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Investi€éni prirucka

SPAD (Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhopist) je nejlikvidnéjSim trhem
prazské burzy. SPAD je zalozen na vyuziti funkce tvircu trhu. Je rozdélen do
dvou fazi - oteviené (9.30 — 16.00 hod.) a uzaviené (7.30 — 9.30 hod. a 17.00 —
20.00 hod.). V prubéhu oteviené faze jsou vSichni tvarci trhu povinni zvefejfiovat
své kotace (tj. ceny nakupu a prodeje ) pro emise, u kterych vykonavaiji ¢innost
tvarce trhu. V pribéhu uzaviené faze nemaji tvirci trhu povinnost kétovat.
Obchody mohou byt uzavirany v ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno
nejlepsi kotaci v okamziku ukon&eni oteviené faze rozSifené o 5 % obéma smeéry.
Pro v8echny emise zafazené do SPAD je tento segment kurzotvorny. Kurz se
stanovuje v priibéhu oteviené faze a je vzdy roven aritmetickému stfedu
aktualniho povoleného rozpéti. Posledni stanoveny kurz (v 16:00 hod) se stava
Index PX50 je hlavnim indexem prazské burzy. Po¢et emisi v indexu je variabilni,
v souCasnosti index obsahuje 15 akcii. Po¢et emisi v indexu nemuize prekrogit 50.
Za vychozi burzovni den byl zvolen 5. 4. 1994, vychozi hodnotou indexu PX 50 se
stalo 1 000 bodu. PX50 je cenovy index, tzn. ze nezohledriuje dividendové
vynosy. Aktualizace se provadi dvakrat ro¢né. Aktualizované baze vstupuji v
platnost 1. ledna , resp. 1. Cervence. Podil bazické emise na celkové trzni
kapitalizaci baze nesmi prevysit hranici 20 % v rozhodnych datech (15. erven,
15. prosinec) nebo ve dnech, kdy bylo rozhodnuto o mimofadném zafrazeni emise
do baze indexu. V pfipadé pfekro€eni hranice se provede redukce poctu cennych
papird v pfislusné emisi.

PX-D je cenovym indexem prazské burzy (tzn. ze nezohlednuje dividendové
vynosy), jehoz baze mize obsahovat pouze emise obchodované na trhu SPAD.
Momentalné index obsahuje tyto akcie: Cesky Telecom, CEZ, Erste Bank,
Komeré&ni banka, Orco, Philip Morris CR, Unipetrol, Zentiva. Vaha emise je dana
jejim podilem na trzni kapitalizaci baze. Podil trzni kapitalizace jedné emise na
celkové trzni kapitalizaci baze nesmi v tzv. rozhodném dni prevysit 35 %.
burzovni dny. V pfipadé pfekro€eni hranice se provede redukce poctu cennych
papiru v pfislusné emisi. Vychozi hodnota indexu je rovna 1000 bodl ke dni 4. 1.
1999.

standardni minimalni mnozstvi akcii obchodovanych v systému SPAD

Cast zakladniho kapitalu, ktera je vefejné obchodovatelna, ale kterou nevlastni
strategicti investofi

spole¢nost, ktera vydava / vydala akcie

Globalni depozi¢ni akcie (Global Depositary Shares) — viz GDR

Globalni depoziéni certifikaty (Global Depositary Receipts) jsou certifikaty
vydavané americkymi €i evropskymi financnimi institucemi, které potvrzu;ji
vlastnické pravo na jednu €i vice akcii jedné spolecnosti, které byly pro tento ucel
emitentem ulozeny u depozitare. GDR tak umoziiuji, aby se i akcie z jinych trhd
mohly obchodovat na trzich v Londyné nebo USA, a to i bez nutnosti splfiovat
vSechny podminky vyzadované danym trhem pro ostatni kotované akcie. Drzitelé
GDR obyc&ejné nemaji hlasovaci prava.

Primarni emise akcii (Initial Public Offering) je vydani novych akcii pro
obchodovani na vefejnych trzich a tim ziskani ¢erstvého kapitalu pro dal$i rozvoj
spolecnosti. Akcie mize vydavat rodinna nebo statni firma pfi jeji pfeméné na
akciovou spolecnost, jiz stavajici emitent nebo relativné nova spole€nost s
perspektivnim podnikatelskym programem ( tzv. start-up), u niz investice slibuji
upisovatelim v pfipadé Uspéchu vysoké zhodnoceni vioZenych prostfedku. Akcie
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muzZe vydavat i novy subjekt, ktery se pravné oddélil od matefské spole¢nosti (jde
o tzv. spin-off).

Financni terminologie

Trzni kapitalizace
EV

EBITDA

EBIT

marze EBITDA
marze EBIT

marze Cistého zisku
EV/EBITDA

P/E

Vlastni kapital
P/BV

ROE

ROA

Provozni cash flow
Investi¢ni cash flow
Free cash flow
Cisté urokové vynosy

Urokové vynosy

Urokové naklady

Cista urokova marze
Cost/income ratio

celkovy pocet akcii spole€nosti vynasobeny sou¢asnou cenou akcie na burze
Enterprise Value = trzni kapitalizace spole€nosti plus mensinovy vlastni kapital
plus hodnota uro¢eného dluhu (kratkodobého i dlouhodobého) minus hotovost.
Mensinovy vlastni kapital je kapital, ktery nepatfi vétSinovému vlastniku (matefské
spolecnosti), ale mensinovym vlastnikim.

zisk pfed dani z pfijmu, uroky a odpisy

zisk pfed dani a uroky (vétSinou byvé ztotozfiovan s provoznim ziskem)

pomér EBITDA a trzeb

pomér EBIT a trzeb

pomér Cistého zisku a trzeb

pomér EV a EBITDA (vyznamny pomérovy ukazatel)

pomér ceny akcie (P = Price) a Cistého zisku na akcii (EPS = earnings per share)
rozdil mezi celkovymi aktivy firmy a cizimi pasivy

pomér ceny akcie a vlastniho kapitalu na akcii

return on equity = pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu

return on assets = pomér Cistého zisku a celkovych aktiv

Hotovost, kterou podnik vydélal z provozni €innosti

Vydaje spole¢nosti na investice (= CAPEX)

provozni cash flow minus investi¢ni cash flow (= volné cash flow)

Cisty trokovy vynos je definovan jako rozdil mezi Grokovymi vynosy a Grokovymi
naklady

Urokové vynosy zahrnuji vynosy z Gvérovych obchod(i na penéznim trhu, vynosy
cennych papird s pevnym vynosem, vynosy z akcii a jinych cennych papird

s variabilnim vynosem, vynosy z majetkovych uc€asti v nekonsolidovanych
dcefinych spolecnostech, pfidruzenych spoleénostech a majetkovych uéastech a
vynosy z pronajmu majetku

Urokové naklady zahrnuji naklady na zavazky k bankam a klientim, naklady na
emitované dluhopisy a ndklady na podfizeny kapital

pomér Cistych urokovych vynosu a primérnych urocenych aktiv

pomér celkovych provoznich nakladd k celkovym provoznim vynostim

Kapitalova pfiméfenost pomér zakladniho kapitalu vici rizikové vazenym aktivim

Ugetni pojmy

Konsolidacni celek

Matefska spolecnost

Konsolidaénim celkem se rozumi matefsky podnik a jeji dcefiné, pfidruzené a
spole¢né podniky s vyjimkou téch podniku, a) u nichz je podil na konsolidaéniho
celku nevyznamny, b) u nichz brani vyznamné striktni a dlouhodoba omezeni
matefského podniku pfi vykonu jejich prav ohledné nakladani s majetkem nebo
fizeni téchto podnikd, c) jejichz akcie nebo podily jsou drzeny vyhradné za ucelem
jejich pozdéjsiho prodeje, d) které sice spadaji do konsolidace, ale vykonavaiji
vyjimeéné tak odliSnou €innost, ze by jejich zahrnutim do konsolidaéniho celku
doslo k poruSeni vérného a poctivého obrazu spole€nosti.

Matefskym podnikem se rozumi subjekt, ktery uplatfiuje bud pfimo nebo nepfimo
v dcefinych podnicich rozhodujici vliv nebo v pfidruzenych podnicich podstatny
vliv nebo ve spole€nych podnicich spole¢ny vliv.
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Pfidruzena spole¢nost

Spoleény podnik

Rozhodujici vliv

Podstatny vliv

Spolecny vliv

IFRS
CAS
synergické efekty

Obecné pojmy

CTU
ERU
UOHS
REAS

FNM
ISDN
ADSL
developer
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Dcefinym podnikem se rozumi subjekt, ve kterém jiny podnik vykonava bud pfimo
nebo nepfimo rozhodujici vliv.

PFidruzenym podnikem se rozumi subjekt, ve kterém jiny podnik vykonava pfimo
nebo nepfimo podstatny vliv.

Spole¢nym podnikem se rozumi subjekt, ve kterém jiny podnik vykonava pfimo
nebo nepfimo spolecny vliv.

Rozhodujicim vlivem jedné ucetni jednotky (matefského podniku) nad jinou
(dcefiny podnik) se rozumi takovy stuperi zavislosti (vlivu), ktery prameni z a)
pfimého nebo nepiimého uplatiiovani vice nez 50 % hlasovacich prav dcefiného
podniku, pokud z tohoto uplatfiovani vyplyva ovladani operativnich a strategickych
politik dcefiného podniku, b) nebo z prokazatelného ovladani operativnich a
strategickych politik a pfitom matefsky podnik je sou¢asné v daném podniku
akcionafem nebo spolecnikem.

Podstatnym vlivem jedné Ucetni jednotky (matefského podniku) v jiné ucetni
jednotce (pfidruzeném podniku) se rozumi takovy stuperi zavislosti (vlivu), pfi
kterém matefsky podnik vlastni pfimo nebo nepfimo nejméné 20 % a nejvyse 50
% uplathiovanych hlasovacich prav v tomto podniku, nebo pokud na zakladé
jinych skute€nosti vyplyva vyznamnd ucast na ovladani finanénich a provoznich
politik pfidruzeného podniku, ktera vSak neni vlivem rozhodujicim nebo
spole¢nym.

Spole&nym vlivem jedné ucetni jednotky (matefského podniku) v jiné ucetni
jednotce (spoleéném podniku) se rozumi, Ze spoleCny podnik je ovladan spoleéné
s jednim nebo vice podniky, které nejsou zahrnovany do konsolidace a nejde ani
o rozhodujici ani o podstatny vliv. Toto spoleéné ovladani spole€ného podniku
musi byt zakotveno v dohodé& mezi spoluovladajicimi podniky.

mezinarodni Ucetni standardy (puvodni nazev IAS)

Ceské ucetni standardy

uspory nakladl vyplyvajici ze spojeni dvou firem nebo z ovladnuti jedné firmy
druhou firmou

Cesky telekomunikaéni ufad

Energeticky regulaéni urad

Utad pro ochranu hospodarské soutéze

regionalni energetické spolecnosti, které distribuuji a prodavaji elektfinu
kone¢nym zakaznikim

Fond narodniho majetku

digitalni telekomunikaéni sit pro vysokorychlostni pfenos dat
vysokorychlostni pfistup k siti Internet vyuzivajici stavajici telefonni pfipojky
spole¢nost, ktera financuje projekt vystavby novych byt

Finanéni analyza firem

Ukazatel EV/EBITDA pfedstavuje podil trzni hodnoty oddluzené spolecnosti (Enterprise Value - EV) a
zisku pfed uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA). Obvykle se porovnava souasna hodnota spole¢nosti a
oCekavana hodnota EBITDA. Obecné plati, Ze EVIEBITDA se nyni povazuje za zakladni srovnavaci
ukazatel. Je vhodnym ukazatelem pfedevSim pro srovnani spole¢nosti z rliznych zemi, protoze toto
srovnani je o€isténo od rozdilnych urokovych a dafiovych sazeb v jednotlivych zemich a rovnéz tak od
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rozdilnych odpisovych pravidel. Pokud je EV/EBITDA nizSi nez primér v odvétvi, naznacuje to, ze
spolecnost je vi€i konkurenci podhodnocena. Tzn. Ze bud podnik generuje nadprimérny EBITDA
nebo je pfi srovnatelné velikosti EBITDA trzni hodnota spole¢nosti podpramérna.

P/E

Ukazatel P/E porovnava trzni cenu akcie a zisk na akcii (EPS = earnings per share). Ukazatel je také
povazovan za jeden ze zakladnich pomérovych ukazateld pfedev§im vzhledem kjeho jednoduché
konstrukci. Jednoduchost je ale vtomto pfipadé vykoupena jeho niZSi vypovidaci schopnosti oproti
EV/EBITDA. Pomér P/E je variantou pfedchoziho ukazatele, tzn. ze opét porovnava trzni hodnotu podniku
nebo akcie s o¢ekavanym ziskem, neocistuje ale zisk o vliv urokovych sazeb, dani z pfijmu a odpisovych
pravidel. Neni proto vhodny pro srovnavani firem z riznych zemi &i rdznych sektorl a poskytuje pouze
velmi hrubé srovnani. Opét plati, Ze pokud je P/E spoleénosti niz§i nez priimér u srovnavanych
spoleénosti, naznacuje to, Ze spolec¢nost je vié¢i konkurenci podhodnocena. Tzn. Ze bud podnik
generuje nadprimeérny zisk nebo je pfi srovnatelné velikosti zisku cena akcie podprimérna. Je nutné ale
varovat pfed moznym zkreslenim vyplyvajicim pravé z riznych dafovych sazeb, Urokovych nakladu a
odpisovych pravidel. Napf. P/E farmaceutickych firem je vétSinou vySSi nez ostatnich firem. To je
zpusobeno tim, Ze tyto spolecnosti jsou nucené investovat velké prostfedky do vyvoje a vyzkumu, coz
sniZzuje jejich pfirozenou ziskovost a tim zvySuje P/E. Uroveri P/E proto nelze srovnavat napfic¢
jednotlivymi sektory. Technologie maji tradicné vyssi P/E, protoze se obecné ¢eka vysSi rust jejich zisku
v pfistich letech. Naopak spolecnosti, u kterych se ¢eka slaby nebo zadny riist zisku v pFistich letech, maji
ukazatel P/E nizky. Ukazatel také nelze uplatnit v pfipadé, Ze se firma z jakychkoliv ddvodu dostala do
ztraty.

P/cash earning (P/CE)

LepSi vypovidaci schopnost nez ukazatel P/E ma ukazatel P/CE. Jde o pomér ceny akcie a souctu Cistého
zisku a odpist na jednu akcii. Tento ukazatel je tim vice vypovidajici, &im ma firma vétSi objem odpisa.
Odpisy fixnich aktiv tvofi velkou nakladovou polozku, ktera snizuje ucetni zisk. Jde ale o nepenézni
naklad, jinymi slovy o naklad, ktery neni vydajem. Soucet zisku a odpist je tedy objektivnéjSim
ukazatelem, nez samotny zisk, protoze rtizné firmy maji riznou uroven odpist a rizné odpisové
sazby. Jinak plati totéz, co pro ukazatel P/E.

P/BV

Ukazatel P/BV srovnava cenu akcie a ucetni hodnotu spole¢nosti pfepocétenou na jednu akcii. Za ucetni
hodnotu spole¢nosti se povaZuje objem vlastniho kapitalu, tj. u€etni hodnota celkovych aktiv po odecteni
ciziho kapitélu (rezervy, zavazky, ostatni pasiva a mensinovy kapital). Ukazatel P/BV je podobné jako
ukazatel P/E velmi jednoduchy, ma ale opét nizkou vypovidaci hodnotu. Problémem je ucetni
hodnota hmotného investicniho majetku spole¢nosti, ktera je vétdinou hluboko pod trzni hodnotou tohoto
majetku. Pokud bychom napf. srovnavali dvé spole¢nosti se stejnou hodnotou P/BV a pfitom spole¢nost
¢.1 by méla svij majetek ucetné ocenény hluboko pod trzni cenou, bude tato firma vugéi spole€nosti ¢.2
podhodnocena. Naopak dobrou vypovidaci schopnost ma tento ukazatel pfi srovnavani bank a
v praxi se proto pouziva vyhradné pro srovnani v bankovnim sektoru. Divodem je skuteCnost, ze
banky drzi v aktivech (kromé hotovosti) pfevazné pohledavky za klienty (tj. poskytnuté uvéry klientm),
jejichz ucetni hodnota je diky systému opravnych polozek neustale udrzovana na trzni arovni. Tim se ma
za to, ze vlastni kapital banky vice odpovida trzni hodnoté banky. Pfi srovnavani jednotlivych bank
pomoci ukazatele P/BV pfesto dochazi k velkym rozdilim mezi jednotlivymi ukazateli. Divodem je
ukazatel ROE (zisk na vlastni kapital banky). Plati, Ze ¢im vy38i je ROE, tim vy33i je P/BV. Spravné
srovnani bank by tedy mélo probihat s pouzitim dvou kritérii — ROE a P/BV. Podhodnocena banka
ma nadprimérnou hodnotu ROE a podpriimérnou hodnotu P/BV. Naopak nadhodnocena banka
ma nizky ROE a vysoky pomér P/BV. Timto tvrzenim ale sou€asné pfiznavame, ze cena akcie je pfimo
umérna velikosti zisku, tzn. Ze srovnatelné banky maji srovnatelny ukazatel P/E. Vice o ukazateli P/E
v pfedchazejicim odstavci.
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ROE

ROE ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) méfi vynosnost kapitalu, ktery do
podniku vlozili jeho vlastnici. ROE patii mezi klicové ukazatele, které nejlépe vypovidaji o ispésnosti
celého podnikani. Pfi vypoctu ROE poméfujeme hodnotu Cistého zisku k vysi vlastniho kapitalu
spole¢nosti (VK). Takto konstruovany ukazatel je mozno rozlozit na soucin tfi dil€ich ukazateld - rentability
trzeb (zisk / trzby), rychlosti obratu celkovych aktiv (trzby / aktiva) a podilu celkovych aktiv na VK (hodnota
ukazatele miry zadluzenosti + 1). Prostfednictvim rozlozeni ukazatele ROE je mozno tudiz ziskat
informaci o tom, jaké jednotlivé dil¢i faktory a jakym smérem pusobi na vyslednou hodnotu
rentability, pfipadné na jaké nedostatky by se mél podnik zamé¥it s cilem zvysit hodnotu ROE. Jiz z
matematické podstaty je patrné, ze existuji tfi cesty ke zvySeni rentability VK. Jedna vede pfes lepSi
kontrolu nakladli a hospodarnost pfi vynakladani prostfedku, které se projevi ve zvySeni rentability trzeb.
Druhou moznosti rastu ROE je rdst hodnoty rychlosti obratu aktiv skrze efektivnéjsi vyuzivani kapitalu (1j.
zvySovani trzeb pfi dané urovni VK). Tfeti moznost predstavuje rlst zadluZenosti. Vy$si zadluzenost vSak
bude mit na hodnotu ROE nejen pozitivni vliv pfes ukazatel miry zadluZenosti, ale i negativni pfes
ukazatel rentability trzeb (rGst finanénich nakladl povede ke snizeni vySe zisku) a rychlost obratu aktiv (je-
li rist zadluzenosti doprovazen rustem bilan¢ni sumy). Celkové bude mit vyS$Si zadluzenost na ROE
pozitivni vliv jen tehdy, jestlize podnik dokaze kazdou dal$i korunu dluhu zhodnotit vice nez &ini finanéni
naklady spojené s timto druhem kapitalu. Zlepseni ROE Ize také dosahnout prostou redukci VK, tj. napf.
vyplatou dividendy. Pfi hodnoceni tohoto ukazatele je mozno se setkat i s ur€itymi problémy, nebot firma
muZzZe vykazovat vysokou kladnou hodnotu ROE i v pfipadé, Ze bude mit Cistou ztratu a zapornou hodnotu
VK (situace, kdy hodnota nakumulovanych ztrat z minulych obdobi a bé&Zzného roku prevysi objem
zakladniho kapitalu a kapitalovych fond(). Pfi poméfovani vySe ROE je mozno také dlouhodobé vychazet
z vynosu bezrizikové investice (napf. statnich cennych papird), nebot racionalné se chovajici investor
bude poZzadovat minimalné takovou vynosnost vlastniho kapitalu, kterou mu zaruci pravé takovato
bezrizikova investice. Obecné plati, ze podnik je tim uspésnéjsi, €¢im dosahuje stabilnéjSich a
vys$sich hodnot ROE. Na druhou stranu ale vysoké investice do fixniho kapitalu (viz napf. investice CEZ
do vystavby jaderné elektrarny Temelin nebo masivni investice Ceského Telecomu do telekomunikaénich
siti v 90.letech) mohou mit za nasledek nizky pomér trzeb vici celkovym aktivim a tim i nizky ukazatel
ROE. Samotny ukazatel ROE tak nelze pouzivat pro trzni srovnani hodnoty jednotlivych firem, ale
bud’ v kombinaci s jinymi ukazateli (viz P/BV) nebo pro hlubsi fundamentalni analyzu firem s cilem
napfi. odhalit skryté rezervy v hospodareni podniku.

Marze EBITDA

EBITDA je Cisty zisk spoleCnosti plus dané z pfijmu, urokové naklady a odpisy. Z praktického hlediska se
ale EBITDA bézné pocita jako provozni zisk (EBIT) plus odpisy. Podstatou EBITDA je vycislit, jak velky
zisk podnik vytvofil pfed tim, nez odecetl odpisy, zaplatil irokové naklady a dan z pfijmu. Porovnanim
tohoto zisku s trzbami dostaneme marzi EBITDA. Marze EBITDA je vhodnym instrumentem pro
porovnani Uspésnosti provozniho hospodareni jednotlivych firem v jednotlivych sektorech.
Samotny EBITDA totiz odfiltruje rdzné sazby firemni dané z pfijmu, rliznou vysi zadluZeni spole¢nosti (a
tim i razné vysoké urokové naklady) a rizné vysoké firemni odpisové sazby a rizné vysoké investice
hospodareni. Kvulli odliSné struktufe rdznych sektord hospodarstvi ale nelze srovnavat marzi EBITDA
podnik( z riznych sektoru.

Marze EBIT

Marze EBIT (marze provozniho zisku) je variantou marze EBITDA stim jedinym rozdilem, ze kromé
provoznich nakladd se do srovnani podnikG promitnou i rozdilné naklady na odpisy fixniho majetku.
Odpisy jsou ale nehotovostnim nakladem a jejich vy§e nema tudiz pfimy vliv na hodnotu spolec¢nosti.
Pokud tedy maiji dvé firmy shodnou marzi EBITDA, ale podnik €.1 m& napf. nizS$i marzi EBIT (tzn. Ze
vykazuje vySSi odpisy a tim i nizSi EBIT), Ize pouze konstatovat, Ze provozni hospodafeni obou firem je
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stejné Uspésné, ale firma ¢€.1 ma bud rychlejsi odpisové sazby nebo v minulosti vice investovala do fixniho
majetku. Abychom mohli posoudit, zdali je firma ¢€.1 horsi oproti firmé &.2, bychom museli znat dalSi
ukazatele — napf. objem investi¢nich vydaji vici vynosidm. Pokud ma napf. firma ¢€.1 stabilné vySSi odpisy
nez firma €.2, je pravdépodobné, Ze tato firma je nucena kazdy rok stabilné investovat vétsi ¢ast trzeb do
fixniho majetku. V tom pfipadé by takovato firma dosahovala stabilné nizSich ziskd (diky vy$Sim odpisum)
a nizSiho objemu volného cash flow (diky vy$Sim investiénim vydajum). A pravé nizSi volné cash flow
oproti firmé ¢.2 by ospravedinovalo tvrzeni, ze firma €.1 je horSi oproti firmé ¢.2 a tudiz jeji hodnota by
méla byt nizSi. Provozni hospodareni firem Iépe nez marze EBIT popisuje marze EBITDA. Rozdilné
marze EBIT pouze signalizuji rozdily v odpisech fixniho majetku, coz samo o sobé vyzaduje dalsi analyzu.

Marze cistého zisku

Marze Cistého zisku (nebo také rentabilita trzeb) je pomér Cistého zisku spoleCnosti a trzeb. Pfedstavuje
miru zisku pfipadajici na jednu korunu trzeb. Rentabilita trzeb vypovida o tom, jak dokaze podnik
hospodaifit pfi vynakladani prostfedku, resp. kontrolovat naklady. Samotny ukazatel ma pfi srovnani
firem pouze limitujici vyznam, protoze v ¢istém zisku je zahrnuto velké mnozstvi ucetnich polozek
a zkreslujicich informaci a pro hodnoceni spole€¢nosti tak neni pfriliS vhodny. Ukazatel je ale
soucasti tfi dilcich ukazatell, které dohromady ovliviiuji ROE spole¢nosti (viz pfedchozi komentar).

Cisty pracovni kapital (NWC — Net Working Capital)

Cistym pracovnim kapitdlem nazyvame rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Predstavuje
¢astku volnych prostfedkdll, ktera zlGstanou podniku po uhradé vSech béznych kratkodobych zavazki.
Opacna situace, tedy prfebytek kratkodobého ciziho kapitalu nad obéznymi aktivy, se oznaduje jako
"nekryty dluh". Mezi obézna aktiva zafazujeme zasoby, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni
majetek (hotovost, ucty v bankach a drzené kratkodobé cenné papiry). Za kratkodoba pasiva povazujeme
kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry. NWC je obvykle kladny, tzn. Ze pfevazuji kratkodoba
aktiva nad kratkodobymi pasivy. Pokud by byl NWC zaporny, znamena to, ze firma je bud jiz v platebni
neschopnosti nebo se do platebni neschopnosti pravdépodobné brzy dostane. Jinymi slovy, dlouhodoba
aktiva firmy jsou financovana kombinaci dlouhodobych a kratkodobych pasiv. ReSenim této situace je
prefinancovani kratkodobych uvér( stfednédobymi nebo dlouhodobymi Uvéry. Naopak velmi vysoky
objem NWC (tj. vysoky prebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi pasivy) ukazuje, ze firma ma
prebytek kratkodobych aktiv, které z&asti financuje i dlouhodoby kapital. Firma je vtomto pfipadé
pfekapitalizovana. Pokud nenajde investiéni uplatnéni pro sv(j kratkodoby kapital, méla by zvazit
vyplaceni ¢asti kratkodobych aktiv (= hotovosti) akcionafim napf. formou dividendy. Ve zkratce, NWC
ukazuje zdroje financovani jednotlivych druhti aktiv. NWC lze povazovat za pomocny ukazatel,
pomoci néhoz lze porovnavat kapitadlovou strukturu firem podnikajicich ve stejnych oborech
¢innosti. Neni to ale ukazatel, ktery by upozornil, zdali je spoleénost podhodnocena nebo
nadhodnocena.

Free cash flow (FCF)

Free cash flow je objem hotovosti, ktery podnik vyprodukuje z provozni €innosti béhem jednoho roku po
odedteni pfiméfenych investi¢nich vydaju na reprodukci ¢i obnovu fixnich aktiv. Z hlediska hodnoceni
firem je FCF kli€ovym ukazatelem, protoze udava objem skute¢né hotovosti, ktera podniku zbude
po nutnych investi€nich vydajich, nakupech zasob ¢i investicich do pracovniho kapitalu. FCF se
svoji povahou zcela odliSuje od Cistého zisku. Pokud podnik napf. proda zbozi pfed koncem roku na
fakturu a do konce roku neni tato faktura odbératelem uhrazena, firma tento obchodni pfipad zaud&tuje
jako trzbu a pfisludny zisk zdani, ackoliv nema jistotu, Ze bude zboZi skute¢né zaplaceno. Naproti tomu
z hlediska provozniho cash flow dojde sice ke zvySeni zisku, sou€asné ale dojde ke zvy3eni pohledavek,
diky ¢emuz se provozni cash flow nijak nezvySi. V pfipadé, zZe firma koupi investi¢ni majetek, ucetné stale
vykazuje zisk, ackoliv FCF mulze byt napf. zaporné (pokud firma napf. financuje dluhem nakup
investiCniho majetku, jehoz hodnota je vy$si nez hodnota provozniho cash flow). A naopak odpisy tohoto
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majetku snizuji kazdoro€né ucetni zisk firmy (odpis je u€etnim nakladem), ackoliv provozni cash flow a
FCF (a tim ani hodnota spole¢nosti) se neméni.

FCF se vypocéte jako provozni cash flow minus investiéni cash flow. Provozni cash flow Ize
zjednodusené vycislit jako zisk pfed zdanénim plus nehotovostni naklady (nakladové polozky vysledovky,
které nejsou hotovostnim vydajem — napf. odpisy, amortizace, opravné polozky, rezervy) minus investice
do pracovniho kapitélu. Investiéni cash flow obsahuje vydaje spojené s pofizenim stélych aktiv a pfijmy
z prodeje stalych aktiv. Samotna vySe provozniho cash flow je dulezitym ukazatelem finan¢niho zdravi
firmy. Pokud firma stabilné vykazuje negativni provozni cash flow, je to signal toho, Ze dfive €i pozdéji se
firma dostane do finanéni tisné. Tato situace mlze nastat i tehdy, pokud firma vykazuje uc€etni zisk (napf.
odbératelé neplati za faktury a firmé rostou pohledavky). Pokud firma vykazuje kladné provozni cash flow,
ale stabilné (po dobu nékolika let) vykazuje zaporny FCF (tzn. Ze investicni vydaje stabilné pfevySuji volné
zdroje z provozni ¢innosti), firma je nucena hledat nové zdroje financovani (emise akcii, emise dluhopis,
bankovni Uvéry). Tim ale roste zadluzenost firmy a riziko, Ze v budoucnu firma nebude schopna rostouci
dluh splacet. Takova firma bude dfive &i pozdéji stejné nucena omezit svoje investiéni vydaje a
prebyteény FCF pouzit na splaceni zavazku.

Zjednodusené rfeceno zdrava firma vykazuje kladné a stabilni provozni cash flow. Pokud firma
expanduje, mlze po jistou dobu vykazovat negativni FCF. To znamena, Ze svoji expanzi financuje z cizich
zdroju. Negativni FCF ale nelze udrzovat donekonecna. Po jisté dobé musi firma opét zacit vykazovat
kladny FCF, ktery pouzije na splaceni zavazk(. Pokud firmy vykazuji dlouhodobé vysoky a kladny FCF,
znamena to, Ze nejsou schopny najit vhodné investi¢ni pfilezitosti. Toto volné FCF Ize poté bud vyplatit
akcionarim ve formé dividendy nebo za né nakoupit vlastni akcie na trhu a tyto akcie nasledné zrusit.
Odkup vlastnich akcii vede k rlstu ceny akcie na burze, protoze se zvySuje poptavka po akciich a
s poklesem poctu akcii roste i podil zisku firmy na jednu akcii.

Financ¢ni analyza bank

Vynosy bank

Vynosy bank se skladaji obvykle ze t¥i hlavnich poloZek: Cistych drokovych vynost (Net Interest Income),
Cistych pfijma z poplatkGi a provizi (Net Fees and Commissions) a Cistého zisku z obchodnich operaci
(Net Profit from Financial Operations). Ostatni vynosy zahrnuji pfijmy z dividend, pfijmy z pronajmu a
dalsi. Cisté urokové pfijmy se oznaduji jako Urokové vynosy, ostatni pfijmy se oznaduji jako netrokové
vynosy. Pomér urokové / neurokové prijmy tedy uréuje skladbu jednotlivych slozek vynosu. V CR
plati, Ze do budoucna jiz neni velky prostor pro zvySovani vynosu z poplatkil a provizi a naopak existuje
velky prostor pro rist &istych drokovych vynost. Hlavnim divodem je ekonomicky rist CR, ktery by mél
zvySovat poptavku firem a domacnosti po podnikatelskych, hypotéénich a retailovych avérech. Pomér
urokové / neurokové pfijmy by se tedy mohl v budoucnu dal zvySovat. Samotny ukazatel nam uréuje
pouze strukturu pfijmi banky, nefika ale nic o vykonnosti, Uspésnosti nebo hodnoté banky. Soucet
Cistych uUrokovych vynosul, vynosl z poplatkGi a provizi, zisku z obchodovani a ostatnich vynos( tvori
celkoveé provozni vynosy banky.

Cisté urokové vynosy

Cisté trokové vynosy zahrnuji tfi zakladni slozky.

a) Cisté urokové vynosy z pujéek. Jsou to Uroky, které plati klienti z ptjéek od banky.

b) Cisté Urokové vynosy z depozit. Jde o rozdil mezi uroky, které banka ziska od ostatnich bank a
CNB a uroky, které banka plati svym klientdm. Banka na jedné strané ziska uroky, které ji plati
CNB, pokud u ni banka deponuje hotovost (repo sazba CNB) a dale bance plati troky jiné banky,
které si od ni vypuj¢uji hotovost na mezibankovnim trhu. Na druhé strané banka plati svym
klientdm arok na jejich depozitnich uctech.

c) Ostatni Urokové vynosy zahrnuji urokové vynosy z drzeni dluhopis a dalSich cennych papird,
uroky z prodleni, vynosy z majetkovych ucasti a dalsi.
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Cisté urokové vynosy (Net Interest Income — NII) tvofi hlavni éast (az dvé tretiny) provoznich vynost
bank. Na vy3i NIl ma obecné negativni vliv pokles urokovych sazeb centraini banky, protoZze s poklesem
sazeb klesaji vSechny urokové vynosy. Naopak s poklesem uUrokovych sazeb centralni banky klesaji také
uroky, které banka plati klientlim na jejich uctech a zvySuje se poptavka po Uvérech ze strany firem a
domacnosti. Tyto dva faktory ale vétSinou nedokazi nahradit ubytek urokovych pfijmu, takze celkovy
dopad poklesu urokovych sazeb centralni banky zlstava pro vynosy bank negativni. Hospodarsky rust
zemé naopak zvySuje NI, protoze roste poptavka po firemnich, hypotécnich a spotfebnich uvérech.

Cista urokova marze

Cista urokova marze (NIM) je &isty urokovy vynos vztazeny k pramérnym urodenym aktivm, vyjadreny
v procentech. Primérna uroCena aktiva jsou celkova aktiva po odecteni pokladni hotovosti, cennych
papirll k obchodovani, hmotného a nehmotného majetku a ostatnich aktiv. Jinymi slovy, pridmérna
uro€ena aktiva zahrnuji ta aktiva, ktera pfinaseji bance néjaké urokové vynosy. Vysi NIM ovliviiuje celkova
vySe urokovych sazeb v dané zemi a také konkurence na bankovnim trhu. V prostfedi nizkych urokovych
sazeb bude samozfejmé nizka i NIM. Také silna konkurence na trhu pljéek vede banky k tomu, aby
banky zhodnotit svoje uro€ena aktiva, proto je NIM vhodnym nastrojem pro porovnani jednotlivych
bank. Napi. Komeréni banka vykazala za 1-3Q/2004 NIM 3,2%, zatimco Ceska spofitelna 3,6%.

Cisté prijmy z poplatku a provizi

Cisté prijmy z poplatkll a provizi zahrnuji poplatky a provize z obchodovani s cennymi papiry, ze
stavebniho spofeni, z pojiStovaci ¢innosti, z uvérovych obchodd, z platebniho styku, z platebnich karet, za
vedeni UCth, ze sménarenskych operaci apod. Obecné se ma za to, Ze banky v sou€asnosti jiz nemaji
dalSi prostor pro absolutni rist poplatkll a provizi a tudiz tento vynosovy segment mize rist jen diky
narUstu prodeje jednotlivych produktl (pljcek, spoficich a pojistovacich produktl nebo napf. platebnich
karet) ¢i narlistu transakci.

Cisty zisk z obchodnich operaci

Do této kategorie provoznich vynosl zahrnujeme realizované i nerealizované zisky a ztraty z obchodovani
s cennymi papiry, z urokovych a akciovych derivatd a také z obchod( s cizimi ménami. Jsou zde také
zahrnuty vynosy z Urokd a dividend z obchodnich pozic. Patfi sem také zmény trznich hodnot kratkodobé
drzenych cennych papir(. Vynosy z obchodnich operaci mohou byt rizné vysoké v zavislosti na tom, jak
velké jsou pfislusné obchodni divize v rdmci struktury celé banky. V mimofadnych pFipadech mlze banka
zaznamenat v tomto segmentu trzeb velmi vysoké zisky, ale i velmi vysoké ztraty. Extrémnim pfipadem je
krach jedné z nejstarSich anglickych bank Barings Brothers ve druhé poloviné devadesatych let poté, co
jeji burzovni makléf Nick Leeson naakumuloval b&€hem necelych tfi let ztratu ve vysi 830 miliond liber, coz
bylo vice nez vlastni kapital banky. Banku poté za symbolickou 1 libru pfevzala nizozemska banka ING.

Pomér naklady / vynosy

Jednim z hlavnich ukazateltl provozni vykonnosti bank je ukazatel Cost / Income Ratio. Jde o pomér
provoznich naklad{ vic¢i provoznim vynosim a je to tedy obdoba firemniho ukazatele marze EBIT.
Ukazatel je vhodnym instrumentem pro porovnani provozni uspésnosti hospodareni jednotlivych bank.
VétSinou si banky stanovuji cil maximalni Urovné tohoto poméru, tzn. ze limituji velikost provoznich
naklad vici svym provoznim vynosim. Samoziejmé plati, ze €im nizSi je ukazatel, tim je banka
provozné vykonnéjsi a kvalitnéjsi. Jinymi slovy, niz§i pomér naklad( a vynosli znamena, ze z trzeb
zbude vétsi podil pro ucetni zisk. Do provoznich nakladi se zapocitavaji personalni naklady, odpisy
fixnich aktiv, naklady na telekomunikace, informacéni technologie, najem a provoz kancelafi, reklamu a
marketing, poradenstvi, pravni sluzby a dalsi.
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Kapitalova primérenost

Zjednodusené feCeno, kapitalova prfimérenost je ukazatelem, ktery méfi riziko podnikani kazdé
jednotlivé banky. Rozhodujicim rizikem je u vétSiny bank nebezpeci, ze klienti, kterym banka puijcila
finanéni prostfedky, svoje zavazky nesplati. Banka mlze také utrpét velkou ztratu tim, ze jeji nakoupené
cenné papiry ztrati v priibéhu ¢asu svoji hodnotu. Znehodnoceni aktiv pak muze vést az k neschopnosti
banky plnit v€as jeji zavazky. Jednim z hlavnich pravidel, které zajistit stabilitu finan¢nich systéma véetné
ochrany vkladu klientd, kapitalova pfiméfenost. Kapitalova priméfenost je pomér uréité formy
vlastniho kapitalu a rizikovych aktiv banky, coz jsou jednotliva aktiva banky vynasobena odpovidajici
rizikovou vahou v zavislosti na stupni uvérového rizika. Tento pomér by nemél byt nizSi nez 8 procent.
Tzn. Ze &im méné rizikovych produktl banka poskytne a €im vice vlastniho kapitalu ma, tim ma vyssi
kapitalovou pfiméfenost a tim by méla byt méné rizikova a vice stabilni. Ukazatel je velmi vhodny pro
srovnani jednotlivych bank rdznych velikosti a v riiznych zemich.

Vypocet poméru vlastniho kapitalu a rizikovych aktiv je pomérné slozity, protoZe rizné bankovni produkty
pfedstavuji totiz rdznou miru rizika, liSi se rizika bankovni klientely, rizna je kvalita zajiStovacich
instrumentd a samozfejmé s Gasem roste i rizikovost dluhu. Zdokonaleni systému Fizeni rizik s cilem
stabilizovat cely bankovni sektor fesi tzv. Basilejsky vybor pro bankovni dohled. Ten jiZz v roce 1988 vydal
tzv. kapitalovou dohodu (The Capital Accord), jinak nazyvanou také Basel 1. Tato dohoda byla postupné
implementovana ve vice neZ sto zemich svéta véetné CR, kde ji banky musi dodrZovat jiz od roku 1992. V
reakci na vyvoj bankovnictvi v poslednich letech za&al vybor pracovat na nové kapitalové pfimérenosti
bank, nazyvané Basel 2. Koncept byl poprvé zvefejnén v ervnu 2004 poté, co jej odsouhlasili guvernéfi
centralnich bank a predstavitelé regulatornich organi zemi G 10. Cilem opatfeni je dale zvysit odolnost
bank vic&i rizikim, zdokonalit systémy fizeni rizik a zaroven nezplsobit vyrazné zmény v celkovém
objemu kapitalu, kterym finanéni instituce disponuji. Navrhuje se prevzit koncept do narodnich pravidel od
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