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ABSTRAKT:

Disert&ni prace je zagfena na oblast teorie v§tu portfolia z pohledu
optimalizace kapitalovych vynéga pouziti daové optimalizace na trhieskych
cennych papir (konkrétré akcii). Svym obsahem a sté&jtak i svym objektem
zkoumani dava novy pohled na @m v rozhodovani finamiho investora
s ohledem na novou platnou tdaou legislativu WCeské republice, tj. na
konkrétni podstatnou kvalitativni 2mu v prodlouzen¢asového testurpprodeji
cennych papir z predchozich dlouho platnych &siai na 3 roky.

Tato problematika je veském finadnim investénim prostedi zcela nova
a vzhledem na kratkost platnosti nové pravnioda Upravy také zatim nijak
nediskutovana a neanalyzovanéesgké ¥decké ekonomické komusitProto je
uvedend prace de facto prvnim (podke zatim znamych Gd&jz databaze Web
of Science a Scopus¥ippivkem, ktery se zabyva touto problematikou v dale
uvedeném Uhlu pohledu.

Hlavnim cilem prace je vyt¥eni metodické koncepce tvorby optimalniho
vybéru portfolia k dosazeni maximalniho vynosu investcohledem na novou
platnou déaovou legislativu.

K dosazeni uvedeného hlavniho cile byly uzity mgtostieckého badani jak
z oblasti kvantitativnich metod (fundamentalni sgmal a jeji nastroje,
matematicko-statistické metody, atd.), tak i kwdinich (nap. metoda
dotaznikového S&ni v zamdfeni na danou oblast zkoumani). Nakonec uZita
metoda syntézy umoznila prokazat, Ze v digeitpraci navrzengeseni je realné,
ziskow pouzitelné v praxi finamiho investovani a také vyuZitelné pro
pedagogickou komunitu (n&p vywba této metodologie na ekonomicky
zanerenych univerzitach).

V teoretickécasti prace je proveden kritickyrghled hlavnich teoretickych
piistupi z oblasti moderni teorie portfolia se zg#anim jednak na maximalizaci
kapitalového vynosu, a poté také s ohledem naqlati@ovou legislativu.

Na pikladu modelovych portfolii byly poté testovanyahtedu autora
2 nejvhoduwjSi strategie, jak v novych davych podminkach optimalizovat
tvorbu portfolia (na prvnim mistredevsim metodou vytveni dividendoveho
Stitu).

V praci provedené analyzy i fipadové studie prokazaly, ze
prodlouzenintasového obdobi z 6&wial na 3 roky u nulové davé sazby na
vynosy z kapitalovych vyndsza pouziti metody tzv. dividendového Stitu

a) lze prokazatekhdosahnout zriimé daové uspory a tim zvysSit re&isuij

Cisty zisk z finagni investice u¢i puvodné dosazenému ziskuigd
zdareénim

b) jak se tato zena promitne v tvorba vynosovosti finatmiho portfolia.

c) ve zkoumaném obdobi zatim nedoSlgejixe z titulu de facto kratkosti

platnosti dané dmvé zngny) ke znén¢ chovani investd.



Jak uz bylo vySe uvedeno, tyto vysledky a formulsvaa¥ry jsou Siroce
pouzitelné ve finatnimtizeni firem i jednotlivé zanefenych na investovani na
financnich trzich a také jsou aplikovatelné v pedagogick#ocesu na Skolach
ekonomického zasieni.



ABSTRACT:

A theory on how investors can construct portfoiooptimize or maximize
expected return based on a given level of markkf @mphasizing that risk is an
inherent part of a higher reward. Research in itmeest decisions and how this
will change in relation to the new legislative miland prolonging of the non-
taxation period from 6 months to 3 years. Thisdapirelatively new and it has
not been analyzed before and is the first one oh ¥acience and Scopus.

The main goal of the work is to build a methodobadi conception of
construction portfolio selection models.

To achieve main aim methods of qualitative reseawth as fundamental
analysis as well as mathematical or statistical howt were used, also
guestionnaires pointed towards specified topic wees.

Finally, the method of synthesis proved that sotuprovided within this work
is applicable, usable in practice for financial estment and also useful for
pedagogical community, i.e. education of this mdtiogy on economical
universities.

In the theoretical part of this work a criticalustture of theoretical approaches
from the area of modern theories of portfolios waticent to maximalisation of
capital revenue, and also tax legislature is prewid

On an example of model portfolios two most suitadilategies were used in
order to maximize portfolio revenues (in the fipthce mainly the method of
creating a dividend yield).

The analysis and case studies within the work Ipaeeen that prolonging the
time limit from 6 months to 3 years for none tateran revenues from capital
yields while using the dividend yield:

a) Can provenly achieve tax savings and by this rfieenet income from

financial investment in comparison to revenue actdebefore taxation.

b) Hot this change changes the creation and revenfigamicial portfolio

c) Inthe period of testing there was no change ilb#revior of the investors

(probably due to the cause of the short-term appéaof legislature
change).

As explained above, these results are widely agiplec in the financial
controlling of companies as well as individuals wheest on financial markets.
They are applicable in pedagogical process on enmab universities.
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UvOD

Prohlubovanim globalizace v poslednich dvou des@th se satasrE zvySuje
tlak na finagni investory, kté& jsou nucentidit své finani investtni portfolio
efektivrgji. Proto je optimalizace tvorby a spravy fikamo portfolia, které bude
zohledhovat vSechna rizika, respektive t@&nvsSechna rizika, stale aktudjsi
v ekonomicke teorii i praxi.

Moderni teorie portfolia, zabyvajici se optimalnimybérem finaréniho
portfolia, si klade za cil maximalizovat vynos seoulgzné
maximalré zredukovanym celkovym inves&tiim rizikem. Jednim z hlavnich
podsystém subkategorie . finagni riziko" je i oblast daova a v ni zejména
zmena zdagini vynosu z investovanych prestiki. K takové zrgné praw doslo
v Ceské republice prodlouzenim tziasového testupti prodeji cennych papir
z 6 nEsiol na 3 roky.

V praxi finartniho investora 'R to znamena, Ze namisto neexistence&dan
jeho ziski z vySe uvedeného nakupu a prodeje cennychipppid83 dnech od
jejich ndkupu (de facto od ,oteeni“ jeho investini finartni pozice) je podle
novych podminek tento zisk jiz povinen danit (foumeho uvedeni do svého
dairového iznani za kazdy kalen## rok, pokud v daném roce doslo k takovym
prodefim a na jejich zakladvyprodukovanym ziskm). Osvobozen od placeni
darg z takto dosazeného zisku je od 1. 1. 2014 takovgstor az po 3 letech od
momentu jeho nabyti.

Tvorba optimalniho portfolia cennych pap#s cilem dosaZzeni maximalniho
vynosu investice s ohledem na novou platnotiodau legislativu je proto
vyznamnou vyzkumnou oblasti, ktera vyZadujesmmadefinovat spravné postupy
(metody)reSeni pro tyto navplatné daové podminky. Satésti vyzkumu bude
krome sestavenithto postup (v praci budou sestaveny a analyzovany dva) také
provedeni analyz a jejich nasledné zhodnocenisgaka zaklatltéto vyrazg
zmengné legislativy nini, resp. bude émit chovani finasnick investoii.

Na modelovych fikladech bude vyty@na analyza a srovnani invésich
portfolii a jejich vynod ve smyslu nové platné legislativy. Ty budou nasied
ovérovany v praxi ve spolupraci s obchodniky s cennyapiry J&T Bank
a Cyrrus (obchodnici s cennymi papirgeské republice).

1 Pod pojmem ¢asovy test* se v dalsim textu vzdy bude ratursvobozeni finamiho
investora od placeni danze zisku, ktery finani investor dosahl prodejem svych cennych
papiri, pokud je ™l od momentu jejich ndkupu (nabyti) v drZzeni (vietvi) vic nez 183 din
(tj. 6 mesiazi).

2 Financnim investorem se v této publikaci rozumi takovgstor (fyzicka nebo pravnicka
osoba), ktery své finani prostedky investuje na kapitalovém trhu dizmych finadnich
produki: s cilem (po jejich ziskani a nasledném prodejgadeni zisku. Takovy investor sve
zisky realizuje pouze a vyhratinud’ nakupem a naslednym prodejeimmych cennych papiy
nebo tzv. short sellingem, tedy néy& prodejem cennych papjkteré de facto nema a@jguje
si je s cilem, Ze je pagdza nizSi cenu nakoupi a z rozdilu cen mezi gerdea naslednym
nadkupem zrealizuje zisk (po poklesu cenychgtiyo aktiva).
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Cilem disertani prace bude tvorba metodiky optimalniho &b portfolia
s ohledem na novou platnou nd&ou legislativu, pedevSim z pohledu
prodlouzenitasového testu. To poslouzi ke srovnani vynosnastigiia podle
starého pvodnihocasového testu a podle nového prodlouZer@kového testu.
Z nasledné analyzy vyplyne zfyjakym zpgisobem bude investor postupovét p
optimalizaci svého invesiiho portfolia.

Druhym cilem disertai prace je optimalizace portfolia vyttemim, resp. za
pouZiti tzv. dividendového Stitu. Jde o to prokazZat u finakniho portfolia
sestaveného na zaktathetody ,da@ového Stitu“ dochazi k tomu, Ze po nakupu
akcie ed dividendou a nasledném prodeji po poklesu oddmndlu vytvéi
investor dividendovy Stit, ktery mu optimalizujeskikompenzaci z vyt¥enée
ztraty @i prodeji gred a po dividensl

Na modelovych fikladech bude testovana strategie a srovnaéagp cilem
maximalizace dosazeného zisku. Budou srovnany metpduzivajici
a nepouzivajici ,dsovy Stit". Toto porovnani bude provedeno s cilewkpeat,
Ze pouzitim této strategie Ize docilit Zné optimalizace dosazeného vysledného
zisku.

Prednetem této disertai prace bude analyza hledani optimalniho portfaka
zaklad poznatkh moderni teorie portfolia, aplikace této analyzy desky
kapitalovy trh a zkoumanéisté anualizované vynosnosti portfolia cennych
papif, tedy vynosnostiigpa:itané na réni bazi se zahrnutim davé povinnosti.

Impulsem k napsani této prace byla grgwipravovana vyrazna zina
daiovych pravidel v oblasti zdavani zisk z obchodovani s cennymi papiry
v Ceské republice (studiumdhto proces zap@alo na zaatku roku 2012, proto
I Udaje pouzité v nasledujicich kapitolach gauji letem 2012—-2014). Dava
sazba se od 1. ledna 2014 vyrazreni (tj. zvySuje) a rni tak explicitré
celkovou anualizovanou vynosnost.

Provedeny a prezentovany vyzkum je vysoce aktydhng proto, Ze reaguje
jako jeden z prvnich na vyznamnoundaou znE¢nu — po dlouhych letech
osvobozeni od d&rz prodeje cennych papitod r. 1993, pokud je investor drzel
6 mésial) se tato doba nahle prodluZzuje az na 3 roky +madtva vysetleni
i podrit ke znénd koncepce tvorby optimalniho fingmiho portfolia vCeské
republice po 1. 1. 2014. (Pokud by k takové analagizasadni zémé prislusné
darg doslo i v jiné zemi, tento vyzkum a jeho vystupydbu moci byt vyuzity
I v takovém dalSim sték



1. SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

1.1 Optimalizace tvorby portfolia — moderni teorie portfolia

Problematika optimalizace tvorby fingmiho portfolia zarena na selektivni
vybér cennych papir s cilem vytvait optimalni portfolio je mikroekonomicka
disciplina zkoumajici, jaké kombinace fiaich aktiv je patbné vytvait, aby
portfolio mélo predem dané a optimalni vlastnosti (tj. riziktinpieny zisk).
Cilem optimalizace je saminme dosazeni maximalniho zisku s co mozna
nejmensim rizikem. Zaklady teorie portfolia polaZiestavil Harry Markowit.

Kromé Harryho Markowitze budou kriticky uvedeny a vyhodeny nazory
a prace vyznamnych ekonémkterymi bezpochyby byli J. Tobin, W. Sharpe,
J. M. Keynes, J. Schumpeter, B. Graham¢kolik dalSich ekonotin ze s¥ta
i zCeské republiky. Tato analyza bude v logickém slemhstupovat od
klasického modelu H. Markowitzeigs jeho vylepSovani nasledniky az po
zjisténi, ze analyzovanou problematikou s€eské republice dosud prakticky
nikdo nezabyval (a prévproto byla pro tuto praci vybrana k podréfEmu
zkoumani, rozpracovani a vyskeni).

3 Harry M. Markowitz je americkym ekonomem a nositeNobelovy ceny za rozvoj ekonomie,
jehoz nejzna@Sim dilem je ,Moderni teorie portfolia”. Vice napWeyel (2009).
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1.1.1 Vynosy ve vztahu K riziku

Markowitziv model je modelem hledani optimalniho portfolia prvestora
s ukitymi preferencemi. Je vybudovan s pomoci teori@avgipodobnosti
a statistiky. Jednim z jeho velkychtigosi je, Zze dokazal vyznamnost
diverzifikace (Markowitz, 1952, s. 27).

Proces vybru portfolia Ize podle Markowitze (1952) ra#id do dvou fazi.
Prvni faze z&ina pozorovanim a ziskavanim zkusSenosti aikpfeswdcenim
o budoucich vysledcich dostupnych cennych gapibruha faze zdna
piisluSnymi peswdcenimi o budoucim vyvoji a ka@nh s vykErem portfolia
(Markowitz, 1952, s. 32).

Vynosy a rizika vzajemh souviseji. Kazdafiida aktiv (Markowitz je
pojmenoval jako Asset-Class) ma dlouho#idbkovy vynos, ktery odpovida
jejimu rizikovému stupni. Nadpmérny vynos je spojen vzdy s nadpmiernym
rizikem. Neexistuje zadny fin&ni instrument s vysokymi vynosy a nizkym
rizikem. O vySi zisku a vysSi rizika rozhoduji spiedké investéni strategie. KH
k nastaveni rizika a optimalizaci struktury vyabiik je v diverzifikaci.
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1.1.2 Vliv nejistoty a vztah riziko—vynos

Pozdiji na Markowitze navazal James Tobin (1918-200ZglozZil teorii
rizika, v niz zdraziuje substitdani vztah mezi rizikem a vynosem Sirokého
spektra aktiv vetre perez.

J. Tobin bere v Gvahu vliv nejistoty (zejména ohkedyvoje kurzi cennych
papiit) na chovani investar Ti si uvdomuiji riziko ztraty spojené s drzbou akcii,
které je obvykle fimo unmérné aekavanému vynosu.

Pro investory je riziko ad@kavany vynos tim vyS&tim vetsSi podil majetku
budou mit v cennych papirech. Tobin vyivenodel optimalni struktury portfolia
volbou té kombinace cennych papia pewz, ktera mu finasi nejvyssi
o¢ekavany uzitek. Tento¢ekavany uzitek zavisi na jeho subjektivnim acgn
kombinaci vynos a rizik (Starr, 1989, s. 351).

Takova teorie by vysitlovala jak uvazenou volbu ekonomickych jednotek,
které jsou omezeny jejickistou hodnotou a stanovenim vyf@asa trzich, tak
vyvazené dodavky aktiv na trzich¢hbva politika, stejéjako viadni dluh, riize
mit vliv na podminky, za kterych bude spilest drzet kapital v akciich (Starr,
1989, s. 37).

Tobin pouZzil v modelu tohoto rozhodovani indiferdnkiivky vyjadiujici
stejnou uziteénost, jakou danému ekonomickému subjektingseji ftizné
kombinace rizik a vyndsspojenych s drzbou cennych papir

Ke znen¢ optimalni struktury portfolia fze dojit v gipac zmen arokové
miry.

NejvysSiho uzitku je dosazeno v lpdkde se fimka vyno$ stava ténou
indiferentni Kivky.

Souwasti moderni teorie portfolia je také Sharpeho @hpisset Pricing Model,
ktery na Markowitze také navazuje a specifikujer#a teorii rovnovahy aktiv
I celych kapitalovych trl (Hill, 2010, s. 42).

4 James Tobin byl americkym ekonomem a nositeleneldigbceny za ekonomii, ktery se
venoval predevsim pikopnickym mysSlenkam v oblasti studia investic, n@onea fiskalni
politiky a finar‘nich trhi. Jeho velkym jinosem byl rovéz ekonomicky model Tobit, ktery
navrhl. Vice nap Diamand (2014, s. 208).
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1.1.3 Teorie efektivni diversifikace

Capital Asset Pricing (CAPM) nebo také Sharpehoehae kterém dosavadni
teorie rozgil na rovnovaznou teorii efektivni diversifikacecakvého portfolia.
Jde vlasta o proces fidani cennych papirdo portfolia za telem sniZeni
celkového rizika progednictvim sniZzeni jedigeého rizika. Nesystematické
(jedingné) riziko vyplyva zjedingnosti cennych papir v portfoliu.
Systematickeé (trzni) riziko je na druhou stranuivexdifikovatelné. Mirou tohoto
rizika je koeficient beta.

Koeficient beta odrazi, vijaké mai ukity cenny papir podléhd vlivu
vSeobecneho trzniho poklesuvzestupu, a tak viastnmeri prispévek cenného
papiru K riziku portfolia.

V praméru se cena dité akcie i rustu trhu o 1 % zvysSi o beta této akcie.
VétSina akcii ma standardni odchylkétsi nez trzni pmmeér, velkoucast jejich
variability predstavuje tzv. jedirmé riziko, které Ize na rozdil od trzniho rizika
odstranit diversifikaci (Levy & Sarnat,1977, s. 01

| podle J. A. Schumpetra (1964, s. 75) je zisk peépa UsSPSné inovace
v kapitalistické spoknosti. Je ale di@sny, zanikne konkurenci. Keynes (1963,
s. 295) pakika, Ze ,,...\&fitel poZaduje ke svym p&mim prirdzku, aby kryl své
riziko a svou nejistotu®.

Ekonomicka teorie vyyu portfoliaieSi edevsim kvalitu vybraného aktiva
a vztah rizika k vynosu. rfBdnttem diserténi prace je ovSem maximalizace
VyNosu a jen taast rizika, ktera souvisi s legislativou a&mou daovych sazeb.
Jedna se o optimalizaci jiz dosazenych kapitalowjetodi, a to tak, Ze cilem je
co nejefektivijSi a tedy i nejvysSi vynos pouzitim navrhovanéhmdetu. To
casteng limituje i riziko zmeny zdaiovani kapitalovych vynds

V CR se danou problematikou zabyvégevsim Rejnus v publikacich , Teorie
a praxe obchodovani s cennymi papiry” z roku 2@l JFinareni trhy* z roku
2014. Gladis (2005) popisuje optimalni ¥ybportfolia pro praxi z pohledu
vybéru kvalitnich akcii na zakladfundamentu, zatimco Jilek (2009) se zabyva
touto problematikou z hlediska rizika jak awvého, tak finatniho. Kr&

s Kové&ikem (2011) se touto problematikou zabyvaji z pdhle€Carry trade.
Nikdo z nich se vSak néruje vylkné a podrobs vySi dosazeného zisku se
zohledrgnim a optimalizaci deového hlediska.

5V tomto kontextu Kislingerova a kol. (2010, s.kihstrana) uvadi, ,ze zékladni vztah
modelu CAPMrikd, Ze odm@¥iovano je pouze riziko systematické. Jethgeriziko je
eliminovatelné vhodhzvolenou diversifikéni strategii, a proto neniiyod, pra® by nela byt
za tento typ rizika poZzadovandjaka prémie za riziko jako vi{pac rizika systematického,
které diverzifikaci eliminovatelné neni*.
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1.1.4 Hodnotovy pristup k investovani

V sowasné dobse prosazuje také hodnotowygbup k finanimu investovani
neboli hledani podhodnocenych akcii kvalitnich rfire jehoZz hlavnim
piedstavitelem je Benjamin Graham. Byl jednim ze addtel teorie
fundamentalni analyzy a hodnotového investovatmo J&k Warren Buffet byl
praktickym realizatorem jeho teorie ph@stnictvim zaloZeného inve&tiho
fondu Berkshre Hatthaway. Kraminého stanovil pravidla vysu akcii do
portfolia. Pra¢ tato pravidla (vybrana z nich) budou aplikovanara tvorbu
modelového portfolio, které v této praci bude nama a poté podroben@&aoné
prislusné analyze.

Problematika spojeniist¢ ekonomicko-ziskového investovani se v odborné
casopiseckeé literata vyskytuje veliceiddka. De facto se n&gstji vyskytuje jen
jako okrajov&ast jiného vyzkumu.

Tak je tomu u finského ekonoma Likku Korhonena @Qktery se primamh
vénuje vlivu cen ropy na trzich cennych papioredevim v Rusku PolskGR
a Mafarsku, gicemz tyto 2 skupiny tin srovnava seréti skupinou, a to
Jihoafrickou republikou a Tureckem, teda trzichnapmdliSnych oproti trim
stredni Evropy). | u &ho vSak absentuje dopadidaych vliva.

Stejreé je to i u Cynhie Campbell (2003). Ta se speci@izoa analyzu
vynosnosti investic do pojidvacich spoknosti v prostoru Evropské unie.

Zkoumanou problematikuieSi i llias Kapsis (2012), ktery &anku
Competition Law and Policy for the EU Banking Sectoa Period of Increased
Economic Uncertainty, ktery seémuje analyze dopada vlivim swtové
bankovni a finaéni krize na bankovni sektor Evropské unie a s tovisejici
konkurenceschopnosti tohoto sektoru, zejména dopadévnich vlivi
a rozhodnuti (analogicky i tato prace sswje pra¢ dopadu &chto vliva na
optimalni rozhodovani investora do fiaich instrumernii ceského akciového
trhu). Danou problematikou se zabyva i PalouSekjaus.

DalSi z autakr se zabyvaji optimalizaci ve vztahu ke kvantitawninybéru
a néesi optimalizaci jiz dosazenych kapitalovych vyinos

Paea a Sabbaghi (2015, s. 203-207)se zabyvajjtiskal optimalizaci
portfolia cennych papiru ve vztahu k vola#ild vaham jednotlivych titdla rizik
z toho vyplyvajicich.Resi gedevsim kvalitativni stranku vghu portfolia
a nezohletluji cisty vynos po zdaimi.

Lampeniusa Buerkle (2014, s. 296-313) zkoumagdpvSim firemni dan
a jejich vliv na kapitadlovy vynos z pohledu emitrdennych papirtak, aby
akumulované odpisy snizovaly zaklad daNeeSi problematiku investora, ale
fesi optimalizaci emitent®esi daovy Stit z opané strany.

Molnar a Kjell (2013, s. 419-42&5i daovou optimalizaci v souvislosti
s pakovym efektem a dluhovym rizikem. Naskedoptimalizuji portfolio ve
vztahu k @éekavané vynosnosti. Ztlavani kapitalového vynosu fesi.

Dre3ler a Overesch (2013, s. 513-543) analyzuji diiové ztraty na
portfoliovou investici, respektive jeji kapitalowynos a ¢ekavaji dva izné
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daiové efekty. Za prvé upéuje investtni rozhodnuti ve vztahu k budoucim
o¢ekdvanym ztratam. Za druhé existujici ztraty z taistimaji vliv na investini
rozhodovani v budoucnu.

Dwenger a Steiner (2012, s. 117-150)

zkoumaji problematiku dani ve vztahuiday zisk a daova sazba. Kalkuluji
pramérné daiové sazby. Nezabyvaji se optimalizaci portfoliae ddiovou
optimalizaci jednotlivych akciovych spéteosti s cilem snizit tyto dan

Blouin, Core, Guay(2010, s. 195-213) zkoumaji problematiku upiatn
daiového Stitu pedevsim u spotmosti, které ji nedokazou pivyuzit. K daove
optimalizaci vyuzivaji d&éovy benefit Grokové srazky, ato tim, ze zatizi
spole&nost novym dluhem a zaplaceny urok sniziodg zaklad.

Zhou, Yang, Yu a Ralesc2007, s. 381-397) vytviamodely optimalniho
portfolia ve vztahu kriziku. Pouzivaji fuzzy tedkyn optimalizace. Cela
problematikaterpa z dat burzy cennych papir€Cing.

Corte’s, Onieva, Guadix a Munuzuri (2013, s. 859-875) zkoumaji
problematiku portfolia fedevSim dividendovych akcii s pravidelnymemon

wy  wm

managementu ve vztahu k pevnému kapitalovému vynosu
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1.2 Identifikace a lokalizace wdeckého problému

Jak bylo vySe uvedeno, prakticky nikdo z atiterdatabazich Web of Science
a Scopus se zatim nezabyval dale analyzovanougmnalikou.

Identifikace problému a lokalizace bodu (resp. st)a kde se tato
problematika v ekonomické teoriitgsr® nachazi, Ize nejlépe dir pomoci
ekonomické posloupnosti tvorbyiznych fazi kategorie zisku firmy. Zde je pro
piesné wteni daného mista vhodné pouzit posloupniagiych forem kategorie
,ZISk* od ¢eské ekonomky Hot&kove (1999, s. 95), ktera na zaklastudia této
kategorie v anglosaskych ekonomikach cujg nasledujici posloupnost
(s pouzitim jejich anglickych oztani):

1. EBDIT (Earnings before Depreciation, Interest arakés,cesky: zisk

pied odétenim odpif, Uroki a dani),

2. EBIT (Earnings before Interest and Taxé&ssky: zisk ped odétenim

arok a zdagnim),

3. EBT (Earnings before Taxe&sky: zisk ped zdagnim),

4. EAT (Earnings after Taxesesky: zisk po zdami).

Z hlediska ueni gresné lokalizace dané problematiky v ekonomickéitkzer
na zaklad vySe uvedenéhdlergéni jednoznané konstatovat, Ze analyzovana
problematika se nachazi pgamezi body 3 a 4 uvedené posloupnosti. Navic je
dulezité zdiraznit, Ze empiricky i gmozeologicky jde o inte@inarni ugeni
tohoto bodu i mista jeho identifikace (zahrnuje imhoa fizné aspekty
ekonomicke, d@ové, investini a dalSi, jejichz analyza nenfegdnetem této
prace).

Diky pouziti optimalni investné-daiové metody ve srovnani se stavajicimi
bézné uzivanymi metodami je nejenom teoreticky mozné,igdrakticky zcela
readlné — jak ukaze dale uvedend@ppdova studie sest&va a vypdtend na
zaklad redélnych trznich cen u portfolia akcii vybranyclled uvedenym
metodologickym postupem — dosahnout finalniho zighwestora ve vysSSi
velikosti v porovnani se vSemi postupy, které nepaji v praci dale popsané
a analyzované metody.
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1.3 Vybrané faktory a metody ovliviiujici vybér akcii do
portfolia-teorie

1.3.1 Fundamentalni analyza

Akcie byly vybrany na zakladfundamentalni analyzy zaloZzené na znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekuitkymi procesy
(Rackova, 2008, s. 41). Zakladem fundamentalni anglyzyalézt odpovidajici,
spravnou hodnotu fingniho instrumentu — jeho viiiti hodnotu. Vnini hodnota
je takova cena akciového titulu, za kterou by séoma trhu obchodovat. Jedna
se o ,spravedlivou cenu® cenného papifugdihlédnuti ke vSem fundamemn.
Predpokladem fundamentalni analyzy je tedy nalezessiprdvného oceni
cennych papir na trhu. To znamena, Ze jejich ¥nithodnota se |iSi od aktualni
trzni ceny cenného papiru. JadbuySsi, nebo nizsi nez aktualni cena na bbirze.

Vzhledem k tomu, ze vychazime #edpokladu, ze pro dlouhodgbi drzeni
akcii v portfoliu se zvySuje vyznam fundamentalnalsizy pro @ely této prace
a v ni provedeného vyzkumu, budou se vyuZivetlevsim jeji hlavni ukazatele.

Fundamentalni analyza je povazovana za nejkomglExnyp analyzy
akciovych trli. Penman (2006, s. 42) definuje fundamentalni auoalgko
metodu zamenou na (a) analyzu sgasnych a minulych detnich vyka#

v konjunkci s ostatnimi podnikovymi specifikami,) (analyzu odetvi a (c)
analyzu makroekonomickych dat, zaelem predikce budoucich fipnu
plynoucich z akcii, fipadré ke zjiSeni jejich vnitni hodnoty. Kothari (2001,
S. 48) uvadi, ze zakladnim cilem fundamentalniyayge identifikace nespra¥n
ocerénych akcii za &elem investovani. | na efektivnich trzich zastaato t
analyza i v sotasnosti dlezitou ulohu tim, ze pomah& pochopit determinanty
trzni hodnoty podnik, ¢imz pomaha ulefit investicni rozhodovani a ogevani
soukromych podnik Z domacich autdrvzpomenu definici Chovancové (2006,
s. 67), ktera charakterizuje fundamentalni analymstednictvim jeji hlavni
Glohy — ,odpowdét investorovi na otazku, do jaké miry odpovida cekeie na
trhu jeji vnitni hodnog, tedy dava investorovi informace o tom, kdy je ¢hé
akcie koupit, resp. prodat“. Uvedené poznatky lameeut nasledovh klicovou
tlohu ve fundamentéalni analyze sehrava pojemininiodnota akcie. Vriihi
hodnota akcie, tzv. fair value nebo intrinsic valpiedstavuje hypotetickou cenu
akcie, které by ®la odpovidat satasna cena vifpac jejiho spravného oceéni
trhem. Kdyz je vniini hodnota vysSi nez kurz akci, je cena akcie pddboena
(Sojka, 2008, s. 65). Naopak, kdyz je ymithodnota akcie nizSi oproti agemzni,

je cena akcie nadhodnocena.

6 Toto tvrzeni a postup jsou ¥ikrém rozporu s teorii efektivnich trtiEugena Famy, za
kterou — pes jeji neplatnost — dostal tento ekonom Nobelosoucza ekonomii. Touto
problematikou se monografie nebude zabyvanuii se ji napiklad ceské prace Krie
s Kovaikem a dalSi texty zahramich ekonom (viz nag. kritika Famovy teorie efektivnich
trha).
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V tomto kontextu Polatek a kol. (2009, s. 75) uvadi, ze ,na kurz cenného
papiru a jeho zemy pasobi celdada faktod a realita ukazuje, Ze jde o faktory
nejen ekonomické, ale také psychologicke, sociolagipolitické a mnohé jiné.
Rozhodujici vliv na vyvoj kure cennych papir maji nicmég ekonomické
faktory, predstavované jak makroekonomickymi podminkami visdas a ve
swté, tak ekonomickou situaci daného &t a pochopitels také konkrétni
ekonomickou a finami situaci podniku, ktery cenné papiry emitoval.”

Kdyz skuténou vnitni hodnotu akcie v péanim vyjadeni nelze ufit, jde
o hypotetickou cenu. V takovémiipadt nevime, jakd bude hodnota akcie
v budoucnosti, nevime a&gjm¢ ani neexistuji zadné realnetgpby, jak to Ize
zjistit. VSechny metody, které fundamentalni analgkciovych trii na odhad
hypotetické ceny nabizi, by se protélyntykat pouze sotasné hodnoty (tedy
zjiStovat hodnotu k okamziku, ke kterému jsou pouzivaktaalni adaje). Kdyz
bychom se $ odhadu vnitni ceny akcie nemylili, mohli bychom do naseho
portfolia (@i uzaweni dlouhé pozice) vybrat jen takové akciové tityejichz
souwasna vnitni hodnota je &Si oproti trzni ceth Presto bychom nemohli mit
jistotu, Ze trzni hodnota tohoto portfolia se bugiznamrg liSit od vnittni hodnoty
akcie.

Podstatu proto twd zjiSténi, zda je akcie podhodnocena, tzn.i#mihodnota je
vySSi nez kurz akcie, nebo je nadhodnocena, tattnvinodnota akcie je nizsi
nez jeji kurz.

V prvnim @ipad toto zjiS€ni predstavuje signal k ndkupu, protoze existuje
predpoklad narstu ceny akcie na trhu. Pokud je cenny papir nadbcehy, tj.
jde o druhy pipad, je to signal k prodeji, protoze je moziékavat pokles kurzu
az na urove tzv. fair value, tedy na arosgeji vnittrni hodnoty. Jeifrozené, ze
kazdy «astnik na trhu se snazi dosahnout vlastni uzite&alzzovanych
transakci, &iuz jde o spekulanty nast trhu (tzv. bulls), anebo na jeho pokles
(tzv. bears). Zakladnim cilem fundamentalni analgzydentifikace nespra¥n
ocerénych akcii za &elem finagniho investovani na zakladkvalifikovaného
investiniho rozhodnuti. #&jmé bychom do portfolia nekupovali akciové tituly,
o kterych vime, Ze jejich séasna vnitni hodnota je uz ¥ase analyzy mensi nez
trzni cena. Samdejme, Ze ve skuténosti se i odhadech vnihi hodnoty akcie
skoro vzdy zmylime. Otazkou tedy je, nakolik seaginh odhadech mylime.
Z tohoto pohledu je cilem fundamentalni analyzykygtsut takové metody
odhadu vnitni hodnoty akcie, jejiz chyby budou co nejmensi.

Ocereni akcie je na zakladfundamentalni analyzy vhodné pro investory se
sttedre a dlouhodobym horizontem investovani. Na zakldédndamentalni

7V tomto procesu sehrava vyznamnou roli primancni analyza. Finaeni analyza pai
k vyznamnym nastrapn finan‘niho 7izeni, hodnoti minuly a séasny vyvoj hospodani
z niznych pohled a dava tim podklady pro budouci rozhodnuti (Pawedk Knapkova, 2005,
s. chybicislo strany). Jakékoli finami rozhodovani musi byt podloZzeno ficiainanalyzou
(Synek a kol., 2006, s. chylslo strany). Podle Kotute, Kiraly, Rajganiové (2010) je finafni
analyza velmi ¢inna diagnostickd metoda, ktera umuoje posoudit jeho ,finatni zdravi“.
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analyzy si ohodnoti akcii a rozhodne se investdkedtkodobé vykyvy ceny na
burze mu nezjsobi ztraty, nehd akcie téndi nikdy nedosahuje ceny sveho
fundamentu. Jak bylo uvedeno vySe, j&’madhodnocena, nebo podhodnocena
vzhledem ke svému fundamentu.

Fundamentalni analyzou ttheme ocenit akcii a zaznamenat odchylku od
vnitini hodnoty v obou s#nech, tzn., mZe jit o podhodnoceni nebo
nadhodnoceni.iPflundamentéalni analyze vSak nehéwvoe o zodpo¥zeni otazky
.kdy je vhodné akcie koupit, resp. prodat* — ve shay,casovani trhu“ (tzv.
timingu). Fundamentalni analyza svym instrumentae&onomickych ukazatel
nikdy nezodpovi na otazku, kdyrgsré vstoupit do pozice. To je mozné
v kombinaci s technickou analyzouteBto je znamé, Ze i na efektivnich trzich
sehrava tato analyzalézitou ulohu, protoZze pomaha pochopit determinamutyi
hodnoty podniku. To ulgluje investéni rozhodovani a ogevani soukromych
podniki (i vefejné neobchodovanych).

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj kulizna finagnim trhu ovliviuje nespoéetné
mnoZzstvi faktol, fundamentalni analytici potonfipzerg pracuji s obrovskym
mnoZzstvim dat. Snaha o identifikaci vSech relevi@htkurzotvornych informaci
by byla marnd, protoze ekonomicky systém ijgi$,rozvétveny” na mnozstvi
faktomi. Vime vSak, Ze tyto faktorygsobi na @iznych drovnich hospodstvi,
které lze podle i@sreé urcenych kritérii relativa velice gesre rozliSit a vytvdit
homogenni subsystémy, které takovému analytikorazg usnadni najit hlavni
cil fundamentalni analyzy (uz uvedené podhodnonebé nadhodnocené akcie).
Z toho pohledu Izélenit fundamentalni analyzu na:

makroekonomickou analyzu — faktory: vyvoj HDP, a#ki a monetarni

politika, inflace apod.,

e odwtvovou analyzu — faktory: charakteristika @tii, moZnosti a trendy,

struktura, citlivost na zému vrejSiho prostedi apod.,
 mikroekonomickou analyzu — faktory: fin&wi analyza, ukazatele trzni
hodnoty a ocgovaci modely.

Finartni, resp. investni analytik se potom fize rozhodnout, které arovni
fundamentalni analyzy budé@mpisovat nejvyznamijSi tlohu. Obvykly a zarove
nejkomplexwjSi postup je z&t makroekonomickou analyzou a skanpti
samotné podstatakciovych trii, tedy jednotlivych spolamostech — emitentech
akcii a u jejich makroekonomickeé analyzy. Takovechhiku analyzy bychom si
mohli predstavit jako obracenou pyramidu. Hlavnifinpsem takového top-
down gistupu je, Ze zabezfige obsaZzeni vSech relevantnich informaci
v konzistentni forra. Opany zpisob, tzv. bottom-up, spiva v tom, Ze nejprve
filtrujeme spolénosti, u nichz zvaZzujeme v budoucnosti nakup akcii.

Fundamentalni analyza akciovychiirfe podkladem pro investi finarcni
rozhodovani. Dlezité je si vSak wdomit, Ze ¢asova narénost komplexni
analyzy @etnich vyka#n koliduje s pozadavkem nezbytné a velice rychl&aea
na akciovych trzich. Z tohotuslodu se zagtime hlavé na oc#ovaci modely
a ukazatele trzni hodnoty podniku. @oeaci modely mohou byt jednoduché
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(staticke), jejichz vypovidaci schopnost je zpoctiidna. Na strahdruhé mame
slozijSi modely (dynamické), jejichz aplikace si vyzaujpaticné
ekonometrické poznatky. Rozdil mezi statickymi anayickymi modely je
vtom, Ze statické wysluji sokasnou cenu akcie na zaktadiskontovani
budoucich gijmi, které z ni plynou. Naproti tomu dynamické se sodzinkéni
odvozeni budoucich trajektorii ceny, a tim se ddst® k sotiasné ce® akcie.
Tyto modely, bez ohledu na jejich slozitost a jejkonstrukci, jsou zalozeny na
fundamentalnich ukazatelich hodnoty podniku (dingt®y vynos, vyplatni
poner, aktivani pontgr, P/E, PEG, P/B, P/S, P/CF atd.). | z tohotwatiu
diukladné poznéanic¢thto ukazateél je nevyhnutelné, ilemz nejjednodussi
investini rozhodnuti mohou pochazet uz ze samotné érquipadré vyvoje
daného ukazatele. V tomto kontextwegstavuji fundamenty podniku ditfy
pranik, protoZze na jedné strarpredstavuji zaklad odevacich modél, ale
zarova jsou neodditelnou sogasti finagni analyzy. Jejich mistotpanalyze
akciovych trhi je tedy mim@adre vyznamné. Mnozstvi empirickych studii je
zantfenych na tyto ukazatele (zejména P/E a P/B) jakdgtihovych indikatdr
miry rastu zisku. Logika predini sily ukazatei trzni hodnoty podniku ve vztahu
k zisku je v takovémifipact nasledujici: cena akcigqustavuje kapitalizovanou
sowasnou hodnotu ¢ekdvanych budoucich ziskvychazejici fitom jak ze
sowasnych, tak i z budoucich investici. Naproti tornoucasny zisk reflektuje
dosazené vynosy z minulych a gasnych investici. V ce&nakcie je obsazena
I informace o budoucich vynosech, coZispiva k predikni schopnosti
financnich ukazatél.
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Trzni kapitalizace

Jednim z prvnich ukazatel fundamentalni analyzy, kterd& pomaha
optimalizovat vylkr akcii do investiniho portfolia a sotasré ho silrgé ovliviuje,
je ukazatel trzni kapitalizace sp&hesti.

Hodnotu trZzni kapitalizace spdéleosti ziskame vynasobenim gho akcii
vydanych spolénosti trzni cenou jedné akcie.

VySe hodnoty trzni kapitalizacefibpliZuje investorovi pe&ni hodnotu
spole&nosti néfenou progednictvim jeji sotiasné trzni ceny. Tento parametr je
dulezity predevsim fi srovnani akciovych spalaosti z jednoho oboru a také
u téch investod, kteri preferuji hodnotové oceéni akcii.

Investini teorie nabizi dva zakladnirigtupy — fistové a hodnotové
investovani. Hznivci prvniho zfisobu investovani se vice zajimaji o budouci
rustovy potencial spotmosti ve srovnani s jeji skdt@ou hodnotou a aktualnim
ocerenim akcii. V portfoliich &hto investoli ¢asto kowi akcie mladych
spole&nosti z rychle rostoucich o&lvi. Tyto spol€nosti zpravidla nevyplaceji
dividendy a veSkeré zisky reinvestuji (Paiek, 2009, s. 95).

Zastanci hodnotového investovani rejd zjiguji (vnittni) hodnotu
spole&nosti, kterou naslednporovnavaji s aktualni cenou na trhu. Za hodnotové
byvaji ozngovany akcie spotmosti s jaséidefinovanou dlouhodobou strategii a
urcitou minimalni vysi trzni kapitalizace. Jedné sakoie spolénosti vyznamné
v daném oboru a to jednak technologicky aéast i co se tg¢e vySe jejich trzni
kapitalizace. Jednim z takovychrildadi je ohodnoceni telekomunikaich
spole&nosti dle plozené tabulky. 1:

Tabulka 1.1 Ohodnoceni telekomunikich spolénosti

Cena (EUR) Trini kapitalizace (EUR) P/E
Medidn 41,69 51 255 664 335 31,18 23,34
Slovak Telekom AS 17,7-23,6E 749445 205-999 260 273E 35,4-47,2E B
02 Czech Republic AS 7,92 2462513604 [18,38] 1471
Telefonica SA 13,63 67 656 320 106 20,91 16,83
United Internet AG 42,35 8 737 100 000 18,24 23,32
Deutsche Telekom AG 16,81 76 719 187643 24,8
Freenet AG 29,6 3816 218 277 1544 15,49
Orange SA 15,32 40 885 545 887 38,33 16,21

Zdroj: (Bloomberg, 2013)

Z uvedené tabulky je mozné analyzovat velikost episti, jeji vyznam ve
srovnani s konkurenci a jeji cenu ve srovnani ¢tzkapitalizaci a P/E ratia.
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Uéetni hodnota akcie

Ucetni hodnota akcie = (vlastni kapital - prioritrkice) / P&et vydanych
kmenovych akcii. Tot@islo nAm wuje hodnotu akcie podlecétnich vyka#a
spolenosti, ktera ji vydala. Z ni se poté vychatigtanoveni trzni hodnoty akcie.

Podle Kislingerova a kol. (2010, s. 45) jde o vygd zisku dosahovaného
v minulém a aktualnim obdobi, ktery je naskedozcElovan mezi stat (day),
vlastniky (dividendy) a podnik (reinvestice). Ziskiery je reinvestovan,
piedstavuje firastek ve vlastnim kapitalu a je odrazem pro vyutisitovych
piilezitosti. Sodasré odrazi i zakladni strategicka rozhodnuti viasinik

Ve vétsSirg pripadi je (Cetni hodnota akcie mnohem nizsi nez jeji cena rneebu

Cena / @etni hodnota

Tento pondr zohledwuje velikost a kvalitu spotmosti. Cim vétsi a lepsi
spole&nost, tim je tato hodnota vysSi. U mié@namych spolaosti s nejasnym
vyhledem naopak totdislo klesa. V tomto kontextu Kislingerova a kol0{®,
s. 55) uvadi, Ze pointrzni ceny akcie a jejicgtni hodnoty ¥tSi nez 1 znamena,
Ze trzni hodnota firmy je&Si nez ocetni vlastniho kapitalu v rozvaze. Pokud je
hodnota vyraz# nizSi nez 1, znamena to, Ze potencialni reprémiuéchopnost
podnikovych aktiv neni investory hodnocena jakaat@sna vzhledem k objemu
akcioveého kapitélu a vysi rizika spojeného s dawlyohenginnosti.

Pro spolénosti z&azené do indexu DJIAini v praméru 3,5, pro spoknosti
S&P's 500 je to 2,8 a pro Nasdaqg 2,6. Hodnota tohkazatele n&eské burze
zatim neni k dispozici.

Trzby

U tohoto ukazatele zkoumame dynamiku vyvoje trasilesnosti za posledni
ucetni rok ve srovnani gitaz gtiletym obdobim v minulosti. Je nutné rozliSovat
cyklické a anticyklické akcie.i#kladem niize byt automobilovy gmysl, kde
dochazi k vyraznym rozdiin v trzbach v obdobich krize a recese. Na druhou
stranu akcie telekomunikaich firem se potykaji v poslednich cca 3-5 letech
S vyraznym snizovanim trzeb, ten je ale kompenzauéarem trzeb z datového
segmentu. Dlezitym faktorem p vybéru optimalniho portfolia je pro investora
srovnavani trzeb v ramci firem jednoho segmeniidi(trzni cer jejich akcii).

Cena/ trzby

Poner ceny a trzeb na jednu akcii. Tato hodnota arbyt mensSi nez 2. Jen
v piipact mimoradre dobré ziskovosti iize byt totacislo opodstaténe vyssi.
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Zisk na akcii

Tento ukazatel je z pohlédinantnich investoii nejsledova&Sim u kazdé
spole&nosti. Akciondim dava informaci o tom, zda je podnikani &Spe.
Z ¢istého zisku se mohou rofddvat dividendy, které jsou zpravidla vyplacené
rocng, v pripace americkych spolaosti ¢asto i ¢tvrtletné. Ma presto 1 své
vyznamne rizika.

Kinslingerova a kol. (2010, s. 86) uvadi, Ze ,ho@ndstého zisku na akci
nevypovida nic o velikosti skutes vyplacené dividendy na kmenovou akcii.
Jednim z probléitohoto ukazateletpjeho srovnavani s jinymi spaleostmi je
okolnost, ze vykazany zisk e byt ovlivien Cetni politikou podniku, tj.
metodami ocgovani majetkovyclkiasti, pravidly pro tvorbu a rozposst rezerv
a opravnych polozek®.

P/E

,POMer trzni ceny akcie k zisku na akcii ukazuje, kgfiau akcion& ochotni
zaplatit za 1 K zisku na akcii, nebo také odhaduje¢gblet potebnych ke
splaceni ceny akcie jejim vynosem, a to gadpokladu konstantni vySe zisku
a ceny. Je indikatorem celkového trzniho @éoéfirmy a a:ekavané ceny akcie.
Relativre vysoka hodnota fife znamenat, Ze invesitacekavaji velky dst
dividend v budoucnu nebo Ze akcie obsahuje mai&orizle-li naopak jeho
hodnota piliS nizk4, niize to signalizovat vysSi rizikovost akcie nebo Wizk
rustovy potencial firmy; dale fize jit o podhodnocenou akcii, ktera by mohla byt
vhodna ke koupi“ (Kislingerova a kol., 2010, s. .85)

Tento ukazatel svou viiiti podstatou je de facto aktualni kurz akcie/zigk n
akcii. Podobg jako u ukazatele ,Cenajétni hodnota" nelze ani u tohotccur
spravnou hodnotu. Je to z tohévddu, Ze odpovida konkrétnimu minulému
obdobi {tvrtleti, resp. roku), za které spétmst vyprodukuje zisk po zdami
rovny jeji trzni kapitalizaci. Je s@éisti fundamentalni analyzy a v minulosti byl
tento ukazatetasto eceaiovan. Pr¢ je tak rizikovy? Proto Ze soasné zisky
negarantuji nikdy stejné zisky budouci (za vyhodwanécasové obdobi). Proto
je v sokasné dob vice pouzivan parametr P/E budoucich obdotgd@&/Sim
u cyklickych akcii je pro stanoveni adekvatni caayburze dlezity predpoklad
spravné predikce budoucich vyfaszisku ve srovnani s prostym P/E.

Ziskova marze

Dle Kotuli¢a, Kiraly, Raganiové (2010, s. 75) rentabilita trzeb (ziskovazear
charakterizuje trhovou usgnost podniku. Trzby jsou hlavniipny podniku,
proto ma jejich porr k zisku velky vyznam ip sledovani marketingové
aspEsSnosti.

Ziskova marze tvio jadro efektivnosti podniku (Kislingerova a ko2010,
s. 20).
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Tento ukazatel se vypita podle vzorceCisty zisk / celkové trzby x 100. Jde
0 procentni vyjatknicistého zisku uci trzbam analyzované spateosti.

Rentabilita vlastniho jnéni (angl. ROE — return on ekvity)

Vzorec vyp@tu ma tvargisty zisk / vlastni kapital. Tento ukazatéegstavuje
schopnost zhodnocovat vioZzeny kapftde vhodny pro srovnani s konkurenty.
ROE se d& bez problénpouZzit pro tzv. benchmarking (tj. srovnani s kaekiy
ze stejného oboruJe nutné davaiozor na jeho spravné pouzivani. Ve fitran
sfée se v souvislosti s jeho konstrukci §edguziva parametzadouci hodnota®“.
Ta je pro kazdé oatvi v kazde zemi obvykle trochu jina (Babek, 204.3%6).

Rentabilita aktiv (angl. ROA — return on assets)

Vzorec ma nasledujici tvagisty zisk + aroky po zdami / celkova aktiva.
Ukazatel pedstavuje vysledny efekt firmy, ktery je dosahovanyejiho
celkového kapitalu.

Dulezité u tohoto ukazatele je to, zda podnik dokéfektivré vyuZzit svoiji
majetkovou bazi. V tomto kontextu Kislingerova d.K@010, s. 55) uvadi, Ze
rentabilita aktiv je kifovym nefitkem rentability podniku.

Vypocet se v praxi provadi wholika variantach, ze kterych kazda samostatn
ma své opodstatni a také sva silnd a slaba mista. Uvedeme pouZiti
nejvyznamgjSich variant:

a) ROA = EBIT / Aktiva,

b) ROA = EAT/ Aktiva,
kde:

EBIT (earning before interest and taxes) = zigdzdagnim a platbou Urak

EAT (earning and/after taxes) = zisk plusiolga sazba, tedy zisk po zdamn

Dividendovy vynos

,Dividendovy vynos udava v % zhodnoceni investidei@ende; je pro
investory jednou z motivaci k prodeji, d&Zhebo koupi akcie. Pokud se zvysi
trzni cena f nezneénéné vysi dividendy, stava se ukazatel #ékiznivy. Pro
investora se takova akcie stava sétraktivni a je i bire prodejna. Bst trzni
ceny miZze byt disledkem fisobenirady faktofi, mezi jinym i konzervativni
dividendové politiky“ (Kislingerova a kol., 2010, 23).

Tento ukazatel se vypiia podle vzorce: Dividenda na jednu akcii / kukeie.
Finartnimu investorovi uuje jeho r@ni procentualni vynos z dividendip
aktualni cet. Pro &tSinu akcion&i je to jediny gijem z drzeni akcii krogn

8 Kislingerova a kol. (2010) uvadi, Zze ,Rentabilitiastniho kapitalu je jednim z &ivych
ukazatel, na ktery souseduji pozornost akciond spole‘nici a dalSi investd. Méri, kolik
cistého zisku fipada na jednu korunu investovaného kapitalu akitem.”
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vynosu z narstu hodnoty akcie. Dividendovym vynosem se prackeywa
podrobrEji v dalSicasti.

Fundamentalni analyza a jeji nastroj@spvsechny své klady neposkytuji
vhodné informace o tom, kdyfgsré vstoupit do pozice. To je mozné jenom
v kombinaci s technickou analyzouteBto je znamé, Ze i na efektivnich trzich
sehrava tato analyzaléZzitou ulohu, protoZe pomaha pochopit determinamityi
hodnoty podniku. To pomaha utgh investini rozhodovani a odevani
soukromych podnik (i vefejné neobchodovanych).
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1.3.2 Technick& analyza

Jedna se o figob analyzy, ktery vychazi ze studovani cenovycp yngrafu.
Technicka analyza vychazi z mySlenek Charlese Ddel# teorie vychazi z# t
zakladnich pedpoklad (Ruckova, 2008, s. 27):

1. Cena je realna apsre reprezentujeisobeni veSkerych trznich sil, které

jsou v ugitém okamziku na trhuiftomné.

2. Ceny se pohybuiji v trendech.

3. Cenové trendy se opakuji. Pokud se nam figdaozeznat, riveme je

pronenit v ziskove pilezitosti.

Ucelem technické analyzy je s pomoci cenového grafal$ich technickych
nastrofi predpowdét budouci vyvoj ceny.
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1.4 Rizika optimalizace vynosu portfolia cennych papii

1.4.1 Rizika ve vztahu k danim

Vyznamnym znakem sdasného obdobi jsou nejen velké cenové fluktuace na
kapitadlovém trhu, ale také nemkavané zrmy v podminkach obchodovani se
zahrnutim investniho rizika. Krond rizika zneény Urokové miry, inflaniho
rizika, ztraty likvidity, ménového rizika a jinych je jednim z nejsledo#dich,
které ovliviwuji relevantnim zfisobem konény zisk finaniho investora, riziko
zmeny zdarni vynogi pii obchodovani s akciemi.

Praw toto riziko, jeho vliv na vysledny zisk fin&niho investora a jejich
podrobna analyza jsourgrmétem této diseriai prace. To proto, Ze hlavnim
problémem pro finamiho investora v této oblasti je, Ze de facto wepiedstihu
vzdy dostatéené mozné (gkdy jo, rekdy ne —to je pednEtem jinych analyz, které
zde nebudou provédy) toto riziko a jeho velikostipdvidat.

Proto je pro finaéni investory nutné jen ex postoré sprave reagovat na
zmeny, které zavedenim zm v této oblasti — CR konkrétr zavedenim delsiho
¢asového testu — vznikaji. Hlavnim motivem statehoj zavedefiv obdobi
sowasné ekonomické krize je zvySeniijmu statniho rozpgiu piimym i
negimym zvySovanim dani. K tomu dochazCeské republice od 1. 1. 2014
prijetim vliadniho navrhu ohledrprodlouzeni tzv.asového testu*,

S @&innosti od 1. ledna 2014 dochazCR k nasledujicim zgmam:

Vyrazné prodlouzeni ity pro osvobozenifma fyzickych osob z prodeje
cennych papir (dale tzvcasovy test). #vodni délka osvobozeni od placeni &an
z kapitalovych vynas se prodlouzi z 6 #sicl na ti roky (8 4 odst. 1 pism. w),
od dar jsou nezavisle na spni ¢asového testu osvobozenkijmy z prodeje
cennych papir a @ijmy z podili pripadajici na podilovy list ip zruSeni
podilového fondu, pokud jejich uhrn u poplatnikgpiesahne ve zdavacim
obdobi 100 000 korun (8 10 odst. 3 pism. ¢)) zako®86/1992 Sb.

Tyto zmeny nepisobi retroaktiva. Dle ¢l. Il pirechodnych ustanoveni plati, Zze
u osvobozeni ffilma z prodeje cennych papimabytych pede dnem nabyti
Gcinnosti tohoto zakonného opani Senatu se postupuje podle § 4 odst. 1 pism.
w) zakona'. 586/1992 Sbh., ve Zni inném Fede dnem nabyti¢éinnosti tohoto
zakonného op&tni Senatu.

9 Je neoddiskutovatelnou pravdou, Ze jetaeopini kratké obdobi v mnoha zemicke&ni a
jizni Evropy — jako fiklady Ize uvést do konce 90. let 20. stoleti rakoyNmecko,Ceskou
republiku, atd. — vedlo ke vzniku mnoha miliah& ATS, DEM, atd.) jen diky tomu, Ze od
zacatku 90. let 20. stoleti v obdobi né&giho boomu na gtovych a také sédoevropskych
burzach tito lidé ¥as nakoupili levné resp. relatigtevné akcie a poté po jejich drzentgesto
s vic nez 100% ziskem prodavali. Je mnokipgati, kdy tyto zisky dosahly i vic nez 1000 %
v pribehu rekolika malo let. Za fiklad stafi uvést cenovy vyvepské energetické firmgyez,
které se ze svého minima na urovni 38 CZK za dksiiala za cca 10 let az nad GravE500
CZK za 1 akcii. | \CR je rekolik stovek milioné:, ktefi se jimi stali i diky existenci tohoto
kratkéhocasoveho testu.
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Koncept tvorby dah z gijmu pri prodeji cennych papir ve vztahu
k optimalni tvorks portfolia vychazi z existencetianych daovych udrovni
Vv riznych stéatech.

Daii z pijmu fyzickych osob, ktera Ceské republice dosahuje 22 %, je sedmé
nejnizsi v celé evropské sedmadvacitce. Nejvy3®i s plati ve Svédsku (56,6
%), Dansku (55,6 %i Belgii (53,7 %) a naopak nejnizsi sazbu majiystgko
je Bulharsko (10 %), Litva (15 %), Marsko a Rumunsko (oba 16 %) nebo
sousedni Slovensko (19 %) (Eurostat, 2011).

Praimér evropské sedmadvacitky se podle pravidelné zpsdwdaiovych
tendrech, kterou zvejnil Evropsky statisticky #ad (Eurostat), tvid 38,3 %
(Eurostat, 2011).

Podle sotasné legislativy (disertai prace byla psana odézdku roku 2013,
proto ten pitomnyc¢as) jsou pijmy z prodeje cennych papiu fyzickych osob za
splreni uritych podminek osvobozeny jiz po Sestigitich drzby. Novela tento
tzv. asovy test pro osvobozeni ale prodluzuje na didlbett ktera musi uplynout
mezi jejich nabytim a prodejem. Pokud tato dobaudebsplgna, bude fijem
z prodeje cennych pafizdaréni podléhat klasickému zdam. Nova pravidla
pro darkni ziski z prodeje cennych papirse vSak budou dlef@chodnych
ustanoveni tykat az cennych pdapitabytych po 1. 1. 2014. Pro cenné papiry
nabyté do konce roku 2013 tak bude platit dosavéestingsicni casovy test. Pro
Ucely této diserténi prace se budu zabyvat jiz jenom akciemi, kteréestor
nakoupi po 1. 1. 2012.
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1.4.2 Dan z kapitadlovych vynogi — srovnani

Otazka, kterou si na tomto migiostavirada finagnich investolt a na kterou
nyni hleda a paéébuje nalézt spravnou odpik; zni: ,Jak je to se zdanim ziski
z investovani do cennych papir okolnich zemich?“

Analyza zfisohi zdargéni vynosi z prodeje cennych pafiiv okolnich zemich
ukaze gkolik odlisSnych ghistupi. Hlavni odliSnost se projevuje diu

e zapdatenim inkasované dividendy ddéijmu,

* nebo ve zpsobu osvobozeni od placeni daejich drzenim delSi dobu,

 nebo osvobozenim od kapitalovych vyaesibec.

Tyto rozdily mohou podstatnym @&gobem u finatniho investora ovlivnit jeho
vybér trhu, na kterém bude v budoucnu investovat, nesgle toho bude vybirat
sidlo své firmy (nap kvili tzv. ,danovému rji‘®, apod.) s jeho hlavnim cilem,
kterym je dosaZeni édavé optimalizace.

Slovensko

Zdareni vynosi z kapitalovych gijma setidi podle 8§ 8 odst. 1 pism. e) zakona
o dani z pijma. Do zakladu dan(dilciho zakladu da¥) se zahrnuje zdanitelny
piijem snizeny o vydaje prokazatélwynalozené na jeho dosazentiijém
z prodeje cennych pafiije od zd#&ovani osvobozeny do vySe 500 euro(po
zapdteni souvisejicich vyda) a pijem z prodeje podilovych listje taktéz za
urcitych podminek osvobozeny, pokud se jedna o podiltsty vydané
slovenskym subjektem. V ostatnicligadech gijmy fyzickych osob podléhaji
19% sazb dare (resp. 25 % zZasti zadkladu danprevysujici cca 35 000 eur).
Vydaje, které lze uplatnitipzdanitelnych pijmech z prodeje cennych pahir
jsou:
*  Kupni cena prokazatedrzaplacena za cenny papir, pokud poplatnik nabyl
cenny papir koupi.
 Cena cenného papiru zfiga v okamziku nabyti, pokud poplatnik nabyl
cenny papir bezplagnnag. darovanim, &dénim.
 Vydaje souvisejici s nabytim a prodejem cennéhdrpapti prodeji
zantstnaneckych akcii i ¢astka nepetzniho gijmu zdarna
u zangstnance.
Pokud jsou vydaje spojené s prodejem cennych jpagfsi nez fjem,
na rozdil se nefhlizi. Fi prijmech z prodeje cennych papireni mozné
vykézat ztratu.

10 Tento proces — zakladani sidla firmy v tzv. ;jd@ych oazach* resp. ,déovém raji*
s cilem dosazeni vysSidstého zisku podstadmizSim zda#gnim jeho zisku fed zdaénim
a tim dosazeni jeho maximalizace nebo optimalizaezea iceské podnikatelské prosti
aceské daové organy.Cesky stat z tohoitodu také vi, jaké mnohamiliardovéstky mu
daiiove unikaji, pra¢ diky existenci takovych mist jinde vét&v
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Spolkova republika Mmecko

V Némecku je pijem fyzickych osob z investic standaédmdaiovan 25 %
srazkovou dani. Oestrhne a zaplati platcéipnu a fyzicka osoba, tedyifemce,
jiz dale nic neplati. Tato sazbaige byt navySena o solidarrigpevek a cirkevni
dai. Vyjimka plati pro pijem z prodeje cennych pafjpokud tyto cenné papiry
byly nabyty ged 1. lednem 2009. Jinak je upravena stgako v Rakousku, viz
nize.

Rakousko

Dan z vynosu kapitalu je odvéda z nasledujicich tuzemskych vyfps

. dividendy,

e uroky z akcii,

e  podily u spolénosti s ré¢enim omezenym,

e prijmy z astnictvi na podnikani jako tichy sp&hék,

* vynosy z vklad u bank a finaénich instituci,

e  ostatni.

Dan je sraZzena rovnowm, kdo vyplaci stanovenou finami odn&nu za
poskytnuti kapitalu, a odvedenaigjuSnému finatnimu Gadu. Odpada tudiz
vyplnéni daiového formulée, protoZe to za poplatnik&ini banka, firmai jina
instituce. Daova sazbdini u vynosu z kapitalu 25 %.

Zisky kapitalovych spolaosti, které se pouziji k investovani do spodesti,
podléhaji zdaéni ve vySi 34 %. Pokud je ovSem zisk kapitadlovélaspmsti
rozcklen mezi podilniky, podléha jéStdaréni z kapitalového vynosu (v tomto
piipact ¢ini celkové zda#éni 50,5 %).

Kypr
Prot je v této praci zniiovan zrovna Kypr? Je to jeden z posledniafosgch
raja v rdmci EU. Historicky se Kypfadil mezi offshorové jurisdikce s velmi
mirnym zdasnim. Red vstupem do EU vSak musel novelizovaij sdanovy
systém tak, aby zcela vyhgwSem pozadavim EU i OECD, které se baly nekalé
daiové konkurence. Kypr sicefipel o statut offshorovych mezinarodnich
spole&nosti (IBCs — International Business Companies)iramalni zdagni
4,5 %, ale jako daveé vyhodna jurisdikce rozhodmeskogil.
Danove zatizeni na Kypru:
o  Zisk ke zdanni podléhd linearni sazld0 %, ktera je absolwmejnizsi
sazbou v EU.
»  Kypr tézi ze svéhdalenstvi v EU a z fistupu k vyhodam (osvobozeni od
srazkovych dani), jez poskytuji 8mice EU Parent-Subsidiary Directive
(pro dividendy — matka musi drZzet min. 15% podillo1. 2009 jen 10%)
a EU-Interest and Royalty Directive (pro urokyeeleni poplatky). Tyto
smeérnice @i splnéni podminek osvobozuji od sraZzkovych dani fiman
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toky mezi spolénostmi rezidentnimi v EU. Vyuzit Ize i petnou s
Smluv o zamezeni dvojiho zdam, kterych ma Kypr uzaenych kolik
desitek a jez uvalované srazkovédatSinou vyznama sniZuji.

Ztrata spolénosti mize byt zapétena oproti ziskm v nasledujicich
letech, a to i oproti zisku sp@i@osti ve skupi&

Zdareni prijma z prodeje cennych pafiia poditi ve spolénostech je
nasleduijici:

Kyperska spolénost neplati zadnou da prodeje cennych pafijra’ uz
se jedna o akcie obchodované na burze, nebo nakéypmu cestou.
Osvobozeny jsou i prodeje paidil dceginych spolénostech.

Neni stanovena ani Zzadna minimalni doba drzby pwolmozeni. Je tedy
mozné dnes nakoupit a zitra prodat s nulovym &aam

Na prijem kyperské spoémosti z prodeje podila akcii se nevztahuje
srazkova ani zajivvaci da. V praxi tedy lze zalozit kyperskou
spole&nost, otevit Ucet u brokera a realizovat obchody s akciemi
osvobozené od zdami.

Dividendy jsou od zdami zcela osvobozeny, coZ zjednodusuje jinakz®a
slozity administrativni postupiipplatbé dani z dividend:

Dividendy vyplacené na Kypr od doeé spolénosti z EU (zdagni dividend
v mist zdroje) jsou od srazkovych dani zcela osvobozersy godminek
stanovenych sénnici EU, viz nize). V fipad dcer mimo EU zalezZi na konkrétni
Smlouw 0 zamezeni dvojiho zdami (SZD2Z).

Jak toho wvyuzit proceské investory? JednoduSe: Viivo efektivni
holdingovou strukturou. Kyperska spéhest fungujici jako mateka v tomto
piipack ceskému (ale také slovenskému, polskému, atd.) kathti zajisti
(AKONTinfo, 2008):

0% da z prodeje obchodovanych cennych pamrz prodeje podil
v dceréach,

0% dai z prijmu z dividend,

nizkou plochou sazbu daa piijmu ve vysi 10 %,

0% srazkovou dapii vyplaceni dividend na Kypr od dcer z EU za
podminek dle sirnice (viz odstavec vyse), jinak vyplaceni divideod
dcer mimo EU dle konkrétni Smlouvy o zamezeni dnmgdarni,

0% srazkovou dapii plathé dividend z Kypru nerezidentnim akcidtien,
investice kyperské spairosti se mohou financovat &y misto
kapitdlem a mohou byt chré&my smlouvami o ochraninvestic,

fuze, akvizice a jiné reorganizace mohou byt preémgdbez zatizeni
daremi.

Ceska republika

Na zaklad vySe uvedené analyzy ittavych sazeb vékterych statech EU je
mozné shrnout zé&vwy pro daiové rezidenty \CR nasledov&
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Zdareni vynosi z cennych papir se é&li do nekolika rezimi podle druhu
piijmut, plynoucich investorovi z drzeni CP a podle prAengostaveni samotného

investora.

1. Fyzické osoby — nepodnikatelé

a)

b)

Zisk/ztrata plynouci z rozdilu mezi nakupni a pjodeenou CP
(obchody s CP).

Zisk plynouci z rozdilu mezi nakupni a prodejnimeCP je sotasti
dilciho zakladu dahpodle § 10 zakon& 586/1992 Sh., o danich z
piijmu (ZDP). Podle tohoto paragrafu Ize prdfijimam z prodeje CP
uplatnit jako naklad nabyvaci cenu CP, dale palajgsdouvisejici s
uskuté&énénim prodeje a platby za obchodovani na trhu s ganny
papiry @i porizeni CP (nap poplatky obchodnika a burzy). Vydaje,
které gevysuji gijmy v daném zd&ovacim obdobi, mohou byt
uplatrény pouze do vySerppmu. Pripadnou ztratu nelze zohlednit p
celkovém vypotu darg, ale lIze ji zohlednit u zisk které jsou
dosazeny $ obchodovani s ostatnimi CP (Syrovy & Tyl, 2014).
Prijmy z prodeje investhich cennych papir (nag. akcie,
certifikaty, dluhopisy) u fyzickych osob, jejichilkovy piimy podil
na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech enaiteefievySoval

v dok® 24 nesioa pred prodejem cennych papis %, jsou
osvobozeny od da&nz pijmua, pokud mezi nabytim a prodejem
dluhopidi uplyne doba alespdii let.

Neprekrati-li thrnné realizovanéifmy (nikoliv pouze zisk) fyzickeé
osoby z prodeje cennych papire zda@ovacim obdobi 100 000K
jsou tyto ijmy od dar z piijmu fyzickych osob osvobozeny.
Uroky a jiné vynosy z Gt a poskytnutych igéek, vynosy
z dluhopis.

Veskeré pijmy z kapitalového majetku jsou se@sti di€iho zakladu
darg podle § 8 ZDP. Zvlastni skupindijnu pak tvdi dividendy
(podily na zisku).

Dividendy.

U fyzickych osob-nepodnikatiefsou dividendy zdi#ovany zvIastni
sazbou dahpodle § 36 ZDP. Tato sazba v gasnosti¢ini 15 %

z celkového dividendovéhdipmu. Tuto da& neodvadi investor, ale
srazi ji subjekt, ktery dividendu vyplaci. Pokudiatréna zvlastni
sazba da¥) neuvadi se jiz v d@vém giznani. Jiny zpsobem se
postupuje u fjmu dividendy ze zahra#ii, kdy je nutné fijem uvést
a zdanit podle § 8 ZDP a srazenou da zaklad potvrzeni zap&tat
na vyslednou d@vou povinnost zaifpdpokladu, Zze to umaa;ji
smlouvy o zamezeni dvojiho zdau s danym statem.

2. Fyzické osoby-podnikatelé

a)

Zisk/ztrata plynouci z rozdilu mezi nakupni a pjodeenou CP
(obchody s CP
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b)

Pokud fyzické osoby-podnikatelé nakupuji a prodavgP

z prostedki Zivnosti a CP jsou s@asti obchodniho majetku, pak
zisk, pop. ztrata je sothsti ditiho zakladu danhpodle 8 7 ZDP.
V takovém pipad nelze uplatnitéasovy d#ovy test 3 roky.
Pfipadnou ztratu Ize zohlednitielkovém vypdétu darg.

Dividendy, aroky a jiné vynosy z @i a poskytnutych {gcéek,
vynosy z dluhopi&

VSechny tyto gjmy, pokud plynou z progtdki vioZzenych do
podnikani, jsou sai@sti rozdilu meziisjmy a vydaji v podnikani
a tvai sowast daoveho zakladu podle § 7 ZDP.

Dividendy

U fyzickych osob-podnikatél jsou dividendy zd@ovany zvlastni
sazbou datipodle § 36 ZDP. Tato sazba v gasnosticini 15 %

z celkového dividendovéhaipmu. Tuto da neodvadi investor, ale
srazi ji subjekt, ktery dividendu vyplaci. Tytéjmy jsou vyloweny
ze zakladu danpodle § 7 ZDP v davem giznani (Cyrrus, 2015).
Dividendy pijaté ze zahraki podléhaji ¥tSinou roveZz srazce
u zdroje, ale jejich fljemce je musi zdanit ve svém nd&ém
ptiznani podavaném ¢R. Ma-li CR uzawenu se zemi emitenta
cenného papiru mezinarodni smlouvu o zamezenihdvajlagni,
muaze si poplatnik da srazenou v zahrati zap@itat proti své
daiové povinnosti \CR.

Zdareni piijmu fyzické osoby-nepodnikatele z prodeje cennych
papiiti sefidi ustanovenim § 10 ZDP (Ostatiijmy), podle ghoz
poplatnik zdauje rozdil mezi fijmy z prodeje cennych papir
a @imo souvisejicimi vydaji. Za fpmo souvisejici vydaje se
povazuje zejména kupni cenagtusnych cennych pagia poplatky
hrazené zprostdkovateli ndkupni a prodejni transakce. Z toho
plyne, Ze fyzickda osoba - nepodnikatel odvadin daouze
z celkového realizovaného zisku z prodeje cennyaghiry neba
ztratu z jedné transakceua#e uplatnit ke sniZzeni zisku z jiné
transakce (Patria, 2014).
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1.4.3 Darova rezidence

Danovy rezident ma neomezenoundaou povinnost. Zgeme-li se zabyvat
darovymi povinnostmi v oblasti zdavani zahrarnich cennych papir musime
z&it s rozalenim poplatnik k dani z pijmia na daové rezidenty a deve
nerezidenty.

Zatimco d#ovy rezident (d#ovy tuzemec) ma €R takzvanou neomezenou
daiovou povinnost, dgvy nerezident (dvy cizozemec) ma ¢R omezenou.
Omezena deova povinnost se vztahuje pouze na vybrdifjéng uvedené v § 22
zékona o danich zfmu. Drtiva wtsina obyvateCeské republiky bude s nejgi
pravéépodobnosti dgovym rezidentenCR, a proto se budu detadjinvénovat
praw jim.

Neomezena d@mva povinnost u devych rezident znamenda, ze podléhaji
v CR zdamni vdemi svymi fijmy — tuzemskymi i zahraémimi. V pripacs
fyzickych osob je dgovym tuzemcem osoba, kterd méa na Gz€eské republiky
bydlis& anebo se na Gzertieské republiky v gibéhu kalend#niho roku zdrzuje
déle nez 183 dn

V uréitych piipadech se konkrétni poplatnikibe dostat do situace, kdy si neni
jist svym daovym rezidentstvim, anebotiie nabyvat dojmu, Ze je rezidentem
ve dvou statech. V takovénttipade ma moznost pozadat finém Urad, aby mu
jeho daovy domicil potvrdil a vydal pisemné stanovisko.l$)avariantou pi
uréeni daové gislusnosti je nahlédnuti do smluv o zamezeni deojitkarni,
které by ndly pii pochybnosti daového domicilu mezi ddma staty rozhodnout.

Hlavnim smyslem smluv o zamezeni dvojiho zaénpe zabranit, aby jeden
piijem nebyl zda#én ve dvou statech, a tedy dvakrat. Na druhou stsamgslem
téchto smluv je také zaji@&ti zdarni pra¥ v jednom stat Smlouvy se tedy
zabyvaji konkrétnimifpady gijma a vymezuji, kde ma bytipem zdarn.

Pfijmy z prodeje zahratmich cennych papirbude rezident zad@vat doma,
v tomto @ipack podlec¢eskych daovych zakoi a pravidel. Znovuippominam,
Ze se zde zabyvam pouze zogdnim gijmu z prodeje akcii, podilci podilovych
listd. Zde plati zasada ijpadna Uprava byva w#anku 13 smluv o zamezeni
dvojiho zdasni), Ze pijmy z takovych proddjjsou zdaovany v zemi d&aoveho
rezidenta — investora. Koupi-li esky oltan napiklad akcie francouzského
podniku a proda je iflem z jejich prodeje podléha zaami v CR a aplikuje se jeji
legislativa.

Podobr to funguje nafiklad i u podilovych lisi investinich spolénosti,
které sidli v zahrai a jejichz listy si nakoupitesky daovy rezident. Podilove
listy nakoupime za kurz v derxipsani pe#z na gislusny @et a v gipac
zpétného odkupu se aplikuje kurz dle podepsani obpdniée z@Etnému odkupu.
Vysledkem je v lepSimifpact zisk, ktery musime d@ve testovat dle platné
legislativy. Dojde-li v pislusném zd&vacim obdobi skude¢ k prodeji
zahranéniho cenného papiru nebo podilu na zakirdrspol€nosti, néli bychom
testovat Ititu Sesti msial mezi ndkupem a prodejem a od 1. 1. 20T4UI3 let.
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V pripact splreni tohotocasového testu jeffpem od dan z piijma osvobozen,
zatimco v pipadt nesplgni se zdauje v 8 10 — Ostatnirmy.

Drobnym investarm, kteti obchoduji i se zahramimi cennymi papiry
a dosadhnou z jejich prodeje zisku, ktery jsou peivizdanit, doporéuji
k pfepaitu zahranini meény na menu domaci pouzit jednotny kurs vyhlaSovany
CNB v polovirg ledna.

Pokud se smlouva o zamezeni dvojiho 2dacennych papir nevnuije, je
obvyklou praxi, ze dsovi tuzemciCR zdaiuji ptijmy z prodeje zahradmich
cennych papir v Ceské republice. Poplatiiitn ani nevznikd Zadna
administrativni povinnost v zemiipodu €chto cennych papir Moje prakticka
zkuSenost s investovanim do evropskych a americlakdii mi potvrdila, ze
Zzadna da nebo srazka \&thto zemich neexistuje. Povinnosti z takovych itiges
mame tedy pouze @eské republice.

Smlouva o zamezeni dvojiho zdahmezi Francii &R totiziika, ze tyka-li se
investice pijmu spojenych s nemovitostmi, zdsad piijma se musi uskutait v
zemi, kde se nemovitost nachazieftoze jde o zprasidkovany pijem z
nemovitosti (progednictvim podilu na spalaosti), n&l by se @ijem zdaovat
ve Francii. | takové zajimavosti se ve smlouvachamezeni dvojiho zdani
nachazeiji.

Zawrem lze konstatovat, Ze zkuSeny investor se beon¥izovych
a zahraninich finarénich investic neobejde rifmy z takovych prodéj by mel
zdaiovat v Ceské republice, aviak zardvby se ndl v takovém pipads také
seznamit s obsahem konkrétnich smluv o zamezefihdvodarni se zemi, do
jehoz cennych papirnvestuje.
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1.5 Rekapitulace a vyhled do budoucna

Danové zatizeni krajin EU, ale i vySka acpb daiovych sazeb vifpact
piimych dani poukazuji na velmi vyrazné rozdily. Sfikeaca odliSnosti ve vyvoji
kazdé zem se promitly i do $tSich¢i mensich rozdil v jejich systémech. Je to
piirozené, protoze kazdy stat je postaveny na mna@hokozdilnych
spole&enskych, ekonomickych, socialnicti politickych principech, kazda
spole&nost uznavatzné hodnoty a tradice a vyvoj danindaych systém je
témito faktory nevyhnutekh podmirgny. Vyznamny pokrok v procesu
prizpusobeni se, resp. zesouad dosahly mnohé denskych krajin Evropské
unie v oblastech, jako je vzajemna Wma daovych informaci, zamezeni
dvojiho zdasni, piipadreé boj proti tzv. daovym rajim. Diskuse o harmonizaci
piimych dani probih& v Evropskych spmastvich uz tatkka od jejich vzniku.
Velmi Uzce souvisi s cilem vytiibjednotny trh. Hlavni tlohou je dat do souladu
konstrukci dani a dmvych zaklad v ¢lenskych statech. Takovy zéme vSak
brz&ény snahou &kterychéleni Evropské Unie zachovat si tento nastroj fiskalni
politiky (a prijmy z neho plynouci ve prosjeh statniho rozpiu takovéclenské
zent) ve svych rukach.
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1.5.1 Vyhled do budoucna

Aktualni nastaveni oSeni @ijmu z finartnich investic fyzickych osob by
v blizké budoucnosti &b zastat nezminéné, protoZze prozatim nebyly
predstaveny Zadné planovanéémy Nestalost legislativniho ramce je Zelama
problematickad pro vSechny &&bstréné, gedevsim pak pro fin&ni investory.
Pokud rkdo nyni investuje do ditého finartniho zangru v aktualnich
podminkéach, fize se mu snadno stat, Ze v dalSich letech sepoatato investice
stane nevyhodnou Zidoda zmen daiovych a jinych zékain (Skalicka, 2010).
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2. CILE, VEDECKE OTAZKY A
HYPOTEZY DISERTA CNi PRACE

Hlavnim cilem disertai prace bude tvorba metodiky optimalniho &b
portfolia s ohledem na novou platnouidaou legislativu pedevSim z pohledu
prodlouZenicasového testu. To poslouzi ke srovnani vynosnastigha podle
starého pvodniho¢asového testu a podle nového prodlouZzegélového testu.
Z nasledné analyzy vyplyne zfyjakym zpisobem bude investor postupovét p
optimalizaci sveého investiho portfolia.

Druhym cilem disertai prace je optimalizace portfolia vyttemim resp. za
pouziti tzv. ,dividendového stitu“. Dochazi k tomie po nakupu akcieigd
dividendou a nasledném prodeji po poklesu o divdennvestor vytve
dividendovy Stit, ktery mu optimalizuje zisk komgewri z vytvdené ztraty fi
prodeji fred a po dividensl

Na zaklad kritické analyzy zkoumanych inforriaich zdrofi a vlastnich
odbornych znalosti z dané problematiky byly vymezisto vyzkumné otazky:

* VOL1: Jakym zpiisobem ovliviiuje pouziti metody dividendového Stitu

a metodika ocaéovani akcii optimalizaci vynos& finanéniho
investora?

* VO2: Je chovani investod v procesu optimalizace vynos racionalni?

Na zéklad stanovenychddeckych otazek a hlavnichicdiserta’ni prace byly
definovany tyto hypotézy:

e HI1: VyuzZitim metody dividendového Stitu dochazi efimbvaného
portfolia cennych papirk Uspde na danich a ziskuigorodeji pred a po
dividenct ve vySi minimalg 60 %.

e« H2: OdlisSna metodika og@evani akcii pinasi pokles zakladu dan
o minimalre 30 %.

*  H3: Chovani investdrneni ekonomicky racionalnifilvém investinim
rozhodovani optimalizaci kapitalovych vynosuretd minimalg 50 %
responderit a vySi dividend a vynos z dividend akciové spotesti nijak
nezohleduje minimalré 60 % respondeiit
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3. METODY A POSTUP ZPRACOVANI
DISERTACNI PRACE

Prvnim krokem v procesu zpracovani této disaitgprace bylo uskuteéni
literarnich reSerSi. V tomto kontextu bylo analyaoe vice nez 50 aktualnich
zahrantnich a tuzemskych édeckych ¢lanki a publikaci. Je nutno ovSem
poznamenat, Ze se jednalo o kvantitativni &yportfolia a jeho optimalizaci
neba’ optimalizace jiz vytveéenych ziski z kapitalovych vynasje zpracovavano
jen okrajow

V ramci vypracovani disertai prace bylo vyuzivano metody a techniky
kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu.

Implementacekvalitativnich metodvyzkumu umo#uje definovat zakladni
(podstatné) determinanty systi&rproces a gistupi ke zkoumané problematice,
kterou je optimalizace kapitalovych vyrioga pouziti daové optimalizace.

Kvantitativni metodyyzkumu umo#uji zmétit a exakt®d porovnat proces
a jeho vysledky s podobnymi procesy a vysledky.oTgietody jsem vyuZil
v empirickécasti své prace, kde jserfegstavil konkrétni modely optimai§iho
investovani, vetné charakteristiky jejich konstrukce, paranietkteré musi
spliovat, analyzd&chto parametrna realnych datech a vysledna syntézy v p&dob
zawrecnych poznati.

Zarovei byly pouzivany v disertai praci metody empirické a metody logické.

Empirické metodyjsou zalozené na zkoumani objektivaxistujici reality
v realném s#teé, ktery je charakteristicky bohatym spektrem barpkigin,
souvislosti atisledki. Tyto metody umaiuji zjistit konkrétni a jedinanée
vlastnosti systému a porovnat je s jinymi konknéire jedingnymi vlastnostmi
jiného systému. V dizerdai praci jsou uvedeny vysledky vlastnich vyzKum
v oblasti racionalniho chovani investor

V disert&ni praci bylo vyuzivano logickych metod, které jsmaloZzené na
vyuZzivani princif logiky a logického mysleni.

Diserta&ni prace vyuZziva logické parové metody abstrakdeorkretizace;
analyza — syntéza; indukce — dedukce.

Abstrakce predstavuje myslenkovy postup, v ramci kterého aatayuma
podstatné, vSeobecné znaky objektu, coz uimyezvyclenit charakteristické
znaky, rysy a souvislosti a abstrahovat od neptdsth znak systému, procesu,
informace a podolin Tato metoda byla vyuzivanaiplefinovani ¥deckych
otazek, cit a hypotéz disertmi prace. Na zakladkritické reSerSe aktualniho
stavu v oblasti investniho rozhodovani byla definovana vlastni oblaskuyau.

Konkretizace predstavuje opay logicky postup, vramci kterého jsou
zkoumanému objektuifazené vSeobeé&rznamé znaky podobnych sysieém

Analyza predstavuje proces mySlenkového réedi zkoumaného jevu,
piedmétu nebo procesu na jednotli¢ésti. Redstavuje postup od celku k jeho
jednotlivymgéastim, ktery umaiuje poznat charakteristické a podstatné vliastnosti
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proces, jeva a informaci. Analytické metody byly vyuzivany vopesu tvorby
vlastnich modei, na kterych jsem testoval platnost definovanygboitéz.

Syntézapredstavuje logickou metodu vyzkumnika, v ramci ktee® i
vyzkumu postupuje od jednotlivyatasti k celku, to znamend, Ze se postupn
sklada celek z jednotlivych jehtasti, zkoumaji se nové vlastnosti rostouciho
celku a odhaluji nové souvislosti. Tuto metodu jsembenzivré vyuZil
v zawrecnych castich vyzkumu, kde jsem na zakladiskanych vysledk
formuloval za¥ry k problematice optimalizace kapitalovych vyfa@sdaiového
pohledu.

Indukceptedstavuje metodu, v ramci které je definovan vSempaawvr na
zaklad& parcialnich poznatk to znamena, Ze zabezpge pechod od
jednotlivych zavra ve vSeobecny zév.

Dedukce piedstavuje opmy logicky postup vyzkumnika, kdyz dochazi
k vyvozovani zagra od vSeobecné roviny ke konkrétnostem. \Wyzkumu se
vychazi ze znamych, é&ktenych a vSeobeénplatnych zawra atyto jsou
aplikovany na no¥ zkoumané fipady.

V ramci disertani prace byly postugnvyuzity vSechny definované metody
vyzkumu ve vzajemné kombinacifi gachovani vyvazenéhatiptupu K jejich
pouZiti, bez jednostranné preference konkrétni dyefarotoze takovyifstup by
mohl znamenat vyrazné zkresleni vyshkedk

Udaje ziskané pragdnictvim kvantitativnino vyzkumu jsou vyhodnocené
S vyuzitim nastrdj popisné statistiky. V ramci instruménpopisné statistiky se
vyuzivaji procenta, imérné hodnoty a dalSi relevantni ukazatele.

Zpracovani disertai prace je roziEleno do vice fazi. Faze zpracovani
disert&ni prace jsou graficky znazame na Obrazka. 1.
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4. VYSLEDKY DISERTA CNi PRACE

4.1 Tvorba modelhi a jejich analyzy
Prednttem zkoumani optimalizace vynosu byla tvorba mixdel

charakteristiky jejich konstrukce,

parametil, které musi sgibvat,

analyz &chto parametfr na realnych datech,

vysledna syntézy v podélzawrecnych poznati,

vystupem bude metodologie optimalizace kapitalovélkgnosu
modelového portfolia vyuzitim metody dividendovéititu.
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4.2 Modelové portfolio a jeho parametry

Na zaklad teorie uvedené vipdchozich kapitolach a vychazejetzmych
arovni zdamni jsem vypracoval &olik model vyuziti platnych ¢eskych
pravnich pedpigi tykajicich se zdsovani vynosd z kapitdlovych #jmu
prostednictvim metody vytvieni dividendového Stitu. Cilem je dokézat realnou
moznost optimalizacerfpmu jiz dosaZzeného vynosu z prodeje CP.

Pri stanovovani optimalniho v¢hu konstrukce takového portfolia je nutné
zohlednit:

e vybér samotnych titul,

e casovy ramec (time frame) pro drzeni jednotlivychkipo

« odhadovat dlouhodobé trendy pomoci technické agongohtalni analyzy.

Nasledr je nutné vybrat akcie do modelového portfolianspti zadana
Kritéria.

Vybrané akcie musi spiiovat tyto nize uvedené pedpoklady:
1. Adekvatni velikost (tj. nakupovat velké a promimgntspol€nosti
s dostatéené silnou pozici na trhu.).
Silné finaréni zazemi (vysoka likvidita spaleosti).
Vyplata dividend alespo20 let.
Ani jeden ztratovy rok za poslednich 10 let.
Rast zisku na akcii za 10 let alespo 1/3 (cca 3 % @¢).
Cena akcie by netta byt vysSi nez 1,5 nasobeksté hodnoty
aktiv (&etni hodnoty) akcie, tzn. zjednodu8eiktiva — zavazky =detni
hodnota) — P/B.
7. Cena by newmla byt vysSSi nez 26 pramérny zisk za posledni
3 roky (ukazatel P/E niZSi nez 15).

Graham (2007) u poslednich dvou pravidel povolawgimku: Jak P/E, tak
P/B mohly byt vySSi nez uvedené hodnoty, ale jegotEin nesnél byt vysSi nez
22,5 (1,5%x15).

_ Vzorec pro vypoet vnitni hodnotu akcie a jeji vypet na pikladu pro akcii
CEZ:

Ok wWN

kde:
V: Vnittni hodnota.
EPS: Zisk spoknosti za poslednich 12&siq.
8.5: Konstanta reprezentujici idealni P/E praisi@vou akcii.
g: FPedpokladany dlouhodoby (alespblety) rist zisku spolénosti.
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4.4: Pimerny vynos dobe hodnoceného korporatniho dluhopisu v roce 1962
— (kdy Graham tuhle rovnicirpdstavoval).
Y: Souwasny vynos korporatniho AAA dluhopisu.

Kratky priklad vypastu pro spolénostCEZ je nasledujici:

Budeme poitat pouze s5 %ustem zisku do budoucna a na dluhopisy
pouZijeme Udaje z Yahoo pro desetileté korporabmidly — misto 4,4 dosadime
bond s ratingem A misto Y bond s ratingem AAA

V= (77,56 x (8,5 + 2 x0,05) x 3,84) / 3,41

V =751 K¢

Vnitini hodnota akci€ EZu 751 K, coz by znamenalo cca 250 korunovy
rastovy potencial, a tim pro investor&igti zisk cca 50 % + k tomu je&3prijem
z titulu vyplacené dividendy. Rozhod# by se do této akcie vyplatilo investovat
na delSi obdobi. Kolik bud®nit ¢isty vynos, zavisi od délky drzeni akcie a vySe
zdaréni vynosu, pokud by byla akcie prodanag vyprSenintasoveého testu.
Tomu bude podrobena analyza v modelovych portfolinasledvyhodnocena
efektivita jednotlivych postupu dalSich analyzovanych akcii.

VySe uvedené podminky pro tvorbu silpotencidl@ ristového portfolia
spliovaly na konci roku 2013 pouze 3 firmy ze vSeclerdtjsou kétovany na
prazské burze cennych papidednalo se o akcie nasledujicich 3 firem:

1. CEZ. a.s.

2. Philip Morris, a. s.

3. Komegni banka, a.s.

Vybrat spravné finatni modelové portfolio je mini@dre dalezité v sodasné
dobs poklesu korelace na akciovém trhu v souladu sneétfiem. Na filozeném
grafu je znazorén tzv. stock pickers market. Pokud je klesajictlaarce, vyznam
zvoleného portfolia stoupa.

11v té dol se Urok na &nych bankovnichctech u veclkieskych bank pohyboval na
hodnot 0 v disledku rénové politikyCNB, ktera stanovila zakladni Grokovou vygogisazbu
na 0,05 % p.a. Atom VCR je stale velké mnozstvi lidi, Ktevé Gspory drzi na prévakto
extrémm@ nizko Ur@enych vkladovychctech..CEZ vyplacel dividendu na Grovni 40 — 50 K
za poslednich 5 letimz v poslednim roce dividend#gedstavovala pro finamiho investora
rocni vynos na urovni cca 8 %.
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Figure 1. SPX Average implied correlation
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Graf 4.1 SPX Average implied correlation

Na zaklad vlastni analyzy jsem vybral modelové portfolio ioé
z nejlikvidrgjSich tituli prazské burzy a podrobil ho analyzovani a testovan
v rdmci vyuziti modelu investovani. Préely vyzkumu dané problematiky jsem
vytvoril 2 modely ze stejnych 3 vySe vybranych akcii drpbil je naslednému
analyzovani a testovani:

1. Model bude testovani bez ohledu nanoke zatizeni. Vybrané akcie
investor drzi alternativhjednou obdobi kratSi 3 let a v druhéiippct
obdobi delSi 3 let. V fibéhu zvolenéhatasového obdobi bude akcie
nakupovat a prodavat dle aktualniho vyvoje na barma konci kazdého
roku zdaovat.

2. Model, v némz investor bude prodavat akcie az po uplydasového
testu 3 let, resp. dle plathého metodického pokyimisterstva financi
tak, aby byla spkna Ihita 3 let, tedy osvobozeni dosazeného zisku od
zdareni.

Nasleduje nejilve kratka a poté v nasledujicich subkapitolachrqlmakjSi
charakteristika hlavnich ekonomickych pararigtdnotlivych vybranych akcii
pro rozhodovani finaimiho investora, a to jednak podle fundamentalniyaga
také grafické znazo#ni pribéhu cenového vyvoje dotpych akciovych titul
podle technické analyzy.
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4.3 Vybér dividendovych akcii.

V z4jmu co nejvySSi efektivity jsem podrobil ak@bchodované na BCPP
analyze vyvoje jejich cen za posledni 3 roky aed®l jejich Grove pied a po
vyplat dividendy. Na zaklattéto analyzy byly vybrany 3 akciové tituly vhodné
na vytvaeni dividendového Stitu praiély tohoto vyzkumu. Je nutné uvést, ze
kazdy investor si fize zvolit vykEr libovolné akcie dle své vlastni analyzy.
Popsand metoda a uvedené modely slouZi jen jakedndptimalizace vyéru
portfolia a analyza akciovych tituljako vhodna poiicka @i investicnim
rozhodovani.

Které dividendoveé tituly budou vhodnéipryuziti metody dividendového
Stitu? K tomuto &elu — zjiséni odpowdi na tuto kardinalni otazku — provedu
analyzu vSech akcii hlavniho trhu prazské burzyngein papili. Prednttem
dalSiho zkoumani pak budou pouze ty vybrané akaiB@PP, které vyplacely
v daném obdobi dividendu v kazdém roce v obdol2042 — 2014 (do zatku
psani této disertai prace, z§tné za fedchozi 3 roky). Jedna se o nasledné akcie
a jejich dividendy:

Tabulka 4.1 Dividendy akcii obchodovanych na BCRvidendy za rok 2012

Nazev spolénosti Dividenda Narok
02 CR (Telefénica CR) 18,00 CZK| 25. 06. 2012
Fortuna 0,22 EUR| 06. 06. 2012
CEZ 40,00 CZK| 27.06. 2012
Philip MorrisCR * 880,00 CZK| 25. 04. 2012
VIG 1,30 EUR| 06. 06. 2012
Erste Group 0,20 EUR| 21. 05. 2012
Komerni banka 230,00 CZK| 30.04. 2012
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Tabulka 4.2 Dividendy za rok 2013

Nazev spolénosti Dividenda Narok
O2 Telefdnica CR * 30,00 CZK| 22. 04. 2013
Fortuna 0,67 EUR| 28. 05. 2013
CEZ 40,00 CZK]| 19. 06. 2013
Philip MorrisCR 900,00 CZK| 26. 04. 2013
VIG 1,20 EUR| 03. 05. 2013
Erste Bank 0,40 EUR| 16. 05. 2013
Komergni banka 230,00 CZK| 24.04. 2013

Tabulka 4.3 Dividendy za rok 2014

Nazev spolénosti Dividenda Narok
02 TelefonicaCR 13,00 CZK | 28. 04. 2015
Fortuna 0,00 EUR | n/a
CEZ ** 40,00 CZK | n/a
Philip Morris CR 880,00 CZK| 30. 04. 2015
VIG *** 1,40 EUR | 29. 05. 2015
Pegas 1,15 EUR | 15.06. 2015
Komerni banka 310,00 CZK| 23. 04. 2015

* navrh
Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: Kurz 1 euro = 27,40 e = euro (v tabulce)

Komenté:

Na zaklad analyzy uvedenych dat vybirdm pro tvorbu novéhdehagportfolia tyto
tituly: Komerni banka a Philip Morris

Z Uudaj je jednoznané, Ze se jedna o dividendoveé tituly, které kazélmro
vyplaceji dividendu. U akcii Erste Bank nebo Unipkt je vyplaceni dividendy
nepravidelné. U akcie Fortuny bylo pro &m vyplaceni dividendy od r. 2015
podrobeno prudké zié /tj. silnému poklesu jeji vySe/ v souvislosti sglsou
majoritniho vlastnika ponechat 80 % zisku ve spuisti, a tak z dividendového
pohledu neni tato akcie atraktivni a pouzitelna rdmefinovaného modelu
(nevyplaceni dividendy vakterém roce nebo wekolika letech). U dalSich titl
vychazi, ze tyto nespplji predem zadana podstatna kritéria pro jejidtazani do
modeloveho portfolia i@devSim z pohledu jejich velice nizké likvidity trau
a proto tyto akcie nebyly vybrany do dalSiho teatoy
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Z uvedené analyzy tedy vyplyva, ze nejvyhgdimi dividendovymi tituly pro
model ,Dividendovy §tit” jsou jenom 2 tituly, a &ikcie Komeéni banky a akcie
Philip Morris. Proto v dalSiéasti v modelovém portfoliu za uziti vytkeni
dividendového S&titu budu pouzZivat a analyzovat pouyto 2 akcie.
A optimalizovat vynos finatniho investora prosdnictvim  tvorby
dividendového Stitu.

Strategie sp&iva v nakupu akciefpd rozhodnym dnem a prodeji naslego
snizeni ceny aktiva jiz bez naroku na dividendu.

Kdy pouzit metodu dividendového Stitu? Vzdy tehghgkud musime
optimalizovat zisky z kapitalovych vynisA jak je tomu VCR?

Dle platné legislativy Hijem dividendy WCR je osvobozen od zd&mi, nebd
dividenda je vyplacena investon jiz po zdagni.

Finartni investor, ktery hodla v budoucnu efektivpouzit zde uvedené
strategie tvorby vhodného portfolia cennych papimusi pouzit nasledujici
postup:

a) Modelovani, testovani a tvorba metodiky tzv. Dividevého Stitu

Predpokladem je jiz vytv@ny zisk z kapitalového vynosu ve vysSi
1 milion korun. Metoda optimalizace kapitalovych nagu
prostednictvim dividendového Stitu teda nevyivask optimalni tvorbou
portfolia, ale jiz vytvdeny zisk optimalizuje také s ohledem na novou
platnou legislativu. Vzhledem ktomu, Ze cilem d&mi prace je
vytvoieni metodiky — tedy jak postupovati poptimalizaci tvorby
investéniho portfolia — bude tato metodika platna pro fakiv vybér
akcii do portfolia (jist, dle danych v modelovych portfoliich
determinovanych kritérii vydyu tohoto portfolia).

b) Vytvoiil jsem dva modely pouziti dividendoveého Stitu.

Model | pouziva k optimalizaci nakup a prodej vyiyeh titulu tak aby
kapitalovy vynos a tedy davy zaklad byl snizen ztratoti prodeji akcii
nakoupenych ied a prodanych po rozhodném dnu na dividendu a tato
dividenda celaistava investorovi a neni jiZgdmétem dalSiho zdam,
neba’ je zdaovana tzv. ,u zdroje” (tj. emitentem).

Model 2 vyuZiva spkni podminkycasového testu dle nové platné legislativy
kde investor dosahuje kapitadlovy vynos po 3 letkidry je jiz osvobozen od
zdareni.

Modelovy giklad optimalizace portfolia pragdnictvim  vyuziti
dividendového Stitu.

Jeho vychodiskové podminky jsou nasledujici: Uvabujpytvoreni zisku
z kapitdlového vynosu ve vysi 1 milion CZK a feit jeho daove optimalizace.
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Model |
Test byl proveden zpn¢ /casow/ na akciich PM a KB.

Tabulka 4.4 Model I. — rok 2012

Nazev | ... Pocet | Prodej po | Dan. | Dividend | Dividenda :
| Nakup - o y ; Zisk
akcie kusa | dividendé | ztrata a celkem
PM 11660 500 10900/ 380000 748*500 374000 -6000
KB 3615| 1000 3410, 205000, 196*1000 196000| -4000

Zdroj: http://www.kurzy.cz

Z uvedenéhoifkladu vyplyva, Ze krothdaiové uspory 450 000 CZK investor
doséhl jest ztraty po prodeji ve vysi 10 000 korun.

A jak interpretovat Udaje z Tab.4 a za rok 20127

*  Celkovy kapitalovy vynos 1 milionfpsouwtasném zdami 150 000 CZK
dan.
Metoda dividendového Stitu snizi zisk na 550 00& CG¥ai 82 500 CZK.
Uspora 67 500 CZK Po zagteni ztraty 57 500 CZK.

Tabulka 4.5 Model I. — rok 2013

Nazev | . Pocet | Prodej po | Daii. - Dividenda .
akcie Nakup kusa | dividendé | ztrata Dividenda celkem Zisk
PM 11651 500 10860, 395500 765 382500{ -13000
KB 3766 1000 3580| 186000 196 196000, +10000
SUMA 581500

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedeného vyplyva, Ze kra@ndaioveé Uspory 581 500 CZK investor dosahl
ztraty 3000 CZK. Interpretace udaj Tab.¢. 4b pro rok 2013 je nasledujici:

*  Celkovy kapitalovy vynos 1 milionfpsouwtasném zdami 150 000 CZK
dan.
Metoda dividendového Stitu snizi ziskeg zdasnim na 418 500 CZK,
dai tom pipack klesne na 62 775 CZK.
Uspora 87 225 CZK. Po zafteni ztraty je ve vysi 84 225 CZK.
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Tabulka 4.6 Model I. —rok 2014

Nazev | ... Pocet | Prodej po| Dan. - Dividenda :
akcie Nakup kusi | dividendé | ztrata Dividenda celkem Zisk
PM 11200 500 10410, 395000 748 374000{ -21000
KB 4751| 1000 4623| 128000 264 264000{ 136000
SUMA 523000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedeného vyplyva, Zze kra@naaiove uspory 523 000 CZK investor dosahl
zisku 115 000 CZK. Interpretace Udajtab.¢.4c pro rok 2014 je nasledujici:

 Celkovy kapitalovy vynos 1 milionipsouwasném zdami je 150 000
CZK da.

Metoda dividendového Stitu snizi ziske@d zdagnim na 477 000 CZK,
dan z tétocastkycini 71 550 CZK.

« Uspora 78 450 CZK po za@eni zisku 193 450 CZK.
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Tabulka 4.7 Model I. — resumé

Daii zaplacena _ . .
. : e e Zisk po zapaiteni prodeje CP
Rok | Dai. povinnost| vyuzitim divid. X
o, a dané
Stitu
2012 150 00(¢ 82 500 57 500
2013 150 00(¢ 62 775 84 225
2014 150 00( 71 550 193 450
SUMA 333175

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zawretna sumarizace:

Celkem za 3 roky vyuzitim metody dividendovéhoustibSlo u uvedeného
portfolia k Uspde na danich a ziskuripprodeji ged a po dividentl ve vysSi
335 175 CZK2

12 Na okraj poznamenavam, ze v té &lblyglo mozné na bankovnich terminovyetech
v kometnich bankachinnych vCeské republice zhodnotit volné gigni prostedky @i jejich
vkladu na terminovydet na 1 rok v objemu 1 mil. CZK pouze o 0,4 — 1,§.8 (podle
jednotlivych bank), # vkladu na terminovydet na 3 masice se tyto vynosy pohybovaly dest
podstat@ nize, tj. v rozmezi 0,1 — 0,4 % p.a.
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Model Il.

Resi nakup, drzeni a prodej vybranych 2 akcii naBERyuzitiméasového
testu 3 let. Investor v tomtgasovém obdobi tyto akcie neprodava, tuditegie
zdareni.

Tabulka 4.8 Model II.

Nazev Nakupni Dividenda Prodej 2015 zisk
akcie cena 2012-2014
PM 11595 *500 2640-15% 2244 10418 533 500
KB 3765*1000 770-15% 654 5451] 2 340 000
Celkem zisk 2 873 000

Zdroj: (Kurzy, 2014)

Nakup 500 ks PM, zisk 500* 1067 /rozdil dividen@d.2/2014 — prodejni cena
/ 533 500 CZK.

Nakup 1000 ks KB, zisk 2 340 000 CZK.

Finartni investor timto postupem zrealizoval v uveden@ahobi zisk celkem
2 873 500 CZK. Rozdil mezi éma postupy u zcela stejnych akd@iii vic nez
2,5milionu CZK. To uz zcela jiststoji za povSimnuti a nasledné vyuziti této
strategie v praxi. Jak ukazal provedenyizBum a vypoty, praw proto je tak
dulezité, aby se finaimi investor zabyval ve svénnosti také optimalnimi
zdaiovacimi postupy a nejvyhodsi z nich (v tomto fikladu Model¢. 2) také
poté vyuZival ve své investii ¢cinnosti.
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4.4 Optimalizace zdaréni — metodou FIFO nebo metodou
aritmetického prumeéru

Na zaklad vlastniho Sdéeni jsem pozadal o vykladtiplusny odbor
Ministerstva financi ohlednmetodiky vyp@tu kapitdlového vynosu

Metodicky pokyn Ministerstva finan€iR ohledr nakupu akcii &asténého
prodeje ve ¥ci urteni metody vyp&tu zakladu dah zcasténého prodeje
cennych papir explicitné uréuje, Ze i Investor sam seude rozhodnout, jestli
pouzije metodu FIFO (angl.. First in, first out)ooearitmeticky piimer.

V ¢em je mezi nimi podstatny rozdil? Tento rozdil dokumtuje nasledujici
priklad.
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4.4.1 Zdanéni prodeje akcii

Investor nakoupil fes RM-Systém 10 akcitiznych spolénosti, kazdou za
1 000 K. Nepodniké nebo tyto akcie zkratka nezahrnul dchodniho majetku.
Do 3 let vS8echny akcie prodakigemz u poloviny z nich docilil dif ztraty a 200
K¢, zatimco druhou polovinu prodal sdih ziskem & 500 & Ekonomicky tak
dosahl v ahrnu za cely rok z prodeje akcii zisk 200 K&) + 5 x 500 K =
+1 500 K.
Stejre dopadne i jeho ,d@ovy zisk", resp. dii zaklad da& z tchto ostatnich
piijmu:
1. zdanitelny pilem=5x800K +5x 1500 K =4 000 K + 7 500 K =
11 500 K,
2. daiové vydaje = 10 x 1 000&K= 10 000 K,
3. dil¢i zklad dad =11 500 K - 10 000 K = 1 500 K.
4. Pokud investor je podnikal a akcie zahrnul do sw@chodniho majetku
v ramci daiové evidence, musel by procaly zdarni samostath
posuzovat prodej kazdé akcie. Proto by p¥ppét ztratovych obchail
znamenalo ned@vou ztratu 1 000 Ka celkové zvySeni d@iho zakladu
dare podle 8 7 ZDP by bylo 2 500K
5. Zdanitelny gijem =5x800 K +5x 1500 K =4 000 K + 7 500 K =
11 500 K,
6. Danoveé vydaje =5x 800K+ 5x 1 000K =4000K +5000K =
9 000 K,
7. Dil¢i zklad dad = 11 500 K - 9 000 K = 2 500 K.
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4.4.2 Uplatnéni metody vazeného aritmetického piméru

Lze nazors vyswtlit za pomoci nasledujicihailadu:

Investor pro Gely podnikani kupuje do obchodniho majetktidm roku ézné
akcie. Vstupni cenou je vazeny aritmetickymér.

Pro ely naSeho dalSiho slavého posouzenifpom neni podstatné, jestli
podnikatel vede detnictvi ve zjednoduSeném rozsaliili (heoceiuje reélnou
hodnotou), nebo vede-li lavou evidenci. V obouijpadech se totiz napbude
pii prodeji akcii (neoa®vanych realnou hodnotou) vztahovat 8§ 24 odstsépi
w ZDP, ktery limituje daovou &innost nabyvaci ceny kazdé akcie (zde
parizovaci ceny) fijmem z jejich prodeje.

Podnikatel vyuziva k océni akcii vazeny aritmeticky pmer:

1. Akcie firmy A, a. s., 0 jmenovité hodrat00 000 K:

20 kugi akcii s pimérnou pdizovaci cenou jedné akcie = (10 ks x 80
000) + (10 ks x 50 000) / 20 ks = (800 000K500 000 k) / 20 ks =
65 000 K.
2. Akcie firmy B, a. s., 0 jmenovité hodiadtO 000 K:
30 kugi akcii s pimérnou pdizovaci cenou jedné akcie = (20 ks x 20
000) + (10 ks x 40 000) / 30 ks = (400 000K400 000 k) / 30 ks =
26 666,67 K.
3. Akcie firmy C, a. s., 0 jmenovité hodadt 000 K:
200 kusi akcii s pimérnou pdizovaci cenou jedné akcie = (100 ks
x 10 000) + (100 ks x 1 000) / 200 ks = (1 000 B@G+ 100 000 k)
/ 200 ks =5 500 K
4. Akcie firmy C, a. s., o jmenovité hodadiO 000 K:
4 kusy akcii s prmérnou pdizovaci cenou jedné akcie = (4 ks x
500 000) / 4 ks = 500 000¢K

Ve zbyvajici¢asti roku investor tyto akcie jiz pouze prodavadiplati jen
z kapitadlovych vynas, tedy jenom z rozdilu mezi cenouffamvaci a cenou
prodejni.
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4.4.3 Uplatnéni metody FIFO

Pokud by investor na zakladidaji z vySe uvedenéhoriladu v gedchozi
subkapitole zvolil pro oceimi vSech akcii metodu FIFO — kdy s& grodeji vZdy
nejprve vyazuji nestarSi koupené akcie stejného druhu — ddsabri jinak
naprosto stejnych podminkach zcela odliSnyggtriich i déaovych vysledk.

Jak prokazuji vysledky takového postupu zuénv tomto pipack investor
docilil jen diky odliSné metodice agevani akcii za jinak stejnych podminek
nizSiho zakladu damo 300 000 K.

Nekdy se tedy mze vyplatit trochu si pohrat” s jednotlivymi vanami
raznych metodik oagovani dosazeného ziskieptim, jak jednu z nich fin&ni
investor vybere pro zdani svych dosazenych ziskz jeho investovani do
cennych papir.

Proto gedmétem zkoumani v dalséasti bude pouziti metody na akciich
spolenostiCEZ.

CEZ

Jeden z negtSich vyrob@ a distributoti elektrické energie v Evrép podle
trzni kapitalizace neftSi spolénost ze Sedni a Vychodni Evropy, jejiZ akcie se
obchoduji na burze. Spdleost vyrabi elekinu v jadernych, uhelnych a dalSich
elektrarnach, krosmdomaciho trhu fsobi napiklad v Polsku, Bulharsku nebo
Rumunsku.

Pro uplnost k pibéhu ceny dané akcie v letech 2012 — 2014 uvadipediem
z hlavnich negativnich vlivzpisobujicich uvedeny pokles byla de facto ztrata
firmy v Albanii (albansky regulator de facto vzadnci tétoceske firngé — tdajrk
pro poruseni smluvnich podminek) a firma tak ZA@atica 5 mid. CZK.
Analogické hrozby vyvstaly pro firmu po tomto rozmuti albanskych iadi
| v sousednich statech (Bulharsko a Rumunsko)

Aktualni kurz: 515.00» 0,00 % (data k 20. 1. 20044 p@atku psani této
publikace)
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Kurz [k€] -38,70% -325,10 vod: 840,10 min: 427,90 max: 961,00 01.Un0 2011 - 31.Led 2014
chart by amCharts.com
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Graf 4.2CEZ
Zdroj: (Kurzy, 2014)
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4.5 Celkovaistad anualizovana vynosnost

Tato veltina vychazi z teorie portfolia, je ovSem vyfiana se ietelem na
daiové zatizeni.

Jak se promitne do rozhodovani optimalniho podfpliodlouzentasového
testu pro osvobozenfipmi z prodeje cennych papize Sesti risial na i roky,
bude hlavnim fedmétem zkoumanim této prace. Jde o to, Ze alesgodlouha
doba by mila uplynout od nakupu po prodej cennych papéby jejich majitel
nemusel zd@ovat jim vygenerovany zisk. Seasré a nezavisle na pémi
casoveho testu vSak & platit i r@ni limit pro osvobozeniifymu z prodeje
cennych papir, které nesmi bytipdmétem obchodniho majetku, a to ve vysi 100
tisic korun. To by o usnadnitvypocet drobrijSim investoiim.

Jak jiz bylo uvedeno, sazby dam této oblasti se v jednotlivych statech lisi.
Proto neni mozné&pdpokladat univerzalni stejnou vynosnost fitrdoh investic,
pokud jsou tyto finaéni investice investovany finanim investorem viiznych
zemich. Srovnani davych Urovni umoZzni ziskat lepSighled o daovych
pravidlech jednotlivych stat Tim se bude také #nit anualizovana vynosnost
jednotlivych portfolii. Sotiasré je potebné zohlednit, Zechteré investini Wty
nebudou zd&ovany vibec, pokud se dodrzi limiasového testu, vynosnost bude
zaviset od jednotlivych davych zakof dotywného statu. Kalkulacéistého
vynosu se tak bude liSit dle proesdi, ve kterém investujeme.

Na zaklad vySe uvedeného je vzorec piistou anualizovanou vynosnost po
zdareéni nasledujici.

100-D .\ .. _ .
,’J‘Wz.u n12=2

p = piijem z investic

D = inna daova sazba

M= pocet mesial drZzeni investice

A= ¢istd anualizovana vynosnost po zélan

To plati za pedpokladu, ze vSechny investi prijmy podléhaji stejnému
rezimu zda#ni. To je vysoce akceptovatelny a realtigdpoklad z tohotwodu,

Ze i vrealné praxi na fingnich trzich, protoze je obvyklé, Ze investor ma
zpravidla oteyeny jeden &et u jednoho obchodnika v jednom &tatzdauje dle
téchto pravidel vynos z celého portfolia.

V nésledujici analyze je peba prozkoumat, jak se promitnézma délka
drZeni jednotlivych akcii v portfoliu fin&gniho investora. Proto bude i kalkulace
vzorovych portfolii gednetem dalSi analyzy. Jednotliva portfolia se bud@i li
v délce drzeni akcii investorem.

DalSi moznosti bude v¥b takového portfolia, kde bude ¢ssovan prodej
ziskovych pozic finaéniho investora oproti prodeji ztratovych pozic taky
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vSechny ,spadaly* do jednoh&éasového obdobi a tak optimalizovalyndaé
podminky a z nich vyplyvajici davé povinnosti tohoto investora.

V prab¢hu vypracovani této disettai prace jsem pozadal o metodicky vyklad
nového daového edpisu Ministerstvo finangiR a jeho pislusny organ prayv
z davodu, Ze neni jasné, jak zdamn provadt. Pro ilustraci této situace uvadim
nasledujici giklad.

Priklad:

Investor nakoupi 3000 akd&lfEZ v obdobi 3 résial

10/2014 1200 ks. Nakupni cena 523 CZK
11/2014 700 ks 621 CZK
12/2014 1100 ks 586 CZK
Proda

10/2015 400 ks 730 CzZK
11/2014 1300 ks 742 CZK
I. Metoda FIFO

Investor zaplati daz rozdilu.

Prijem 400*730 292000 Naklady 1200*523 627600
1300*742 964000 500*621 310500

Celkem gijem 1256000 na 1700 akcii. Celkem vydaje 9381@01700
akcii.

Rozdil zdanitelné pkmi 317900.

[I. Metoda vazeny aritmeticky fpmer
Investor zaplati daz rozdilu.
Pijem 400*730 292000 Naklady 1700*569 967243
1300*742 964000
Celkem gijem 1256000 na 1700 akcii. Celkem vydaje 9672431700
akcii.
Rozdil zdanitelné pkmi 288757.

Na zéklad pokynu MFCR miZe investor sam rozhodnout, jestli pouZije
metodu FIFO nebo metodu vazeného aritmetickéhm@u.

Na zaklad vySe uvedenéhoiikladu se vyplati investorovi pouzit metodu
vazeného aritmetickéhotpmeru.

Pokud zngnou daiovych pravidel a prodlouzenittasového testu dochazi ke
zmené investorské strategie z kratkodobého obchodovardlouhodobé drzeni
akcii explicitrg, vzristd vyznam fundamentalni analyzy akcii. Vychazim
z predpokladu, Ze cena akcie na burze v kratkodobénzdmiu se odchyluje
podstat® vic od své vnihi hodnoty nez ze igdre a dlouhodobého horizontu.
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Vi s

akcie, tedy provést fundamentalni analyzu akcigary® do portfolia.
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4.6 Priuzkum optimalizace vynosu vybraného portfolia
dotaznikovou metodou

Dotaznik pati ke specifickym metodam, pouzivanych ve speteskych
védach, tedy i v ekonomice. Je to metoda, kter4 shidnje Udaje ziskané
z dotazovani osob. Charakterizuje se tim, Ze jena pro hromadné ziskavani
Gdaji pro statistické zpracovani. Takto je mozné zathgzory investar, jejich
postoje k finatdnim investicim ¢etrg optimalizace jejich kapitalovych vynibs

Z&akladni podminkou delného koncipovani dotazniku jeegna formulace
konkrétniho cile a ukaél dotazniku ve vztahu ke zvolenému problému.
Vyznamnymi gitom jsou formulace polozek dotazniku a typy odjsbyv Autor
dotazniku p koncipovani jejich polozek (otazek) sleduje vztatbzky
k vyzkumnému cili a k zakladnim problém jim provadného vyzkumu. Otazky
je proto vzdyieba formulovat tak, aby respondentépdiapal jejich obsah a aby
je poté vSichni dokézali vyhodnotit.

Z tohoto hlediska se rozliSuji dva zakladni typyogek v dotazniku:

a) otewené (nestrukturované) — davaji respontlentztahovy ramec, ale
neukuji podrobrji ani obsah, ani formu jeho odp&mli (nag.
Charakterizujte mimoskolnfinnost Zak vasi Skoly). Respondent voli
délku odpo¥di a konkrétni informace, nebgam rozhoduje, ciict a co
ne. Otevené otazky umaiilji hloukgji pronikat ke sledovanym jéwn,
lépe odhaluji skutmé postoje respondéntcasto poskytuji obsaZjsi
informace. Jejich Growezavisi i na schopnosti respondenyjadiovat se
pisemr i na jejich ochat k pomérné narané spolupraci. Zpracovani
téchto polozek je pracnécasow nara@né.

b) b) uzavené (strukturovan€) — nabizeji respondentovi voliezi d¥ma
nebo vice alternativami. Zkoumana osoba odpoviddtdmky, které jsou
v dotazniku doplény moznymi odpodd'mi tak, Ze zvolené odpédi
podtrhne, zakrouZkuje, oztisapod. Rozhodl jsem se pouzit kombinaci
obou typi otazek tak, abych dostal relatévjasné a fehledné odpadi.

Vyzkum byl proveden formou empirického dotaznikawéBeteni mezi
investory progednictvim gednich brokerskych firem@R. Dotaznik je filoZen
nize.
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Zdaneéni kapitalovych vynosu

vénujte prosim nékolik minut svého éasu vyplnéni nasledujiciho dotazniku.

Resite pii investovani do akii optimalizaci vasich kapitalovych vynosii?

Ano
Ne

Rad bych ale nevim jak

Investujete do dividendovych akcii?

Ano pregeruji je
Ne

Meni to pro mne pii vybéne podstatné

Doslo ke zméné vasi investicni strategie prodlouzenim casového testu osvobozeni od zdanéni z 6
meésicll na 3 roky?Jak se tato zmena projevila?

7

-

Fhyvd 250 makil

ODESLAT DOTAZNIK ()

Duteznik vytvofen pomoci Survio.
Vyzkousejts si pfedpfipravend vzory dotaznikd pro snadny start!

Obrazek 4.1 Dotaznik
Zdroj: Vlastni zpracovani naww.survio.cz
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4.6.1 Cil vyzkumu

Je vtomto fipact na zaklad vyhodnoceni odpadi relevantni vzorky
financnich individualnich investdérziskani realného obrazu, do jaké miry tito
investdi prizpasobili nebo zmanili svoji investini strategii v dsledku posunuti
gasového testu ¢R od 1. 1. 2014 z 6 &sia na 3 roky.
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4.6.2 Respondenti

Respondenti byli nahodrvybrani finagni investdi, ktefi obchoduji s akciemi
ve wku 22+ let, byli vysokoSkolsky vathni, OS\C nebo zaréstnanci.

Dotaznik byl rozeslan a zpracovan predhictvim spolénosti Survio 200
responderitm. Spolénost se za®tuje na on-line systém tvorby dotaziniktery
je uken a smiovan zejména na neamericky trh.uEum byl zpracovan
a testovan naeském trhu.

Vyplnénych bylo 200 dotaznik
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4.6.3 Vyhodnoceni

Dotaznik byl zpracovan v online systému Survio, kterém byl rovez
vyhodnocovan, nelbosystém Survio umaitije nagiklad tidit odpowdi podle
vybranych kritérii, exportovat vysledky do prograrM§S Excel a tvét tak
tabulky a grafy.

Resite pi investovani do akcii optimalizaci vasich
kapitalovych vynos

= Ano = Ne Rad bych ale nevim jak

Graf 4.3ReSite pi investovani do akcii optimalizaci do vaSich kalaivych
vynos?

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze optimalizaci kapitalovych vymosdeSi 60 %
responderit, je tato diseriéni prace ufena pra¥ témto investoiim. Ti, ktei
svoje kapitalové vynosy besi, maji moznost prasdnictvim modelu vytvi@ni
dividendového Stitu optimalizovat svoje kapitalos@gosy tak, aby jejich zisk,
ktery byl vytvaen usgsSnym investovanim, byl vysSi bez jakychkoliv ddiSic
nakladi. Na druhé stranmozno interpretovat 40% podil investpkteri naesi
optimalizaci svych vynasz divodu slabé vymahatelnosti dani z pohledu statnich
organi (predevsim finaénich Gad).
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Investujete do dividendovych akcii?

= Ano, preferuji je = Ne = Neni to pro mne pfti vybéru podstatné

Graf 4.4 Investujete do dividendovych akcii?
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zéklad uvedeného pizkumu jsem zjistil, Ze vice nez 70 % investpfi
svém investinim rozhodovani vySi dividend akciové spmiesti nijak
nezohleduje a tim ani vynos z dividend nijak neowliye jejich vysledny zisk.
To je docela fekvapivé o to vice, Ze séasna vySe urokovych sazeb na
vkladovych @tech (&etn® terminovych) neimplikuje zvySeny zajem
o dividendové akcie, které by jim kompenzovaly picdy nulovy vynos z jejich
investovaného finamiho kapitalu. Domnivam se, Ze tento @orse znéni,
pokud Urokové sazbyigtanou dlouhodabna nizkych drovnich.
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4.6.4 Dil¢i zawer

Dotaznik krong svych grednosti, jako je jednotnosii pouzivani, ekonomicka
vyhodnost, lehk& kvantifikace, ma i své zapornardély. Sem péai zejména
obtize @i ziskadvani otetenych a pravdivych odpédi na tiSéném formuldi.
Pouzivani dotazniku jakosdecké metody klade vysoké naroky naleckého
pracovnika. Je proto mylné povazovat dotaznik adsou a nenasmou metodu
ziskavani dat a z nich vyvozenyakdeckych nebo pedagogickych fakt

Pouzivani dotazniku vesgdecko-pedagogickém vyzkumu bud&niné pouze
tehdy, kdyZz budou dodrZzovany vSechny zakladni padadnezbytné pro jeho
spravnou konstrukci, zpracovani a vyhodnoceni. edliska objektivity udai,
ziskanych dotaznikem, jél@zité spojovat jeho vyuziti s dalSimi metodameriet
doplni, ugesni, prohloubi vysledky dotaznikové metody, inag metodou
pozorovani, rozhovoru a jiné.

Proto jsem tuto metodu doplnil tim, Ze jsem ji pbukombinaci s rozhovorem
s makléi predniché¢eskych investinich firem. Na zaklatljejich informaci jsem
poté dospl k nasledujicim z&ram:

1. Vzhledem k tomu, Ze optimalizaci kapitalovych vymosaesSi 60 %
responderit, je tato diserténi prace ufena pra¥ témto investoim. Ti,
ktefi nereSi svoje kapitalové vynosy, maji moZznost rextictvim
modelu vytvdeni dividendového Stitu optimalizovat svoje kapié
vynosy tak, aby jejich zisk, ktery byl vytien UsgSnym investovanim
byl vySSi bez jakychkoliv dalSich nakfadNa druhé strah mozno
interpretovat 40% podil investgrkteti nereSi optimalizaci svych vynés
také slabou vymahatelnosti dani z pohledu statofgan predevsim
financnich Gadi.

2. Na zéklad uvedeného pizkumu jsem zjistil, Ze vice nez 70 % investor
pii svém investinim rozhodovani vysi dividend akciové spwlesti nijak
nesleduje a nezohladje v jejich investinim rozhodovani. Tim
dividenda jako nastroj zhodnoceni figafho majetku ani nijak
neovliviiuje jejich vysledny zisk. To je docelagikvapive, protoze je
prokazano, Ze ani sdasna extrémn nizka vySe urokovych sazeb na
vkladovych @tech neimplikuje zvySeny zajem o dividendové akkieré
by takovym vkladatéim kompenzovaly dosavadni extrémizky vynos
jejich investovaného pénniho kapitalu. Domnivam se, ze tento gose
zmeni, pokud Grokové sazbyGR i ve swté zistanou dlouhodabna
nizkych arovnich.

3. Prevazna ¥tSina respondeifit se vyjadila ve smyslu dlouhodobého
investovani a tak se prodlouzendasového testu z 6&sial na 3 roky
jejich strategie nijak nez¥nila. Cast investal oviem investuje do
podilovych listi a tam je nutngasovy investini horizont minimala 5 let
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vzhledem k vySi vstupnich poplditkPrednttem dalSiho pizkumu by
proto nEla byt orientace pouze na investory investujiciataii, aby
vystupy byly relevantni.
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4.7 Vyhodnoceni hypotéz

Na zéklad stanovenychddeckych otazek a hlavnichicdiserta’ni prace byly
definovany tyto hypotézy:

H1: Vyuzitim metody dividendového Stitu dochazi efimbvaného portfolia
cennych papirk Uspde na danich a ziskuigrodeji ged a po dividentive vySi
30 %.

Vyhodnoceni: H1 bola potvrzena. Provedende®étprokazaly, Ze vyuZzitim
metody dividendového Stitu dochazi u definovanébfgia cennych papir
k Uspde na danich a ziskuigrodeji gred a po dividenglve vysi 335 175 CZK.
Castka 335 175 je davéa Gspora pouzitim metody dividendového Stitu rak$
pii dosazeni zisku 1 milion korun qes. Z uvedeného vyplyva dava uspora
v praméru 111 725 CZK roné tedy misto pivodnich 150 000 CZK zaplati
investor jen 38 275 (150 000 - 111 725) CZKnb&a Uspora dosahuje vipnéru
74 % (rozdil 150 000 CZK z milionu zisku proti 385/ CZK) po uplaténi
metody dividendového Stitu

H2: OdlisSna metodika odevani akcii pinasi pokles zakladu dan
o0 minimalre 66 %. Rivodni da v absolutni hodnétve vysi 15 % ze zakladu
1 000 000 CZK se snizila iavou optimalizaci na 5 % tedy o 66 %.

Vyhodnoceni: H2 byla ve vyzkumu potvrzena, protseen zjistil, Ze odliSna
metodika ocgovani akcii pindsi sniZzeni deové a dad o 66 %

H3: Chovani investdr neni ekonomicky racionalni.fiPsvém investinim
rozhodovani optimalizaci kapitalovych vynosu fe®d@ minimald 50 %
responderit vySi dividend a vynos zdividend akciové spolesti nijak
nezohleduje minimalr€ 60 % respondeiit

Vyhodnoceni: H3 byla progtdnictvim empirického vyzkumu potvrzena.
Zjistil jsem, Ze v procesu inve&tiiho rozhodovani optimalizaci kapitalovych
vynosu a vysSi dividend a vynos zdividend akciopélgnosti nijak
nezohleduje minimalré 60 % respondett Zarovei jsem zjistil, Ze vice nez 70 %
investon pii svém investinim rozhodovani vysi dividend akciové spwlesti
nijak nezohleduje a tim ani vynos z dividend nijak neowliye jejich vysledny
zisk.
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5. PRINOSY DISERTACNI PRACE PRO VEDU
A PRAXI

Pfinos prace spiva predevsSim v oblasti optimalizace wWh finaniniho
portfolia se zohledmim a zapracovanim optimalizace rizikadaych znén.

Pfinos prace z tohoto pohledu je naskedmozné rozdit do dvou hlavnich
skupin.
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5.1 P¥#inos pro teoretické poznani a pedagogiku

Problematika zdami vynosi z prodeje cennych pafije v odborné literatie
zpracovana ve vztahu k vySi urokové miBgkouma vliv dani na investi
rozhodovani a vy portfolia. Zkouma jak chovani invesigrtak tizné skladby
portfolii a efekt segmentace a vybalancovani jedryath portfolii ve snaze
dosahnout optimalni hodnoty dam kapitalovych vynas VSechny tyto studie
maji jedno slabé misto: Vychazeji zdaého zatizeni vyndsz kapitalovych
investic, které jsou po celou dobu konstantrijePm zakona o prodlouzeni
daiového testu z 6 #sial na 3 roky ovSem vznika nova situace, kdy je mozné
absolut se vyhnout zdami, pokud investor akcie drzi vice nez 3 roky. Tato
problematika nebyla dosudSena, a proto jg@dmétem zkoumani této prace.

Moderni teorie vybru portfolia feSi FedevsSim otazky kvalitativni volby
cenného papiru a jeho vynos ve vztahu k rizikut@ennos je ovsem vékterych
zemich zasadiovlivnén zmenami v daiovych sazbach a tim expliciovliviiuje
celkovy absolutni vynos investice.

Také metodika vyptiu dard z prodeje cennych papirse zohledénim
casoveho testu jaStzpracovana nebyla a az wvap&hu vypracovavani této
disert&ni prace a jejim textu jsou nasifty nekteré relevantni kvantifikace.

Toto nové poznani tite resp. je povinno byt vyuZito jak vgainaSkach pro
studenty ekonomie, tak ve finarim rozhodovani vSech potencialnich i realnych
finantnich investoli. Tyto nové a prokdzané zpse teoretické vystupy
I analyzované postupy a jejich vysledky mohou tedgmenat @lezity posun
v chapéani problematiky optimalni tvorby portfoli@ wztahu K rizikm, v zde
zkoumaném fipact ve vztahu k rizikm daiovym. V teoretické oblasti prace
nastiiuje analyzy a postupy, jak implementovat rizika lavy zdaréni do
optimalni tvorby portfolia. Samostatnym novym vystmm a pispévkem je
zjisténi chovani finadnich investai v dasledku probhlych daovych zngn.
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5.2 P¥#inos pro praxi a investory

Diserta&ni prace je zagfena na oblast optimalizace portfolia cennych gapir
z pohledu maximalizace zisku na zalkdadptimalniho resp. optimalgiho
vyuziti daiovych zakof. Ffinosem prace je vyget celkov&isté anualizované
vynosnosti zahrnujici zdani dle nové platné legislativy.

Diserta&ni prace se zabyva problematikou optimalizaceémybportfolia.
Popisuje teoretické poznani v této oblasti a na jEhklad analyzuje moznosti
optimalizace sefetelem na novou platnou legislativu z titulu&m ¢asového
testu. Tato zrna vyraz® meni chovani investdr — dochazi kfesunu
z kratkodobych pozic naisdre a dlouhodobé. Prace také nagge, do jaké miry
budou investini portfolia finargnich investai ovlivnéna touto daovou zngnou,
piicemz navrhuje jako jedeno i&Seni model optimalizace zdan vynosi
prostednictvim metody dividendového Stitu.

Hlavnim cilem diserii prace bylaformulace optimalniho portfoliajeho
implementace v realné $&investovani a jeho popularizace ve vztahu k&ngm
¢asoveho testu a nové platné legiskativ

ProdlouZenéasového testurpzdaiovani investic do cennych papzasadnim
zpasobem mini chovani investdrve vztahu k délce drZzeni akcii v portfoliu. Toto
zjisténi zatim neni mozn sledovat historicky, neliodané opdeni bylo
legislativre zavedeno az od roku 2014. Z&em je zjistit a kvantifikovat, jak se
budou investti v tomto pro & novém prosedi orientovat a jaky dopad z pohledu
jejich investic bude toto riziko vytvat's,

Na zaklad provedeného vyzkumu se ukazuje, Ze invegSt nedostaténe
reagovali na zenénou daovou legislativu a ke z#mé jejich investéniho
rozhodovani nedochazi. Nepotvrdila se orientacestoru na dividendové tituly
a ani jejich ochota #mit jiz zavedené investni strategie. Na druhé stiaviyznam
metody pouziti dividendového Stitu poroste se zygBui se zisky na
kapitalovych trzich.

Vzhledem k tomu, Ze se nachazime v obdobi odeZaiekjonomické krize, je
pravdpodobné, Ze dopady na rozhodovani invéstoebudou souviset jen
s rizikem vysSiho zda&ni, a tim nizSiho vynosu, ale s celkovou opatrnosti

13 Prvnim relevantnim potvrzenym vysledkem vy3e oyedevyzkum o skuténe
relevantnim vlivu zémy daiového testu na chovani finarich investoi a jejich dopad na
podnikatelské progedi v Ceské republice je hospogky vysledek jedné z neffich
a nejvyznamdjSich brokerskych spataosti naceském trhu, a to démé spolénosti nej¢tsi
ceské banky'eska spdtelna ,a.s. — konkréthspolenosti Brokerjet. Tato brokerska firma byla
az do roku 2013 v zisku. Z2nma chovéani drobnych invesibv disledku jejich reakce na sin
pozn#neny casovy test — tj. provadi podstatd mér obchod s cennymi papiry, co pro
brokerské firmy znamena vyrazny pokles trzeldvadl vyrazného snizeni inkasovanych
poplatki za provedené nakupy a prodeje cennych gapirzpisobila takovy pokles jejich
vynos z techto poplatk, Ze se propadla do vyrazné ztraty v roku 2015tdz@nevidi nijaké
naznaky zen v této oblasti (ani daovych, ani ve z#éme chovani svych kliefita ani v istu
svého zisku), rozhodla se ke konci listopadu 2@&bsrit svoucinnost.
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investice do cennych papirO to vic vzéistd vyznam optimalizace v§iu
portfolia a jednotlivych akciovych tittlvéetrg zohledovani oblasti zdgovani
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