DAVEJTE DUVERU PENEZOM, ALE PENIZE SVERTE
L  DOVERYHODNEMU.

Firemni sprava aktiv

Spravu firemnich aktiv miZeme chapat ve dvojim vyznamu. V obecné 3irSim pojeti se jedna
o nakladani s majetkem podle pravidla ,nejlepsiho vyuZiti”, at uz se jedna o budovy, stroje,

v

dopravni prostfedky &i napfiklad pohledavky. Asset management v uziim slova smyslu je
zhodnocovani do&asné volné hotovosti pomoci investiéni instrumentd na finanénim

a kapitalovém trhu.

Rostouci tlak konkurence i nové regulatorni poZa-
davky zvysuji potfebu efektivniho vyuzivani ma-
jetku ve spoleénostech. Podle obchodniho zdkoni-
ku je podnikem soubor hmotnych, jakoz
i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K pod-
niku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patfi podnikateli a slouzi k provozovani pod-
niku neho vzhledem k své povaze maji tomuto
ac¢elu slouzit. Obchodnim majetkem podnikatele,
ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery je-
ho majetek. Statutdrni organy obchodni spolec-
nosti jsou pritom povinny nakladat s aktivy pod-
niku s péc¢i fadncého hospoddfe, jinak proti nim
miuze byt vyvozena osobni odpovédnost. Z téchto
duvodi je tfeba vénovat aktivni strané bilance
patfi¢nou pozornost.

Uéetni zachyceni samo o sobé neddva navod, jak
ke spravé majetku spolecnosti pfistupovat. Z ucet-
nictvi je patrné rozdéleni aktiv obecné na dlouho-
dobd a kratkodoba, na hmotnd ¢ nehmotnd. Mize-
me zde najit i podrobnéjsi clenéni, napiiklad
dlouhodobd hmotnd aktiva (investice) se déli na ne-
movitosti (pozemky, budovy), stroje a linanéni in-
vestice. Tyto agregatni ukazatele shrnuji majetek
pofizovany v rliznou dobu a s odli$nou mirou pfed-
pokladdané navratnosti.

Obecné je sprava majetku relativné odbornou
a nakladnou zalezitosti, ktera odvadi pozornost od
hlavniho pfedmétu podnikani. Neni divu, Ze tuto
oblast naplno zasahl outsourcing. Patrné nejcastéji
je nabizena externi sprava nemovitosti, vozového
parku, pohleddvek a financi. Posledni oblast byva
anglicky oznatovina jako asset management (Cesky
sprava majetku) a tu se v tomto textu zameéfime.

Standardni sluzba

Ackoli jsou v médiich slySet spide stiznosti na nedo-
statek financi, spole¢nosti, které tvofi (hyf docasné)
pfebytky hotovosti nebo finanéni rezervy, maji
opalny problém. Jak umistit sviij majetek, aby ne-
jenze neztracel hodnotu, ale pfinadel zisk. Pokud
spole¢nost nemd vlastni oddéleni odpovédne za fi-
zeni financnich investic, pak se zpravidla obraci na
profesionaly.

Asset management neboli sprava aktiv je stan-
dardni sluzba investiéniho bankovnictvi, ktera se
rozvinula i v podminkéch ¢eského finanéniho trhu.
Standardni asset management vychdzi z individudl-
niho pfistupu ke klientovi. Na ¢eském trhu nabizi
sluzby asset managementu prakricky viechny velké
hanky a fada brokerskych spolecnosti.

Finanéni a kapitalovy trh nabizeji nepfeberné
moznosti investic, od mén, dluhovych cennych pa-
pira, akcii po derivdty. O volbé spravného finanéni-
ho instrumentu ¢i mixu portfolia rozhoduji dva kli-
Cové parametry: investiéni horizont a vztah k riziku.
Spole¢nost, kterd tvofi finanéni rezervu na néjakou
budouci udalost, bude mit vétsi averzi k riziku a del-
i investi¢ni horizont.

Spolecnost, klerd se rozhodne svéfit své finanéni
prostiedky do rukou externiho profesiondla, si zpra-
vidla maze zvolit nékterou z preddefinovanych inves-
ticnich strategii. Finance pak svéfuje asset manazero-
vi do aktivni sprdvy, coZ znamend, Ze sprdvce
samostatné vyhodnocuje investicni piflezitosti a také

je realizuje. Mensi ¢dst firem si stanovuje investicni

strategii zcela sama. Sprivee se pak pii ndkupech
a prodejich tidi minimalnimi a maximalnimi procent-
nimi limity pro zastoupeni jednotlivych typt investic.



Je také mozné vyuzit pasivni spravu, pfi které¢ port-
folio manazer za uplatu pouze informuje o vhodnosti
nakuptt a prodeji uréitych emisi. Klient si tak vlasiné
kupuje analyzu investicnich pfilezitosti a poraden-
stvi. Pro rozhodovani, kdy cenné papiry ze sveho
portfolia v€as prodat, a naopak, které¢ emise v nej-
vhodng¢jsim terminu nakoupit, je pak nezbywé sledo-
var a vyhodnocovat fadu informaci.

Jak si vybrat

Pro ti¢innou externi spravu Mnanénich aktiv je jed-
nim z dulezitych pfedpokladl umét si vybrat vhod-
nou firmu. Server penize.cz radi viimat si ndsleduji-
cich parametri:

- postaveni na trhu. To je dulezité predeviim tehdy,
pokud cheete, aby penize byly pfimo investovany
do akcii ¢i dluhopist. V této oblasti maji velké nad-
narodni spolecnosti vyhodu, nebot disponuji roz-
séhlym analytickym aparatem, ktery jim umoZznuje
sledovat mnohem vétsi mnozstvi investicnich pfile-
zitosti. Pii investovdni do fondit mohou byt vhod-
néjsi malé nezavislé firmy, nebot velké banky ¢asto
do portfolif nakoupf jen podilové listy vlastnich fon-
da.

- reference - Zkuste se zeptat svych znamych, kdo
jim spravuje penize a jak jsou spokojeni. Pokud jsou
jejich zkusenosti dobré, jdéte se do spole¢nosti po-
divat a zkuste si udélat vlastni nazor - divejte se na
onu firmu jako na potencidlniho lékare pro vase pe-
nize, Svefili byste jim je?

- kdo rozhoduje o umisténi investic - Piedevsim
tehdy, pokud jsou prostiedky investovany pfimo do
akcii a dluhopist, je nejlep$i, pokud je pro spréavu
penéz ur¢en portofolio manager, jehoz jedinou pra-
covni naplni je rozhodovani o tom, co bude naku-
povano klientim. Pak je zajisténo, Ze rozhodnuti
o nakupu akcii portfolia nebude vyfeSeno v pre-
stavee mezi telefonnimi hovory s potencidlnimi
klienty.

- doplikové sluzby - Pii zdjmu o nadstandardni
bankovni sluzby budete se muset pii vyhéru omezit
pouze na banky. Ve vétdiné z nich existuje oddélent,
které se vénuje bohatym klientam. Tém pak nabizi
kromé investovani penéz i dalsi vyhody, napfiklad
individudlni poplatky za bankovni sluzbhy (vée zdar-
ma nebyva vyjimkou) a dalsi,

- poplatky - Odména spravee majetku za jeho sluz-
by muze byt dvoji. Budto dostava tzv. management
fee neboli poplatek za spravu, coz je jisté procento
z primérného objemu spravovanych prostiedki, ne-
bo je odménovian podilem na vynosech jim spravo-
vaného portfolia. Mozna je samoziejmé i kombina-
ce obou metod, pfedeviim konzervativnéjsim
investorim lze ale spise doporu¢it fixn{ odménu od-
vozenou z objemu prostfedkt pod spravou.

Davéfuj, ale provéfuj

I kdyz spolecnost svéfi spravu svych financi exter-
nistovi, méla by pravidelné kontrolovat, zda se sku-
te¢ny vyvaj finanénich investic neodchyluje od
piedpokladi. To se také zpravidla déje. Kontakt me-
zi spole¢nosti a spravee finan¢nich investic byvi
neustaly, takze neni problém po telefonické konzul-
taci zménit limit napfiklad na akeie ¢i jiné instru-
menty, jestlize se objevily pfiznivé signaly. Kromé
téchto prilezitostnych kontakth komunikace mezi
spraveem a klientem spociva v pravidelnych zprd-
vach o stavu portfolia. Ty byvaji zpracovdvany pod-
le smlouvy zpravidla v mésic¢nich intervalech. In-
vestor by se nemél vyhybat ani ob¢asnym schiizkdm
s cilem hodnoceni vysledkl a pripadné zmény in-
vesticni strategie, kter¢ se konaji nejméné pfiblizné
jednou nebo dvakrat rocné.

Financni derivaty

V poslednich letech neutichd diskuze o instrumen-
tech, které jsou schopny plnit tlohu jak investi¢ni
(spekulacni) tak i zajisfovaci. Mnohdy je pfitom roz-
dil prakticky nerozeznatelny. Re¢ je o finanénich
derivatech.

Podle vrchniho experta Ceské ndrodni banky
a profesora Vysoké¢ skoly ckonomické Josefa Jilka
pad fady vyznamnych spolecnosti ve sveéié byl spjat
se dvéma pojmy: Derivity a offshorové spolecnosti.
Jilek v pfedmluvé ke své knize Derivdry, hedzové
fondy, offshorové spolecnosti (Grada, 2006) uvadi,
7e derivaly pro konecné uzivatele predstavuji haza-
rd, ktery ohrozuje jejich samotnou existenci. Zajis-
tovaci derivaty v ekonomickém smyslu jsou u nich
spise vyjimkou. | kdyz hézné [irmy deklaruji, ze ma-
ji pouze zajistovaci derivdty, ve skutec¢nosti tomu
tak neni. Jilek v této souvislosti cituje investora
Warrena Burgeta ve vyroéni zpravé 2002 pro Berks-
hire Hathaway: Derivaty jsou finanéni zbrané¢ ma-
soveé destrukee nesouci nehezpeci, i kdyz nyni la-
tentni, jsou potencidlné smrielné.

Podle Jilka je vyhodou derivatl, ze Spatna [i-
nanéni situace koneénych uzivatelt (nékdy i tvir-
ct1 trhu) maze zastat pied vefejnosti na chvili uta-
jena, i kdyz se v urCitém okamziku odhali, a to
s V&8I razanci, nez kdyby k maskovani situace pro-
stfednictvim derivatd viabec nedoslo. Jak piSe,
v téch pripadech jsou derivaty ,plastickou chirur-
gii®, tj. ¢ini jednotku lepsi, nez ve skuteCnosti je.
Jiz v 80. letech, dodédva, japonské banky pouzivaly
slapy k nafouknuti ziski a zatajeni ztrat. V lepsim
pripadé derivaty byvaji podle Jilka dikazem toho,
ze nikdo presné nevi, jakym finan¢nim rizikim je
dana spole¢nost vystavena. V hor$im piipadé plati,
7e derivaty zvy$uji pravdépodobnost, Ze firma
zkrachuje dfive.



Neumgji Fidit rizika

Jilek dale tvrdi, Zze akademicka teorie efektivniho
finanéniho trhu je pouhou teoretickou doktrinou
bez realného ekonomického obsahu. Dokazuje to
podle n¢j existence pomérné slozitych finanénich
nastrojit nabizenych finanénimi institucemi, je-
jichz ocenéni si klienti téchto instituci nejsou
schopni provést. [ kdyz se to z pohledu teorie efek-
tivniho trhu jevi nepochaopitelné, presto je sjednd-
vaji. Jinymi slovy, pokracuje Jilek, klienti kupuji*
néco za cenu vyssi (bézné i podstatné vys$si), nez
by odpovidalo cené podle této teorie. Za pfiklad
uvddi derivaty, dluhové cenné papiry vzniklé se-
kuritizaci, pojistovaci produkty, podilové a hedzo-
veé fondy.

Podle Jilka je zpochybnéno také ¢asté tvrzeni
mnoha akademicky zamérenych osob, ze pomoci
derivata se pfevaddii rizika na jednotky, které jsou
schopné tato rizika lépe Fidit. Realita je takova, ze
pomoci derivati se bézné prevadéji rizika na jedno-
tky, které nejsou schopné tato rizika Iépe ridit. Pre-
vod uvérovych rizik z americkych bank na pojistov-
ny, penzijni a podilové fondy a na pramyslove
spole¢nosti na prelomu stoleti je toho dukazem,
konstatuje Jilek. m
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Za derivaty prokazatelné sjednane za ucelem zajisteni
v souladu s posledni vétou § 24 odst. 2 pism. zg) ZDP je
mozné povazovat derivaty, u kterych poplatnik spravci
dané prokaze (§ 31 odst. 9 zakona ¢. 337/1992 Sh,, o spra-
v€ dani a poplatk(, ve znéni pozdéjsich pfedpisd, ze jde
o derivaty, které prokazatelné sjednal za Géelem zajisténi
svych rizik. Dikaznim prostfedkem v této véci bude (cto-
vani o téchto derivatech jakoZzto o zajistovacich deriva-
tech dle ucetnich predpisd, a to minimalné na pocatku
zajiStovaciho vztahu. Na druh¢ strané i v pfipadé, kdy
o danych derivatech nebude poplatnik Uc¢tovat jakozto
o zajistovacich derivatech, maze doloZit a prokazat sprav-
ci dane pfi vyuziti vsech pripustnych dikaznich prostred-
ki dle § 31 odst. 2 ZSDP, 7e se jedna o derivaty prokaza-
telné sjednané za Ucelem zajisténi. Jinak fe¢eno, nelze
omezit derivaty spliujici podminky posledni véty pouze
na ty, o nichz je dle ucetnich pfedpisd Gctovano jako o za-
jistovacich. V pfipad¢ derivatt, které splni podminky po-
sledni véty & 24 odst. 2 pism. zg) ZDP plati, ze veskeré na-
klady a vynosy vzniklé z titulu téchto derivatu a pfipadné
majetku a zavazkl zajisténého témito derivaty (at jiZ jde
o naklady a vynosy z titulu pfecenéni na realnou hodnotu
nebo o naklady a vynosy z titulu vypofadani) budou po-
nechany ve vysledku hospodareni a z hlediska dané z pfij-
mi budou plné danové relevantni.
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