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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je zvysit rodinny majetek prostiednictvim investovani na
akciovych trzich na zaklad¢ fundamentalni a technické analyzy. Teoreticka Cast se zabyva

popisem akciovych trhii a faktory, které je ovliviuji.

Prakticka Cast se z vétsi Casti sklada z globalni analyzy a fundamentalni analyzy vybranych

spolecnosti. Dale se zde zabyvam investi¢ni strategii a vybérem brokerské spolecnosti.

Projektova cast se sklada z investicniho procesu do vybranych spolecnosti na zaklade
fundamentalni analyzy, naCasovani vstupu do pozic na zaklad¢ technické analyzy a

celkového zhodnoceni investic.

Klicova slova: akcie, akciové trhy, fundamentalni analyza, technickd analyza, investi¢ni

proces

ABSTRACT

The aim of this Master’s thesis is to augment the family assets by investing in the stock
markets by using fundamental and technical analysis. The theoretical part consists of

description of stock markets and the factors, which affect them.

The practical part primarily consists of global analysis and fundamental analysis of chosen
companies. Further part consists of investment stratégy and proces of choosing brocerage

company.

The project part consists of investing process made by using fundamental analysis, timing

of the trade by using technical analysis and evaluation of the investments.

Keywords:stock, stock markets, fundamental analysis, technical analysis, investment

process



Timto chei pod€kovat panu doc. Ing. Milosi Kral'ovi, Csc., ktery mi jak po celou dobu
zpracovani diplomové prace, tak i béhem mého studia poskytoval dilezité rady, cenné

zkuSenosti a zajimavé ndzory na soucasné déni ve svete.

., Prelom hospodarské krize? Neverim v zZadné prelomy samy od sebe. To, cemu jsme zvykli
Fikat hospodarska krize, je jiné jméno pro mravni bidu. Mravni bida je pricina,
hospodarsky upadek je nasledek. V nasi zemi je mnoho lidi, kteri se domnivaji, ze
hospodarsky upadek Ize sanovat penézi. Hrozim se dusledku tohoto omylu. V postaveni, v
némz se nachdzime, nepotrebujeme Zadnych genialnich obratit a kombinaci. Potrebujeme
mravni stanoviska k lidem, k prdaci a verejnému majetku. Nepodporovat bankrotare,

nedeélat dluhy, nevyhazovat hodnoty za nic, nevydirat pracujici.

Tomas Bat’a, 1932

Prohlasuji, Ze odevzdana verze bakalaiské/diplomové prace a verze elektronicka nahrana

do IS/STAG jsou totozné.
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UvVoD

V prvnim ro¢niku magisterského studia mé zaujal predmét financni a kapitdlové trhy.
V ramci vyuky jsme fiktivné obchodovali na devizovych, komoditnich a akciovych trzich.
Dozvédél jsem se, jakym zpilisobem tyto trhy funguji, o obchodnicich, ktefi zde vyd¢lavaji
nebo prod€lavaji své penize a také o fundamentalni a technické analyze, kterou pfi svém
obchodovani pouzivaji. Stejné¢ jako vSem ostatnim ucCastnikiim téchto trhti, tak i mné
vyvstaly pfed ofima vysoké zisky a rozhodl jsem se tedy tuto problematiku zvolit jako
téma své diplomové prace, abych si vyzkousel, zda je mozné dosahovat ziski i s realnymi
penézi.

Pii investovani na vSech financ¢nich trzich se jejich ucastnici potykaji s celou fadou rizik a
v soucasnosti to plati dvojnasobn¢, jelikoz stile probiha evropska dluhova krize, ktera
ovliviiyje trhy po celém svéteé. Nektera rizika lze predvidat a fidit, n¢ktera ovSem nelze.
Tato rizika lze ovSem eliminovat na zaklad¢ spravného pochopeni trhu a objektu, do
kterého chce investor vlozit své penézni prostiedky. Z toho divodu jsem se rozhodl pfi
svém obchodovani vyuzit poznatkli ziskanych jak z fundamentalni, tak i z technické

analyzy.

Cilem mé prace je zhodnotit penézni prostiedky prostfednictvim jejich investovani na

akciovych trzich.

V teoretické ¢asti jsem popsal zakladni problematiku nutnou pro pochopeni tohoto tématu.
Stru¢né jsem charakterizoval rozdéleni financnich trhli a poté jsem se detailnéji zabyval

trhy akciovymi.

Praktickd cast se skladd nejprve z vybéru brokerské spolecnosti slouzici ke
zprostfedkovani investic. Dale zde provadim globalni analyzu, kterd zkouma vykonnost
hlavnich svétovych ekonomik a jejich vliv na finan¢ni trhy. Fundamentalni analyzu
provadim na pfedem vybrané spolecnosti z jednotlivych odvétvi a na jejim zaklade se
rozhoduji o vybéru spolecnosti, do kterych budu investovat. V dalsi ¢asti je znazornén
investicni proces do vybranych spolecnosti, ktery se sklada ze spravného nacasovani

investice s pomoci technické analyzy, pribéh a zhodnoceni investice.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI SYSTEM A FINANCNI TRHY

., Financni systém je mozno chdpat jako mechanismus, jehoz prostiednictvim se prostredky
k zapujceni dostavaji k tem, kteri si je chteji vypiijcit. Je souhrnem jak vsech dilcich
segmentii financniho trhu, tak i vSech na nich obchodovanych financnich ndstrojit
(instrumentii) a rovnéz vSech ekonomickych subjektii, které pri respektovani legislativou
stanovenych zakonii a dalsich souvisejicich predpisii tyto financni ndstroje s vyuzitim svych
odbornych znalosti a technik obchoduji, nebo poskytovanim celé rady riiznych odbornych

financnich sluzeb fungovani financniho systemu napomdahaji. ““ (Rejnus, 2008, s. 30)

Podle Polacha (2006, s. 9) dochazi prostfednictvim operaci na financnich trzich ke sméné
penéz na finan¢ni naroky ve formé cennych papirt, pfipadné jinych finan¢nich produkti.
Na druhé stran¢ zde dochazi ke sméné papirovych narokd a ucetnich zapisii za penize.
Finan¢ni trhy hraji ve financnim systému nepostradatelnou roli, jelikoz pravé ony
umoziuji tok uspor ktém subjektim ekonomika, které maji nedostatek financnich
prostredkti. Proto 1ze finan¢ni trhy povazovat za jadro financniho systému, protoze urcuji
cenu uvéru, tj. urokové sazby a ceny cennych papirt a tim ovliviiyji vysi UGspor
v ekonomice, coz v konecné fazi ovliviiuje objem celkovych disponibilnich zdroji

v ekonomice.

Provedeni vySe uvedenych druhii financnich toki a Cinnosti souvisi se zakladnimi

funkcemi finan¢niho systému, které Rejnus (2008, s. 30-31) rozd¢€luje takto:

1. Depozitni funkce — umoziuje ukladani Gspor

2. Kreditni funkce — umoziuje poskytnuti financnich prostfedki domacnostem,
firmam 1 statu

3. Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi) — zajiStuje uchovani kupni sily
ekonomickych subjektli s minimalizaci disledki inflace

4. Funkce likvidity — znamend moznou pfeménu jednotlivych finan¢nich aktiv na
penézni hotovost.

5. Platebni funkce — tzn., ze finan¢ni systém umoznuje provadét vSechny druhy plateb

6. Funkce ochrany proti riziku — ochrana proti riznym druhtm rizika prostfednictvim
pojistnych smluv

7. Funkce regulace financniho systému statem — jde o funkci statu, ktery plisobi na
finan¢ni systém prostfednictvim monetarni a fiskalni politiky a tim ovliviiuje cely

ekonomicky systém.
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Finan¢ni trh mizeme systematizovat z riznych hledisek. Jeho ¢lenéni nejCastéji vychazi
z jednotlivych druhii financnich instrumentl, které se na jednotlivych segmentech

finan¢niho trhu obchoduji.

[ |
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1

TRH CENNYCH PAPIRY

Obr.1 Clenéni financniho trhu (Rejnus, 2008, s. 50)

1.1 Penézni trh

Na penéznim trhu se setkavaji subjekty, které maji piebytek penéznich prostiedkil se
subjekty, které tyto ptebytky poptavaji. Tyto obchodované finanéni nastroje maji
kratkodobou povahu, tzn., Ze nemaji splatnost delsi nez 1 rok, dale se vyznacuji mensim
rizikem, niz§im vynosem a co se tyka cennych papirti, tak ty maji i pomérn¢ vysokou

likviditu.
Mezi nejvyznamnéjsi nastroje penézniho trhu mizeme zaradit:

- vladni pokladni¢ni poukazky - ty jsou emitovany pro kryti schodku statniho rozpoctu.
Vyznacuji se svou kratkou splatnosti v fadu pouze n¢kolika tydnd, byvaji povazovany za
bezrizikové a kvuli svoji kratkodobé splatnosti maji velmi nizké kurzové riziko. Na
ceském trhu téchto kratkodobych statnich cennych papirti obihaji pokladni¢ni poukazky,
které emituje ministerstvo financi a dale poukazky CNB, které byly vydavany do roku

1997 za Gcelem sterilizace prilivu zahrani¢niho kapitalu.

- depozitni certifikaty - jsou emitovany jednotlivymi bankami za ucelem ziskani

kratkodobych zdroji a stejné¢ jako pokladni¢ni poukézky jsou obchodovany na
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diskontované bazi. Jejich vynosova mira je ovSem vyssi nez u vladnich pokladni¢nich

v

- komerc¢ni papiry - jsou to v podstaté vlastni sménky, které jsou emitovany velkymi
korporacemi. Jsou upisovany na diskontované bazi a jejich splatnost se pohybuje od
jednoho do 270 dnt. Jejich vynosova mira je v porovnani s pokladni¢nimi poukdzkami a
depozitnimi certifikaty vyssi a to z diivodu vétsiho rizika a nizsi likvidity. (Pavlat, 2003, s.

22-23; Rejnus, 2008, s. 50)

1.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhem finan¢nich investic a instrumentt, které maji povahu dlouhodobych
finan¢nich investic, tzn., Ze jejich splatnost je delsi nez 1 rok. Rejnus (2008, s. 52)

rozd¢luje kapitalovy trh na dva samostatné segmenty:

- Trh dlouhodobych uvéri - poskytovatelem dlouhodobych uvéri byvaji nejcastéji
obchodni banky a piipadné i jiné financni instituce. Tyto dlouhodobé uvéry byvaji
zpravidla vétSiho objemu a diky jejich vysSimu riziku byvaji nejcastéji ru¢eny realnym
majetkem, zpravidla nemovitostmi.

- Trh dlouhodobych cennych papiri - nejcastéjsi podoba téchto dlouhodobych cennych
papirt jsou akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Hlavni vyhodou oproti trhu
dlouhodobych tvérid je, Ze byvaji pievoditelné, neboli obchodovatelné. To znamena, ze
investor drzici tento cenny papir, ho nemusi drzet po celou dobu jeho Zivotnosti, ale mize

jej kdykoliv prodat a tim ziskat likvidni penézni prostredky.

1.3 Trhy s cizimi ménami
Trhy s cizimi ménami se skladaji ze dvou zakladnich segmentti:

- Trhy devizové - na téchto trzich dochdzi ke sménovani riznych konvertibilnich mén,
které maji bezhotovostni formu. Muze se tedy jednat o penize na uctech, sménky, Seky
apod. Diky nabidce a poptavce po urcitych ménach tak vznikd jejich kurz. Mezi
nejvyznamngj$i subjekty téchto velkoobchodnich transakei jsou predevsim dealefi
obchodnich bank, nakupujici a prodavajici devizy na sviij ucet, dale jsou to dealefi

centralnich, investi¢nich fondu a tzv. brokefi, ktefi zprostfedkovavaji devizové operace.
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- Trhy valutové - jsou to trhy s hotovostni formou cizich mén, které se obchoduji za tzv.
valutové kurzy. Tyto valutové kurzy nemaji kurzotvorny charakter, ale byvaji odvozeny od

kurzt devizovych.

1.4 Trhy drahych kovii

vvvvvv

nejvyznamnéj§im Gcastnikiim na téchto trzich jsou obchodni banky. (Rejnus, 2008, s. 51-
53).

2 STRUKTURA TRHU CENNYCH PAPIiRU

Na trzich cennych papirG se obchoduji jak kratkodobé cenné papiry, tak predevsim
dlouhodobé cenné papiry. Podle toho, zda se jedna o emisi cennych papird poprvé uvadéné
na financni trh, nebo se obchoduje s jiz diive vydanymi cennymi papiry, mizeme rozlisit

trhy cennych papirti na primarni a sekundarni.

2.1 Primarni trhy cennych papirt

Funkce téchto trhi spociva v ziskdvani novych penéznich zdroji a v jejich pfeméné na
dlouhodobé zdroje. Ty jsou potifebné hlavné k financovani investic realizovanych velkymi
korporacemi, obcemi nebo staitem. Investor dostane jako protihodnotu nové emitovany
cenny papir. Pfi prodeji cennych papiri na primarnim trhu se jednd o prodej prvnim

nabyvatelim.

2.2 Sekundarni trhy cennych papiri

ey e

spociva ve stanovovani jejich trznich cen a v zajisténi jejich likvidity. Na sekundarnim trhu
se oproti primarnimu trhu obchoduji zejména dlouhodobé cenné papiry, jelikoz se zde
obchoduji opakovang, zatimco na primarnim trhu mohou byt prodadny pouze jednou.

(Rejnus, 2008, s. 54)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

3 AKCIOVE TRHY

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery osvédcuje jeho drziteli podil na zdkladnim jméni
akciové spolecnosti. S akcii jsou spojena prava akcionafe podilet se na fizeni akciové
spolecnosti, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pti zaniku spole¢nosti. (Polach, 2002, s.

82)

Vyznam akcii spociva v tom, Ze jejich emitovanim a naslednym prodejem na primarnim
trhu si akciové spoleCnosti opatiuji potfebné pencézni prostfedky, které nemuseji v
budoucnu vracet. Rejnus (2008, s. 208) vidi podnikové akcie ve srovnani s dluhopisy jako
vynosn¢j$i (minéno z dlouhodobého hlediska) a tudiz pfitahuji zajem mnoha
potencionalnich investorii. Motivl ke koupi akcii mtze byt hned nékolik. MiiZe to byt bud’
zajem investora podilet se na zisku spolecnosti ve form¢ dividendy, mlze to byt také
kapitalovy vynos, ktery vyplyva z ptipadného ristu nebo poklesu trzni ceny akcie. Akciové
trhy slouzi krom¢ cileného umistovani dlouhodobych penéznich prostiedkti také k

rozsahlym spekulacnim obchodiim, které pfispivaji ke zvyseni jejich likvidity.

3.1 Zakladni druhy akcii

Na svétovém finan¢nim trhu se mtizeme setkat s riznymi druhy akcii. Mezi dva zakladni

rozliSované druhy akcii patii:

3.1.1 Kmenové (obycejné) akcie

Jejich vlastnici maji pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolec¢nosti, pravo na podil
ze zisku vytvoreného spolecnosti a pravo na odpovidajici podil na likvidaénim zastatku.
Vlastnici téchto akcii jsou tedy drziteli standardnich prav spojenych s drzbou akcie. OvSem
vystavuji se 1 fadé rizik, jelikoz zisky spole¢nosti jsou v budoucim vyhledu nejisté a mizou
tedy poklesnout, nebo dokonce miize spolecnost zbankrotovat. V takovém piipad¢€ jsou z
dostupnych aktiv nejdiive zaplaceny dluhy spole¢nosti, dale jsou uspokojeny naroky
drzitelt prioritnich akcii a teprve piipadny zbytek se rozdéli mezi vlastniky akcii

kmenovych.

3.1.2 Prioritni (preferenc¢ni) akcie

Prioritni akcie kombinuji standardni vlastnosti kmenovych akcii s nékterymi vlastnostmi
obligaci. Emisi prioritnich akcii dochézi ke zvySovani kapitalu akciovych spole¢nosti, aniz

by se ménil stavajici pomér hlasovacich prav a aniz by se tyto ziskané penézni prostredky
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musely v budoucnosti vracet. Jedna se tedy vétSinou o akcie bez hlasovacich prav, které
svym drzitelim ptinasi urcité vyhody, naptiklad pfedem urcené dividendy, na néz vznika

narok bez ohledu na vysi dosahovaného zisku spolecnosti.

3.1.3 Ostatni druhy akcii

Patii zde napiiklad zaméstnanecké akcie, které jsou proddvany zaméstnancim akciovych
spoleCnosti a to za vyhodnégjSich podminek nez u akcii kmenovych. Dale se zde tadi
zatimni listy pfedstavujici nesplacené akcie. Tyto zatimni listy doCasné nahrazuji akcie,
které obdrzi upisovatelé, kteti doposud nesplatili cely emisni kurz upsanych akcii pfi

zakladani akciové spolecnosti. (Rejnus, 2008, s. 208-2077)
Polach (2002, s. 87-88) dale rozdéluje akcie dle dalsich hledisek:

1. Hledisko prevoditelnosti - akcie, které jsou pievoditelné predanim, se nazyvaji
akcie na majitele. V ptipad¢, ze k pfevodu dochazi prostfednictvim tzv. rubopisu,
pak se tyto akcie nazyvaji akcie na jméno.

2. Hledisko terminu emise - existuji bud’ akcie staré (zakladatelské), nebo akcie
mladé (nov¢, navysujici zékladni jmeéni).

3. Hledisko sidla akciové spolecnosti - tuzemské akcie a cizozemské akcie

4. Hledisko kursové hodnoty - patii zde akcie tézké, po jejichz zpfistupnéni SirSi
vetejnosti se vyuziva Stépeni neboli "split" na niz$i nomindl. Dale jsou to akcie
stfedni a akcie lehké.

5. Hledisko obchodovatelnosti - akcie obchodovatelné na burze nebo na
mezibankovnim trhu a akcie neobchodovatelné na sekundarnim trhu.

6. Hledisko poctu drZenych akcii - velkoakcionafi drzici kontrolni balik a drobni

akcionari.

3.2 Analyza akcii

v

Polach (2008, s. 148) povazuje akcie na rozdil od dluhopist jako rizikovéjsi investice, a to
z ditvodu, ze kurzy akcii jsou vice volatilni a Castéji dochazi k jejich vykyvim. Jako dalsi
divod vétsi rizikovosti akcii vidi v tom, Ze budouci vynosy z akcii (dividendy) nejsou
vétsinou predem znamé a jsou zavislé na rozhodnuti valné hromady, ktera se rozhoduje na

zéklad¢ hospodarského vysledku dané spole¢nosti.

Z toho divodu je tedy tieba jako soucast investicniho procesu provést analyzu akcii,

abychom zjistili, které z nich jsou v aktualnim ¢ase podhodnoceny.
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Akcie lze ocenovat tfemi hlavnimi metodami — fundamentilni analyzou, technickou

analyzou a psychologickou analyzou.

3.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu mtzeme povazovat za nejkomplexnéj$i druh akciové analyzy,
kterd se v investi¢ni praxi pouziva pii pfipravé investi¢nich rozhodnuti. Je zaloZzena na
predpokladu, Ze vnitini hodnota akcie se 1i$i od jejich aktualnich trznich cen. Pokud je tedy
vnitini hodnota vyssi nez jeji souCasny kurz, pak je akcie podhodnocena. Pokud je vnitini

hodnota nizsi nez jeji soucasny kurz, pak je tato akcie nadhodnocena.

Fundamentalni analyza tedy pfedstavuje hledani a analyzu faktort, které ovliviiuji vnitini
hodnotu akcii. Jelikoz se tedy jednd o analyzu firmy, tak se tato analyza snazi vystihnout

vsechny faktory, které ovliviiuji hospodarské vysledky firmy.

Z hlediska charakteru sledovanych faktord mizeme tedy fundamentélni akciovou analyzu

rozdglit na 3 typy:

» Globalni (makroekonomickd) analyza, ktera analyzuje ekonomiku jako celek a
zkoumé globalni vztahy mezi makroekonomickymi veli¢inami a pohybem
akciovych kurzt

» Odvétvova (oborova) analyza, jejimz cilem je rozpoznat a charakterizovat
nejvyznamnéjsi specifika jednotlivych odvétvi a prognézovat jejich budouci vyvoj.

» Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti (finan¢ni analyza), ktera zkouma

vnitini parametry konkrétnich akciovych spolecnosti (Rejnus, 2008, s. 217)

3.2.1.1 Globalni (makroekonomicka) analyza

Z globalniho pohledu ovlivituje vyvoj akeii fada faktord, z nichz jsou za nejvyznamnéjsi

povazovany:

Realny vystup ekonomiky — z dlouhodobého hlediska dochazi k hospodarskému rtstu
v fadu nékolika procent a tento rostouci trend kopiruji i akcie. OvSem z hlediska
sttednédobého pohledu to jiz nemusi platit a to z toho diivodu, ze dochazi k jednotlivym
etapam hospodaiského cyklu. Nabidka a poptavka na akciovém trhu zavisi velkou mérou
ne na skutecnych, ale na ocekavanych vysledcich a z toho diivodu mizeme povazZovat za
skutecnost, ze vyvoj akciovych kurzii predbiha o nékolik mésicii vyvoj ekonomiky a jejich

zmény se tak stavaji indikatorem dalSiho ekonomického vyvoje.
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Fiskalni politika — fiskalni politika plisobi na akciové trhy hlavné z hlediska dani. Dan¢
totiz ovlivnuji jak hospodarské vysledky spolecnosti, tak i vysi dividendy, které se také
dani. Dal$im vyznamnym faktorem je vydajova politika vlady, ktera mtize ovliviiovat cenu
akcie. Vydaje ze statniho rozpoctu mize mit pfimy nebo nepiimy vliv na akcie konkrétni

spole¢nosti a to pozitivni 1 negativni.

Penézni nabidka - penéZzni nabidka je vSeobecné povazovana za jeden =z
nejvyznamngéjsich faktort, které ovlivituji akciové trhy. Na jeho vyvoji se podili tak, ze
pokud centralni banka zvySuje nabidku penéz ptfi zachovani konstantni poptavky, pak
investofi tyto dodatecné prostiedky castecné investuji i na akciovych trzich, coz se projevi

jejich celkovym rastem.

Urokové sazby - za jinak nezménénych podminek vede rist Grokovych sazeb k poklesu
trznich cen akcii a naopak. Tento fakt mizeme odtvodnit n€kolika zptsoby. Jednak proto,
7Ze vypocet souCasné hodnoty akcie odvisi od soucasnych (diskontovanych) hodnot
budoucich penéznich pfijmli z nich plynoucich. Dulezitym prvkem pii diskontovani je
prave vyse urokové sazby, takze pfi jejim zvySeni se sniZuje soucasna hodnota budoucich
pfijmi akcionafii a tim se snizuje i vnitini hodnota akcie a jeji kurz. Druhym moznym
vysvétlenim vlivu trokovych sazeb na kurz akcie je ten, ze pfi zvySeni tirokovych sazeb se
zvySuji 1 bézné vynosy plynouci z dluhopisii. Penize se tedy od¢erpavaji z akciovych trhii

do dluhopisovych, kde je moznost vyssiho zhodnoceni vloZenych prostiedk.

Inflace — pfi stabilni ekonomické situaci ma inflace siln€¢ negativni vliv na devizové trhy,
ovSem na akciové trhy ma vliv minimalni, protoze akcie jsou podloZeny realnym
majetkem, ktery ztraci svoji hodnotu minimalng€. OvSem v piipad¢, ze inflace neocekavané
roste, pak se zvysSuje celkova nejistota v ekonomice a v disledku toho roste investi¢ni

riziko zptisobujici pokles poptavky po akciich, a tim i jejich trznich cen.

Mezinarodni pohyb kapitalu — zmény v zajmu zahrani¢nich investort maji silny vliv na
vyvoj akciovych kurzl, protoze tito investofi se snazi v ramci svych investi¢nich strategii
chovat celosvétové a do svého portfolia vybiraji akcie z globalniho svétového akciového
trhu. Pokud takovi investoii najdou akcii, o niZ soudi, Ze jim zajisti nejvyss$i moznou
vynosnost pfi nejniz§im mozném riziku, pak dochézi k ptilivu jejich penéz na tuzemsky

akciovy trh, kde se tato akcie obchoduje.

Kvalita investi¢niho prostiedi — kvalitu investi¢niho prostfedi mizeme chapat jako

vSeobecné podminky, které vzbuzuji nebo nevzbuzuji divéru potencialnich investort k
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realizaci investic. Mezi nejvyznamnéjsi sledované oblasti, kterym investofi vénuji velikou
pozornost, patfi transparentnost, bezpecnost a stabilita financniho trhu. (Polach a kolektiv,

2008, s. 152—-154; Rejnus, 2008, s. 217-222)

3.2.1.2 Odvétvova (oborova) analyza

Odvétvova analyza predpovidd budouci ekonomicky vyvoj v jednotlivém odvétvi a
zkouma jejich odlisné charakteristiky. Nejprve se zaméfuje na identifikaci
charakteristickych znakll jednotlivych odvétvi jako naptiklad citlivost odvétvi na
hospodaisky cyklus, typ odvétvové struktury, zplsoby statni regulace aj. Po ziskani
potfebnych informaci nésleduje analyza perspektivni, ktera se snazi predikovat budouci

vyvoj charakteristickych ryst odvetvi.

Z hlediska citlivosti na hospodarsky cyklus se rozliSuji jednotliva odvétvi na cyklicka,

neutralni a anticyklicka.

Odvétvi cyklicka — cyklickd odvetvi dosahuji dobrych hospodaiskych vysledkt v obdobi
ekonomické expanze, zatimco v obdobi recese se dostavaji do problémi. Divodem
kopirovani ekonomického cyklu je to, ze sem spada produkce vyrobkl a sluzeb, které
kupujici mize odlozit na pozdéjsi dobu v pripad€ neptiznivé situace. To znamena, ze firmy
z cyklickych obdobi ztraceji v obdobi recese svilj odbyt, klesaji jim zisky a tedy i kurzy
jejich akeii.

Odvétvi neutralni — patii sem odvétvi produkujici takové statky, jejichz koupi nemizeme
dlouhodobé odlozit. Jako piiklad neutralniho odvétvi se povazuje farmaceuticky primysl,

potravinaisky pramysl a také vyroba alkoholu a cigaret.

Odvétvi anticyklicka — anticyklickd odvétvi vykazuji dobré vysledky v obdobi recese a
slabsi v obdobi expanze. Zbozi a sluzby spadajici do anticyklického odvétvi je slozité

specifikovat, nicméné se ma za to, Ze sem spada tzv. ,,Giffeniv statek™, kde mlzeme
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3.2.1.3 Analyza jednotlivych akciovych spoleénosti

Aby potencialni investor analyzoval, zda je urcita akcie kvalitni, mél by tedy pochopiteln¢
analyzovat jejiho emitenta. Pii této analyze je potieba zjistit, zda akciova spolecnost
dlouhodobé vytvaii zisk (retrospektivni analyza), analyzovat jeji soucCasny stav a také
zhodnotit ocekdvany vyvoj v budoucnosti (perspektivni analyza). Tyto zjiSténé informace

umoznuji ziskat podrobné fundamentalni znalosti o ekonomice firmy a o jejim vyvoji
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v kratkodobém i dlouhodobém horizontu. Podobna analyza se provadi také u
nejvyznamnéjSich firem ze stejného odvétvi, které nam umozni ziskat fundamentalni

prehled o soucasném a piisStim vyvoji v daném odvétvi.
Pro fundamentalni analyzu firmy slouZzi zejména tyto zdroje:

» Vyrocni zpravy firmy
> Ctvrtletni zpravy o hospodateni firmy
» Vysledovka, bilance a vykaz cash flow

» Ostatni povinné zvetejiované zpravy o akcii (ekonomické, persondlni, aj.)

Zakladem fundamentélni analyzy kazdé firmy je klasicka finanéni analyza. Ugelem této
analyzy je zjistit celkovy stav hospodateni dané firmy. Pfi této diagnoze se provadi analyza
majetku, jeho struktury a vyvoje, objemu trzeb, stavu a vyvoje zdsob vcetné jejich

struktury, zisku a jeho vyvoje, zadluZenosti a jejiho vyvoje a jejich vzajemné pomeétent.

Pomeérové ukazatele ve financni analyze jsou povazovany za zakladni metodicky nastroj.
Pométuji urcité ukazatele z rozvahy, vysledovky a vykazu penéznich tokl a tim umoziuji
jejim uzivatelm zjistit néktera slaba mista firmy nebo naopak odhalit velmi silné stranky
firemniho fizeni. Mezi hlavni skupiny pomérovych ukazateld patii ukazatele rentability,

zadluZenosti, platebni schopnosti resp. likvidity a ukazatele pro potieby kapitalového trhu.

DalSim krokem fundamentdlni analyzy je komplexni finan¢ni analyza, ktera poskytuje
komplexni pohled na soucasnost, minulost i budoucnost firmy. V nejvyznamnéjsich trzich
jako je trh v USA, Zapadni Evropé, Japonsku a jinych, jsou tyto udaje bézné dostupné pro
kazdého investora, nicméné v Ceské republice se zatim nezveiejiiuji, nebo jen ve zkracené
podobé, a investor si je tedy musi zjistit sim. Do téchto ukazatel patii ukazatele slouzici
k méfeni hodnoty firmy, jsou to: trZzni hodnota firmy, realna hodnota firmy, ukazatel P/E,
PEG a ukazatele pométujici cenu akcie k nékterym udajim z rozvahy, vysledovky, nebo

z vykazu cash flow. Dale do téchto ukazatell patii ukazatele ziskovosti firmy a ukazatele

vysledovky a bilance. (Kral’, 2006, s. 170-202)

3.2.2 Technicka analyza

Technickd analyza se pouziva k predpovédi budouciho vyvoje kurzii jednotlivych
akciovych tituld a z SirSiho pohledu slouzi k analyzam trzniho vyvoje akciovych trhd,
reprezentovanych akciovymi indexy. Vychazi z ptedpokladu, ze lidské chovani zlstava

v podstaté stale stejné a chovani investord se vyznacuje opakujicimi se reakcemi. Podle
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Krale (2006) se technicka analyza vénuje sbéru sledovani, méfeni a vyhodnoceni ceny,
objemu a obou téchto parametrti k zvolenému casu u jednotlivého pfedmétného aktiva a na
zaklad¢ identifikovanych obrazcii v podobé signald se snazi o predikci pfistiho vyvoje
ceny pfedmétného aktiva.

Cilem technického analytika je na zéklad¢ grafti, zkoumani ceny a objemu pfedmétného
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a) Kdy aktivum koupit
b) Kdy aktivum prodat

Déle technickd analyza poskytuje odpoveédi na otazky, zda ma investor jest¢ do daného
aktiva vstoupit, 1 kdyz uz roste dlouho a zda se investorovi jeSté¢ vyplati z investice
vystoupit v pfipad¢ klesajiciho trendu. Kromé spravného nacasovani investice technicka
analyza také pomaha spravné limitovat riziko. K limitaci rizika by mél kazdy investor
provadét stop-loss piikazy, tedy piikaz k zastaveni ztrat v ptipadé¢ pohybu kurzu proti
investorové pozice. A pravé ke spravnému nastaveni stop-loss piikazii slouzi rtzné

nastroje technické analyzy.

Technicka analyza také umoziuje zachytit psychologii ticastnikli trhu. Tedy zda na trhu
prevazuji ,,byci“ nebo ,medvédi“ a zda jsou jejich pozice nizké, primérné nebo
nadprimémeé.

Technickou analyzu mizeme vyuzit prakticky pro vSechny primarni druhy investic (s
vyjimkou nékterych derivatovych produkti) na vSech zékladnich finan¢nich trzich.
Uspé&sné se vyuziva na akciovych trzich, devizovych, dluhopisovych a také na komoditnich
trzich. Riziko technické analyzy je pfi jejim pouziti u vysoce pakovych produktt typu
warantli, kde pohyb jejich ceny zavisi na nékterém v ném zabudovaném vnitinim

multiplikatorti, se kterym nezkuseny investor miiZze mit problémy.
Obecné lze tedy fici, ze technickéd analyza umoziuje:

» Urcit smér vyvoje ceny piedmétného aktiva
» Urcit optimalni vysi ceny pro vstup a vystup z predmétného aktiva

> Ridit objem podstupovaného rizika

Polach (2008, s. 173-174) definuje nasledujici predpoklady, na kterych je technicka

analyza zaloZena:
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Trzni cena akcii je urCovana pouze prostiednictvim vztahu mezi nabidkou a
poptavkou.

Nabidka a poptavka po akciich je ovliviiovana jak fundamentalnimi, tak
psychologickymi faktory.

Akciové kursy se pohybuji v trendech, jelikoz trva urcitou dobu, nez se trzni cena
ptizpisobi nové rovnovazné Grovni.

Zmeéna trendu je zplisobena posunem nabidky a poptavky.

Zmény trendli mohou byt vcas identifikovany prostfednictvim studia historickych
cen a objemu obchodt.

Mnoho grafickych formaci se pravidelné¢ opakuje a umoziuji tak prognozy

budouciho kursového vyvoje.

Dowova teorie

Historicky prvni ucelenou teorii zaméfenou na problematiku ur¢ovani vyvoje globalnich

trendd na akciovych trzich je Dowova teorie, ktera je teoretickym vychodiskem technické

analyzy a obsahuje celou fadu empiricky prokdzanych poznatkd, ze kterych dale vychazeji

jednotlivé analytické metody pouzivané v technické analyze. Charles H. Dow byl

vydavatelem ¢asopisu The Wall Street Journal a spoluautorem popularniho Dow-Jones-

Industrial-Average. V letech 1900 az 1902 publikoval fadu ¢lankd o technickych

hypotézach akciovych tituld v deniku The Wall Street Journal. Po jeho smrti byly jeho

zakladni myslenky zpracovany a postupné se vytvofila ucelend Dowova teorie. Zakladem

této teorie byly nasledujici teze:

1.

Indexy odrazeji vSechny relevantni informace. Trzni UCastnici zaznamenavaji
zménu indext, coz vede ke zmeén€ trzniho chovani. Nejriznéjs§i zpravy o
neptredvidatelnych udalostech jsou ihned absorbovany a zakomponovany do vyse
nabidky a poptavky. Indexy tak ptedstavuji nefalSovany obraz trzni situace

Pohyb akciovych kurzl probiha ve tfech hlavnich trendech: v primarnim trendu,
ktery je rozhodujicim prvkem kurzového pohybu, v sekundarnim trendu
predstavujici méné vyznamna kolisani v obdobi 3 mésicti az jednoho roku a
v tercialnim trendu, ktery predstavuje kratkodobé fluktuace akciovych kurzt
v horizontu nékolika dni.

Budouci chovani akciovych trhii Ize odvodit z minulé trzni situace. Jestlize kurzovy

vzestup dosahne vyssi urovné, nez je predchozi troven a kazdy pokles je zastaven
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na vyssi nez predchozi rovni, pak je tento trend vzestupny (,,Bull Market*). Pokud
primarni trend vykazuje pokles a pokud je kazdy pokles kurzu hlubsi neZ piedchozi
uroveint a kazdy vzestup neptekro¢i ptfedchozi uroven, pak tuto trzni situaci
nazyvame jako medvédi trh (,,Bear Market®).

4. Objem obchodii potvrzuje trend. To znamend, Ze objem obchodli ma stoupat,
jestlize se kurzy pohybuji ve sméru primarniho trendu. Pfi by¢im trhu tedy maji
objemy obchodii stoupat, jestlize kurzy stoupaji a naopak. Pii medvédim trendu
maji objemy obchodu stoupat, pokud kurzy klesaji a klesat, pokud kurzy rostou.

5. Dilezitou roli hraje tzv. Dow Line, kterou ziskame, jestlize indexy v ¢asovém
obdobi nejmén¢ 2 tydnt kolisaji v rozmezi max. 5% od dlouhodobé primérmné
hodnoty. Smér pohybu této linie pak indikuje budouci smér primarniho trendu.

6. Zména trendu musi byt potvrzena primyslovym i zeleznicnim indexem. Pokud
nedojde k jejich potvrzeni, pak se musi pohyb kurzl a jejich dalsi vyvoj peclive
zvlast analyzovat.

7. Trend trva az k jasnému obratu ve vyvoji kurzu (Polach, 2008, s. 174-177)

3.2.3 Psychologicka analyza

Podle Rejnuse (2008, s. 350) vychdzi psychologickd analyza z predpokladu, ze akciové
trhy jsou pod silnym vlivem masové psychologie burzovniho publika, jez tim, ze ptisobi na
jednotlivé ucastniky trhu, ovliviiuje Groven kurzl. Jinak feceno psychologicka analyza
zkoumad a definuje jednak psychologii a také je schopna urcit psychologii individualniho

ucastnika na trhu.

Ucastnici trhu, ktefi obchoduji podle principii psychologické analyzy, zcela ignoruji
vsechny fundamentalni a technické ukazatele a jediné, co ho zajima, je lidské chovani
neboli psychologie davu tcastniciho se obchodovani na daném finan¢nim trhu. Takovi
ucastnici trhu tedy hledaji psychologicky impuls, ktery dal$i Gcastniky finan¢niho trhu
vede ke koupi nebo prodeji predmétného aktiva. I kdyz je takovy impuls matematicky
neidentifikovatelny a neméfitelny, tak je psychologickd analyza pouzivdna mnoha
uspéSnymi investory. Mezi hlavni predstavitele psychologické analyzy patii Gustave Le

Bon, John Maynard Keynes a André Kostolany.

Gustave le Bon je povazovan za otce psychologické analyzy a proslavil se svou
nejznaméjsi knihou Psychologie davu. Zde vystizn€, precizné a srozumitelné vysvétlil

zakladni principy a rysy davu a jeho psychologie. Odhalil a ptesné definoval chovani davu,
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jeho myslenkové pochody a také vysoce pravdépodobné dusledky, které v ném nastanou

v zavislosti na citech, které pravé dany dav ovladaji.

John Maynard Keynes proslul jako svétovy ekonom a z hlediska psychologické analyzy se
proslavil ve svém dile VSeobecna teorie zaméstnanosti, tiroku a penéz kde popsal a
vysvétlil vSeobecné minéni, které ovlada déni na burzach a vSechny vzdélané ucastniky

trhu.

Kostolanyho koncepce vychazi z predpokladu, ze v kratkém obdobi jsou kurzy akcii
ovliviiovany ptevazné psychologickymi reakcemi burzovniho publika na rizné udalosti a
ve stiednédobém a dlouhodobém obdobi maji na kurz aktiva vliv fundamentalni ukazatele.
Kostolany rozdéluje ucastniky burzovniho obchodovani podle charakteristickych znakt
jejich chovani a nasledné na zakladé toka akcii a penéz mezi nimi definuje zasady pro
odhadovéani budoucich kurzovych zmén. Mezi tyto dvé skupiny ucastniki burzovniho
obchodovani patii hraci a spekulanti a podle Kostolanyho se trh vyviji v zavislosti na tom,

ktery z téchto ucastnikli pfevazné mnozstvi akcii vlastni.

3.3 Investicni strategie a metody
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relativné trvalé ziskové investovani na svétovych financnich trzich. Tyto strategie mohou

byt zcela odlisné nebo stejné pro riizna aktiva a to v zavislosti na Case.

3.3.1 Spravna strategie

Kral’ (2006, s. 46) definuje spravnou strategii jako urceni a vybér optimalniho investicniho
pristupu k celému finan¢nimu trhu. To znamena urceni cile, kterého chceme dosahnut a
urceni postupu k jeho dosazeni. Spravnou strategii mizeme tedy chapat jako dlouhodobé
urceni vybranych segmentli, které pfinasi nejvyraznéjsi zisky. K poznani takovych

segmentl dojdeme na zaklad¢ fundamentalni a technické analyzy.

3.3.2 Spravna metoda

Spravnou metodu mizeme chapat jako pouziti nejvhodnéjsiho postupu k ziskovému
obchodovani kazdého zvoleného aktiva. Existuje celd fada metod k obchodovani na
finan¢nich trzich, ovSem ty se odliSuji svou aplikovatelnosti na rizné druhy trhit v rizném
Case. Jako klasicky piiklad téchto riznych metod lze uvést metodu rychly nakup a prodej

versus dlouhodobé drzeni. Vybér optimalni metody je zavisly na nasledujicich aspektech:
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e poplatcich zprosttedkovéavajiciho obchodnika

e ocekavaném vyvoji ceny predmétného aktiva a jeho pfipadné volatility v dalSim
obdobi

¢ fundamentélni podstaté predmétného aktiva

e danové optimalizaci

e prubchu hodnoceni vyvoje ceny aktiva na zdklade¢ technické analyzy

e dalSich vyznamnych parametrech

3.4 Faktory individualni investi¢ni strategie

Pii investovani na finan¢nich trzich by m¢l kazdy investor zvazovat tfi zakladni investi¢ni
faktory. Jsou to vynosnost, rizikovost a likvidita. Tyto faktory plisobi ve vzajemnych

souvislostech a k jejich pochopeni je tieba se zaméfit na kazdy z nich samostatné.

3.4.1 Vynosnost

Vynosnost je vSeobecné povazovana za kritérium hodnoceni efektivnosti investic, ktera
udava miru zhodnoceni penéznich prostredkti vlozenych do urcitého financniho aktiva za
urcité Casové obdobi. V praxi je hodnoceni vynosnosti finanénich investic pomé&rné
slozitou zalezitosti a kazdy investor by mél zvazit, kterou z metod hodnoceni pouZzije a na

které finan¢ni ukazatele se spolehne.

Na zaklad¢ riznych zpisobii hodnoceni investic mohou investofi hodnotit své investice
takzvané ,,ex post®, Cili k zhodnoceni jiz ukoncené investice, nebo ,,ex ante“, coz udava
ocekavanou vynosnost. Mezi zakladni skupiny metod patii metody statické a dynamicke.
Metody statické pocitaji vynosnost investice bez ohledu na to, v jakych ¢asovych obdobich
investor z ni ziska plynouci pfijmy (cash flow). Dynamické metody jsou ve srovnani se
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projevuje ve spojeni s urokem, ktery se na financnim trhu plati za poskytnuti penéz.

3.4.2 Rizikovost

Rizikovost miizeme chapat jako nejistotu investora spojenou s tim, Ze se mu nepodafi
z predmétného investi¢niho instrumentu dosahnout ocekavané vynosnosti. V praxi existuje
celd tfada rtiznych druht rizika, a proto byva pro investory Casto t¢zké odhadnout, které
jejich konkrétni druhy jsou spojeny s realizaci praveé jimi uskute¢nénych obchodi. Pti

obchodovani s cennymi papiry se nejéastéji investoii potykaji s nasledujicimi riziky:
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e riziko zmén urokovych sazeb

e inflacni riziko

e riziko udalosti

e riziko insolvence emitenta

e riziko ztraty likvidity pfedmétného aktiva
e meénove riziko

e pravni riziko

e operacni riziko

e riziko individualnich vlastnosti

Kazdy kvalitni investor by mél byt schopen s riziky pracovat, to znamend, ze musi nejdiive
poznat podstatu podstupovaného rizika, identifikovat jej, umét toto riziko méfit a nakonec
ho efektivné ftidit. Predikce téchto rizik mize byt zalozena na zaklad¢ subjektivnich
odhadti, ke kterym vétSinou pfistupuji investofi v pfipadech, kdy nemaji dostatek
informaci, a tudiz jim nezbyva nic jiného, nez ucinit kvalifikovany subjektivni odhad.
Nicméné i na zakladé subjektivniho odhadu spousta investorti spravné odhaduje rizika a
dokonce na nich vydé€lavaji, jelikoz reaguji na vzniklou situaci jesté pied tim, nez na ni
zacne reagovat trh. DalSim zplsobem odhadu rizika je prostfednictvim statistickych
nastroju, které poskytuji vysledky dlouhodobého sledovani mnoha statistickych udaji.
Témi byvaji nejcastéji dlouhodobé ekonomické ukazatele, které je mozno uspotradat do

dostate¢né¢ dlouhych a prikaznych ¢asovych fad.

3.4.3 Likvidita

Likvidita patii mezi dalsi zakladni faktory investi¢ni strategie, ovliviiujici poptavku po
investi¢nich instrumentech. Likviditou se rozumi rychlost, s jakou je mozno predmétné
aktivum bezeztratové preménit zpét v hotové penize. Za likvidni instrumenty na finan¢nich
trzich jsou vSeobecné povazovany predevSim cenné papiry obchodované na vefejnych,

sekundérnich, zejména organizovanych trzich.

Na velikost likvidity pltisobi mnoho faktori, z nichz nejvyznamnéjsi muzeme oznacit
zmény agregatni poptavky, které ovliviyji likviditu prakticky vSech finan¢nich
instrumentti, obchodovanych na daném trhu zaroven. Pokud se tedy agregatni poptavka na
existujicim financnim trhu zvySuje, pak je tento nariist vétSinou hodnocen pozitivné jako
stoupajici ditvéra investorti, coz v disledku zvysSuje likviditu na tomto trhu. Naopak, pokud

agregatni poptavka po finan¢nich instrumentech klesa, pak se snizuje i jejich likvidita a
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zvySuje rizikovost, coz v disledku zptisobuje pokles jejich trznich cen. (Rejnus, 2008, s.

144-150)

3.5 Vzijemna provazanost jednotlivych investi¢nich faktori

Na zéklad¢ provedené analyzy jednotlivych investicnich faktord je mozno pii zachovani

principu ,,ceteris paribus* definovat nasledujici tvrzeni:

1. Poptavané mnozstvi investi¢nich aktiv je pfimo umérné bohatstvi

2. Poptavané mnozstvi je pfimo tmérné kvalité investicniho prostiredi

3. Poptavané mnozstvi je pfimo imérné jejich oekavané vynosnosti, a to ve srovnani

s alternativnimi aktivy

4. Poptavané mnozstvi je nepiimo umérné riziku spjatému s jeho vynosnosti

5. Poptavané mnozstvi je pfimo umémeé jejich likvidité
Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze kazdy investor by mél souhrnné hodnotit vynosnost,
rizikovost a likviditu. V praxi neexistuje takova investice, ktera by dosahovala maxima
vSech téchto kritérii soucasné, a kazdy investor by mél tedy hledat takovou variantu, ktera

ptinasi jejich optimalni pomér. (Rejnus, 2008, s. 188-193)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 INVESTICNI STRATEGIE

Cilem mé investicni strategie je zhodnotit penézni prostiedky prostfednictvim jejich
investovani na akciovych trzich a dokazat tak vyssitho zhodnoceni, nez nabizi tradi¢ni
zpusoby ulozeni penéz (napf. spofici ucty, terminované vklady a dalsi) a také vyssiho
zhodnoceni dosahnutého trhem (napt. akciovy index S&P 500 nebo Dow Jones

Industrial).

K doséhnuti tohoto cile jsem zvolil metodu zaloZzenou na fundamentalni a technické
analyze. S pomoci fundamentalni analyzy provedu analyzu vybranych firem, z nichz
vyberu tu, ktera se na zaklad¢ fundamentalnich ukazateldi bude jevit jako kvalitni a zdrava
a u které je vysoka pravdépodobnost dalSiho ristu v n€kolika mésicich. S pomoci
zékladnich nastroji technické analyzy se poté pokusim spravné nacasovat obchod, abych

spolecnost nakoupil za co nejlevnéji a prodal nejdraz.

Svij prvni obchod budu sméfovat do spoleCnosti tézicich ropu. V dal§i Casti prace
podrobné vysvétlim podnéty, které mé k tomu vedly. V tomto sektoru ofekdvam vysoké
zhodnoceni v pribéhu nékolika tydnii az mésicl, to znamena, Ze zde predpokladam
kratkodoby investi¢ni horizont. K této domnénce mé vedly spekulace, které jsou také
vysvétleny v dalsi ¢asti prace. OvSem aby tento obchod nebyl zaloZzen pouze na spekulaci,
rozhodl jsem se vybrat fundamentalné kvalitni spolecnost, u které 1ze ocekavat dalsi rast i

v dlouhodobém horizontu.

Dalsi obchod (obchody) prozatim nemaji zvolen cilovy sektor, do kterého budou

sméfovany a budou zalezet na dostupnych finanénich prostiedcich.
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5 VYBER BROKERA

Jesté pred samotnym investicnim procesem je nutné si vybrat brokera, pies kterého budu
akcie nakupovat. Broker je prostfednik (zprostfedkovatel), ktery shromazduje pokyny
kupujicich a prodéavajicich na trhu a tim usnadnuje nalézt protistranu k realizaci pokynu.

Cenou za tuto sluzbu je odména ve formé poplatku a spreadu.

Brokerskych firem existuje jak na svétovém, tak na ¢eském trhu cela fada, ovsem z diivodu
jednoduchosti a jazykové nenarocnosti jsem se rozhodl vybrat Ceského brokera. Asi
nejzndméjSimi  Ceskymi brokerskymi spole¢nostmi jsou Fio banka, Patria Direct a
Brokerjet od Ceské spofitelny. Tito brokefi jsou nejvice vyuzivani zaéinajicimi investory
s malym vstupnim kapitdlem a ztoho divodu jsem se také rozhodl tyto tfi brokery
porovnat, aby moje naklady spojené s investovdnim do akcii byly co nejnizsi. Jistéze
existuji na naSem trhu i dal$i spolecnosti jako je Saxo bank aj., ovSem u takovych brokerii

je podminkou vyssi vstupni vklad.

5.1 Fio banka, a.s.

Fio banka je nejvétsim cCeskym obchodnikem s cennymi papiry, ktery se zaméfuje na
drobnou klientelu. Pfes tohoto brokera je mozno obchodovat akcie v Ceské republice,
USA, Némecku, Polsku a Madarsku. Dale nabizi investovani do ETF a derivati.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny poplatky spojené s investovanim do akecii.

Polozka Cena
Zalozeni obchodniho uctu 0 K¢
Vedeni u¢tu cennych papirt 0 Ke

Podani pokynu (nadkup/prodej) na Burze cennych papird 0,4% ; min. 40 K¢
v Praze v KOBOS

Podani pokynu na trzich v USA 7,95 USD
Dodate¢ny poplatek 0,004 USD/ks
Inkaso dividend 0,2% z ptipsané dividendy

Tab.1 Poplatky spolecnosti Fio banka, a.s. spojené s investovanim na akciovych

trzich (vilastni)
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5.2 Brokerjet Ceské spo¥itelny a.s.

Brokerjet je dcefind spole¢nost Ceské spofitelny, a.s., ktera spada pod Erste Bank.
Brokerjet nabizi moznost obchodovani na burze v CR, USA, Némecku, dale ve Vidni,
Polsku, Mad’arsku, Chorvatsku a dalsi. Pies Brokerjet je také mozno investovat do
otevienych podilovych fondi a nabizi také marzové obchody. Dle mého nazoru jsou

Brokerjet spoleéné s Fio bankou nejvice vyuzivanymi brokery v Cesku pro malou a stiedni

klientelu.
Polozka Cena
Zalozeni obchodniho uc¢tu 0Ke
Vedeni u¢tu cennych papirti 0,03% z objemu

Podani pokynu (nakup/prodej) na Burze cennych papirit  0,4% ; min. 40 K¢
v Praze - KOBOS

Podani pokynu na trzich v USA 11,95 USD
Dodatecny poplatek n.a.
Inkaso dividend 0,25% z vyse dividendy

Tab.2 Poplatky spolecnosti brokerjet Ceské sporitelny a.s. spojené s investovanim

na akciovych trzich (viastni)

5.3 Patria Finance, a.s.

Polozka Cena
Zalozeni obchodniho uétu 0 K¢
Vedeni uctu cennych papirt 0,06%

Podani pokynu (nakup/prodej) na Burze cennych papirit  0,5% ; min. 80 K¢
v Praze - KOBOS

Podani pokynu na trzich v USA 14,90 USD
Dodate¢ny poplatek 10 USD
Inkaso dividend 0 K¢

Tab.3Poplatky spolecnosti brokerjet Ceské sporitelny a.s. spojené s investovanim

na akciovych trzich (vlastni)
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Spoleénost Patria Finance ptisobi na &eském trhu jiz od roku 1994 a v Cesku byla prvni
okruhli ptisobnosti. Prostfednictvim Patrie lze obchodovat akciové trhy dvaceti zemi
evropské unie spole¢né s trhy v USA a Rusku. Dale Ize obchodovat komodity, dluhopisy a

derivaty.

5.4 Interactive Brokers

Spolecnost Interactive Brokers je jeden z nejvétSich elektronickych brokerd v USA a
uvadim ji zde pro srovnani jejich poplatkid s ¢eskymi brokery. Tato spole¢nost ma za sebou
34 letou historii, denné¢ zpracuje témét 1 milion obchodli a umoziuje obchodovat na vice
jak 50-ti svétovych burzach (krom¢ prazské burzy). Minimalni vklad u tohoto brokera je

ovsem 10 000 USD, coz zna¢né prevysuje moje dostupné penézni prostiedky.

Polozka Cena
Zalozeni obchodniho uctu 0 USD
Vedeni u¢tu cennych papirt 0 USD
Podéni pokynu (ndkup/prodej) za 1 akcii 0,005 USD
Minimalni poplatek za 1 obchod 1 USD
Minimalni vySe mési¢niho poplatku 10 USD

Tab.4 Poplatky spolecnosti Interactive Brokers spojené s obchodovanim na

akciovych trzich (viastni)

Na zaklad¢ porovnani vySe uvedenych brokerskych spolecnosti jsem se rozhodl pro vybér
spolecnosti Fio banka. Ze vSech brokert méla nejnizsi poplatek za vyporadani obchodu,
ktery tvofi nejvyznamnéjsi cast poplatkl.. Dalsim diivodem byla moznost pfimé navstévy
na jejich pobocce ve Zling. Spole¢nost také méla vSechny poplatky jasné Citelné a popsané

a na svych strankach uvadi veskeré poplatky spojené s investovanim do cennych papirt.
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6 GLOBALNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

Z globélniho hlediska ovliviiuje akciové trhy fada faktorli, které zde budu dale uvadét.
Akciové trhy nejsou ovliviiovany pouze vyvojem ekonomiky piislusného statu, ale i
vyvojem ekonomiky svétové. Jelikoz ekonomika Eurozony a USA patii mezi nejveétsi na

sveété, budu je v dalsi ¢asti podrobnéji analyzovat.

6.1 Makroekonomicka analyza USA

Hruby domaci produkt Ameriky je v soucasné dob¢ ve vysi 15,06 bilionu dolarti coz ji fadi
jako nejvétsi ekonomiku svéta. Makroekonomické ukazatele Ameriky hybou svétovou
ekonomikou a z toho divodu jsou ostie sledovany. Jednim z hlavnich makroekonomickych
ukazateli, kterému je tfeba vénovat pozornost, je vyvoj hrubého domaciho produktu. Na
nasledujicim grafu (Obr.2) vidime vyvoj amerického hrubého domaciho produktu od roku

2008.
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Obr.2 Vyvoj hrubého domdciho produktu USA (Trading Economics, © 2012)

Z obrazku je patrné, kdy nejvice zasdhla svétova financni krize americkou ekonomiku.
Bylo v druhé poloviné roku 2008, kdy hruby doméci produkt zaznamenal pokles -3,7%
v tfetim Ctvrtleti a -8,9% na konci roku. Tato krize vyvrcholila padem velkych finan¢nich
instituci po celém svété, financni zachranou mnoha bank pted zkrachovanim a poklesem
akciovych trhli po celém svété. Nasledkem krize utrpél trh s nemovitostmi veliké ztraty,
zkrachovaly nékteré klicové podniky pro americkou ekonomiku, doslo ke zvySeni

nezamestnanosti a tato krize také ptispéla k evropské dluhové krizi.

Vyvoj nezaméstnanosti zobrazuje nasledujici obrazek (Obr.3). Z diivodu, ze se jedna o
zaostavajici ukazatel, tak vidime nejvyssi miru nezaméstnanosti az ke konci roku 2009,

kdy dosahla 10,2%, i kdyz k nejvétsimu propadu domaciho produktu doslo na pielomu
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roku 2008 a 2009. V soucasné dobé¢ (Cerven 2012) se podatilo Fedu snizit nezaméstnanost
na 8,2% a stale tak ziistava tématem presidentskych voleb, které se maji uskuteCnit

v listopadu tohoto roku.
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Obr.3 Vyvoj nezameéstnanosti v USA od roku 2008 (Trading Economics,© 2012)

Americkd centralni banka Fed zareagovala na finan¢ni krizi tim, ze postupné zacala
snizovat urokové sazby, aby stabilizovala americkou ekonomiku a financni systém.
Urokové sazby se tak v Americe dostaly na historicka minima a v soucasnosti &ini
0,25%.Fed navic oznamil, Ze takto nizké sazby ponecha minimaln¢ do roku 2014, aby tak

stimuloval americkou ekonomiku.
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Obr.4 Vyvoj urokovych sazeb v USA od roku 2008 (Trading Economics, © 2012)

Jednim z dalSich kli€ovych faktorti plsobicich na financni trhy je meénova politika.
Americka centralni banka jako dalsi odpovédi na krizi zareagovala tak, ze zacala skupovat
problémové hypotéky.Fed tak ovliviiuje mnoZstvi penéz na trhu a tim plsobi na svétové

financni trhy spolecné s dalS§imi centralnimi bankami. Na nasledujicim grafu (Obr.5) je
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zachycen vyvoj akciového indexu S&P 500 a objem dluhopisi drzenych americkou

centralni bankou.

Mar

Obr.5 Vyvoj akciového indexu S&P 500 (oranzova) a objem dluhopisi drzenych
americkou centralni bankou(bila) (Bloomberg Finance L.P., ©2012)

Na obrazku je vidét zna¢na souvislost mezi akciovym indexem S&P 500 a mnoZstvim
dluhopisii, drzenych americkou centralni bankou Fed. Na zacatku bfezna 2009 zacal Fed
skupovat problémové hypotéky (v grafu svisla zelena linie), ¢imz zvySoval penéZni
nabidku a dodaval tak na trh likviditu. Tato politika se Casto nazyva jako kvantitativni
uvoliovani (QE). Vidime, ze jakmile Fed zacal hypotéky skupovat, tak doslo
k okamzitému ristu indexu S&P. Prvni kolo kvantitativniho uvoliiovani skoncilo v bieznu
roku 2010 (Cervena linie) a v té dob¢ ihned akciovy index ihned klesl o 15 %. Druhé kolo
kvantitativniho uvolnovani (QE2) probéhlo od listopadu roku 2010. Tehdy Fed zacal
kupovat statni dluhopisy v celkové hodnoté 600 miliard USD a na obrazku mazeme vidét
opét rust akciového indexu S&P a jeho opétovny pokles v momenté, kdy QE2 skoncilo,

tedy ve druhém ctvrtleti roku 2011. (WIKIPEDIA, 2012)

Stimulace americké ekonomiky s pomoci QE1 a QE2 vSak mélo i své negativni stranky a
to ve forme zvySovani zadluzenosti zemé¢€. V soucasnosti tvofi celkovy dluh USA az 103%
hrubého doméaciho produktu, coz je v ptepoctu 15,85 bilionu dolarti a v nominalni hodnot¢
je tak americky dluh nejvyssi na svété. Dlouhodobé disledky zvysujiciho se dluhu budou
jak pro americkou, tak pro svétovou ekonomiku velmi negativni, jelikoz tento dluh se musi

v budoucnosti splatit a to cestou zvyseni dani, zvySeni urokovych mér a vladnich Skrti.
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Tato opatieni by vSak méla obrovské nasledky pro svétovou ekonomiku a financ¢ni trhy a

z toho diivodu se prozatim tento problém fesi pouze dalSim zadluzovanim.
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Obr.6 Vyvoj viadniho dluhu k HDP v USA od roku 2000 (Trading Economics, ©
2012)

Na konci roku 2011 se zacaly objevovat zprdvy o dal$im mozném kvantitativnim
uvolnovani (QE3), které¢ by mohlo kratkodobé povzbudit financ¢ni trhy, ovSem dlouhodobé
se touto cestou nic nefesi. V dlouhodobém horizontu tak situace v USA nevypada dobfe.
Nezaméstnanost se v USA stale drzi na vysoké urovni a signalizuje tak zpomalujici se
americkou ekonomiku. VIadni vydaje klesaji, investice do firem zacinaji stagnovat a

vyroba zac¢ina nasledkem nizsi poptavky ze zahrani¢i zpomalovat.
Mira inflace v USA dosahovala v ¢ervnu 2012 vyse 1,7% a v souc¢asné dob¢ neni diivodem
k znepokojeni, ovSem v budoucnosti mtze byt problémem, jelikoz pii pokracujicim

nedostatku pracovnich mist a dalSim uzaviranim tovaren mohou zacit rist ceny.
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Obr.7 Mira inflace v USA od roku 2008(Trading Economics, © 2012)
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6.2 Makroekonomicka analyza Evropské unie

Celkové vyprodukovaly staty Evropské unie hruby domaci produkt ve vysi 17,58 bilionu
dolarti v roce 2011, ¢imz ekonomika EU jako celku pfevysSuje svou velikosti USA. Z toho
diivodu jsou tyto dvé ekonomiky spoleéné s Cinou nejvice sledovany finanénimi trhy a

kazda zména z nasledujicich makroekonomickych ukazateli méa na n€ znacny vliv.

Stejné jako Spojené staty, tak i eurozona se potykala s nasledky svétové financni krize. Na
nasledujicim obrazku (Obr.8) vidime propad hrubého domaciho produktu v letech 2008 a
2009. Od konce roku 2009 se ovSem zacaly objevovat obavy investorti souvisejici se
zvySovanim zadluzenosti nékterych zemi eurozony, které nebyly schopny refinancovat

svlj vladni dluh bez pomoci tfetich stran, coz postupné vyustilo v evropskou dluhovou

krizi.
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Obr.8 Vyvoj riistu HDP v eurozoné od roku 2008(Trading Economics, © 2012)

Pri¢iny této krize se rizné liSily v jednotlivych zemich. V mnoha zemich doslo k
soukromému zadluzeni nasledkem prasknuti bubliny na trhu s nemovitostmi (napf.
Spanélsko), coz dale vedlo k riistu stitniho dluhu, jelikoz vlady byly nuceny k finan¢ni
mzdovou politikou ve vefejném sektoru a v dichodovém systému. Eurozona, jejimz
zakladem je monetarni unie, se tak bez fiskalni unie, dostala do dluhové pasti, na kterou
nebyli evropsti lidfi schopni odpovédét. Obavy z této krize se nadale zvétSovaly a v roce
2010 byl vytvoten Evropsky fond financni stability (EFSF), ktery mél zajistit finan¢ni
stabilitu v Evropé. Tento fond postupné vypomohl Irsku, Portugalsku, Recku a v soutasné

dobeé se diskutuje o finanéni vypomoci, kterou od tohoto EFSF bude potiebovat Spanélsko.
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Obr.9 Vyvoj nezaméstnanosti v eurozoné od roku 2008 (Trading Economics, ©

2012)

Zatimco statni dluh vyrazné vzrostl pouze u par zemi Eurozony, tak je tato dluhova krize

vnimana jako problém Eurozéony jako celku. Nasledujici obrazek zobrazuje vyvoj

zadluZenosti k hrubému domacimu produktu v Eurozoné (Obr. 10).
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Obr. 10 Vyvoj viadniho dluhu v zemich eurozony od roku 2000(Trading
Economics, © 2012)

Evropska ména nasledkem obav z dluhové krize zacCala postupné oslabovat vici svym
hlavnim obchodnim partnerim a Evropska centralni banka tak na konci roku 2011 zacala
provadét operace podobné kvantitativnimu uvoliiovani, aby dodala na trh likviditu a
podpoftila tak ekonomiku.Evropska centralni banka (ECB) zacala na finan¢nim trhu

intervenovat né¢kolika zptsoby.

Prvnim pokusem o stimulaci ekonomiky bylo poskytnuti kratkodobych ptjé¢ek komerénim
bankam a dal$im finan¢nim spolec¢nostem za velmi nizky urok, které v celkové sumé Cinily
1 bilion eur. Tyto penize mély byt pouzity na nakup dluhopisti ohrozenych zemi (Recko,

Spanélsko, Itilie aj.)Dalsim stimulem bylo skupovani téchto dluhopisti piimo
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Evropskoucentralni bankou i navzdory protestim Némecka. Kratkodobé tak uklidnila

situaci na finan¢nich trzich, ovSem z dlouhodobého hlediska se stejné jako v USA situace

nevyfesila.
4.5 r4.5
I |
4——' | -4
.

3.5 I -3.5
3 -3
2.5 = ~2.5
2_ I|. ...... .I _2
1.5 L % ~1.5

! | Iy \
1 . — 1
0.5 T T T . 0.5
Jan/08 Jan/09 Jan/10 Jan/11 Jan/12

Obr. 11 Vyvoj zakladni urokove sazby v eurozonée od roku 2008(Trading
Economics, © 2012)

ECB se také snazila podpofit ekonomiku prostfednictvim snizeni trokovych sazeb (viz

T

svétovym mé&nam a euro tak zacalo postupné oslabovat. (STEFEK, 2011)

Mira inflace se od zacatku roku 2010 postupné zvySovala spolecné se snizovanim
urokovych sazeb a na konci roku 2011 dokonce doséhla hranice 3%, coz mélo negativni

nasledky pro ekonomiku. Poté se vS§ak ECB podafilo jeji miru sniZzit na 2,4%.
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Obr. 12 Mira inflace v eurozoné od roku 2008(Trading Economics, © 2012)
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7 FUNDAMENTALNI ANALYZA ODVETVI TEZBY ROPY

Abychom porozuméli odvétvi t€zby ropy, musime nejdiive pochopit samotnou podstatu
této komodity, co ovliviiuje jeji cenu a jak se jeji cena promitd do akcii ropnych

spolecnosti.

7.1 Fundamentalni analyza ropy

Ropa je zékladni surovinou petrochemického primyslu. Je to hoflava kapalina tvofena
smési uhlovodikidl, zejména alkanli. Ropa slouzi jako zakladni palivo pro dopravu, je

zakladni surovinou pii vyrobé plastl a slouzi k vyrobé nékterych 1€k, hnojiv a pesticidi.

Vyznam ropy je pro lidstvo obrovsky a stala se klicovym zdrojem pro témeét veskeré

¢innosti, které ¢lovek provadi.

» 90% veskeré dopravy potfebuje ropu
95% veskerého zboZi v obchodech potiebuje pro svou vyrobu ropu
95% veskerych potravin je péstovano za vyuziti ropy

Denni svétova spotieba ropy je 87 milionti bareld denné a neustale se zvySuje

YV V VYV V

Odhad globalni poptavky ropy podle americké vlady bude €init v roce 2025 vyse

120 miliona bareli denné

Jedni znejvétSich producentii ropy jsou sdruzeni do mezivladni organizace OPEC(
Organization of the PetroleumExportingCountries) slozené z 12 zemi, ktera kontroluje
75% svétovych zasob ropy a zajistuje jednu tietinu svétové produkce. Z tohoto divodu je
také OPEC casto obvinovan z toho, ze diktuje cenu ropy. Mezi nejvétsi producenty ropy

patii Saudska Arabie (¢len OPEC), Rusko, USA a Iran (¢len OPEC).

v

Existuje nekolik typt ropy, z nichz nejznamé;jsi je ropa WTI, obchodovana na newyorské
komoditni burze (NYMEX) a za jejiz cenu se prodava severoamerickd ropa. Druhym
typem je ropa Brent, kterd se tézi v Severnim mofi a obchoduje se na Mezindrodni ropné

burze v Londyné.

Mezi nejvyznamngjsi fundamenty piispivajici k riistu ropy patii nasledujici:
o Celosvétovy pokles tézby a dosahnuti tzv. ropného vrcholu
e Zvysujici se tempo spotieby
e Snizeni tézebni kapacity

e Rast nakladl na tézbu (WIKIPEDIA, 2012)
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Celosvétovy pokles téZby a dosahnuti tzv. ropného vrcholu

Poptavka po ropé, a tedy i jeden z hlavnich Ciniteli jeji ceny, zavisi na globalni
makroekonomické situaci. Z kratkodobého a stifednédobého hlediska tedy dochazi ke
znaénym vykyvim ceny ropy nasledkem udalosti, jako jsou hurikany v téZebnich
oblastech, valecné konflikty, hospodaiské krize nebo zamérné snizovani tézby ze strany
OPECu. Na nasledujicim obrazku (Obr.13) je zobrazen vyvoj ceny ropy od roku 2005.
Miizeme zde vidét tzv. ropny Sok, ktery nastal v obdobi 2008-2009 nasledkem svétové

hospodaiské krize.
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Obr. 13 Vyvoj ceny ropy Brent v dolarech za poslednich 6 let
(Patria Online,a.s.© 1997-2012)

Z dlouhodobého hlediska dosSlo podle pfiznivet Hubbertovy teorie k dosahnuti tzv.
ropného vrcholu. Je to okamzik, kdy tézba ropy dosahla svého maxima a vstupuje do faze
poklesu az k jejimu tplnému vycerpani. Globalné nelze jednozna¢né urcit, kdy dojde (nebo
jiz doslo) k dosazeni tohoto vrcholu z toho divodu, Ze zasoby ropy jsou v jednotlivych
oblastech rizné. OvSem ropny vrchol lze jednoznacné potvrdit v USA, kde byl dokonce
dosazen jiz vroce 1970. I kdyZ USA jiz dosahly ropného vrcholu, tak se tézba ropy

odhaduje na dalsich 150 let, ovSem pii stale klesajici irovni produkce.

V nasledujicim obrdzku (Obr.14) vidime celkovou denni produkci ropy v USA a jeji

soustavny pokles od roku 1970.
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Obr.14 Produkce ropy v USA v milionech barelii za dena jeji symetricnost

s Hubbertovou kiivkou (US EnergyInformationAdministration, 2012)
ZvySujici se tempo spotieby ropy

Nejvétsimi spotiebiteli ropy vroce 2009-2010 byli Spojené staty americké, Cina a
Japonsko.Ovsem poptavka po ropé€ neustale roste a to hlavné v rozvijejicich se zemich jako
je Indie a Brazilie. V roce 2011 dokonce Cina piedstihla USA a stala se tak nejvétsim
svétovym spotiebitelem ropy s udavanou spotiebou 2 648 miliont tun ropy. Nasledujici
obrazek (Obr. 15) zobrazuje vyvoj svétové spotieby ropy od roku 1990. (RACHOVICH,
2012)
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Obr.15 Vyvoj svetoveé spotreby ropy v milionech tun (Enerdata,© 2009-2012)
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Dalsim faktorem ovliviiujicim spotfebu ropy je svétovy rust populace. Podle amerického
statistického ufadu je v soucasné dob¢ na zemi pres 7 miliard lidi, tedy témét dvojnasobek
toho, co vroce 1980. Budeme-li pfedpokladat, Ze lidstvo jiz dosahlo ropného vrcholu a
tempo sveétového rlstu obyvatelstva bude pokraCovat nastdvajicim tempem, pak za jinak
stejnych podminek bude produkce ropy klesat jesté rychleji a jeji cena se bude zakonité
zvySovat. Samoziejme, ze existuji i jiné alternativy ropy a v soucasnosti se jiz vyuzivaji,
ovSem jejich rozsifeni si zdda znacné investice a vybudovani potfebné infrastruktury bude

vvvvvv

vysoce ovlivituje hospodaisky rist a prosperitu. (ENERDATA, 2012)

SniZeni téZebni kapacity

TéZebni kapacita udava mnozstvi ropy, o které mohou té¢zatské spolecnosti kratkodobé
zvysit produkci ropy v piipad€ vyssi poptavky. Na Obrazku vidime vyvoj tézebni kapacity
zemi OPEC, kterd je mnoha analytiky povazovéana za dilezity indikator, ktery ukazuje
schopnost ropného trhu reagovat na potencialni preruseni dodavek ropy. Z toho plyne, ze
¢im niZsi je tato kapacita, tim vy$si vykyvy ceny ropy mohou nastat pfi nastani necekané

udalosti, ovlivitujici cenu ropy.

2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2003 2008 2010 X011 22

Obr. 16 Vyvoj tézebni kapacity v zemich OPEC v milionech barelii za den (U.S.
EnergylnformationAdministration, 2012)

Na vyse zobrazeném obrazku je vidét, jak od roku 2009 dochézi k neustdlému snizovani
tézebni kapacity v zemich OPEC. Tézebni kapacita OPECU je povazovana také za t€zebni
kapacitu celosvétové produkce, jelikoz OPEC sdruzuje hlavni producenty ropy a ostatni

vyznamni producenti operuji v blizkosti své maximalni tézebni kapacity. Pii porovnani
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tézebni kapacity (Obr.16) s celosvétovou produkei (Obr.15) je ziejmé, Ze poptavka po ropé

se zvySuje, zatimco tézebni kapacita klesa.
Rust nakladi na téZbu

TéZzba ropy patii mezi vysoce ndkladové ndrocné odvétvi a tyto néklady se neustile
zveétsuji. Do néakladii nespadaji pouze naklady na samotnou té€zbu, ale také je nutné jeste
pred tézbou vydat vysoké ¢astky na prizkum ropnych poli. Teprve poté miiZze ropna
spolecnost provést vrt a ropu tézit. Dalsi velikou cast nakladi tvoti naklady na rafinaci a
transport ropy. Na nasledujicim obrazku je zobrazen vyvoj ndkladi na jeden ropny vrt
v USA.(EIA, 2012)
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Obr.17 Vyse nakladi na vyvrtani jednoho ropného vrtu v USA v tis. dolarech
(U.S. EnergylnformationAdministration, 2012)

7.2 Analyza politickych vliva

Podle odhadii odbornikli se na iranském 0Uzemi nachazi 10-11% svétovych zasob ropy a
fadi tak fran na tfeti misto ve svétovém méfitku. Jiz v poloviné ¥ijna 2011 se objevily
zpravy o tom, Ze fran Gidajné pracuje na vyvoji jadernych zbrani. Mezinarodni agentura pro
atomovou energii (MAAE) zvefejnila zpravu, ve které tvrdila, Ze irans$ti védci provadéli
pocitacové simulace, které nemohly mit jiné vyuziti nez pro sestrojeni atomové bomby.
Tuto zpravu viak [ran popfel s tim, e se jedna pouze o program zacileny vyhradnd na
civilni vyuziti energie. Na to zareagovaly nékteré clenské stdty Evropské unie tim, ze

zakazaly dovoz surové iranské ropy a USA dokonce zakazaly jakékoliv bilateralni vztahy
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s frAnem. Zagaly se také objevovat zpravy o mozném vojenském zasahu USA nebo Izraele,

ktery se citil iranskym jadernym programem ohroZen.

Nasledkem hroziciho vojenského utoku a ekonomickych sankci zacala cena ropy od tinora
2012 prudce stoupat. Koncem tnora se cena vysplhala az na 128 USD za barel ropy Brent
(t€Zena v Severnim moii) a 110 USD za barel ropy WTI, za jejiz cenu se prodava

severoamericka ropa. Vyvoj ceny ropy Brent zachycuje nasledujici obrazek (Obr. 18).
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Obr. 18 Vyvoj ceny ropy Brent a WTI od 1.10..2011 do 30.4.2012(Trading
Economics, © 2012)

Cena ropy se Casto promita do ceny akcii spolecnosti, které ropu t€zi. To znamena, Ze
pokud cena ropy stoupa, stoupa soucasné cena akcii ropnych spolecnosti, které generuji
vyssi zisk z prodeje. Nejedna se ovSem o pravidlo, jelikoZ do ceny akcie vstupuji jeste

dalsi vlivy, jako jsou ekonomické, politické a sezonni a spekulacni.

K podobnym situacim doslo v minulosti jiz nékolikrat. Asi k nejznaméjSimu tzv. ropnému
Soku doslo vroce 1973, kdyz OPEC zamérné snizila t€zbu ropy pfiblizné¢ o 5% a cena
americké ropy tak stoupla z 3 dolard za barel na 12 dolarti béhem dalsiho roku, coz byl
Ctyfnasobny nartst. K dal§imu ropnému Soku doslo v roce 1979 po iranské revoluci. I kdyz
nasledkem této situace klesla sv€tova produkce pouze o 4%, tak vinou obrovské paniky se
cena ropy zvysila nékolikanasobné vice, nez odpovidalo vaznosti této situace a cena ropy
se dostala az na 90 dolar( za barel. Samoziejmé z podobnych situaci nejvice t¢zi OPEC

spolecné se spolecnostmi tézici ropu, které ji mohou draz prodavat. (JEMELKA, 2011)
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7.3 Fundamentalni analyza spolec¢nosti Provident Energy Ltd.
Odvétvi: Tézba ropy a zemniho plynu

Sektor: Zakladni materialy

Zkratka: PVX

Trzni kapitalizace: 3,29 mld. USD

Burza: NYSE

Spolecnost Provident Energy Ltd. vznikla teprve v roce 2001. Pred timto datem se jednalo
o investi¢ni trust pod nazvem Provident Energy Trust, ziizeny za ucelem spravy majetku
jeho zakladatell. Do tohoto majetku patii zatizeni souvisejici s tézbou a zpracovanim ropy,
zemniho plynu, elektrickd =zatfizeni, plynovody, ropovody a dals§i zplsoby jejich
transportace.Provident Energy Ltd. ma sidlo v Calgary a jak jiz bylo naznaceno, zabyva se
t¢Zzbou ropy(lehké i1 tézké), zemniho plynu a jejich prepravou. Strategicky putsobi
v zépadni Kanad¢, dale ve vychodni oblasti, ktera je povazovana za hlavni trh se zemnim
plynem a také ve Spojenych statech, kde patfi mezi vyznamné spolecnosti v t€zbé zemniho
plynu.V roce 2009-2010 provedla spolecnost ProvidentEnergyResources Inc.
(dcefina  spolecnost  Provident Energy Ltd.) fazi se  spoleCnosti
MidnightOilExploration Ltd., kterd ji koupila v hodnot¢ 430 mil. CAD.
(PEMBINA, 2012)

7.3.1 Ukazatele finan¢ni sily

Ukazatel soucasného poméru se za sledované obdobi pohyboval okolo hodnoty 1, coz
znamena, ze v piipad¢, kdy by spolecnost musela uhradit své kratkodobé zavazky, pak by
ji k tomu postacila téméf vSechna jeji kratkodoba aktiva a tento fakt vnimaji investofi
pozitivné. Vysi zadluzenosti podniku miizeme vyc¢ist z ukazatele Celkové zavazky/ celkova
aktiva. Ten nam ukazuje, Ze vice jak polovina aktiv spoleCnosti je tvofena dluhem.
V budoucnosti tak spolecnost miize mit problémy s financovanim a dal$i ivéry od bank ji
mohou byt poskytnuty za mén¢ vyhodnych podminek.Vyse vlastniho kapitalu spole¢nosti
se do roku 2009 mimné¢ snizoval a v roce 2010 doslo k jeho redukci o vice jak polovinu. Za
normalnich okolnosti neni tento fakt pfiznivy pro investory, jelikoz tak obrovské snizeni

vlastniho kapitalu miize indikovat finan¢ni potize firmy. V naSem piipad¢ toto obrovské
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sniZzeni zplsobila jiz zminovana fuze se spolecnosti MidnightOilExploration Ltd., kdy

spole¢nost Provident zna¢né¢ zredukovalavlastni kapital.

Popis Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celk. aktiva mld. CAD 1,59 1,40 2,55 3,07 5,76
Celk. zavazky mld. CAD 1,01 0,81 1,17 1,44 4,05
Vlastni kapital mil. CAD 574,41 587,22 1380 1640 1710
Soucasny pomer 1,10 0,70 0,84 1,06 0,83
Celkovy dluh / 0,64 0,58 0,46 0,47 0,70

celkova aktiva

Tab.5 Ukazatele financni sily (viastni)

7.3.2 Ukazatele efektivnosti managementu

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007

Free Cash Flow mil. CAD 86,12 -117,63 176,88 427,48 -47,87

Cash ROIC % 6,98 -12,16 7,99 15,45 -0,94
Cisty zisk mil. CAD 97,22 -335,10 -89,02 157,39 30,43
ROE % 16,92 -57,06 -6,44 9,62 1,78

Tab.6 Ukazatele efektivnosti managementu (vlastni)

Ukazatele efektivnosti managementu jsou velmi proménlivé, coz mize byt zpisobeno
Spatnym fizenim spolecnosti. Za povSimnuti stoji posledni rok, kdy spolecnost doséhla
navratnosti vlastniho kapitalu skoro 17%, zatimco u odvétvi ¢inila pouze okolo 10%.Pfi
prvnim pohledu se tedy ukazatel rentability jevi pfiznivé pro investora a tato informace
znamena, ze firma efektivné vyuziva, reprodukuje a celkové zvétsuje kapital, ktery byl do
firmy vlozen. Dalsi ukazatele efektivnosti managementu si vedly také skvéle. Provident
mél pozitivni cash flow, coz znamena, ze mél dostatek penéznich prostfedki na vyplatu
dividend, splaceni dluhd aj. Cisty zisk dosahoval plusovych hodnot a slusné si vedl i

ukazatel navratnosti investovaného kapitalu.

Vsechny ukazatele je ovSem potfebné srovnavat v delsSim Casovém useku, ty ovSem

v letech 2009 a 2010 byly siln€ ovlivnény svétovou finan¢ni krizi a dosahovaly zapornych
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hodnot. Zde tedy vidime, Ze finan¢ni krize tuto spole¢nost siln¢ ovlivnila. Proto je nutné se
podivat jesté na roky 2008 a 2007 a zde tedy vyCteme, ze v roce 2008 dosahovaly vSechny

ukazatele uspokojivych hodnot, ov§em vysledky z roku 2007 zaostavaly.

7.3.3 Ukazatele konkurencni sily

Vynosy za poslednich 5 let nezaznamenaly zadny rist, spiSe pokles. Ziskova marze byla
v porovnani s odvétvim velmi nizka, jelikoz u konkurenc¢nich firem v priméru ¢inila okolo
13 %. Vyse marze z vlastnich operaci ¢inila u firem z odvétvi primérné 14%, vidime tedy,
7e Provident dosahoval piiblizné stejné marze v poslednich 2 letech. Ukazatel Kapitalové
wdaje/ cisty ziskza sledované obdobi klesal. PfiCinu tohoto snizeni mizeme hledat v tom,
7e nejspise firma efektivnéji fidi své naklady s ohledem na vysi dosazeného zisku, 1 kdyz je

odvétvi ropného primyslu naroéné na neustalé investice do majetku a zafizeni.

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007

Vynosy mld. CAD 1,89 1,62 1,71 3,15 2,57
Ziskova marze % 5,15 -20,66 -5,20 5,00 1,18
Marze  z vlastnich % 12,92 13,29 1,40 -2,42 10,26
operaci

Kapitalové vydaje / % 137,95 -23,26  -143,08 156,90 1683

Cisty zisk

Tab.7 Ukazatele konkurencni sily (vlastni)

7.3.4 Dividendova politika

Dividendovy vynos v roce 2011 ¢inil 5,57 % a v porovnani s primérnym dividendovym
vynosem akciového indexu S&P 500, je velmi slusny, jelikoz u né€j je primérna vyse pouze
2,21%. Navic spolecnost vyplaci dividendy mésicné, coz je pro dividendové orientovaného
investora pozitivni fakt. Spolecnost vyplacela dividendy také v predeslych letech kromé
roku 2009. Otazkou ziistava, zda Provident bude vyplacet dividendy i v dalSich letech.
Vyplatni pomér spoleCnosti je totiz velmi vysoky a investor by mél zpozornit jestlize toto
Cislo ¢ini 155 % (viz Tab.9). To znamend, Zze spolecnost vyplaci na dividendéach vice, nez
vydeéla. Spolecnost se tak snazi uméle udrzovat své akcie atraktivni, protoze v piipad¢ nizsi
dividendy by byl o jeji akcie men$i zdjem. Vysoky vyplatni pomér muze byt z
kratkodobého hlediska udrzitelny, ovSem dlouhodobé brani rozvoji podniku, jelikoz

veskery zisk spole¢nosti je vyplacen akcionaiim. (VURU, ©2012)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celkové mil. CAD 146,29 191,64 - 352,29 333,35
vyplacené
dividendy
Pocet akcii mil. ks 270,74 266,01 261,54 255,18 234,11
Dividendovy % 5,57 9,65 - 42,15 21,97
vynos
Dividenda na CAD 0,54 0,71 - 1,37 1,41
akceii

Tab.8 Dividendova politika (viastni)

7.3.5 Ukazatele kapitialového trhu a trzni hodnoty firmy

Velmi negativné se mi jevi ukazatele redlné ucetni hodnoty na akcii a ukazatel cena/ redlna
ucetni hodnota, které¢ spolu tizce souvisi. Redlnou tcetni hodnotu firmy ziskdme z ucetni
hodnoty snizené o neméfitelné (anglicky ,,intangible*) aktiva firmy. Do téchto polozek
patii goodwill, know-how, patenty a jind neredlna aktiva, ktera v pfipadech likvidace
spolecnosti mohou byt zcela bezcenna. Pokud by tedy spolecnost zkrachovala, dostali by
jeji akcionafi za jednu akcii pouze 1,29 USD, i kdyz se cena akcie za posledni dva roky
pohybovala od 8-10 USD. Pokud porovname realnou ucetni hodnotu firmy a cenu akcie,
tak zjistime, ze se akcie obchoduje za 8,9 nasobek jeji realné ucetni hodnoty a tato hodnota
znaci rizikovou akcii. Tento ukazatel byva vysoky u finan¢né€ nezdravych firem a v druhém
pripad¢ signalizuje vznik bublinového efektu ceny akcie této firmy. Dle mého nazoru se
jedna spiSe o druhy pfipad, to znamena, Ze je zde zacina bublinovy efekt. Hlavnim
ditvodem jeho vzniku miize byt jiz zmifiovany mozny konflikt v franu. Za posledni rok se
cena akcie pohybovala mezi 9-10 USD. Ovsem po objeveni se zprav o mozném konfliktu v

franu cena akcie prudce stoupla az k sou¢asnym 12 USD.

Hodnota ukazatele P/E je mirn€¢ vyssi, jelikoz v odvétvi se tento ukazatel pohybuje okolo
13, zatimco u Providentu dosahuje cCisla 21. To znamena, ze akcie Providentu jsou
nadhodnoceny a investofi ocekavaji vyssi rust trzeb a to se také projevuje na vyssi cené
jednotlivych akcii. Ukazatel P/E mtize byt casto ovlivnén pouzitymi €etnimi metodami a

pouzitymi praktikami pfi ocefiovani a odpisovani majetku a z toho dtivodu je tfeba vénovat
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pozornost ukazateli P/S, o kterém se da fici, ze v nékterych ptipadech odrazi piesnéjsi
skute¢nost nez ukazatel P/E. Hodnota ukazatele P/S byla tedy 1,6 a relativné je vyssi,
jelikoz obecné se pro podhodnocené firmy se doporucuje velikost pod 1. OvSem P/S
ukazatel je tfeba porovnat s odvétvim a z tohoto hlediska se akcie Providentu jevi jako

levna, protoze u odvétvi dosahuje P/S hodnoty 2,27.(ADVFEN, Copyright 1999-2011)

Ukazatel Hodnota k 1.2.2012
P/E 21,5
Vyplatni pomér 155%

PEG n.a.

P/S 1,6
Realna ucetni hodnota na akcii 1,29

Cena/ realna ucetni hodnota 8,9

Vynos na akcii 0,36

Tab.9 Vybrané ukazatele trzni hodnoty firmy (viastni)

7.3.6 Hodnoceni spole¢nosti

Pozitivnim faktem jsou pro me¢ vyborné hodnoty ukazatelt efektivnosti management za rok
2011. Spole¢nost Provident méla vysokou navratnost jak vlastniho kapitalu, tak
investovaného kapitalu. Cisty zisk a free cash flow se nachazely v plusovych hodnotach a
vSechny tyto informace vnimaji investofi pozitivné. Problém nastava pii porovnani
vysledkit za delsi casové obdobi. Roky2009 a 2010 byla spole¢nost siln¢ ovlivnéna
svétovou hospodaiskou krizi, ktera ovSem méla dopad i na dalsi konkurenéni firmy. Dobie
se take jevi rust vynosd, ktery za posledni dva roky vzrostl o 16%. Je tedy vidét, ze firma
se jiz vzpamatovala z krize a vySe vynosu se tak pomalu za¢ina dostavat k hodnotam, které
spolecnost dosahovala pred krizi. SpoleCnost vyplaci velmi slusnou dividendu, ktera v roce
2011 ¢inila 0,54 dolart na akcii, coz déla dividendovy vynos 5,57%, zatimco v odvétvi se
pohybuje pouze okolo 2%. Z dlouhodobéjsiho hlediska muize byt vSak takto vysoka
dividenda nejista, jelikoz vyplatni pomér je pies 150% a spoleCnost neni schopna
dlouhodobé vyplacet na dividendach vice, nez utrzi Cistého zisku. Z hlediska trZzniho

ukazatele spolecnosti P/E se mize zdat, Ze je spolecnost nadhodnocena, ovsem na druhou
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stranu ukazatel P/S ve srovnani s odvétvim je nizky. Reédlna ucetni hodnota spolecnosti je
v porovnani s jeji cenou velmi nizka a velkou Cast majetku tedy tvoii nehmotna aktiva,
kterda mohou byt bezcenna v ptipad¢ likvidace spolecnosti. OvSem z kratkodobého a
sttedn¢ dobého hlediska spolecnosti nehrozi dle mého ndzoru Zadné nebezpeci, jelikoz
spolecnost je schopna splatit vSechny svoje kratkodobé zavazky z obéznych aktiv a

zadluzenost dosahuje ptfimérenych mezi.

7.4 Fundamentalni analyza spole¢nosti PengrowthEnergyCorporation
Odvétvi: Tézba ropy a zemniho plynu

Sektor: Energie

Zkratka: PGH

Trzni kapitalizace: 3,2 mld. USD

Burza: NYSE

Spolecnost PengrowthEnergyCorporation (diive PengrowthEnergy Trust) byla zaloZena
v roce 1988 v Calgary. V roce 2011 proménila svou podnikovou strukturu z energetického
trustu na spole¢nost. Do firemnich aktivit patii akvizice, prizkum, vyvoj a tézba ropy a
zemniho plynu v zépadni Kanad€. Primarn€ se spolecnost zabyva prizkumem nalezist
ropy a zemniho plynu v oblasti Alberty, Britské Kolumbie, Saskatchewan a Nového
Skotska. (YAHOO!, ©2012)

7.4.1 Ukazatele finan¢ni sily

Popis Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celk. aktiva mil. CAD 5640 5040 4 690 5320 5230
Celk. zavazky mil. CAD 2300 1 860 1900 2 650 2 480
Jméni akcionaitt mil. CAD 3350 3190 2 800 2 660 2 760
Soucasny pomer 0,62 0,69 0,48 0,82 0,55
Celkovy dluh / 0,41 0,37 0,40 0,50 0,47

celkova aktiva

Tab. 10 Ukazatele financni sily (viastni)
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V pribchu poslednich péti let se velmi dobte vyvijel ukazatel Celkové zavazky/ celkova
aktiva. Za celé obdobi celkové zavazky prevySovaly celkova aktiva v priméru vice nez
dvakrat, coZ znamena, Ze spolecnost nema problémy s financovanim. Dobrou zpravou pro
investory je také to, Ze spole¢nost neustale zvétsuje podil jmeéni akcionait (vlastni kapital)
a pridava tak pro né hodnotu. OvSsem co se tycCe likvidnosti spolecnosti (ukazatel
soucasné¢ho poméru), tak ten vykazuje horsi vysledky. V ptipad¢€ potieby uhradit vSechny
kratkodobé zavazky, by obézna aktiva pokryla tyto zavazky pouze z poloviny, coz je velmi

nizké ¢islo.
7.4.2 Ukazatele efektivnosti managementu

Ukazatel Cash ROIC nam ukazuje, Ze spolecnost nebyla schopna tvofit staly piijem
z jejich investic do majetku. Toto mlze byt zapti¢inéno slabym vedenim fidici spolecnost
neefektivnim zplisobem. To potvrzuje i ukazatel ROE, meéfici navratnost kapitalu
vlozeného akcionafi. Za poslednich 5 let vytvorila spole¢nost na kazdych 100 dolart
vlastniho kapitalu zisk pouze ve vysi 8,14 dolari, coz je velmi nizké Cislo v porovnani
s prumérem v odvétvi, které Cinilo 21,8 dolart. Neefektivnost vedeni spolecnosti se také

podepsalo na vygenerovaném zisku, ktery se neustale snizoval.

Na druhou stranu velmi pozitivné se vyvijel ukazatel Free cash flow, ktery udava, jaka
hotovost v podniku zlstala po uhrazeni kapitalovych udaji. Pii pohledu na tento ukazatel
vidime, Ze za celé obdobi byl v plusovych hodnotach a to znamena, ze firma produkovala
hotovost jak v dobrych Casech, tak i v dobé ekonomické krize. Firma tedy méla penize na

vyplatu dividend, rozvoj svych aktivit a splaceni svych dluhti. (Tab.11).

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007

Free Cash Flow mil. CAD 75,99 251,98 308,24 510,59 481,62

Cash ROIC % 1,45 5,31 7,20 10,36 10,02
Cisty zisk mil. CAD 84,53 230,26 84,85 395.,8 359,6
ROE % 2,53 7,22 3,04 14,86 13,05

Tab.11 Ukazatele efektivnosti managementu (vlastni)
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7.4.3 Ukazatele konkurenéni sily

Ziskova marze za poslednich 5 let byla nestabilni a dochazelo k jejimu poklesu. Primérna
ziskova marze v odvétvi je ptiblizné€ 10 % a Pengrowth dosahoval bez zapoceti posledniho
roku vyssich hodnot. To znamena, Ze spolecnost ma konkurencni vyhodu a podatilo se ji
vytvofit vyssiho zisku v porovnani s vynosy nez ostatni konkuren¢ni firmy v odvétvi.

Pricinou klesajici ziskové marzeje neustale klesajici zisk pfi relativné stejné vysi vynosu.
Za povsimnuti stoji ukazatel porovnavajici vysi Kapitdlovych vydaju a cistého zisku. Zde
vidime, ze kapitalové vydaje spolecnosti se neustale zvysuji, ovsem zisk klesal. Tézba ropy
je totiz vysoce konkurencni a kapitalové narocné prostredi, a tak spolec¢nosti podnikajici
v tomto odvétvi musi neustale nakupovat nové stroje, dlouhodoby majetek a investovat do

novych zafizeni, aby zistala konkurenceschopna bez ohledu na vysi zisku.

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007

Vynosy mil. CAD 1410 1 380 977 1750 1720
Ziskova marze % 5,98 16,68 8,68 22,61 20,89
Marze z vlastnich % 16,09 9,03 -12,47 14,7 12,89
operaci

Kapitalové vydaje / % 730,01 153,75 286,50 101,54 88,62

Cisty zisk

Tab. 12 Ukazatele konkurencni sily (viastni)

7.4.4 Dividendova politika

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celkové mil. CAD 1410 1380 977 1750 1720
vyplacené
dividendy
Pocet akcii mil. ks 334,84 303,23 265,90 250,52 246,34
Dividendovy % 7,92 6,95 15,24 46,82 25,51
vynos
Dividenda na CAD 0,82 0,82 1,25 2,67 2,89
akcii

Tab. 13 Dividendova politika (vlastni)
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Pengrowth ma silnou dividendovou historii. Za poslednich 9 let konzistentné vyplacela
dividendy a nasvédCuje to tomu, ze se jednd o ,ustalenou® spoleCnost a vysokou
pravdépodobnost dalsiho vyplaceni dividend i v budoucnosti. Vyvoj dividendové politiky

znazornuje nasledujici tabulka. (VURU, ©2012)

7.4.5 Ukazatele kapitalového trhu a trzni hodnoty firmy

Vyssi hodnota P/E neZ u odvétvi nasvédcuje tomu, Ze je akcie nadhodnocena. To potvrzuje
i vysoka hodnota ukazatele P/S, ktera nam fika, ze investofi jsou za tuto akcii ochotni
zaplatit vyss$i cenu ve vztahu k trzbam, jelikoz ocekavaji v budoucnu vysoky vynos. Pokud
ovSem porovname vysokou hodnotu P/S se ziskovou marzi, ktera za poslednich 5 let
dosahovala lepSich hodnot nez u odvétvi, tak zjistime, Ze vy$si hodnota P/S je v tomto
ptipad¢é opravnéna s ohledem na vyssi ziskovou marzi. Po vylouceni vSech nehmotnych
aktiv (goodwill, knowhow, aj.) bychom dostali t¢etni hodnotu ve vysi 7,13 dolart, coz je
sice méné, nez je soucasna hodnota firmy na trhu, ovSem toto Cislo neni nijak velmi
znepokojivé. Jestlize tuto redlnou ucetni hodnotu firmy porovndme s jeji soucasnou cenou
na trhu, tak vidime, Ze trh je ochoten zaplatit za jednu akcii 1,37 nasobek jeji redlna ucetni

hodnoty, coz je pfizniva hodnota.

Negativnim faktem je, Ze Pengrowth vyplaci na dividendach 3x vice, nez utrzi Cistého
zisku a investor by mél pfi takto vysokém pomeéru zpozornit, protoZe takova situace je

z dlouhodobého hlediska neudrzitelnd. (ADVFN, Copyright 1999-2011)

Ukazatel Hodnota k 1.2.2012
P/E 40
Vyplatni pomér 312%

P/S 2,4
Realna ucetni hodnota na akcii 7,13

Cena/ realna ucetni hodnota 1,37
Vynos na akcii 0,25

Tab. 14 Ukazatele kapitalového trhu a trzni hodnoty firmy (viastni)
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7.4.6 Hodnoceni spole¢nosti

Velmi pozitivné mé u spolecnosti zaujal fakt, ze za celé sledované obdobi vykazovala
kladného ¢istého zisku a ristu trzeb za posledni tii roky. Hospodaiska krize neméla tak
veliky vliv na Pengrowth, jako na ostatni spolecnosti. Pozitivni free cash flow nasvédcuje,
ze spolecnost méla dostatek likvidity k placeni svych dluhd, dividend a jinych polozek.
Primérna ziskova marze spolecnosti byla za poslednich 5 let vy$s$i nez v odvétvi, coz
nasvédCuje tomu, Ze Pengrowth umi vytvoftit vyssi zisk v porovnani s vynosy nez ostatni
konkurenti.Z hlediska trznich ukazateli firmy P/E a P/S se spolecnost Pengrowth jevi jako
nadhodnocena. Spole¢nost také vyplaci nékolikandsobné vyssi dividendy nez je jeji Cisty
zisk a dlouhodobé tedy neni schopna udrzet dividendy na tak vysoké urovni a
v nésledujicich letech ji bude muset snizit. Spolecnost nebyla schopna tvofit staly piijem
z investic do majetku a podobné navratnost vlastniho kapitalu byla nizka. [ kdyz se vynosy
za posledni 3 roky zvySovaly, tak Cisty zisk se snizoval. To nasvéd¢uje faktu, Zze vedeni fidi
spolecnost neefektivné a ztoho divodu jsem se také rozhodl do této spolecnosti

neinvestovat.

7.5 Fundamentalni analyza spole¢nosti PennWestPetroleum Ltd.
Odvétvi: Tézba ropy a zemniho plynu

Sektor: Energie

Zkratka: PWE

Trzni kapitalizace: 6,2 mld. USD

Burza: NYSE

PennWest patii mezi nejveétsi kanadské spolecnosti zabyvajici se tézbou ropy a zemniho
plynu. Sidlo spolecnosti je v Calgary a operuje pievazné v zapadni Kanadé — Alberta,
Britska Kolumbie, Saskatchewan, Manitoba a na severozdpadnim uzemi. Spolecnost
vznikla v roce 1979 jako PennWestEnergy Trust a v roce 2001 zménila svlij nazev na

PennWestPetroleum Ltd. (YAHOO!, ©2012)
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7.5.1 Ukazatele finan¢ni sily

Popis Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celk. aktiva mld. CAD 15,58 13,37 13,88 15,41 8,43
Celk. zavazky mld. CAD 6,52 5,17 5,96 7,03 3,86
Vlastni kapital mld. CAD 9,07 8,20 7,92 8,38 4,57
Soucasny pomer 0,47 0,58 0,70 1,04 0,62
Celkovy dluh / 0,42 0,39 0,43 0,46 0,46

celkova aktiva
Tab.15 Ukazatele financni sily (viastni)
Aktiva spolecnosti prevysuji celkovy dluh vice nez dvojnasobné, coz je velmi dobra zprava
pro investory a firma tedy nema problémy se zadluzenim. Ukazatel soucasného poméru
nabyva nizSich hodnot a spole¢nost by byla schopna splatit své kratkodobé zavazky pouze
z poloviny v pfipad¢, ze by je musela uhradit najednou. Pozitivné se mtze jevit zvysujici
se hodnota majetku akcionaiti, pokud ovSem porovname tuto hodnotu s navratnosti
majetku (ROE), pak mtizeme nabyt dojmu, ze spolecnost nema efektivni management,

protoZze hodnota ROE stagnovala na nizkych hodnotach, nebo se i snizovala (viz dale).

7.5.2 Ukazatele efektivnosti managementu

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Free Cash Flow mil. CAD  -439 -607 681 1160 -31,6
Cash ROIC % -3,08 -4,85 5,18 8,00 -0,40
Cisty zisk mil. CAD 638 226 -144 1200 175,5
ROE % 7,04 2,76 -1,82 14,58 3,84

Tab.16 Ukazatele efektivnosti managementu (vlastni)

PennWestnebyl schopny konzistentné generovat dostatecné zisky ze svych investic do
projektl, budov a zafizeni. Jak jiz bylo uvedeno v piedeslém odstavci, spolecnost nema
kvalitni vedeni, které neni schopno zajistit dostate¢nou navratnost ze svych investic, tak i
navratnost pro své akcionafe (viz ukazatel ROE). Jako znepokojujici se také muze jevit

neschopnost spolecnosti generovat pozitivni cash flow béhem poslednich deseti let. Na
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druhou stranu spolecnost za poslednich 5 let vykazovala az na rok 2009 kladné hodnoty

Cistého zisku, které se béhem poslednich 3 let neustale zvySoval.

7.5.3 Ukazatele konkurenéni sily

Vynosy spolec¢nosti rostly za poslednich 5 let v priméru o 9% ro¢né, coz je m¢ primérny
rust. Ziskova marze v priméru za sledované obdobi byla vyssi nez v odvétvi, kde Cinila
pfiblizné 10%. PennWest tedy efektivnéji proménuje kazdy utrzeny dolar do Cistého zisku,
nez je tomu v odvétvi. Moznym divodem obav vSak mtze byt velikd proménlivost ziskové
marze b&hem poslednich let, coZz naznacuje, Ze vykonnost spolecnosti neni ustilena.
Kapitalové vydaje jsou nékolikandsobné vys$si nez Cisty zisk spolecnosti a to nasvédcuje
vysoké kapitalové narocnosti odvétvi tézby ropy a zemniho. JelikoZz tento ukazatel je

vysoky také u dalSich ropnych spole¢nosti, nepfidavam mu nijak vysokou vypovidaci

schopnost.
Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Vynosy mld. CAD 3,61 3,06 2,65 4,95 2,46
Ziskova marze % 17,66 7,39 -5,44 24,69 7,14
Marze z vlastnich % 13,76 -0,2 -8,26 28,28 20,49
operaci
Kapitalové vydaje / % 289,34 807,06 -500 89,66 725,58

Cisty zisk

Tab.17 Ukazatele konkurencni sily (viastni)

7.5.4 Dividendova politika

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celkove mil. CAD 328 591 799 1310 844
vyplacené
dividendy
Pocet akcii mil. ks 467,4 447,60 412,90 382,90 241,50
Dividendovy % 3,52 5,77 12,40 40,11 20,61
vynos
Dividenda na CAD 0,70 1,31 1,92 3,40 3,47
akcii

Tab. 18 Dividendova politika (vlastni)
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PennWest ma silnou dividendovou historii a pravidelné vyplaci dividendy jiz 8 let. Je
vysoce pravdépodobné, ze dividendy bude vyplacet i v nasledujicich letech. Za povSimnuti
ovSem stoji fakt, ze vyse celkové vyplacenych dividend se za posledni 4 roky snizila vice
jak Ctyinasobné, taktéz dochdzi k poklesu dividendového vynosu a vyse dividendy na

akcii. (VURU, ©2012)

7.5.5 Ukazatele kapitalového trhu a trzni hodnoty firmy

K 1.2.2012 se akcie PennWestu obchodovala za 16,2 nasobek zisku produkovaného na
jednu akcii. Toto ¢islo je v porovnani s odvétvim mimé vyssi a vyssich hodnot dosahuje
také ukazatel P/S. Realna ucetni hodnota spoleCnosti na akcii je piiblizn¢ 15 dolard,
zatimco v soucasné dobé se spolecnost obchoduje za 22 dolarG. To znamend, Ze urcita cast
majetku spolec¢nosti tvofi nehmotna aktiva, ktera byvaji v pfipadé likvidace bezcenna,
ovSem tato aktiva nejsou zas tak velikou Cast, aby spolecnost nebyla vhodna k nakupu.
Spise me¢ velmi zaujala v negativnim slova smyslu vyse vyplatniho poméru, ktera ¢ini pies
300%. Spolecnost nemize dlouhodobé udrzet tak vysokou dividendu a ta zakonité
v budoucich mésicich poklesne. Tento budouci pokles nasvédCuje i negativni free cash
flow, které¢ v poslednich dvou letech bylo v zdpornych hodnotach. (ADVFN, Copyright
1999-2011)

Ukazatel Hodnota k 1.2.2012
P/E 16,2
Vyplatni pomér 303%

P/S 2,84

Realna Gcetni hodnota na akcii 14,79

Cena/ realna ucetni hodnota 1,48

Vynos na akcii 1,36

Tab. 19 Ukazatele kapitalového trhu a trzni hodnoty firmy (viastni)

7.5.6 Hodnoceni spolecnosti
Pozitivnim faktorem pro mé je, ze spolecnost za posledni 3 roky zvySovala celkovy
majetek a celkové jméni akcionait, coz sveéd¢i o rozvoji firmy. DalSim pozitivem je fakt,

ze v tomto obdobi rostly i vynosy a finan¢ni krize ovlivnila ¢isty zisk pouze v roce 2009,
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v dalSich sledovanych letech byla spolecnost ziskova a vroce 2011 dosahla mimotadné
nadprimérné ziskové marze ve vysi 17%. Z hlediska ukazatelli rentability si ovSem
spolecnost nevede tak dobfe. Podprimémych vysledkti dosahovala jak rentabilita vlastniho
kapitalu, tak rentabilita investovaného kapitalu. V poslednich letech za¢ina mit spolecnost
problémy s likviditou, jelikoz kratkodoba aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky pouze
z poloviny a za posledni 2 roky vykazala spole¢nost negativni free cash flow. Spole¢nost
vyplaci neimérné vysokou dividendu, u které v nejbliz§ich mésicich o¢ekavam jeji pokles

a tedy i pokles ceny akcie.

8 FUNDAMENTALNI ANALYZA ODVETVI BIOMEDICINY

Obor biomedicina vyuziva poznatkll ziskanych z biologie, které pak aplikuje v medicing.
Vétsina biofarmaceutickych 1éki pochazi z zivych organismi a v praxi maji nejraznéjsi
vyuziti. Z oboru biomediciny jsem vybral dvé spolecnosti, které¢ vyvinuly 1€k proti obezit€,
ovsem z hlediska bezpecnosti pro vefejnost tyto Iéky musi nejdiive schvalit Americky ufad

pro kontrolu potravin a 1éCiv (FDA).

Obezita se zac¢ina stidvat celosvétovym problémem a USA je v Cele Zebficku nejobéznéjsich
narodii na svété. Podle poslednich vyzkumt bylo v Americe prohlaseno 35,7% dospé€lych
obyvatel a 17% déti za oficialn€ obézni. Ro¢n€ zemie v Americe na obezitu 300 000 lidi a
naklady na tuto nemoc tvoti 12% celkovych ndkladid ve zdravotnictvi, ¢ili 100 miliard

dolartd ro¢né.

Téma obezity se také stalo politickym tématem a v nékterych stdtech Ameriky bylo
zakazano prodavat ve skolach vysokokalorické napoje a jidla, neziskové organizace zacaly
lidi vice informovat o nebezpeci této nemoci a dokonce prvni ddma Michelle Obamova se

stala vedouci organizace Let’smove, ktera bojuje proti obezite.

Navzdory témto faktim je FDA v poslednich letech velice opatrna pii schvalovani novych
1ékti na 1écbu obezity. Tyto Iéky totiz maji Casté vedlejsi Gcinky a bezpeCnostni rizika.
FDA tak musi chranit zdkazniky pied témito vedlej§imi €inky a svym pusobenim velmi
ztézuje praci spolecnostem, které tyto l1éky vyviji. Vyzkum a vyvoj 1€kd se pohubuje v
horizontu 10 az 15 let, béhem nichz farmaceutické spolecnosti vynakladaji nemalé
prostiedky, a FDA muze jedinym rozhodnutim poslat jejich nékolikaleté usili ke dnu.

(BLISTY, 2002)
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8.1 VIVUS, INC.

Odvétvi: Biotechnologie
Sektor: Zdravotnictvi
Zkratka: VVUS

Trzni kapitalizace: 2,9 mld.
Burza: Nasdaq

Vivus je biofarmaceutickd spolecnost zalozena v roce 1991 v Mountinview v Kalifornii.
Spolecnost se zabyva vyvojemlékl na 1écbu obezity, poruchy spanku, cukrovky, poruchy
erekce a dalsi. Tyto léky dodava na trhy v USA, Evropé a dalSich zemich svéta.
(YAHOO!,© 2012)

8.1.1 Qnexa

Qnexa je vlajkovou lodi mezi produkty Vivusu. Je to 1€k na 1écbu obezity. Qnexa je smési
1€k phenterminu a topiramatu, které jiz byly schvaleny americkym ufadem pro kontrolu
potravin a léc¢iv. Phentermin je I€k snizujici chut’ k jidlu pacienti a Topiramat je
medikament proti epileptickym zachvatim. FDA jiz v fijnu 2010 odmitla 1ék Qnexa z
divodu jeho nebezpecnosti pro te¢hotné zeny. Ovsem v unoru 2012 FDA zménila nazor a
1ék doporucila ke schvaleni. Thned po zvetejnéni této zpravy akcie Vivusu stouply o vice
jak 100 % a jejich dalsi rist byl zavisly na kone¢ném datu pro schvéleni 1éku Qnexa, ktery

FDA stanovila na 17. ¢ervenec 2012.

8.1.2 Ukazatele finan¢ni sily

Popis Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celk. aktiva mil. USD 146,84 139,19 206,99 187,91 179,51
Celk. zavazky mil. USD 10,97 12,28 43,31 76,41 139,54

Jméni akcionafi  mil. USD 141,08 132,00 186,73 131,21 60,17
Soucasny pomeér 13,83 11,73 9,92 3,11 1,89

Celkovy dluh / 0,07 0,09 0,19 0,37 0,70
celkova aktiva

Tab.20 Ukazatele financni sily (viastni)
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Ukazatel souc¢asného pomeéru dava jasn€ najevo, ze spoleCnost ma dostatek kratkodobych
aktiv k pokryti svych kratkodobych zavazka. Velkou ¢ast obéznych aktiv tvofi penize
v hotovosti, které tak pfispivaji k velmi dobrym vysledkiim tohoto ukazatele. Firma taktéz
nema témer zadné dlouhodobé dluhy a nehrozi ji tak zddné nebezpeci bankrotu. Celkova
aktiva spolecnosti se za poslednich 5 let zvySila pouze o 30 mil. dolardi, coz svédci

nepatrném rastu.

8.1.3 Ukazatele efektivnosti managementu

Jelikoz znacnou c¢ast celkovych aktiv spolecnosti tvoii penize, tak vySe investovaného
kapitalu vyS$la v zapornych ¢Cislech a tudiz nemlzeme ve vSech letech kromé roku 2009
spocitat navratnost tohoto kapitalu. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vysel ve vSech
sledovanych letech v zapornych cislech z divodu zapornych ziski. Tato bilance je ovsem
pro farmaceutické firmy podobna, protoZze spolecnosti nékolik let vyviji produkt, do
kterého investuji znacnou cast penéz. Neékolik let za sebou mohou tyto spolecnosti
vykazovat ztraty, ovSem v ptipad¢ Ze jim FDA ud¢li povoleni k distribuci a jejich 1ék je
né¢im vyjimecny (v tomto piipade 1€k na obezitu), pak v nasledujicich letech od schvaleni

I€ku se trzby mohou zvysit az o nékolik stovek procent a tedy i jejich zisky.

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Free Cash Flow mil. USD  -40,22  -65,87 -96,54 -64,00 123
Investovany mil. USD  -5,75 -7,18 0,531 -44,26 -81,16
kapital
Cash ROIC n.a. n.a. -18 180 n.a. n.a.
Cisty zisk mil. USD  -47,03 -75/43 -54,29 -9,94 -2,38
ROE -33,33 -57,15 -29,08 -7,58 -3,96

Tab.21 Ukazatele efektivnosti managementu (vlastni)

8.1.4 Ukazatele konkurenéni sily

Ukazatele konkurencni sily mé stejné jako ukazatele efektivnosti managementu vibec
nepiekvapily. Jelikoz Vivus mél za poslednich 5 let zaporny zisk, vysly tyto ukazatele také

zaporné. V letech 2011 a 2010 spole¢nost dokonce nevykazala zadné trzby.
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Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007

Vynosy mil. USD 0 0 50,04 102,23 54,70
Ziskova marze 0 0 -108,49  -9,72 -4,36
Marze  z vlastnich % n.a. -1420  -103,91 -7,72 5,94

operaci

Kapitalové vydaje / % -0,43 -0,14 -0,75 -4,53 -12,63

Cisty zisk

Tab.22 Ukazatele konkurencni sily (vlastni)

8.1.5 Dividendova politika

Spolecnost Vivus za poslednich 5 let nevyplacela zadné dividendy. Tato spole¢nost tedy
neni vhodna pro dividendové zaméfeného investora.Do podobnych firem z
farmaceutického sektoru investuji spiSe rustovi investofi, ktefi ocekavaji jeji vysoké

zhodnoceni. (VURU, ©2012)

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celkove USD 0 0 0 0 0
vyplacené
dividendy
Pocet akcii mil. ks 84,39 83,82 72,78 63,72 58,52
Dividendovy % 0 0 0 0 0
vynos
Dividenda na USD 0 0 0 0 0
akcii

Tab.23 Dividendova politika (vlastni)

8.1.6 Ukazatele kapitalového trhu a trzni hodnoty spole¢nosti

V ptipad€ Vivusu jsou nékteré udaje trzni hodnoty spolecnosti nulové, protoze v roce 2012
nevykazovala zadné trzby a zaporny zisk. Tudiz se musime zaméfit na ukazatel realné
ucetni hodnoty na akcii a ten nam udava, ze spolecnost je znacné nadhodnocena, protoze
jeji ucetni hodnota po odecteni vsech ,,nepocitatelnych™ (intangible) aktiv je pouze 3,27
dolari na jednu akcii. Také ukazatel Cena/ redlnd ucetni hodnota je velmi vysoky a
z tohoto pohledu se jedna o znacné rizikovou a nadhodnocenou akcii. (ADVFN, Copyright

1999-2011)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Ukazatel Hodnota k 6.6.2012
P/E n.a.
Vyplatni pomér 0

P/S n.a.

Realna ucetni hodnota na akcii 3,27

Cena/ realna ucetni hodnota 7,25

Vynos na akceii n.a.

Tab.24 Ukazatele kapitalového trhu a trzni hodnoty spolecnosti (vlastni)

8.1.7 Hodnoceni spolecnosti

Vsechny ukazatele méfici vykonnost spolec¢nosti a jeji trzni hodnotu dosahovaly za celé
sledované obdobi velmi negativnich cisel. Vykonnostni ukazatele jsou vSak ovlivnény
druhem podnikani, ve kterém se spolecnost pohybuje. Jak jsem jiz zminil v Givodu,
biofarmaceutické spolecnosti mohou nékolik let vykazovat zaporné vysledky hospodafteni,
jelikoz investuji znac¢né prostfedky do vyzkumu a vyvoje novych 1ékti. Po nékolika letech
zapornych vysledkii vSak tyto léky mohou byt schvaleny a jit do distribuce a témto

spole¢nostem pak na nékolik let zajist'uji velmi slusné trzby.

Ukazatele méfici trzni hodnotu firmy vysly velmi vysoké, coz znamend, ze firma je jiz
zna¢n¢ nadhodnocena. K tomu doSlo jiz v tnoru tohoto roku, kdy byl jeji 1€k Qnexa
doporucen ke schvéleni komisi FDA. Kone¢ny verdikt FDA vynese 17. ¢ervence a na
jejim rozhodnuti stoji nasledujici vyvoj spolecnosti.

8.2 ArenaPharmaceuticals, Inc.

Odvétvi: Biotechnologie

Sektor: Zdravotnictvi

Zkratka: ARNA

Trzni kapitalizace: 1,77 mld.

Burza: Nasdaq
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Spolecnost ArenaPharmaceuticals patii mezi biofarmaceutické spolecnosti provadéjici
vyzkum, vyvoj a komercializaci 1ékti zamétenych na G protein, coz je receptor vyuzivany
pfi 1écbé kardiovaskularnich potizi, centralniho nervového systému, zanéti a
metabolickych nemoci. Spole¢nost byla zalozena v roce 1977 v San Diegu v Kalifornii. V
soucasnost mad Arena ve vyvoji n€kolik 1ékl, které jsou zaméfeny na lé€bu nemoci

autoimunniho systému, cukrovky a momentalné¢ nejsledovanéjsi je 1€k proti obezité.

(YAHOO!, ©2012)

8.2.1 Belviq

Belviq je 1€k proti obezité, ktery spoleCnost Arena vyvinula a ¢ekéd na schvaleni ufadem
FDA, ktery 27. ¢ervna ma rozhodnout, zda se 1€k miZe distribuovat. Tento 1ék byl jiz
jednou odmitnut a to v roce 2010, tehdy jest¢ pod nazvem Locaserin a to z divodu mnoha
vedlejSich ucinkli. Belviq funguje na principu aktivace mozkovych receptort, které
dodavaji pocit nasycenosti. Podle vyzkumt diky 1éku ztratila vice nez polovina
zkoumanych pacientll béhem jednoho roku pfiblizné 5% télesné hmotnosti. Lék ma ovSem
spoustu vedlejSich ucinku, které mohou zptisobovat bolesti hlavy, bolest zad, nizky krevni

tlak, inavu a kasSel.

8.2.2 Ukazatele finan¢ni sily

Popis Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007

Celk. aktiva mil. USD 157,13 266,36 236,28 241,33 487,51

Celk. zavazky mil. USD 146,57 186,35 161,71 123,70 151,13

Jméni akcionait mil. USD 10,56 80,02 74,57 117,63 336,38
Soucasny pomér 4,20 425 5,86 2,48 13,51
Celkovy dluh / 0,93 0,70 0,68 0,51 0,31

celkova aktiva
Tab.25 Ukazatele financni sily (viastni)

Pii pohledu na ukazatele financni sily asi nejvice zaujme stile se zvySujici dluh
spolecnosti. Na zacatku sledovaného obdobi tvofil celkovy dluh pouze 31% majetku
spole¢nosti, oviem v roce 2011 to bylo az 93%. Po prozkouméni vyro¢ni zpravy
spolecnosti jsem zjistil, ze velkou ¢ast tohoto dluhu tvoii majetek pofizeny na leasing. Z

divodu vysokého zadluzeni tak mlze mit firma problémy se ziskdvanim dalSiho majetku
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nebo nové leasingové smlouvy mulze uzavirat za méné vyhodnych podminek. Z hlediska
kratkodobé likvidnosti si spole¢nost vede skvéle, jelikoz ukazatel sou¢asného pomeéru za

celé sledovaného obdobi n¢kolikanasobné prekracoval doporu¢ovanou hodnotu 1.

8.2.3 Ukazatele efektivnosti managementu

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Free Cash Flow mil. USD 78,88  -56,53 161,26 23423 -145,57
Cash ROIC % 92,65 -71,71 161,03 -278,83  -246,60
Cisty zisk mil. USD  -109,22 -124,53  -15320  -237,57  -143,17
ROE -1034,1 -155,64  -20546  -201,96  -42,56

Tab.26 Ukazatele efektivnosti managementu (viastni)

Spolecnost Arena nedosahla ani v jednom ze sledovanych rokt pozitivni navratnosti jak
vlastniho kapitalu, tak investované¢ho kapitalu. Pfi¢inou je vykazovand ztrata ve vSech
obdobich. Spolecnost tak ma dlouhodobé¢ vyssi naklady nez piijmy, coz pro hodnotového

investora muze byt velmi negativni zjisténi.

8.2.4 Ukazatele konkuren¢ni sily

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007

Vynosy mil. USD 12,72 16,61 10,39 9,81 19,33
Ziskova marze % -858,75  -749,62 -1475 -2422 -740
Marze z vlastnich % -650,07  -557,17 -1330 -2350 -721,34
operaci

Kapitalové vydaje / % -0,57 -3,38 -3,48 -18,01 -12,17

Cisty zisk
Tab.27 Ukazatele konkurencni sily (vlastni)
Stejn¢ jako ukazatele efektivnosti managementu, tak i ukazatele konkurenéni sily vysly
kvali zapornému zisku ve vsech letech negativné. Podobnych vysledkii vSak dosahovala i
spole¢nost Vivus, coZ je dano odvétvim, ve kterém tyto spolec¢nosti podnikaji. Negativné

se mi dale jevi vySe vynost, které za posledni rok klesly o 23%.
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8.2.5 Dividendova politika

Spolecnost za sledované obdobi nevyplacela zadné dividendy a po prozkoumani starSich
vyro¢nich zprav jsem zjistil, ze za celé obdobi od svého vzniku nevyplacela zadné

dividendy. (VURU, ©2012)

Jednotka 2011 2010 2009 2008 2007
Celkove USD 0 0 0 0 0
vyplacené
dividendy
Pocet akcii mil. ks 139,17 109,57 84,34 73,84 62,78
Dividendovy % 0 0 0 0 0
vynos
Dividenda na USD 0 0 0 0 0
akceii

Tab.28 Dividendova politika (viastni)

8.2.6 Ukazatele kapitialového trhu a trZzni hodnoty spolec¢nosti

Ukazatel Hodnota k 6. 6. 2012
P/E n.a.
Vyplatni pomér 0

P/S n.a.

Realna ucetni hodnota na akcii 0,17

Cena/ realna ucetni hodnota 57,15

Vynos na akcii -0,66

Tab.29 Ukazatele kapitaloveho trhu a trzni hodnoty spolecnosti (viastni)

Z divodu zaporného zisku nemohu spocitat ukazatele pométujici vynosy na jednu akcii
spoleCnosti s jeji aktudlni trzni cenou a trzbami. Realnd ucetni hodnota spolecnosti na
jednu jeji akcii je 0,17 dolarti, coz je velmi nizka hodnota, jelikoz se akcie v soucasnosti
obchoduje za necelych 7 dolarii. Pokud tedy vzajemné poméfime tyto hodnoty (viz
ukazatel Cena/ realna tcetni hodnota), dospé&jeme k vysoké hodnoté 57, zatimco bézné se

za vhodné hodnoty doporucuje 1 — 2,5. Tento fakt svéd¢i o tom, ze spoleCnost ma ve svém
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majetku velké mnozstvi patentll na své léky a knowhow, které mohou byt v nékterych

pripadech (napt. likvidace) zcela bezcenné. (ADVFN, Copyright 1999-2011)

8.2.7 Hodnoceni spole¢nosti

Podobné¢ jako spolecnost Vivus, tak i Arena vykazovaly Spatné vysledky za celé sledované
obdobi, coz je ovsem dano odvétvim, ve kterém se pohybuji. Spolecnost vydava vysoké
naklady na vyzkum a vyvoj novych 1ékli, cozZ ma dopad na zaporny hospodaisky vysledek
a dalsi ukazatele. Tuto spole¢nost bych rozhodné nedoporucil pro hodnotového investora,
ovsem je zde rlstovy potencial z divodu brzkého vyjadieni ufadu FDA ohledné jejiho 1€ku

proti obezité Belviq.
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9 REALIZACE INVESTIC

Piivodné méla mit investice do spolecnosti t€zicich ropu pouze spekulativni charakter. Od
za¢atku roku 2012 byla situace mezi franem a Izraelem (spolu s USA) velice vypjata a
ceny ropy dosahovaly stale novych maxim a v Gnoru se ropa Brent prodavala pres 120
dolarti za barel. Ocekaval jsem tehdy dalsi riist cen spojeny s utokem izraelskych jednotek
na fran. V takovém ptipadé by vyznamné vzrostly akcie viech ropnych spoleénosti bez
zavislosti na tom, zda se jedna o kvalitni ¢i nezdravou spolecnost (to se netyka spolecnosti
tésné pied krachem). Po fundamentalni analyze vSech spole¢nosti jsem se vSak rozhodl
vybrat si firmu, u které jsem také ocekaval ristovy potencial bez zavislosti na souc¢asnych
udalostech a také spolecnost, ktera vyplacela velmi slusné dividendy. Touto spole¢nosti

byla firma Provident Energy Ltd.

Druhd investice sméfovala do farmaceutického primyslu, kde spolecnost
ArenaPharmaceuticals a Vivus, Inc. ¢ekaly na vyjadieni ufadu FDA, zda schvali jejich
lIéky proti obezité. Z divodu, ze FDA béhem poslednich 13 let zamitla vSechny podobné
1€ky proti obezité, tak jsem se rozhodl investovat do spole¢nosti Vivus, protoze jeji 1€k
Qnexa m¢él byt schvalen az Cervenci, zatimco 1ék Belviq jiz v ¢ervnu a ja tak mohl pockat,
zda ho FDA schvali. Tato investice byla vysoce rizikova, ale s moznosti vysokého

zhodnoceni.

9.1 Investice do spolecnosti Provident Energy Ltd.

V tinoru 2012 jsem se rozhodl investovat 20 000 K¢ do spole¢nosti Provident. I kdyZ v tu
dobu byly vSechny akcie ropnych spolecnosti jiz nadhodnoceny z divodu hroziciho
konfliktu, rozhodl jsem se investovat praveé do této spolecnosti, jelikoz si v poslednim roce
vedla velmi dobfe, vyplacela nadprimérnou dividendu a provedla vyznamnou akvizici, od
které jsem si sliboval dalsi rast akcii spolecnosti Provident, i spolecnosti ktera ji kupovala

(PembinaPipelineCorporation).

9.1.1 Technicka analyza

S pomoci zakladnich ukazatelti technické analyzy jsem se pokusil spravné nacasovat vstup
do pozice, abych ji nekupoval zbyte¢né¢ draze.Na nasledujicim obrazku (Obr. 19) vidime
vyvoj ceny akcie Providentu od fijna 2011 zobrazenou na dennim grafu. V tomto Case se
totiz zacaly objevovat zpravy o iranském jaderném programu a mozném konfliktu

s Izraelem a USA.
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Obr. 19Denni graf akcie Providentu od 1.10.2011 do 30.3.2012 (TD Ameritrade
IP Company, Inc., © 2012)

Na obrazku tedy vidime, jak od fijna cena akcie postupné rostla a v lednu se vysplhala az
na 10 dolarG za akcii. V pond€li 17. ledna se na grafu objevila tzv. mezera (angl. gap)
podpofend velkym objemem obchodi a kurz akcie tehdy stoupl o 15% na 11,5 dolaru. Tato
mezera byla zplUsobena oznamenim o budouci akvizici se  spolecnosti
PembinaPipelineCorporation, ktera méla koupit 100% akcii Providentu v celkové hodnoté
3,2 miliardy dolart. Tyto akvizice maji vétSinou pro investory pozitivni vliv, jelikoz
spolecnost se tak stava veétsi a konkurenceschopnéjsi. Po této mezefe trh provedl tzv.
korekcei, kdy kurz klesl k psychologické hranici 11 dolarti za akcii a poté akcie zacala opét
rast. Pfi retrospektivnim pohledu mé mrzi, Ze jsem do tohoto ,,rozjetého vlaku* nenastoupil
jiz dtive. Po celou dobu tohoto vzestupného trendu se kurz akcie drzel nad 10-dennim
exponencialnim primérem (modra linie), ktery slouzil jako troven supportu. Cena akcie se
vySplhala az k novému vrcholu ve vysi 12,19 dolarti za akcii. Po tomto vrcholu jsem

ocekaval dalsi korekci a navrat kurzu akcie k psychologické hranici ve vysi 12
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dolarti.V tomto okamziku jsem se rozhodl pro vstup do pozice na trovni 11,97 dolart.
Nakupni signal také potvrzovala situace, kdy dalSi den kurz akcie protnul 10-denni

exponencialni primér zdola nahoru (viz Obr. 20).

Hi: 1219

Obr.20 Detailni zobrazeni vstupu do pozice (TD Ameritrade IP Company, Inc., ©
2012)

9.1.2 Vyvoj investice

Dne 27. tnora jsem se tedy rozhodl nakoupit 87 za akcii Providentu za kurz 11,97 dolart

za jednu akcii. Nakupni ptikaz je zobrazen v nasledujicim obrazku (Obr. 21).

Datum Smér Mnozshvi Cena Objem  Poplatek
20.07.2011
27022012 8 8700 11,97 104139 795
02.04.2012 < -87.00 12,00 104400 0,00
Obr.21 Nakupni prikaz ke koupi 87 akcii firmy Provident Energy Ltd. (aplikace e-

Broker)

Po vstupu do pozice ovSem nepiiSel mnou ocekavany dalsi rist. Akcie se az do konce
biezna pohybovala okolo 12 dolarii za akcii. Situace v franu se mirné zklidnila, jelikoZ
misto o¢ekavaného vojenského utoku ze strany Izraele piiSly pouze sankce od Evropské
unie a USA, které zakazaly dovéazet ropu z franu. Ropa zacala od pilky biezna postupné

klesat a v Cervnu 2012 se dokonce obchodovala pod hranici 90 dolarti za barel.

Dne 2. dubna byla dokoncena akvizice se spolecnosti Pembina. Ta jelikoZ koupila 100 %
akcii Providentu, tak se Provident od této chvile prestal obchodovat na newyorské burze a

vSichni akcionafi Providentu obdrZeli za kazdou svou akcii 0,425 akcie Pembiny.
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D atum Smér MnoZsty Cena Objem  Foplatek

20.07.2011
02042012 <3 3700 282162162 -104400 000

Obr.220dkup akcii spolecnosti PembinaPipelineCorporation (aplikace e-Broker)

Spolecnost Pembina plisobi v tézebnim primyslu jiz fadu let a po prozkoumani vsech

jejich fundamentalnich ukazateld jsem se rozhodl jeji akcie stale drzet.

Na Obrazku 21 vidime, jak po dokonceni akvizice jeji akcie neustéle rostly i ptes zacinajici
pokles cen ropy. Akcie Pembiny dosahly na zacatku kvétna vrcholu, kde se obchodovaly
za 30,83 dolart za akcii. Poté vsak jeji cena zacala zakonité padat v souvislosti s poklesem
ceny ropy. Na pokles ceny ropy ptsobilo mnoho vlivli, z nichZ nejvyznamnéjsi vidim
v prohlubujici a stale nevyfeSené evropské dluhové krize, ve zpomalovani Ccinské
ekonomiky a stale vysoké nezameéstnanosti v USA a nizkém poctu noveé vytvorenych
pracovnich mist.
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Obr.23 Denni graf akcie spolecnosti PembinaPipelineCorporation od 2.4. do 20.7.2012
(TD Ameritrade IP Company, Inc., © 2012)

Dne 25.6. se akcie dostala na své minimum ve vysi 24,15 dolarti za akcii. V ¢ervnu se opét
objevily obavy zmozného konfliktu v iranu, protoze na fran zagaly znaéné& dopadat
sankce, které na néj uvalila Evropska unie s USA. V Cervnu zacal fran hrozit, Ze uzavie

Hormuzsky praliv, ptes ktery se transportuje 17% svétové obchodované ropy. Jako
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odpoved’ vyslaly USA do Hormuzského pralivu dalsi valecné lod€, které mély zabezpecit

bezproblémovy priplav tankertl pievazejicich ropu a taktéZ slouzily jako vystraha pro fran.

Od této doby zacala cena ropy opét rust a v soucasnosti se blizi k 110 dolarim za barel
ropy Brent (20. Cervenec). V zavislosti na cené ropy rostou i akcie Pembiny, které mam

v imyslu drZzet do momentu vypuknuti konfliktu v franu.

9.1.3 Dividendy

Spolecnost Provident vyplacela velmi slusnou ro¢ni dividendu ve vysi 0,54 dolart za akcii,
coz dela dividendovy vynos ve vysi 5,57% za rok. Taktéz spolecnost Pembina vyplacela
dividendy a to ve vysi 1,51 dolaru za akcii, coz je dividendovy vynos 5,9%. DalSim
pozitivnim faktem bylo, Zze ob¢ spolecnosti vyplaceji dividendy mési¢né, coz z hlediska

dlouhodobosti mé investice je velmi vitané.

VySe nezdanénych dividend v 16.4. 16.5. 18.6. 16.7.
dolarech

Provident Energy 3,9

PembinaPipeline 4,95 4,86 4,90

Tab.30 Prijaté dividendy ze spolecnosti Provident a Pembina (viastni)

9.1.4 Dosavadni zhodnoceni investice

Jak jsem se jiz zminil piedtim, akcie Pembiny stile drzim. Situace v Iranu se neustale
vyostiuje a USA maji v Hormuzském pralivu jiz 3 letadlové lodé. Pokud frdn nezaéne
vyjednavat a neobjasni svlij jaderny program, jsem piesvédcéen, ze USA spolecné
s Izraelem na fran zauto&i. Otdzkou vak zistava, kdy k tomuto konfliktu dojde. Je mozné,

7e to bude az po americkych volbach, které se maji konat v listopadu tohoto roku.

Akcie spolecnosti Provident byly 2.dubna uzavieny s Cistou ztratou -2,03 dolari po
odecteni vSech poplatkll a pfi¢teni zdanénych dividend. Pokud bych dnes (20. ¢ervence)
m¢él prodat akcie Pembiny, uzaviel bych tuto pozici s ¢istou ztratou -12,52 dolarii, coz je

zaporny vynos -1,20% (viz Obr. 24).
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Stav portfolia na zacatku Zména portfolia Stav portfolia na konci ysledek
Fokyn Symbal Akcie Kurz Majetek  Kusy MNakup  Prodej VWinosy Akcie  Kue Majetek Zisk nos
&€ pBA | © 18,00 0,00] 37 1044 12,60 37 2754 101888|-1252 -1,20%
B Py | o 0,00 0,00] 1049 1044 331 0 12,00 0,00 -2.03 -0,19%

Obr.24 Stav investice k 20. cervenci 2012 (aplikace e-Broker)

9.1.5 Porovnani investice s vyvojem akciového indexu

Na prvni pohled se sice miize zdat, ze v soucasnosti vykazovana ztrata dela z této investice
neuspeésny obchod, ovSem tuto pozici stale drzim a mésicné dostavam dalsi dividendy. Z
hlediska uspésnosti je také tfeba porovnat vyvoj této investice s vyvojem nékteré¢ho
akciového indexu. Zvolil jsem tedy porovnani s akciovym indexem Dow Jones (Cervenc) a
NasdaqComposite (zelené) (viz Obr.25). Na obrazku tedy vidime, Ze oba akciové indexy
zaznamenaly od zac¢atku dubna do 20. Cervence vetsi ztraty nez akcie Pembiny. Index Dow
Jones dosahoval ztraty 1,5% a ztrata indexu Nasdaq se pohybovala okolo 4%. Akcie

Pembiny se tedy z tohoto hlediska jevi jako uspé$néjsi a v soucasné dobé¢ se dostava do

kladného zhodnoceni.

Jul 19, 2012: = PBA 27.54 = ~DII 12943.36 = ~THIC 296%5.90
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Obr.25 Porovnani vyvoje investice s akciovymi indexy Dow Jones a

NasdagComposite (Yahoo! Inc., © 2012)

9.1.6 Vyvoj ménového rizika

S investovanim do cennych papirti je spojena fada rizik a ménové riziko patii mezi né.
Jelikoz jsou akcie Pembiny denominovany v americkych dolarech, tak na vyvoj mé
investice ptisobi kromé& zmény trzni ceny akcie i vyvoj ménového kurzu ceské koruny vici

americkému dolaru. Tento vyvoj zachycuje nasledujici obrazek (Obr. 26).
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Obr.26 Vyvoj ménoveho kurzu koruny vuci dolaru (Yahoo! Inc., © 2012)

Na Obrazku 26 vidime jak pocatkem biezna, kdy jsem nakoupil akcie Providentu, byl kurz
ptiblizn¢ 18,50 korun za dolar. Néasledkem prohlubujici se dluhové krize v Evropé zacala
¢eska koruna spole¢né s eurem vici dolaru oslabovat a ke konci ¢ervence se dostala az na
21 korun za dolar. Tento fakt mél pro mé z kurzového hlediska pozitivni vliv, jelikoz

v pfipadé uzavieni pozice bych pii sméné dolarti obdrzel vice korun.

9.2 Investice do spolecnosti Vivus, Inc.

Investice do spolecnosti Vivus méla spiSe spekulativni charakter. Spolecnost ¢ekala na
vyjadreni amerického uradu pro kontrolu potravin a 1é¢iv, zda schvali jeji nové vyvinuty
1€k proti obezité¢ Qnexa. Z tohoto diivodu jsem se rozhodl do spole¢nosti investovat, i kdyz
spolecnost vykazovala za poslednich 5 let velmi Spatné vysledky. K investici jsem vyclenil

7 000 K¢, za kterych jsem nakoupil 14 akcii této firmy.

9.2.1 Technicka analyza

Na nasledujicim obrazku je znazornén vyvoj ceny akcie Vivusu od ledna tohoto roku, kdy
se obchodovala za pfiblizn¢ 12 dolari. Dne 23. tinora byl 1€k Qnexa doporucen pro
schvaleni americkym tGfadem FDA a toho dne akcie Vivusu vysko€ily o vice jak 100%.
Kone¢né datum schvaleni 1éku stanovila FDA na 17. Cervenec 2012. Od této doby se akcie

pohybovala v rostoucim trendovém kanalu (viz Obr. 27)
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Obr.27Denni graf akcie spolecnosti Vivus od 1.1. do 20.7.2012 (TD Ameritrade
IP Company, Inc., © 2012)

Od tunora tohoto roku se kurz akcie pohyboval ve vzestupném trendovém kandlu
vyznac¢eného na obrazku dvéma rizovymi liniemi. Na Obr. 27 lze tedy krasné vidét, Ze
jakmile kurz akcie doséahl linie navratu (taktéz resistance), tak zamifil ke spodni trendové
linii (supportu) a od ni se opét odrazil a zaCal opét stoupat. Na obrazku jsou dale

vyznaceny exponencialni klouzavé primeéry a to 10-denni, 20-denni a 50-denni.

256 27

Obr.28 Detailni zobrazeni vstupu do pozice dne 6. cervna (TD Ameritrade IP
Company, Inc., © 2012)
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O Vivusu jsem se dozveédél relativné pozd€, ovSem i presto jsem se rozhodl do spolecnosti
investovat. Trendové kandly vyznaCené na obrazku mi pomohly spravné nacasovat
investici a 6. Cervna jsem zadal ndkupni ptikaz, kdy se cena akcie odrazila od spodni
trendové linie a ja ji tak nakoupil za cenu 23,73 v mnozstvi ¢trnacti kusii. Poté se cena od

této trendové linie odrazila a opét zamiftila vzhtru.

9.2.2 Investi¢ni proces z pohledu Fizeni rizika

Cena akcie Vivusu po mém vstupu neustale rostla a na zacatku Cervence se vySplhala az na
30 dolard za akcii. Poté se vSak objevila ovéfena zprava o tom, Ze vykonny feditel
spolecnosti spole¢né s obchodnim feditelem prodali akcie Vivusu v celkové hodnoté 12,5
miliontt dolar. O divodech tohoto prodeje se mohlo jen spekulovat. Jednim z divodu
mohl byt fakt, ze tito feditelé neptedpokladali schvaleni 1éku Qnexa od uradu FDA.
Druhym divodem mohlo byt pouze castecné zajisténi ziskl, jelikoz akcie b&hem
posledniho ptl roku stouply o 150%. Z dalsich zprav vyslo najevo, ze tito panové prodali
pouze jednu tfetinu svych akcii a zbytek stale drzeli ve svém portfoliu. Z toho diivodu jsem
se z pohledu fizeni rizika rozhodl také prodat ¢ast svych akcii (viz Obr. 29). Celkove jsem

tedy prodal 10 akcii se ziskem 10,52%.

Datum Smér Mnozstei Cena Objem Poplatek Celkowd pozice - ména Celkovd pozice CP Cloze  Ocenéni pozice (Close)  Zisk Zisk w %
21.07.2011 0,00 0,00 8.34 0,00 0,00
05.06.2012 < 1400 2373 -33222 7895 -34017 1400 2348 334872 445 A%
12072012 4 1000 2730 273,00 rar -Ta14 400 2773 110,92 3578 10,52%

Obr.29 Nakup akcii spolecnosti Vivus a jejich ndasledny cdstecny prodej (aplikace
e-Broker)

9.2.3 Vyvoj a zhodnoceni investice

Kurz akcie Vivusu se po mém vstupu vyvijel velmi slibn¢ a s pfiblizujicim se datem
schvaleni 1éku Qnexa akcie s obasnymi korekcemi neustédle rostla. Stale vice investori
totiz bylo ochotno nakupovat akcie Vivusu za vyss$i cenu s vidinou vysokého zhodnoceni
po tom, co dojde ke schvaleni Qnexy. Tomuto ristu napomohlo také to, ze ufad FDA na
konci ¢ervna schvalil konkuren¢ni 1€k proti obezité od spolecnosti ArenaPharmaceuticals,
Inc. Bylo tedy velmi pravdépodobné, ze v Cervenci schvali FDA také 1ék Qnexa. Z divodu
fizeni rizika jsem par dni pfed schvalenim léku cast akcii prodal s velmi slusnym

zhodnocenim 10,52 %, coz je Cisty zisk ve vysi 35,78 dolari.(viz Obr. 29).

Zbylé Ctyti akcie jsem si ponechal a 17. ¢ervence americky ufad pro kontrolu potravin a

1é¢iv opravdu 1€k Qnexa schvalil. Byl to tedy jiz druhy 1€k proti obezité, ktery FDA
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schvalila po dlouh¢ pauze 13 let, kdy veskeré schvaleni podobnych medikamentli odmitla.
Po schvaleni 1éku Qnexa pfisel veliky vyprodej akcii Vivusu, jelikoZ mnoho spekulanti
uzavielo své dlouhé pozice, aby si vybrali své zisky (nebo jen jejich cast). Na Obr. 23
vidime, jak akcie Vivusu spadly béhem dvou dnl od schvaleni 1éku z 30 dolari na
necelych 26. Lék Qnexa ma jit do prodeje uz v prosinci tohoto roku a je velmi
pravdépodobné, ze diky rustu trZzeb spolecnosti dale poroste i cena jeji akcie. Z toho
divodu zbytek akcii stale drzim a budu jej drzet miniméalné¢ do piiStiho roku, kdy
spole¢nosti Vivus porostou trzby. Pokud bych mél tyto zbyvajici akcie v soucasnosti
prodat, tak bych je prodal s Cistym ziskem 21,44 dolari, coz je zhodnoceni 6,30% (viz
Obr. 30)

Stav portfolia na zacatku Zmeéna portfolia Stav portfolia na Konci Vysledek
Fakyn Symbal Akcie Ku=z Majetek  kKusy Makup Frodej Vynosy Akeie  Kue hd ajetak Zisk Hinas
B g | 0o 21562 ooo| 40 340 265 | 4 24145 OB58| 21,44 630%

Obr.30 Stav investice k 23. cervenci 2012 (aplikace e-Broker)
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10 ZHODNOCENI INVESTIC

Ve své diplomové praci jsem celkoveé provedl dva obchody, do kterych jsem vlozil 27 000

K¢ a z nichz prvni stale drzim a druhy obchod jsem ¢aste¢né uzavrel.

Z analyzovanych ropnych spolecnosti jsem investoval pouze do jedné z nich a postupem
Casu se ukazalo, Ze tato investice byla spravna. Na zaklad¢ fundamentalni analyzy se mi
podaftilo vybrat kvalitni spolecnost, kterou v pribéhu mého investovani odkoupila vétsi
ropna spolecnost, a v pribéhu drZeni akcii obou spolecnosti jsem dostaval kazdy mésic

dividendy.

Od dubna tohoto roku, kdy cena ropy zacala klesat, zakonit¢ zacaly padat i akcie vSech
spolecnosti tézicich ropu. Ovsem akcie Pembiny se propadly ptiblizn€¢ okolo 20%, zatimco
akcie spolecnosti Pengrowth o 50% a spolecnosti PennWestPetroleum o necelych 60%.
V soucasnosti vSak zac¢ina cena ropy opét rust spole¢né s cenou akcie Pembiny a navic
dostavam od spolecnosti mési¢ni dividendu. Touto investici jsem také dosahl lepSich
vysledkti nez trh, jelikoz v porovnani s akciovym indexem Dow Jones a Nasdaq,
dosahovalo zhodnoceni mé investice k 20. Cervenci zaporného vynosu néco malo pies

jedno procento, zatimco tyto indexy dosahovaly ztraty 1,5% a 4%.

Investici do spolec¢nosti Vivus povazuji také za uspésnou.Na zakladé technické analyzy se
mi podafilo spravné nacasovat vstup do této investice a po mém nakupu cena akcie dale
rostla. Z hlediska fizeni rizika jsem tésné pfed schvalenim léku Qnexa prodal cast akcii
s Cistym vynosem 10,52%, coz ve srovnani s tradi¢nimi zpisoby ulozeni penéz (napf.
terminované vklady nebo spofici ucty) dosahuje mnohonasobné vyssiho vynosu. Zbytek
akcii stale drzim, jelikoz urad FDA schvalil jeji 1€k proti obezité a jesté v prosinci tohoto

roku se zacne prodavat, pricemz lze ocekavat dalsi nartist ceny akcie Vivusu.
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ZAVER

Cilem této prace bylo zvysit rodinny majetek formou jeho investovani na akciovych trzich.
V teoretické Casti jsem popsal akciové trhy a hlavni faktory, které je ovliviiuji. Déle jsem
zde ve strucnosti uvedl zékladni poznatky o fundamentalni, technické a psychologické
analyze. Veskeré ukazatele pouzité v praktické Casti jsem vSak v teoretické Casti neuvedl

z divodu vysoké obsahlosti.

Prakticka cast se skladala z n€kolika Casti. Nejprve jsem na zakladé porovnani nékolika
brokerskych spolecnosti vybral spolecnost, pfes kterou jsem pozd¢ji nakupoval cenné
papiry. Jiz zde jsem si uvédomil, Ze obchodovani s cennymi papiry néco stoji. A to hlavné
prostfednictvim Ceskych brokerskych spolecnosti. Ty maji totiZz mnohonasobné vyssi
poplatky souvisejici s obchodovanim, nez velci zahrani¢ni broketi. Na druhou stranu u
téchto levnéjsich zahranicnich broker( je potfeba vyssiho vstupniho kapitalu, ktery jsem ja
nem¢l k dispozici a z toho diivodu jsem se rozhodl pro ¢eskou brokerskou spolecnost, ktera

umoznuje i obchodovani pro mensi investory, jako jsem byl ja.

Po vybéru brokerské spolecnosti jsem se pustil do fundamentalni analyzy spolecnosti ze
sektorti, do kterych jsem se rozhodl investovat. Prvnim takovym sektorem bylo odvétvi
tézby ropy. Toto odvétvi patii mezi vysoce konkurencni a ja tak mél na vybér z nékolika
desitek az stovek spolecnosti. Rozhodl jsem se analyzovat mensi ropné spolecnosti, jejichz
cena se pohybovala v hodnotach odpovidajicich mym dostupnym finan¢nim prostiedktim.
Po prostudovani doporucené literatury jsem mél pii této analyze k dispozici nékolik desitek
fundamentélnich ukazateli, pométujici vykonnost managementu spolecnosti, dale jeji
finan¢ni stabilitu, dividendovou politiku a konkurenceschopnost. Jelikoz neexistuje zadny
ptesny navod, ze kterych konkrétnich ukazatelll se musi fundamentalni analyza skladat,
rozhodl jsem se pouzit ty ukazatele, které se v literatufe a na internetovych zdrojich
vyskytovaly nejcastéji. Dale bylo potifeba zjistit ukazatele méfici trzni hodnotu firmy a
zjistit tak, zda se spoleCnost na burze neobchoduje pfili§ draze, zda neni moc
nadhodnocena, jestli ma ve svém majetku pfili§ velké mnozstvi tvz. nehmatatelného
majetku a kolik jsou ochotni akcionafi zaplatit za jednu akcii spole¢nosti s ohledem na jeji

soucasnou cenu a trzby.

Na zaklad¢ té€chto ukazatelii jsem se rozhodl investovat do ropné spolecnosti Provident
Energy Ltd. a druhd investice sméfovala do spolecnosti Vivus, Inc. z odvétvi

biofarmaceutiky.
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V projektové Casti jsem popsal investicni proces do téchto vybranych spolecnosti, spravné
nacasovani vstupu na zaklad¢ technické analyzy a priibéh investic. Provedené investice
povazuji za uspésné, jelikoz prvni z nich dosahla lepsiho zhodnoceni, i kdyz zaporného,
v porovnani se dvéma akciovymi indexy. Tuto pozici ovSem stale drzim a oCekavam brzké

zhodnoceni v kladnych hodnotach.

Druhé investice byla ¢astecné uzaviena s ¢istym vynosem 10,52%, coz je lepsi vynos, nez
nabizi tradi¢ni zplsoby ulozeni penéz (napi. ve form¢ terminovanych vkladf, nebo
spoticich ucta).

Investovani na akciovych trzich patfi mezi vysoce rizikové investice. S pomoci
fundamentélni analyzy lze vSak najit fundamentalné zdravou firmu, u které 1ze ocekéavat
dalsi rast a na zakladé technické analyzy lze spravné nacasovat vstup do pozice. I pfes
znalost téchto dvou analyz vSak na akciové a dalsi finan¢ni trhy ptisobi dalsi vlivy, které
¢ini investovani rizikovym. V soucasné dobé¢ je asi nejvyznamnéj$im a nejnebezpecnéjSim
vlivem evropska dluhova krize, ktera stidle neskoncila a bude velmi zajimavé sledovat

nasledujici udalosti, a jak budou evropsti lidfi na tuto situaci reagovat.

Pii obchodovani jsem si uvédomil, jak moc dulezity je pojem finan¢ni gramotnost. Dle
meého nazoru je potieba, aby se kazdy z nas neustale finan¢n¢ vzdélaval a nebyl tak zavisly
na nékom jiném a mél tak veSkeré své finance plné¢ pod svou kontrolou. At uz v obdobi
ekonomického ristu, tak i v obdobi recese, 1ze na finan¢nich trzich vydélavat penize a je

na kazdém z nas, jak moc se bude vzd¢lavat, aby za toho dosahl.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

ARNA Arena Pharmaceuticals Inc.

BRENT Druh ropy téZen ptrevazné v Severnim moii

CAD Kanadsky dolar

CASH ROIC Navratnost hotovostnich prostfedkii z investovaného kapitalu
CNB Ceska narodni banka

DOW JONES Americky akciovy index

ECB Evropska centralni banka

EFSF Evropsky fond finan¢ni stability

FED Americka centralni banka

FDA Americky ufad pro kontrolu potravin a 1é¢iv

FREE CASH FLOW Volné hotovostni prostiedky

KOBOS vedlejsi trh Burzy cennych papirt Praha
MAAE Mezinarodni agentura pro atomovou energii
N.A. Nelze spocitat

NASDAQ Americka elektronickd burza

NYMEX Newyorska komoditni burza

OPEC Organizace zemi vyvazejicich ropu

P/E Cena/ zisky na akcii

P/S Cena/ trzby na akci

PGH Pengrowth Energy Corporation

PVX Provident Energy Ltd.

PWE Penn West Petroleum Ltd.

QE Kvantitativni uvoliiovani

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
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S&P 500 Americky akciovy index
USD Americky dolar
VVUS Vivus, Inc.

WTI Americka lehka ropa
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