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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva investovanim na akciovych trzich. Cilem prace je
zhodnotit volné penézni prostiedky. Teoreticka ¢ast pojednava o akciich, jejich trzich a o
investovani obecné. V praktické casti je analyzovana globalni ekonomika, dale ropny
prumysl s diirazem predev§im na konkrétni odvétvi — Oil & Gas drilling. Projektova cast
obsahuje sestavenou investi¢ni strategii, na jejimz zakladé jsou vybrany akcie spolecnosti k

nakupu, analyzu spole¢nosti a cely prubéh investovani.

Kli¢ova slova: investovani, investi¢ni strategie, fundamentalni analyza, akcie, ropa,

ABSTRACT

This master’s thesis deals with investing on stock markets. The aim of the thesis is to
increase the value of available finances. Theoretical part involves stocks, their markets and
investing generally. In the practical part there is a global economy analysis and oil industry
analysis with focus on the Oil & Gas drilling sector. Practical part involves prepared
investing strategy, which serves as a key to pick company stocks to purchase, company

analysis and the whole investing process.

Keywords: investing, investment strategy, fundamental analysis, stocks, oil
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UvoD

Finan¢ni nezavislost. Pasivni pfijem. To jsou pojmy, které bézi v hlavach mnoha lidi, kteti
nejsou smifeni s tim, Ze by se méli cely zivot spoléhat na né€koho jiného. Naptiklad na
mzdu svych zaméstnavatelll. Stejné jako tito 1idé, i ja véfim, ze existuje lepsi zpiisob, jak
zhodnotit finan¢ni prostiedky nebo se zajistit na stari. Tim zpisobem muze byt naptiklad
rozvoj finan¢ni gramotnosti jednotlivce. Penize vydélavaji dalsi penize, a proto jsem se
rozhodl toto piislovi aplikovat v praxi. Domnivam se, Ze ¢lovék je schopen svym aktivnim
pfistupem zhodnotit své volné penézni prostiedky daleko 1épe, nezli by tomu bylo
v piipadé jejich svéfeni finanéni instituci. V Ceské republice je v oblasti investic a obecné
zhodnoceni majetku spiSe konzervativni tendence. Ta se projevuje Vv preferenci téméf
nulového rizika, zato socekavanim velkych vynost. Setfenim viak jesté nikdo
nezbohatnul. Ochranit penize proti znehodnoceni Ize vSak i mnohem efektivnéji. Jistou
variantou mohou byt investice volnych penéznich prostiedki do akcii. Ty navic mohou byt
spojeny s dividendovymi piijmy, které pii spravném vybéru akciového titulu zajisti vyssi
vynos nez konzervativni produkt. Ve své diplomové praci jsem se tak rozhodl skrze
finanéni znalosti nabyté studiem zprostfedkovat nahled na mozné zhodnoceni majetku

pravé formou akciového trhu.

Celkovou filosofii investovani v praci tvofi orientace na spole¢nosti, které trh ocenil nize,
nez kde lezi jejich skute¢na hodnota. Vyjimecna situace, ktera se odehréla na trhu s ropou,
pak vytvofila jedine¢nou pfileZitost ve sméfovani celého procesu. Po rapidnim poklesu
cen, ktery nastal ve druhé poloviné roku 2014, klesly dolii i akcie prvotfidnich spole¢nosti
z ropného prumyslu. Diky propadajicim se ziskiim se akcie spolecnosti rdzem ocitly na
pokraji investorského zajmu. Pfilisny pesimismus je vlivem negativni extrapolace ucinil
velmi levnymi. Jelikoz se na nastalou situaci perfektné hodi hodnotovy zptlisob
investovani, zaméfil jsem se v praci vyhradné na ropny prumysl, konkrétné na odvétvi

te€Zby ropy a zemniho plynu (Oil & Gas Drilling).

Ve své diplomové praci se tedy snazim o zmapovani soucasné situace za pouziti metod
fundamentalni analyzy, jejimz ucelem je polozit zaklady pro dal§i postup v ramci
investi¢niho rozhodovani. Nejprve je tedy v ramci teoretické ¢asti pojednano o principech
jejiho pouziti a dale o akciich obecné. Teoretickd vychodiska pokryvaji i ¢ast zabyvajici se

investovanim do akcii a s tim spojenymi riziky a zasadami.
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Prakticka ¢ast jiz zprostiedkovava globalni pohled na stav svétové ekonomiky, zejména na
nejvetsi spotiebitele ropy. Blize je zde charakterizovdna soucasna a minuld situace na trhu
s ropou a cely ropny primysl. Pozornost je zaméfena na nejveétsi determinanty ovliviujici
cenu ropy a vyhled jejiho vyvoje do budoucna. Detailnéji je poté prozkoumano samotne
odvétvi Oil & Gas Drilling, nacez je na zakladé zjisténych poznatkd sestavena investicni
strategie a kritéria pro nakup vhodné spolecnosti. Kritérii vyselektované spolecnosti jsou
blize analyzovany a srovnany. V souvislosti se strategii jsou poté nakoupeny akcie
spolecnosti Noble corporation, coz je zachyceno v projektové Casti prace. Zavérem je cely

proces zhodnocen.

Seznam pouzité literatury a elektronickych zdroji véetné seznamu zkratek, grafii a tabulek

je umistén na konci prace.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Ustfednim tématem prace je investovani volnych finanénich prostiedkd na akciovych
trzich. V dob¢, kdy jsou turokové sazby centralnich bank na historickych minimech jsou
velice nizké 1 vynosy béznych instrumentli bankovniho trhu (spofici ucet, terminovy
vklad). To ¢ini téma prace vysoce aktualnim, nebot’ akciovy trh zpravidla dokaze zhodnotit
vlozené prostiedky daleko Iépe. Stézejnim bodem je tedy sestavit detailni strategii
investovani, ktera zajisti pozadovanou vynosnost, a podle této smétovat nakup cennych
papirt.

V rdmci prace je tak postupovano dle fundamentalni analyzy. Prvnim krokem je globalni
analyza svétové ekonomiky s cilem ptfedpovédét jeji budouci vyvoj. Dal§im bodem je
analyza pfislusného odvétvi, kterd slouzi ke zjiSténi hlavnich charakteristik, trendd a
budouciho sméfovani daného sektoru. Ze zjisténych poznatkd je nasledné v souladu
S hodnotovymi principy investovani sestavena investi¢ni strategie. S vyuzitim finan¢ni

analyzy jsou dale analyzovany vybrané spole¢nosti ze zkoumaného odvétvi.

V ramci analyzovani je vyuzito kvantitativniho vyzkumu. Informace jsou dohleddvany ve
vyro¢nich zpravach spolecnosti, ¢tvrtletnich reportech o stavu hospodareni a v reportech o
momentalnim stavu kontraktd a majetku podniki. Ziskana data jsou metodou vzajemné
komparace podrobena dal$imu zkoumani s cilem zjistit odliSné znaky. Doplitkovou roli zde

hraje 1 benchmarking, kdy jsou firmy srovnavany s nejleps$imi v odvétvi.

Projekt zahrnuty v préci je dlouhodobého charakteru. Prace ale neumoziiuje zobrazit jeho

celkovy prubéh, tudiz je v ni uvedeny projekt pouze v délce trvani necelych ¢tyi mésicu.
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1 TRH CENNYCH PAPIRU A JEHO STRUKTURA

Cenny papir predstavuje dle Jilka (2009, s. 98) zastupitelny a prevoditelny finan¢ni nastroj,
u kterého je jeho obchodovatelnost dilezita vlastnost k tomu, aby se dal dany nastroj za
cenny papir povazovat. Cenné papiry jsou klasickym nastrojem investovani. Na trzich
cennych papiri se obchoduji kratkodobé cenné papiry trhu penézniho, ale predevsim

dlouhodobé cenné papiry trhu kapitalového.
Revenda (2005, s. 209) rozlisuje dle prava v cenném papiru cenné papiry na:

e Zbozové cenné papiry (konosamenty, skladni listy)
e Cenné papiry penézniho trhu (statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty)

e Cenné papiry kapitalového trhu (akcie, statni dluhopisy)

K ¢lenéni trhu cennych papirit lze pristupovat z nékolika hledisek, pricemz tim

nejcastéj$im je podle Rejnuse (2013, s. 29) toto:

TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/tzv. OTC-TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/

Obrazek 1. Zdkladni élenéni trhu cennych papiri, Zdroj: Rejnus (2013, s. 29)
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Trh primarni

Primérni trh se zabyva emisi novych cennych papirii a jejich splacenim. Jeho primarni
funkci je ziskdvani penéznich zdroji. Prostfednictvim primarnich trht si zajistuji
financovani velké korporace, obce nebo stat. Pfi prodeji cennych papirti ziskava emitent
penize, investor ziskava noveé emitovany cenny papir. Jelikoz je vSak zajem investort o, do
obéhu nové uvadéné cenné papiry zavisly na vyvoji obdobnych cennych papirt, je

fungovani primarnich trhi Gzce spjato s trhy sekundarnimi.

Trh sekundarni

ey oo

stanovit jejich trzni cenu a zaji$t'ovat jejich likviditu. Aktivni sekundarni trh je nutny pro
fungovani primarniho, jelikoZ pfispiva k jeho efektivnosti. Jilek (1997, s. 51) ptfirovnava
vzajemny vztah primarniho a sekundarniho trhu k trhu s novymi a ojetymi automobily, kdy
pro kazdy sekundarni trh musi existovat trh primarni. Objem obchodi je na sekundarnim
trhu mnohem rozsahlej$i nez na trhu primarnim. Tyka se to zejména dlouhodobych

cennych papira.

1.1 Vybrané trhy cennych papiri

Na zéklad¢ rozdéleni vySe, uvadim vybrané burzy cennych papiri na sekundérnich trzich.
Jedna se o relativné samostatné organiza¢ni systémy pisobici na kapitalovém trhu.
Uskute¢niuje se zde nakup a prodej vetfejné obchodovatelnych kvalitnich cennych papirt.
Obchodovat je zde mozné pouze pomoci prostiednikii tzv. ¢leni burzy (banky, velké

makléfské spolenosti), uvadi k problematice Marsik (2011, s. 43).

Z mezinarodniho pohledu patii mezi nejvyznamnéjsi ty burzy cennych papirh, které
dosahuji nejvétsich objeml uzaviranych obchodu, tvrdi Rejnus (2013, s. 32). To pfispiva
ke zvySovani likvidity zde kotovanych cennych papird a pfidavd na prestizi jejich

emitentdl. Cim je pak burza vyznamnéjsi, tim se na ni obchoduji kvalitné€js$i cenné papiry.

1.1.1 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

,, Burza cennych papirii Praha, a.s. je nejvétsim a nejstarsim organizatorem trhu s cennymi
papiry v Ceské republice. Po padesatileté prestivce zpiisobené druhou svétovou valkou a
komunistickym rezimem byla znovu oteviena v roce 1993. Navdzala tak na cinnost prazske

komoditni a akciové burzy zaloZené roku 1871. Obchodovani na BCPP probiha
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prostrednictvim licencovanych obchodnikit s cennymi papiry, kteri jsou zdaroven cleny
burzy* (PSE, ©1998-2015). Témi jsou banky anebo vyznamni obchodnici s cennymi
papiry, pficemz musi vSichni ¢lenové burzy splinovat podminky, které jsou definovany v
burzovnich pravidlech. Clenem burzy jsou ze zakona automaticky Ministerstvo financi CR

a Ceskd narodni banka, tvrdi Marsik (2011, s. 43).

Na serveru Patria.cz (©1997-2015) je uvedeno, ze BCPP ptesla v roce 2012 na novy
obchodni systém Xetra, coz je obchodni systém pro akcie a dluhopisy vyvinuty spole¢nosti
Deutsche Borse AG, ktery tak nahradil dosavadni obchodovani v segmentech SPAD a
KOBOS.

BCPP je ¢lenem skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), do které patii i Burza
cennych papirit Videnn (Wiener Borse), Burza cennych papird Budapest (Budapesti
Ertéktézsde) a Burza cennych papirti Lublaii (Ljubljanska borza) a dohromady tak tvofi

nejvetsi uskupeni burz ve sttedni a vychodni Evropé.

1.1.2 RM-SYSTEM ¢&eska burza cennych papirii a.s

RM-SYSTEM je mimoburzovnim trhem se vznikem v roce 1993. Podle Marsika (2011, s.
45) je to pravni subjekt, ktery se zamétuje na obchodovani s CP pro drobné a stiedné velké
investory. V roce 2006, koupila RM- SYSTEM skupina Fio, coZ zaruduje uréitou jistotu
jeho budouciho zaméfeni na drobné a stfedni investory i1 nadale, domnivaji se (Nyvltova a
Reznakova, 2007, s. 31). Obchoduje se se stejnymi cennymi papiry a instrumenty, jaké

jsou evidovany na BCPP a také fadou dal$ich, se kterymi na BCPP obchodovat nelze.

Mezi nejvétsi vyhody obchodovéani na ¢eské burze RM-S patii dle samotné spolecnosti
Siroka nabidka akciovych tituldi a certifikatli obchodovanych v ¢eskych korunach, on-line
vypoiadani cennych papirti a nejdel$i doba obchodovani v Ceské republice, pise se na

strankach RM-SYSTEMU (©2008).

Blake (1995, s. 85) pro tento trh vyjmenovava nasledujici charakteristické vlastnosti:

e Na trh organizovany RM-systtmem muze vstoupit kdokoliv, pokud spliuje
stanovené podminky

e Je mozné obchodovat na kurzotvorném trhu nebo jeho prostfednictvim uzavirat
piimé nebo blokové obchody

e Jednotlivi investofi mohou obchodovat pfimo


http://www.ceeseg.com/
http://www.wienerborse.at/
http://www.wienerborse.at/
http://www.wienerborse.at/
http://www.bse.hu/
http://www.bse.hu/
http://www.bse.hu/
http://www.ljse.si/
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Americké burzy

Americké burzy maji nejvyssi likviditu, obchoduji se zde akcie vSech vyznamnych
spolecnosti, za ucasti velkého poctu investorti. Obchodovani v Americe ma jiz dlouhou

wewvr

zvetejnovani relevantnich informaci.

1.1.3 NYSE

Nejstarsi a zadroven nejznaméjsi americkou burzou je New York Stock Exchange sidlici na
Wall street. Burza je pfitom jedna z nejstarSich svého druhu. Prvni obchod na ni byl
realizovan v roce 1792. Vyvoj burzy je sledovan indexem Dow Jones Industrial Average,
jez slouzi zaroven jako benchmark. Spolec¢nosti, majici zdjem o registraci na NYSE,
museji splnit a dodrzovat urcité kvantitativni a kvalitativni podminky, jak je uvedeno nize.
Jedna se taky o jednu z nejaktivnéjSich burz na poli samoregulace — NYSE vytvofila a
publikovala vice nez 1000 stran pravidel, zasad a standardt. (Nyvltova a Reznakova, 2007,
S. 43). Na prestizni Newyorské burze je tedy mimo jiné pravé proto obchodovano mnoho

tzv. bluechips spole¢nosti.

Polach (2008, s. 237) uvadi tyto podminky pro obchodovani na NYSE:

e Spolecnost musi mit nejméné 2000 akcionatt, pficemz kazdy z nich musi vlastnit
nejméné 100 akcii

e Minimalni objem vefejn€ obchodovatelné emise ¢ini 1.1 mld akeii

e Mési¢ni objem nad 100.000 akcii

e TrZni kapitalizace nejméné 40. mil USD

e Hodnota stalych aktiv nejméné 40. mil USD

e Zisk za posledni fiskalni rok musi byt nejméné 2,5 mil. USD a nejméné 2. mil USD

v predeslych dvou letech
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Graf 1 Vyvoj akciového indexu Dow Jones Industrial Average (1985 — 2015).
Dow Jones Industrial Average patii k velmi prestiznim indextim. Zahrnuje 30 spole¢nosti,
které se od zacatku jeho sledovani mirné obmeénuji. Jedinou spolecnosti, kterd je prezencni
od jeho pocatku je General Electric. Na grafu vyse miizeme vidét béhem tficetiletého
obdobi postupny nértst indexu z 1967 bodl na 18 097. Do indexu nyni patii takové

spole¢nosti jako IBM, Visa, Microsoft, Boeing, Coca-Cola nebo Nike.

1.14 AMEX

American Stock Exchange je druhou nejvétsi americkou tradiéni burzou. Jeji historie saha
do roku 1920. Na AMEXU se obchoduji akcie malych a stiednich podnika, které nespliuji
ptisné pozadavky Newyorské burzy. Jilek (2009, s. 86) uvadi, ze je zde registrovano pies

600 spole¢nosti a burza ma svij vlastni index AMEX Composite.

Podle Polacha (2008, s. 239) je nejzajimavéjSim trhem na AMEXU v soucasné dobé trh

indexovych certifikatu.

1.1.5 NASDAQ

NASDAQ je nejvétsi mimoburzovni trh ovladany spolecnosti The Nasdaq Stock Market
Inc., provozovany vyhradn¢ elektronicky. Byl zaloZen v roce 1971. Podle serveru Akcie.cz
(©2013) se jedna o trh s nejvyssim poctem zobchodovanych kusii akcii na svété, ¢imz se
fadi na druhou pficku po NYSE mezi nejvétsi svétové elektronické trhy co do objemu
obchodi. K rozmachu burzy Siegel (2011, s. 48) dale dopliuje, ze v obdobi
technologického boomu index wvzrostl z 2700 bodG v fijnu 1999 na své historické

maximum 5048, 62 v bieznu roku 2000, nac¢ez nasledoval strmy pokles.
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1.1.6 Londynské& burza

Londynské burza (London stock exchange) je Ctvrta nejvétsi burza na svété a zaroven
nejvetsi evropska burza. Je zde dle Jilka (2009, s. 98) registrovano asi 2800 spole¢nosti
Z celého svéta. Zalozena byla v roce 1745, pticemz byla pozd¢ji zdsadné reorganizovana.
FT-SE 100 je reprezentativni index Londynské burzy. Mezi vyznamné spolecnosti
zahrnuté v indexu patii naptiklad Barcleys, Marks & Spencer, HSBC a SABMiller.

1.1.7 Némecka burza

Moment vzniku Frankfurtské burzy se datuje do roku 1585. Jedna se o tfeti nejvétsi burzu
na svéte, ktera patii do skupiny Deutsche Borse AG. Reprezentativnimi indexy jsou DAX,
sdruzujici 30 vysoce kvalitnich spole¢nosti a NEMAX 50, ktery sleduje vyvoj cen u 50
akcii, uvadi Polach (2008, s. 242). Lze obchodovat i elektronicky prostfednictvim
elektronického obchodniho systému XETRA, coz je plné¢ elektronicky burzovni systém pro

obchodovani akcii, warrantl a certifikatl, vyjmenovava server Akcie.cz (©2013).

27 .54 AGDAXI 11,504.01 12,500.00

10,000.00
7,500.00
5,000.00

2,500.00

1985 2000 2005 2010 2015

Graf 2 Vyvoj indexu DAX (1990-2015)

Soucasti vySe vyobrazené¢ho indexu DAX jsou spole€nosti s vysokou trzni kapitalizaci a

velmi dobrym jménem jako naptiklad BMW, Daimler nebo Volskwagen.

1.1.8 Tokijska burza
Tokijska burza je druhou nejvétsi burzou na svété z hlediska trzni kapitalizace. S rocnim
objemem pies 500 mld. USD je jednim z nejlikvidnéjSich trhd na svéte. (Nyvltova a
Reznakova, 2007, s. 47). Zalozena byla v roce 1878. Reprezentativnim indexem pro
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hodnoceni Tokijské burzy je index Nikkei 225, sestavajici z 225 spole¢nosti. Oficialnim

indexem je nicmén¢ index TOPIX, zahrnujici 1500 tituld.
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2 AKCIE

V této kapitole je blize charakterizovan tento investi¢ni nastroj, nebot’ bude predmétem
praktické ¢asti prace. Akcie je tedy majetkovy cenny papir spadajici do skupiny finan¢nich
investi¢nich instrumentd. Vyjadfuje podil na majetku akciové spolecnosti. Jedna se o
dlouhodoby cenny papir bez stanovené doby splatnosti. Je nejrozSifenéjSim a

nejvyznamnéj$im instrumentem na kapitalovych trzich, uvadi Vesela (2007, s. 202).
2.1 Préavaspojenas drzbou akcie

2.1.1 Pravo podilet se na Fizeni spolecnosti

S drzbou akcie jsou zaroveil spojena urCitd prava. Revenda (2005, s. 212) uvadi, Ze ma
akcionaf pravo podilet se na fizeni spoleCnosti. Zaroveil ma opravnéni ucastnit se valné
hromady a hlasovat na ni, kdy pocet hlast se fidi podle jmenovité hodnoty jeho akcii. O

jejim konani mé rovnéz pravo byt informovan.
2.1.2 Pravo podilet se na zisku spole¢nosti

Akcionafi dava pravo inkasovat dividendu jako podil na zisku. Vyse dividendy na jednu
akcii se uvadi v procentech. Principy pro rozdéleni zisku jsou urCovany stanovami
spolecnosti a obchodnim zdkonikem. Podle Jilka (1997, s. 255) si v8ak investor musi
uvédomit, ze piijem ve formé dividend mize klesnout nebo uplné ustat. Podnik se mtze
stat neziskovy nebo management navrhne zadrZeni ziskli pro potieby investic. Ceny akcie

se pak méni v zavislosti na o¢ekavani budoucich dividend.

2.1.3 Pravo podilet se na likvida¢nim ziistatku spole¢nosti
V ptipadé¢ zaniku akciové spolecnosti po uspokojeni vSech véfitelli ma akcionaf pravo na
zustatek spolecnosti a to v poméru, ktery odpovida jmenovité hodnoté jeho akcii.

2.1.4 Piednostni pravo na upis novych akcii

Toto prednostni pravo byva rovnéz oznacovano jako piedkupni ¢i odebiraci. Pro akcionare
tak predstavuje moznost ziskat urcitou vyhodu, kdy tohoto prava mize, ale nemusi vyuzit.

Muze predkupni pravo realizovat a ziskat tak akcie lacingji nebo jej prodat.
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2.2 Druhy akcii

Podle Rejnuse (2013, s. 93) se prakticky ve vSech ekonomikach rozlisuji akcie na:

e Kmenové

e Prioritni

Nejrozsitenéjsi skupinou jsou akcie kmenové, se kterymi se poji vSechna vyse
vyjmenovana prava. Jejich vlastnictvim jsou nicméné investofi vystaveni fadé rizik. Jejich
naroky se uspokojuji az po uspokojeni drzitelli prioritnich akcii. Proto také maji jejich
drzitelé pravo hlasovat o vSech zalezitostech tykajicich se fizeni akciové spole¢nosti. Jilek
(2009, s. 100) dodava, ze v ptipadé prodeje realizuje investor Kkapitdlovy zisk nebo
Vv hor§im ptipadé kapitalovou ztratu. Nepfislusi mu pravni narok na vynos akcie ani pravo

na splaceni jeji jmenovité hodnoty.

S prioritnimi akciemi jsou spojena ptrednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na
likvidacnim ztstatku. Jejich majitelé maji ale velice Casto omezeno hlasovaci pravo.
Polach (2008, s. 46) objastiuje, ze je zde rovnéz rozdil pii vyplaté dividend, kdy prioritni
akcie jsou spojeny s pevnou dividendou, zatimco kmenové jsou navazany na vykonnost
spole¢nosti. Majitelé prioritnich akcii nemaji hlasovaci pravo a nemohou se tak podilet na

rozhodovani o zalezitostech tykajicich se spolecnosti.

Co se tyCe prevoditelnosti, uvadi Vesela (2007, s. 206) d€leni akcii na dorucitele, které
jsou prevoditelné bez omezeni a na jméno, jejiz pievoditelnost mohou stanovy omezit.

Tyto akcie jsou pfevoditelné rubopisem (indosamentem).

2.3 Dividendy

Akciondf ma pravo na podil na zisku spole¢nosti ve formé dividendy, jejiz vySe byla
schvalena valnou hromadou. Zpusob rozdéleni zisku ptitom zavisi na dividendoveé politice

spolecnosti. Revenda (2005, s. 213) rozliSuje vyplaceni dividend v téchto formach:

e Penézni dividenda
e Akciova dividenda

e Majetkova dividenda

Nejcastejsi formou je penézni varianta. V Evropé jsou dividendy vyplaceny zpravidla po
skonceni hospodatského roku, kdezto v USA jsou penézni dividendy vyplaceny ctvrtletné.

Jak jiz nazvu vyplyva, akciovd dividenda znamena ziskdni novych akcii spolecnosti
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zdarma, pfi¢emz je zpravidla vyjadiena v procentech. Majetkove dividendy jsou nejmén¢
obvyklou formou vyplaty dividend. Akcionaf ziskavad zdarma uréité mnozstvi vyrobkl

vyrabénych akciovou spole¢nosti.

Vesela (2007, s. 218) k dividendam dopliuje, Ze jsou dalezitym determinantem akciovych
kurzi a trzni hodnoty firmy. Neocekdvané ozndmeni o ristu ¢i poklesu dividend je
provazeno rustem nebo analogicky poklesem akciovych kurzl. Silngjsi reakce akciovych

kurzii je spojena s neocekavanym poklesem dividend.

2.4 Fundamentalni analyza

Piedchozi ¢ast pojednavala o akciich ve spojeni s kapitdlovym ziskem, ztratou. Aby tedy
investor nekupoval akcie ,,naslepo, vyuziva k tomu urcitych analytickych metod. Jako
prvni z nich uvadim tuto. Fundamentalni analyza je dle Kral'e (2006, s. 134) uréena ke
zkoumani fundamentu predmétného aktiva. Jeji podstata vychazi ze zjisténi, které faktory
nejvice ovliviiuji jeho vyvoj, véetné urceni dal§iho sméru jejich plsobeni na vyvoj aktiva.
Hlavnim pfedpokladem fundamentalni analyzy je fakt, Ze na trhu existuji nadhodnocené a

podhodnocené akcie, jejichz trzni cena je odlisné od jejich vnitini hodnoty.

Vesela (2007, s. 277) o fundamentalni analyze tvrdi, Ze se jednd o nejkomplexnéjsi a
nejoblibenéj$i analyticky néstroj pokousejici se vysvétlit pohyb akciovych kurza.
Schopnosti této analyzy je na trhu identifikovat spravné a Spatné¢ ocenéné akcie a tedy

provést vybér atraktivnich akciovych tituld.
Fundamentalni analyza sestava ze tfech zakladnich Grovni:

e Globalni analyza
e Analyza odvétvi

e Analyza jednotlivych spolecnosti

Ceny akcii jsou ovliviiovany nejen podnikovymi faktory, nybrz odvétvovymi a
makroekonomickymi, pficemZ nejvyznamnégji na akciové kursy plisobi pravé faktory
tykajici se vyvoje celého ekonomického prostredi. Ty podle Kinga (King, 1966. podle
Musilek, 2002, s. 278) zpusobuji pohyb akciovych kursi az o 50%. Dale jsou akciové
kursy ovlivnény z 13% odvétvovymi vlivy. Makroekonomické a odvétvové faktory se tak

podileji na akciovém kolisani ze dvou tfetin.
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Pro potfeby diplomové prace je uvedena tabulka vlivu makroekonomickych, odvétvovych

a podnikovych faktorti na pohyb akciovych kurst v téchto dvou odvétvich:

Tabulka 1 Vliv rtiznych faktort na kursy akcii, vlastni zpracovani zdroj :

(King, 1966. podle Musilek, 2002, s. 278)

Odvétvi Makroekonomick  Odvétvové Podnikové

é faktory faktory faktory
Ropa 54% 19% 27%
Tabak 36% 15% 49%

Jak je z tabulky ziejmé, na ropny priamysl doléha vliv makroekonomickych faktord z velké
Casti. Naproti tomu pro srovnani u tabakového primyslu je daleko patrnéjsi vliv samotnych
podnikovych faktorti, zatimco makroekonomické faktory se na pohybu kursi takovou
meérou nepodileji. Tento rozdil je dan pfedevSim odliSnou citlivosti obou priamyslu na

hospodaisky cyklus.

2.4.1 Globélni analyza

Jak uZ znazvu vyplyva, zabyvé se tato Uroven vlivem makroekonomickych faktor na

akcioveé kursy. Za zakladni faktory povazuje Musilek (2002, s. 279-292) tyto:
Realny vystup ekonomiky

Akciové instrumenty maji v dlouhém obdobi charakter ristovych instrumentt, pfi¢emz
dlouhodobé kolisd vyvoj akciovych kurst kolem zakladniho trendu. Ty pak v dlouhém
obdobi kopiruji vyvoj ekonomické aktivity. Ekonomickd prosperita podnécuje na

akciovych trzich optimismus, v pfipadé recese je tomu praveé naopak.

Na akciovych trzich existuje velmi tésny vztah mezi vystupem redlné ekonomiky a
akciovymi kurzy. Ten vSak neplati pro sttednédoby horizont. Teorie ma za to, Ze akciové
kursy predbihaji redlny vyvoj ekonomiky asi o pll roku. Akciové indexy tak jsou
povazovany za spolehlivé indikatory, co se tyCe zmén v hospodaiském cyklu. Tim
divodem je podle serveru Finan¢nik.cz (©2005) politika investort, ktefi dokazou po
analyzach predvidat rist HDP. Tim se zpétn¢ ovliviiuje i rist HDP, jelikoz diky rtstu trhu
stoupd 1 redlny majetek investori a akcionafii, ktefi se stdvaji bohatSimi a zacinaji vice

investovat (nebo 1 utracet), ¢imz roste poptavka a nasledné i sam HDP.
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Zdanéni korporaci

Snizeni dafiové zatéze u firem se promitne do zvyseni disponibilniho zisku spole¢nosti, coz
ovlivituje rozhodovani firem v ramci rozdélovani zisku. Spolecnosti tak mohou vyssi
disponibilni zisk pouzit k vyplaté dividend nebo si zajistit investicemi zaklady pro dalsi
rist v budoucnu. D4 se tedy tvrdit, Ze sniZzeni daflové povinnosti pozitivné ovliviiuje vnitini

hodnotu akcii a tedy i trzni cenu.

PenéZni nabidka

vvvvvv

chovani akciovych kurst. Jestlize centralni banka neocekavané zvysi penézni nabidku pfi
konstantni poptavce po penézich, zméni se rovnovazna pozice penéz ve vztahu k jinym
aktivim, ktera jsou obsaZena v portfoliu. Jedna se o efekt likvidity. Investor se snazi
upravit strukturu svého portfolia tim, Ze dodatecné¢ penézni prostiedky investuje na

finan¢nim trhu. Postupné pak dochazi k vzestupu kurzt.

Podle jiného vysvétleni rist penézni nabidky podniti investory k ndkupu vice dluhopist,
coz ma za nasledek rist jejich kurst. Tim se vSak snizuje jejich atraktivita a investor tedy
upina svou pozornost k akciim. Zvysujici se poptavka po akciich nakonec zpusobi to, Ze

jejich ceny vzrostou.

Treti vysvétleni spojuje zménu penézni nabidky se zménou urokové miry. Pii zvySeni
pen¢zni nabidky dochdzi k poklesu trokové sazby a firmam tak otevird prostor pro
investiéni aktivity. Vyssi zisky firem maji posléze pozitivni vliv na akciové kursy. Pokles
penézni nabidky bude mit naopak opacny efekt — pokles akciovych kursi.

Urokové sazby

Urokové sazby jsou také jednim ze zasadnich kurzotvornych faktord. Plati zde nicméné
inverzni vztah - rast urokovych sazeb ovliviiuje akciové trhy negativné a vede dlouhodobé
k poklesu kurza akcii. Investorsky ptizivnou zpravou je naopak pokles trokovych sazeb
vedouci k rustu akciovych kurst.

Inflace
Obecné jsou povazovany akcie jako nastroj predstavujici zajiSténi proti znehodnoceni
majetku inflaci. Toto tvrzeni je nicméné platné pouze v ptipadé dlouhého obdobi.

V krat§im inflaénim obdobi nedokaZe vynosovd mira z akciovych instrumentl drzet
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s inflaci krok. Hypotéza tzv. penézni iluze je dalsi z fady vysvétlujicich koncepci. Tvrdi, ze
se investoti dopoustéji pii ohodnocovani akcii chyb tim, Zze nerozliSuji zmény nominalni
urokové sazby od sazby redlné. Z ristu nomindlni urokové sazby odvozuji vyssi
vynosovou miru, coz vede v obdobi inflace k podhodnocovani akciovych kursi. (Vesela,
2007, s. 281)

Mezinérodni pohyb kapitéalu

Trhy cennych papirG jsou pfistupné i pro zahrani¢ni investory. Piiliv kapitdlu od
zahrani¢nich investorti se projevuje rustem akciovych kurst, u odlivu kapitalu do zahranici
je tomu piesné naopak. Pro nckteré trhy navic predstavuje zahrani¢ni kapitdl jeden

Z hlavnich zdroju likvidity.
Vyvoj na svétovych akciovych trzich

Diky celosvétové provéazanosti finan¢nich trhill, se mize pozitivni sentiment na svétovych
trzich pfenést i na trh domdci. Negativnim disledkem je pfenos politickych a

ekonomickych Soki.
Ekonomické a politické Soky

Jednorazové ekonomické nebo politické Soky destabilizuji negativné jak celou ekonomiku
tak, kursy akcii i hodnotu majetku akcionaid. Mezi nejvyznamnéjsi politické krize se fadi
dle serveru Finanénik.cz (©2005) napi. valka v Perském zalivu (1991-1992), valka na
Balkan¢ (1992-2000) ¢i teroristicky utok 11. zafi 2001 na svétové obchodni centrum
v New Yorku. Siegel (2011, s. 14) dodava, Ze se po 11. zafi uzaviely burzy na 4 dny, coz
je nejdéle od dob Velké hospodaiské krize. Tyto udalosti maji tedy na akciové kursy

vyrazny vliv.

2.4.2 Odvétvova analyza

Tato Groven fundamentalni analyzy se zamé&fuje na identifikaci charakteristickych ryst a
specifik odvétvi, ve kterém spolecnost piisobi. Podstatou je zjistit vliv specifickych
odvétvovych faktorl na vnitini hodnotu akcie a nasledné prognOzovat perspektivy jejich
budouciho vyvoje. Ty mohou vyznamné piispivat k utvafeni vnitini hodnoty akciového

titulu, domnivéa se Vesela (2007, s. 291)
Pro jednotliva ekonomicka odvétvi existuje rtizna mira rizika. Segmenty (obory), ve
kterych podniky pusobi, nejsou stejné citlive na celkovy vyvoj ekonomiky, vykazuji

obecné rtiznou ziskovost, jsou rizné regulované (v nékterych odvétvich jsou statem
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stanoveny maximalni ceny, je omezen vstup do odvétvi nebo jsou podnikiim poskytovéany
dotace a subvence) a maji rozdilné perspektivy dalsiho rozvoje, podotyka Rejnus (2013, s.
106).

Za nejvyznamngjsi faktory jsou obecné povazovany:

e C(Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
e Trzni struktura odvétvi
e Zpusoby statni regulace v odvétvi

e Perspektivy budouciho vyvoje v odvétvi

Blize bude specifikovana citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus:

Cyklickd odvétvi se vyznacuji velmi vyraznym vzestupem akciovych kursi v dobé
expanze. V obdobi recese naopak vyrazné klesaji. Typickymi zastupci jsou automobilovy
primysl, stavebnictvi a strojirenstvi. Divodem poklesu v obdobi recese je to, Ze spotiebitel
odklada nakup na pozdéjsi dobu. Firmam tak klesa odbyt, nasledn¢ zisk a to ma negativni

dopad na akciovy Kkurs.

Neutralni odvétvi pfili§ ovlivnéna hospodaiskymi cykly nejsou. Jednad se predevSim o
odvétvi vyrabgjici produkty s nizkou cenovou elasticitou (alkohol, cigarety) a odvétvi

vyrabéjici statky nezbytné potieby (potraviny, 1éky).

Anticyklicky charakter je spojen s odvétvim, které dosahuje velmi dobrych vysledku
v obdobi recese. Lidé pak maji v obdobi krize tendenci substituovat drahé véci levnéjsi
nahradou (navstévu kina vyméni za sledovani televize). Obvykle se v obdobi recese dafi

spole€nostem provozujicim hazardni hry.

2.4.3 Analyza podnikovych faktora

Tieti uroven fundamentdlni akciové analyzy tvofi analyza jednotlivych tituld.
se poté fadi dividendova politika, investi¢ni politika, kvalita managementu, trzby a dalsi.
Finanéni analyza je pro potfeby investora zamécfena spiSe na ukazatele ziskovosti.
K analyze je vyuzito finan¢nich vykazl spolecnosti, zejména tedy vykazu zisku a ztraty.
Akciové kursy se nicméné nezajimaji ani tak o minulost, jako o ocekavany vyvoj zisku
spolecnosti. Ten kvuli zméndm obchodni politiky spolecnosti, cyklickému vyvoji

hospodatstvi nelze predikovat na zakladé zisku minulych, coz bylo ostatné¢ podlozeno
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nékolika studiemi. Akciové kursy vSak nejsou ovliviiovany pouze budoucim ocekavanim
zisku spole¢nosti, ale i pozitivnim odchylenim zisku od tohoto ocekavani- tzv. ziskovym

prekvapenim, domniva se Musilek (2002, s. 298).

Server Akcie.cz (©2013) uvadi, ze akciovy kurz je vysledkem komplexniho pusobeni
vSech vySe zminénych faktord. Stejné informace mohou byt nicméné jednotlivymi
investory rizn¢ vyhodnoceny a promitnuty do investi¢niho rozhodovani, které je samo o

sob¢ zna¢n¢ autonomni a subjektivni zalezitosti.

Na akciovém trhu navic podle Revendy (2005, s. 223) existuji jak profesionalni investofi,
ktefi jsou schopni vnitini hodnotu akcie relativné spravné kvantifikovat, tak investofi laicti,
ktefi kurzotvorné informace nejsou schopni spravné analyzovat a vyhodnotit. Proto
skute¢ny akciovy kurz neustidle kolisd kolem spravné, tedy vnitini hodnoty akcie.
Profesiondlni investofi pfitom vytvafeji ,reflekéni bariéry* kolem skutecné wvnitini
hodnoty, které maji horni a dolni hranici a v ramci kterych trzni kurz akcii neustéle volné

fluktuuje.

akciowvy kurz
nebo vritfri

akciovy kurz
hodnota P -

© wnitfni hodnota

cas

Obréazek 2. Oscilovani kursu kolem vnitini hodnoty Zdroj: server:Akcie.cz(©2013)

Jelikoz celkova podstata fundamentalni analyzy 1 podstata této jeji Urovné smétuji ke
zjisténi vnitini hodnoty, je vhodné uvést jeji definici: ,, Jednad se o imaginarni hodnotu
cenneho papiru, nezavislou na jeho trinim kurzu. Odrazi vSechny vyznamné firemni
charakteristiky (velikost firmy, zadluzenost, rentabilitu) a zaroven vynosové prileZitosti a
perspektivy firmy do budoucna. V sirsim méritku zohlednuje rovnéz odvétvové a globalni
ekonomické faktory, které ovliviiuji investicni prostiedi a podminky firmy.* (Pulpan et al.,
1998, s. 312)
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2.5 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza ptedpokladd, ze kursy jsou v kratkém obdobi siln€¢ ovlivnény
psychologickymi faktory. Pfedmétem zkouméni neni kurs samotny ale chovani investorq,
uvadi Polach (2008, s. 195). Za duchovniho otce psychologické analyzy je povazovan
mnohymi odborniky Gustave le Bon, ktery ve svém dile Psychologie davu odhalil a piesné
definoval chovani davu, jeho myslenkové pochody a taky vysoko pravdépodobné
disledky, které v ném nastanou v zavislosti na pocitech, které pravé dany dav ovladaji,
piSe ve své knize Kral’ (2006, s. 242). Dalsi vyraznou osobou psychologické analyzy je pak

André Kostolany, ktery razil myslenku nakupovat, kdyz ostatni prodavaji.

Ctyfi zakladni teoretické koncepce zabyvajici se masovou psychologii dle Polacha (2008,

s.195) :

e Spekulativni rovnovazna hypotéza
e Kaostolanyho burzovni psychologie
e Teorie spekulativnich bublin

e Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Spekulativni rovnovazna hypotéza

Autorem této teorie je John M. Keynes. Keynes se domnival, ze hlavnim kurzotvornym
faktorem je spekulativni chovani investi¢niho publika. Na chovani akciovych kurzti maji
podle Keynese vliv tyto faktory — struktura vlastnictvi akcii, nadmérna reakce akciovych

kurza na razné udalosti, o¢ekavani chovani investi¢niho publika a psychologie davu.

Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolany rozdé€lil burzovni Gcastniky podle jejich charakteristického chovani do dvou
skupin — na tzv. hra¢e a spekulanty. Belds (Belds et al., 2013, s. 115) uvadi, Ze
nejpocetnéj§i  skupinou ucastnikli burzovnich obchodli jsou hrac¢i (90%), zatimco
spekulantd je jen 10%. A jelikoZ hraci pfedstavuji masovou vétSinu, jejich chovani
odpovida aspektim psychologie davu. Na zakladé pené¢zniho toku a toku akcii mezi hraci a
spekulanty se pak investor snazi odhadnout kursovy pohyb. Jadrem koncepce je to, jaka
¢ast akcii se nachazi v ,,roztfesenych rukou* (drZi je hraci) nebo v rukou ,,pevnych* (drzi je

spekulanti), mini Kostolany.
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Teorie spekulativnich bublin

Akciové kursy mohou nékdy neustale rist vysokym tempem, aniz by byl rust podlozen
odpovidajici fundamentalni zpravou. Tento rust se vSak po urcité dob¢ vycCerpa a akcie
zamiii strm¢é doll. Situace, kdy se akciové kursy doCasné¢ odchyluji velmi vyrazné od
svych vnitinich hodnot obéma sméry, bez jakéhokoliv raciondlniho vysvétleni nazyvame
spekulativnimi bublinami. Jejich vznik je pfi¢itdn nadmérnym reakcim na urcité udalosti.
Jako nedavné spekulativni bubliny lze uvést kupiikladu krach spojen se splasknutim
technologické bubliny v roce 2000, ktery tak dle Siegela (2011, s. 14) ukon¢il nejvétsi byci

trh ve dvousetleté historii americkych akcii nebo krach na trhu americkych hypoték (2007).
Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vysvétluje pohyb akciovych kurzd jako duasledek dvou lidskych vlastnosti -
chamtivosti a strachu. Trh cennych papird roste nebo klesa podle toho, ktera vlastnost

zrovna prevlada.
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3 INVESTOVANI

,, Investing is often described as the process of laying out money now in the expectation of
receiving more money in the future. At Berkshire we take a more demanding approach,
defining investing as the transfer to others of purchasing power now with the reasoned
expectation of receiving more purchasing power — after taxes have been paid on nominal
gains — in the future. More succinctly, investing is forgoing consumption now in order to
have the ability to consume more at a later date. ,, Kdo jiny by mél popsat samotnou
podstatu investovani, nez nejvétsi investor vsech dob. Warren Buffet takto charakterizoval
hlavni myslenku investovani ve svém kazdorocnim dopisu akciondiim Berkshire

Hathaway (Warren Buffet, 2011, s. 17).

Gladis (2015, s. 109) pfirovnava proces investovani ke stavbé domu. Kde je nutné nejprve
stanovit kolik bude dim stat, k cemu bude slouzit, poté predat podklady architektovi a az
nakonec zacit stavét. Nejprve by podle néj mél investor hodné ¢ist, potom pfemyslet a poté
realizovat obchod. VétSina investorli podle néj déla chybu v tom, Ze si nepromysli samotny
ucel investice (stavi diim), aniz by méli hotové nakresy domu (spravné zasady, investi¢ni

strategii).

Nasledujici subkapitola tak pojednava o zasadach, kterych by se mél investor, proto aby

byl spésny, drzet.

3.1 Zasady spravného investovani (psychologie investovani)

StéZejnim principem ziskového investovani na burze je nakoupit podhodnocené aktivum,
které je at’ uz z psychologickych ¢i spekulacnich diivodii trhem ocenéno nize, ve srovnani
s jeho vnitini hodnotou, a to nasledné prodat draZz. Do hry vSak mohou vstoupit i dalsi
faktory a je proto dobré védét, jak na né reagovat. ,,Nejvétsim nepritelem investora je on
sam, “ fika jeden znamy citat. Povédomi investora o téchto zasadach, predevs§im discipling,
je tedy zcela urcité na misté. Pravé dodrzovani téchto zésad a osobni discipliny oddéluje

dobreé investory od téch $patnych.

3.1.1 Uméni ovladat své emoce

Riké se, Ze na trzich v kone¢ném disledku o tom, kdo bude ziskovéjsi nerozhoduje mira
znalosti, ale pravé emoce. Dva obchodnici totiz mohou koupit za stejnou cenu a jeden

z nich skonci ve ztraté a druhy v zisku. Je tomu tak proto, ze pfijde- li neocekavany pokles
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a prvni z obchodnikd v panice proda, zatimco druhy tento vykyv ustoji a neproda, akciové
kursy se mohou vratit nazpét. Server Akcie.cz (©2013) tvrdi, ze na trhu vznikd
neodivodnéna panika, kdy i na drobny netspéch spole¢nosti trhy zareaguji mohutnym
vyprodejem titulu. Obvykle totiz plati, Ze trhy maji tendenci piestielovat a prvotni reakce

na nové informace byvéa piehnana s naslednou korekci ceny na odpovidajici uroven.

3.1.2 DrZeni ztratovych pozic, odpor ke ztriatim

Je lepsi akceptovat sérii malych ztrat nez utrpét jednu drtivou. Jde o to pfipustit si moznost
ztraty, dopiedu s ni kalkulovat a brat ji jakou soucast investovani. Podle Hornerové (2006,
s. 23) je duvod, pro¢ investoii drzi své ztratové pozice ten, ze zapojuji své ego a

nepiipousti si vlastni omyl.

Neschopnost pfijmout ztratu totiz mize vést u obchodnikli az k tomu, Ze diky neochoté
pfijmout ztratu setrvd obchodnik ve ztradtové pozici v naivni vife, ze se obchod znovu
obréti v jeho prospéch. Mnoho jich v8ak timto pfistupem piislo o veSkeré jméni, zminuje

server Finan¢nik.cz (©2005).

Gladis (2005, s. 115-116) navic dodava, ze ve snaze vyrovnat ztraty jsou investofi ochotni
podstoupit enormni riziko. Tato snaha tak miize dokonce vést k jest¢ daleko véEtSim
ztratam. UrCitym projevem veEtsi realizované ztraty je tzv. Snake bit effect, coz predstavuje

situaci, kdy investor neni ochoten podstupovat ani bézna rizika.

3.1.3 Redéni, prumérovani akcii (average down)

Tato zasada vychazi z ptikupovani stejného cenného papiru, pokud jeho cena klesa. Tim se
snizuje prumérna pofizovaci cena. Ackoliv je tato praxe doporucovana maklérskymi
spoleCnostmi (zvySuje se tak objem ndkupt), jednd se jednoznacné o nedoporucovany
postup. Bez ohledu na to, jak nizko akcie klesla, miize klesnout jesté nize. Obchodnik by
nem¢l ptikupovat akcie na zaklad€é porovnani piedchozi a nyné&jsi ceny, nybrz na zaklade¢

informaci které ma o spole¢nosti k dispozici. (Gough a Koch, 2011, s. 36)
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3.2 Teorie efektivnich trhu

Uvazujeme- li v této praci s moznosti existence podhodnocenych akcii, je nutno uvést i
koncept opacny, ze kterého vSak prace nevychazi. Jedna z nejvice kontroverznich teorii
tykajici se chovani kurzli cennych papirt, jejimz autorem je Eugen Fama, zprostfedkovava
diametralné odlisny pohled na pohyby kurzii akcii. ,, Dle této teorie je zbytecné se pokouset
analyzovat spolecnosti, cenné papiry, kurzy, objemy obchodii, burzovni publikum ¢i jiné
faktory za ucelem zjisténi budouciho vyvoje kurzii, protoze kurzy akcii vykonavaji podle

této hypotézy nahodnou prochazku (random walk). “ (Poléach, 2008, s. 148)

Ve své podstaté tedy teorie tvrdi, Ze racionalni investofi promitaji vSechny dostupné
informace do ceny cenného papiru, coz ale na druhou stranu neznamena, jak podotyka
Gladi§ (2005, s. 15), Ze je na jejich zakladé ocenuji spravné. Teorie efektivnich trhii vSak
pocita s tim, ze jakakoliv iracionalita investorti bude eliminovana vlivem racionalni Casti
investorl. Teorie navic dale uvadi, ze investofi nejsou schopni systematicky dosahovat
lepSich vysledkil, nez trh. Pravdépodobnost, Ze by se investorovi na trhu podafilo najit
podhodnoceny cenny papir je 50:50, domniva se Damodaran (2003, s. 141). Neni proto
divu, Ze ma teorie tolik kritikd. Kupiikladu tzv. Behavioral finance theory empiricky a
teoreticky dokazuje, ze se cena u cennych papirtt mize i na del$i dobu vyrazné odchylit od

své vnitini hodnoty a je tudiZ mozné ptekonat trh, coz Teorie efektivnich trhi popira.

Damodaran ve své knize, zabyvajici se efektivnosti trhu uvedl tento piiklad: ,, Definitions
of market efficiency are also linked up with assumptions about what information is
available to investors and reflected in the price. For instance, a strict definition of market
efficiency that assumes that all information, public as well as private, is reflected in market
prices would imply that even investors with precise inside information will be unable to
beat the market. “ (Damodaran, 2003, s. 140).

K ptikladu vyse Jilek (2009, s. 92) dodava, zZe takto informovani investofi (insiders) mohou
touto vyhodou dosahovat pfed neinformovanymi investory abnormalnich ziskli. Na

finan¢nim trhu podle n¢j existuji vzdy osoby s takovymi ddvérnymi informacemi.

Je li tato teorie pravdiva, pak by nikdy nebylo takovych investi¢nich mistra, jako je Warren
Buffet, ktery se sam vyjadiil o efektivnosti trhii nelichotivé. Teorie efektivnich trhii se

podle ngj pfilis opira o abstraktni teorie a ne o zdravy rozum.
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Podle Gladise (2005, s. 16) tvofi trh hlavné lidé snazici se Cist budoucnost. A lidé nejednaji
vzdy racionalné a bez emoci a prave proto jejich rozdilné nazory, inteligence, piedstavy do
kterych se promita strach a chamtivost nemohou byt svazany do poucéek Teorie efektivnich

trhu.

3.3 Ukastnici finanénich trhi

Pfi vstupu na finan¢ni trhy, je pro investora nutné si uvédomit, jaka je jeho pozice vici
ostatnim ucastniklim trhu. Je pak vzdy dilezité z tohoto poznani vychazet a predchéazet tak
moznym ztratam. Uastniky finanénich trhii 1ze dle Kral'e (2006, s. 21) rozdélit na tyto dvé
hlavni skupiny:

e Tvurci trhu (market makers)

e Uzivatelé trhu

3.3.1 Tvurci trhu (market makers)

Hlavni a urcujici osobou na kazdém finan¢nim trhu jsou tviirci trhu neboli market makers.
Kral’ (2006, s. 21) tvrdi, Ze se jednd o profesiondly na poli ekonomickém, obchodnim a
psychologickém, zastavajici vedouci a vykonné funkce v nejvyznamnéjSich penéznich,
investi¢nich, pojistnych, hedgeovych, komoditnich fondech a dale nejvyznamnéjsi svétovi
finan¢nici a pracovnici velkych firem obchodujicich s cennymi papiry. Ti disponuji t€émito

vlastnostmi:

e Vynikajici znalost trhu a vSech jeho produktii tykajici se dané oblasti
e Brilantni analytické dovednosti

e Kvalitativné lepsi a v€asny piistup k nejvyznamné&jsim kurzotvornym informacim

Z toho tedy vyplyva, zZe tito tvlrci trhu maji nad béZznymi investory (Ucastniky trhu)
znacnou prevahu. At uz informativni ¢i analytickou. Jedna se skutecné o nejvyznamnéjsi
ucastniky trhu s obrovskou ekonomickou silou. Silou takovou, postacujici k ovlivnéni
celého trhu. Je tedy ziejmé, Ze aby byl investor UspéSny a nerealizoval ztraty, musi jit
V jednom sméru s tvirci trhu. Ve své knize How to beat the market makers at their own
game Pugliese s nadsazkou tento princip objasnuje: ““ I learn what the market makers are
doing and mimic their movements. If the’are buying XYZ Company and expect a $2

bounce, then I buy XYZ Company with them and sell when they do.* (Pugliese, 2014, s. 2)
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3.3.2 Uzivatelé trhu

Druhou skupinou pohybujici se na trhu jsou uzivatelé trhu. Ty Kral' (2006, s. 25) déli
takto:

e |nvestor

e Spekulant

e Hazardér
Investor

V soucasné dobé se rozmohla tendence nazyvat investorem kazdého, kdo se objevi na
akciovém trhu. Graham (2007, s. 36) to pfisuzuje vlivu Wall Street, kde neformaln¢
nazyvali kazdého, kdo nakupoval nebo prodaval akcie investorem, bez ohledu na to, co
kupoval, za jakym ucelem a za jakou cenu. Investorem vSak zdaleka neni kazdy c¢lovek,

pohybujici se na akciovych trzich.

Kral’ (2006, s. 26) charakterizuje investora jako n¢koho, kdo uvazené a cilevédomée hleda
aktivum s vysokou vnitini hodnotou, ktera se ma tendenci v budoucnu dale zvySovat.
Zakladnim nastrojem je tedy pro n¢j fundamentilni analyza, pomoci které hleda
podhodnocend aktiva, u kterych se snazi se predvidat budouci vyvoj. Investi¢ni horizont je

v fadu nékolika mésicu az nékolika let.

Rovnéz Gladi§ (2015, s. 10) vnimé investora jako Cloveka, ktery se pfili§ nezajima o
pohyby trhu, ndzory samozvanych investicnich guru, ale spiSe o hodnotu firem. Investor

podle n&j neobchoduje nadmérné ale uvazlive.
Kohout (2003, s. 47) dale d¢li investory podle jejich vztahu k riziku takto:

e Psychologicky pasivni investofi — jsou konzervativni, maji averzi vici riziku,
preferuji Siroce diversifikovana portfolia
e Psychologicky aktivni investofi — pfevlada zajem o vy$si vynos a tim vyssi sklon
K riziku
Spekulant
Jeho hlavnim néastrojem na rozdil od investora neni fundamentalni analyza nybrz technicka
analyza. Vnitini hodnota aktiva jej tedy nezajima. Vyrazné se 1isi i délka investi¢niho

horizontu, kdy u spekulaci mizeme hovofit o délce dnti, hodin, ¢i minut. Dilezity je tedy

zejména spravny vstup a vystup z obchodu. Ke spravnému nacasovani pomahaji
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spekulantovi néstroje technické analyzy, jakymi jsou rizné oscilatory, klouzavé pruméry a
dalsi.
Rejnus (2013, s. 265) d¢li zakladni druhy spekulace s cennymi papiry na:

e Spekulace na vzestup kurzu — nakup cennych papirt s cilem jejich budouciho
prodeje za o¢ekavanou vyssi cenu.
e Spekulace na pokles kurzu — prodej cennych papira s cilem jejich budouciho

zpétného nadkupu za oc¢ekdvanou nizsi cenu.

Gladis (2005, s. 11) se o spekulacich dokonce domniva, ze jsou z urcitého pohledu obecné
prospesné. Prispivaji totiz k rychlej§imu a efektivnéjSimu fungovani trhu, pfinaSeji trhu

likviditu a pomahaji vyrovnavat rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou.

Jako uzitecné hodnoti spekulace i Graham (2007, s. 36) v tom ohledu, ze pomahaji nové
vznikajicim spolecnostem nashromazdit potiebny kapitdl pro svij rozvoj. Vidina

obrovskych ziski je pro spekulanty velkou motivaci pro nakup akcii téchto spole¢nosti.
Hazardér

Diky nedostatecnym znalostem maji tito Uc¢astnici pfi vyhodnocovani vyznamnych
kurzotvornych zprav problémy s jejich interpretaci a nejsou tak schopni vyhodnotit, kdy
maji otevienou pozici opustit. Mnohdy tak zaroven podstupuji pfilisné riziko, ¢i setrvavaji
ve ztratové pozici. Zpravidla tak realizuji velké ztraty, coz v kone¢ném dusledku vede

k jejich odchodu z trhu.

Takovychto Uc¢astnikil je na trhu podle Krale (2006, s. 32) velké ptevaha. A jelikoz na trhu
plati pravidlo, ze aby jeden vydélal, musi druhy prodélat, jsou to ve vétSing€ piipadd prave
hazardéti, kteti koné¢i na stran¢ porazenych. Vinou toho, ze se pousti do obchodi, kterym
nerozumi a podstupuji mnohdy daleko vétsi riziko, nez kterého jsou si védomi, mohou

nékdy nicméné 1 vydélat. Maji-li Stésti.

3.4 Investi¢ni strategie

Aby byl investor skuteCnym investorem (spekulantem) a ne hazardérem, musi mit
vytvofenou urCitou strategii. Investi¢ni server Patria. cz (©1997-2015) charakterizuje
investiéni strategii jako soubor pravidel, chovani, procesti a metod, které investorovi
umoznuji efektivni vybér investi€nich instrumentli. Spravna investicni strategie znamena

vybér optimalniho investicniho piistupu pro cely financni trh. Na zaklad€ svého
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investi¢niho profilu tak investor voli z vybranych segmentt finanéniho trhu ty, které slibuji
pozadované vynosy, nebo takové, které spliuji pozadavky investora. Volba konkrétni
investicni strategie poté zavisi predevSim na pozadované vynosnosti pii urité investorem

akceptovatelné mire rizika. Nize jsou uvedeny vybrané investi¢ni strategie:
Hodnotova strategie

Jedna se o jednu ze zékladnich investi¢nich strategii. Investofi hledaji podhodnocené akcie
a pritom si vSimaji spoleCnosti se zdravymi fundamenty (ziskovosti, rentabilitou,
dividendovou politikou, cash-flow), jejichz akcie jsou na trhu z néjakého duvodu S$patné
ocenény a existuje pro né¢ rastovy potencial. Gladis (2015, s. 21) uvadi jako priklad
soucasného hodnotového investora Warrena Buffeta. Takovato strategie neni pro
spekulanty nebo intra-denni obchodniky, kterym nejde ani tak o hodnotu jako o zisk z
kratkodobych vykyvii na trzich. Hlavnimi vlastnostmi hodnotového investora jsou

trpélivost a stalost. (Gough a Koch, 2011, s. 163)
Indexova strategie

Jejim cilem je dlouhodobé dosahovat vynosu srovnatelného s primérnym vynosem
vybraného akciového trhu, charakterizuje strategii server Akcie.cz (©2013). Hlavnim
cilem je dosahovani vynosu v dlouhodobém horizontu. Investi¢nimi nastroji jsou investi¢ni

certifikity a ETF (Exchange Traded Funds), které kopiruji trzni indexy.
\/ynosova strategie

Individualnim vybérem akcii je u vynosové strategie dosahovano vynosu kombinaci rlstu
kurzu a pravidelnych dividend. O¢ekavany vynos se v dlouhodobém horizontu pohybuje v
rozmezi 10 — 15% ro¢né. Hlavni roli hraji akcie vyznamnych spole¢nosti se stabilnim

postavenim na trhu a dlouhodobé ziskovym hospodatenim.
Riistova strategie

Rustové zaméfeny investor se orientuje na rustovy potencial spolecnosti (aktualni a
budouci zisk). Vynosem =z investice do takovych akcii je zhodnoceni kapitalu
prostiednictvim narGistu ceny akcie za dané &asové obdobi. Ugel je tedy dosazeni
vyraznych kurzovych ziskii z jednotlivych investic. O¢ekavany vynos ¢ini 15-30% ro¢né v
dlouhodobém horizontu. Rustovymi akciemi jsou akcie novych spole¢nosti v novych
odvétvich (technologie) ¢i spolecnosti s finanénimi problémy. Je zde tak zvysené riziko, Ze

fada investic mtize byt ztratovych.
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Trading

Poné¢kud odlisnou strategii je intradennni trading, kdy je béhem dne realizovano 10 az 20
riznych obchodii, coz je hlavni rozdil oproti ostatnim strategiim. ,, The trader buys and
sells frequently and trading is primary source of income for the trader. The trader’s
trading activity is sustained on a regular and continued basis. The trader seeks to profit
from short-term stock price fluctulations rather than dividends, capital appreciation and
interest.” (Teall, 2013, s. 15)

3.5 Investi¢ni riziko

Ptedchozi sub-kapitola pojednavala o investicnich strategiich spiSe z hlediska vynosd,
nesmime ovSem zapominat, Ze u kazdé zvazované investi¢ni pfilezitosti je potfeba vzit

v Uvahu 3 neovlivnitelné investi¢ni faktory, kterymi dle Rejnuse (2013, s. 39) jsou:

e \/ynosnost
e Riziko

e Likvidita

Z obecné teorie vyplyva, Ze v tzv. investiénim trojihelniku nejsme nikdy schopni
dosahnout vSech jeho vrcholi soucasné. Nelze dosahovat vysokého vynosu s nulovym
rizikem. Z toho vyplyva, ze investor musi volit formu ur¢itého kompromisu. A ackoliv za
vSeobecné kritérium hodnoceni efektivnosti investice je povazovana jeji vynosnost, tato

sub-kapitola se vénuje neméné dulezitému aspektu — riziku investice.

Riziko mizeme tedy chapat jako jakousi nejistotu, Ze se investorovi podafi dosahnout
ocekavané vynosnosti. Jelikoz kazda investice je spjata s urCitou mirou rizika, je tézké
odhadnout, jaky druh rizika bude spojen s tou konkrétni investici spojen a do jaké miry ji

ovlivni. Podle Rejnuse (2013, s. 74) se mizeme nejéastéji setkat s témito druhy rizika:
Riziko zmény trzni urokové miry

Mozné kolisani trznich Grokovych mér vyrazné ovliviiuje cenu prakticky vSech finan¢nich
instrumentd. Riziko ptsobi systematicky na cely trh, nelze proti nému diversifikovat.
Riziko infla¢ni

Nebezpeci piredstavuje rist cenové hladiny, ktery ma nepiiznivy dopad na realnou

vynosnost finan¢nich investic. Pfi vysoké inflaci je dokonce pravdépodobnost, Ze redlné

miry vynosu investic mohou byt velice nizké nebo dokonce i zaporné. Inflace ma rovnéz
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dopad na zvySovani volatility cen trznich cen finan¢nich instrumentt. Inflacni riziko je

rovnéz nediversifikovatelné.
Riziko insolvence — Upadku emitenta

Podstat rizika tkvi v tom, Ze¢ emitent neni schopen v¢as nebo vibec dostat svym zavazkum.
To muze vést az jeho bankrotu. Nejcastéji se toto riziko objevuje u cennych papirt
korporaci, na které ptisobi vlivy ostatnich rizik. Jedna se o riziko jedine¢né, vztahujici se

ke konkrétni investici.
Riziko ztraty likvidity investi¢niho instrumentu

Jedna se o riziko vzniku situace, kdy by investor béhem drzby cenné¢ho papiru nebyl

schopen jej pfeménit na penize z divodu piipadného poklesu bonity jeho emitenta.

Riziko ménové

Toto riziko se tykéd pouze téch investic, smefovanych do cennych papirit denominovanych
V cizi meéné.

V souvislosti s rizikem se nékdy uziva vyrazu bezrizikova investice. V jednom rozhovoru

(1999) pro televizni stanici CNBC Buffet snadsazkou na otazku co vnima, jako

bezrizikovou investici uvedl, ze neni risk koupit akcie za zlomek jejich skute¢né hodnoty.
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4 ANALYZA SVETOVE EKONOMIKY

Svétova ekonomika se stale potyka s odkazem uplynulé globalni finan¢ni krize. Ani v roce
2014 se nepodafilo prolomit sérii neuspokojivych vystupt, kdy celkovy rust svétove
ekonomiky stale nedosahl piedkrizovych hodnot. Ne vSude jsou vSak dozvuky krize stejné.
Zatimco zemé jako je USA a Velka Britanie, kde podle World Bank (©2015) dochazi
K uzdravovani trhu prace a finan¢niho trhu, si vedou pomérné dobie, jiny scénaf muzeme
vidét u Japonska a Evropské Unie, kde situaci jesté komplikuji jejich strukturalni
problémy. Obé zemé do boje s nizkou inflaci vykro€ily s programem kvantitativniho
uvoliiovani. Nizka inflace je viak problém globalni. Casteéné se na ni podili i vysoka
nezaméstnanost, predevS§im v zemich Evropy. Sou€asnou situaci nicméné charakterizuje i
dalsi fundament a tim jsou nizké urokové sazby. Ty jsou u pfednich ekonomik na
historickych minimech - pobliz nuly. Centralni banky obecné nabyly ve svété signifikantni
moc, kdy kuptikladu jejich rozhodnuti o ,,tiSténi penéz ovliviiuje s nadsazkou cely svét.
V minulosti se také snazily feSit i obrovské vetejné dluhy jednotlivych zemi. Ty vSak

nikam nezmizely, naopak se spiSe prohlubuji.
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Graf 3. Vyvoj indexit S&P500,NASDAQ, DJIA, zdroj: google.finance.com (©2015)

Pozitivni naladu amerického oziveni reflektuji i akciové trhy. Krize donutila korporace
znacn¢ optimalizovat néklady, coz s obnovenim poptavky piineslo 1 vyssi zisky. Jelikoz
zaroven bylo na trhu hodné penéz, které ,,poskytnul“ Fed v ramci uvolnéné meénové
politiky, investofi nevahali. MiiZzeme tak vidét nepfetrzity rst byciho trhu. Indexy zaroven

dosahuji svych historickych maxim. Nékteti hovoti o spekulativni bubling.

Nemiizeme nicméné opomenout dal$i determinant riistu svétového hospodarstvi — cenu
ropy. Ostry pokles jeji ceny se odehrél v roce 2014. Okolnosti tohoto rapidniho padu cen

budou blize specifikovany v ramci odvétvové analyzy. Svij podil na poklesu mél i vysSe
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zminény nevalny rust globalnich ekonomik. Mince ma vSak dvé strany. Nizké ceny ropy
vytvotily piileZitost pro ropu importujici zemé jako Cina nebo Indie. I pro ostatni zemé
ptedstavuji nékolikaleté minima cen jistou vyhodu, kdy maji spotiebitelé a nékteré firmy
(letecké spolecnosti) vice penéz a mohou tak vice utracet a investovat, Cili stimulovat
agregatni poptavku. Na opa¢ném pOlu pak stoji producenti ropy. Zejména ti, jejichZ statni
rozpoCty s témito piijmy z tézby pocitaji a zemé potykajici se s nizkou inflaci, nebot’ ropa
inflaci snizuje.

Ropa je dnes nenahraditelnou komoditou. Nebyt této vzacné suroviny, mnohym zemim by
patrné vyrazné klesla Zivotni troven. Jeji spektrum vyuziti je opravdu Siroké. Nejvice
patrny je jeji vliv v ramci dopravy. Svétova ekonomika se u¢i s ropou zit uz pies sto let. Za
to dobu se dostala do popfedi spotiebitelského z4jmu a dnes tak zaujima zhruba tfetinu
veskeré energetické spotieby. Dle serveru Forbes (©2015) se navic podili 2,5% na tvorbé

celosvétového HDP.

10 000

8000

6000

4000

2000

0
1971 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2012

Il Coal** M oil B Noatural gas
B Biofuels and waste*** ] Electricity I Other****

Graf 4. Svétovd spotieba energii v rozmezi 1971 — 2012, zdroj: (IEA, ©2015)

Vzhledem k tomu, ze jednou z hlavnich hybnych sil cen ropy je pravé jeji poptavka, je
nezbytné analyzovat, jakym smérem se bude tato poptdvka vyvijet. Globalni analyze
budou podrobeny svétové vyznamné ekonomiky, nebot’ piestoze ropu spotiebovavaji
vSechny staty, mizeme mezi nimi nalézt takové, které maji vétsi vliv na utvareni celkové
poptavky nez ostatni, a tudiZ mohou z vétsi €asti svou spotfebou ovlivnit jeji cenu. Jak jiz
bylo feceno, poptavka po ropé velmi zavisi na globalni makroekonomické situaci, kdy
hlavnim ukazatelem je tempo hospodaiského rustu. Vysoky rlst je obvykle doprovazen

vyss$i spotfebou ropy a naopak. V tabulce je vytvofen souhrn nejvyznamnéjSich stati
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spotfebovavajicich ropu. Nize jsou pak detailn€ji prozkouméany ekonomiky tii
nejvyznamnéjsich spotiebiteld.

Tabulka 2. Nejvyznamnéjsi spotiebitelé ropy za rok 2013, zdroj: (BP, ©2015)

zemé Spotieba barelli ropy Spotfieba ropy % z celku
v tisicich v milionech tun
USA 18887 831.0 19,9%
Cina 10756 507.4 12.1%
Japonsko 4551 208.9 5.0%
Indie 3727 175.2 4.2%
Rusko 3313 153.1 3.7%
EU 12770 605.2 14.5%
BRIC 20769 968.4 23,2%
4.1 USA

Spojené staty americké jsou svétovou ekonomickou velmoci. Vyvoj americké ekonomiky
do zna¢né miry ovliviiuje i ekonomiky ostatnich statd, kdy USA vroce 2014 dle
Mezinarodniho ménového fondu (IMF, ©2015) reprezentovaly 22% nominalniho
svétového HDP. Americkd ména dolar je zdroven svétovou rezervni meénou. Ten
Vv uplynulych mésicich vyrazné zpevnil. Spojené staty americké maji také jeden z nejvice
rozvinutych financ¢nich trhii se sidlem vyznamnych burz. Americky Fed dokon¢il tfeti a
posledni fazi programu kvantitativniho uvoliiovani a hovoii se 0 mozném zvySeni urokové
miry. Na tvorbé HDP se vyraznou mérou podili spotiebitelskd poptavka, na rozdil tfeba od
Ciny. P¥jmy americkych domacnosti patfi mezi nejvyssi na svété. Podle Jaroslava
Brychty, hlavniho analytika XTB, 88,5 % vydaji téchto domacnosti jde na zboZi a sluzby
puvodem z USA (XTB, ©2015).

USA jsou nejvétsim spotiebitelem ropy na svété, ackoli zde Zije jen 5% svétové populace.
VyuZivaji témét 25% celkové svétové produkce ropy a 45% svétové produkce benzinu,
tvrdi OPEC (©2015). Zaroven spotieba ropy z celkové energetické spotieby USA dle
American Petroleum Institute ¢ini skoro 40% (©2015). S nadsazkou se da tvrdit, ze cela
ekonomika USA je postavena na ropé. Z téchto divodii je pro USA pokles cen ropy
pfiznivy, nebot” spotiebiteliim zbyva vice penéz na spotiebu a ekonomika roste. Na druhou

stranu, jak ukazuje tento graf (Graf. 5), se v uplynulych letech diky rozmachu tézby
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z bidlicovych lozisek prudce zvysila produkce ropy USA a spousté¢ malym zadluzenym
spole¢nostem tak hrozi krach.
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Graf 5. Produkce tezby ropy v USA, zdroj: (Bloomberg, ©2015)

Na rozdil od ostatnich piednich ekonomik, se Ameri¢anim podafilo po krizi nastartovat
rast. Pfedevsim trh prace zaznamenal v posledni dobé pozoruhodné vysledky, kdy se podle
Bureau of Labor Statistics (©2015) mira nezamé&stnanosti konstantné snizovala od roku
2010 z 9,6 % na 5, 6% ke konci roku 2014 a zména zaméstnanosti v nezem&délskych
sektorech (non-farm payrolls) vykazala rekordnich 321 tisic pracovnich mist. Zda se, Ze po
hypotééni krizi z roku 2008 se konecné navraci divéra i na americky realitni trh. Prodeje
novych domut (House Price Index) maji totiz podle dat Federal Housing Financial Agency
(©2015) rastovou tendenci. Na grafu tempa rustu HDP je krizovy propad v roce 2008
patrny, americka ekonomika se potykala s obdobim stagnace. Posléze se ji nicméné

podafilo rist obnovit.
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Graf 6. Vyvoj HDP véetné predikce dle IMF, zdroj: (IMF, ©2015)
Nejvétsim obchodnim partnerem USA je Cina, ktera je zaroveii nejvétsim svétovym
exportérem. Vzajemnou obchodni provadzanost chtéji obé zemé doplnit i o vzajemnou
investiéni provazanost. Podle Goldman Sachs (©2015) USA s Cinou spolupracuji na tzv.
Bilateralni investi¢ni dohod¢ (Bilateral Investment treaty), ktera by méla obéma zemim

pomoci zvysit hospodatsky rist.

4.2 CINA

Cina je svétové nejlidnatéjsi zemé (pfes 1 miliarda obyvatel) s rychle se rozvijejici
ekonomikou, coz zni udélalo extrémné vlivnou na poli svétového energetického trhu.
Rapidni narust ve spotiebé energie z ni ucinil nejvétsiho spotiebitele na svété. V ramci
spotieby ropy zaujima druhé misto. Je nicméné pravdépodobné, Ze se jejim dosavadnim
tempem rastu brzy dostane na pticku prvni. Kuptikladu Lloyd Blankfein, generalni feditel
Goldman Sachs (©2015), vidi Cinu jako budouciho ekonomického lidra tohoto stoleti.

Od pocatku reforem v roce 1978 se Cina méni z centralné planované ekonomiky v trzné
orientovanou ekonomiku. Rapidni rist a vyvoj dle World bank (©2015) pozvedl| z chudoby
pres 500 miliont obyvatel. Podle Goldman Sachs (©2015) se rozviji zejména stiedni tfida.
Cina se nicméné fadi mezi rozvojové zemé, nebot jeji HDP na hlavu nedosahuje hodnot
vyspélych ekonomik. To ji nicméné nebrani v obrovském tempu vyvoje vpted. V roce
2014 totiz predbéhla svétovou velmoc USA, &imz se stala z Ciny nejvétsi svétova
ekonomika dle parity kupni sily, tvrdi server Vanity fair (©2014). O rostouci kupni sile
obyvatel svédéi i vyvoj praimémé roéni mzdy pracovnikil, jak mizeme vidét nize. Cinska

pracovni sile jiz ddvno neplati za tu nejlevnég;jsi.
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Graf 7. Priimérnd rocni mzda v Ciné (v juanech), zdroj: (tradingeconomics, ©2015)

Po 30 letech témét dvouciferného rastu HDP pfislo ochlazeni v podobé snizeni tempa riistu
na 7,4% vroce 2014. Piekotny rust se podepsal na Cing vtom, Ze se piili§ upinala
k investicim (49% z HDP) a malo pozornosti bylo sméfovano ke spotfebé. Proto se nyni
reformami snazi pfeorientovat z pozice nejvétsiho exportéra a povzbudit domaci poptavku.
Rist HDP by mél podpofit i pfichod zahrani¢nich firem, o ktery se dle Goldman Sachs
(©2015) Cina snazi lepsim zpiistupnénim trhu. K tomu, aby byl tento riist udrzitelny, jsou
urcité signifikantni zmény samoziejmé nutné.
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Graf 8. Vyvoj HDP véetné predikce dle IMF, zdroj:(IMF, ©2015)
V grafu je zachycena zména HDP v cenach bézného obdobi. Je zde patrny postupny pokles
HDP od roku 2007. Pro nadchazejici rok vlada snizila svij cil pro HDP z 7,5% na 7%, coz
by ptfedstavovalo nejpomalejsi rist za posledni dvé desetileti. Takovyto, ac stale vysoky,
rust je pro mnohé zklaméanim, nebot’ mnoho analytikli pfedpovidalo rist prevysujici 8% az

do roku 2017. Server The Economist (©2015) se domniva, ze bude nicméné obtizné
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dosahnout i 7 % cile. Za zpomalenim pry stoji pokles pracovni sily, skomirajici realitni trh
diive tvotici 15% HDP a snizujici se mira investic. Zda se, ze po obdobi prehiati sméiuje
ekonomika v ramci cyklu k obdobi korekce. Dobrou zpravou tedy je, ze Cina operuje pod
hranici svych produkénich moznosti. Cinsky prezident Xi Jinping se rozhodl spise nez na
rychlé tempo rustu soustfedit na strukturalni reformy. Jakmile budou vidét jejich vysledky

Ize ocekavat zménu vyhledu k lepsimu. Dvouciferny rist se vSak zda byt pouhou historii.

4.3 Japonsko

Japonskou ekonomiku je mozno z dat World Bank (©2015) charakterizovat jako tieti
nejvetsi na svété, dle nomindlniho HDP. Vysokym podilem se na jeho tvorbé podili i
automobilova doprava. Ta je spole¢né s elektronikou hlavnim vyvoznim artiklem této
zemé. Japonsko je obecné pfednim exportérem, nicméné diky své ostrovni poloze je
zavislé na importu. Na velmi hornatém povrchu zde Zije ptes 127 miliont lidi, zalidnénost
je pomérn¢ husta. Mira nezaméstnanosti se dlouhodob¢ drzi pod hladinou 5%. Japonska

ekonomika se nicméné dlouhodobé potyka s jinym problémem. Tim je boj s deflaci.

inflace v %

Graf 9. Vyvoj inflace v letech 2000 — 2015, zdroj: (IMF, ©2015)
Jak je z grafu patrné, defla¢ni trend se podatilo Japonsku prolomit teprve nedavno. Bank of
Japan se snazi dosdhnout infla¢niho cile nakupovanim vladnich dluhopisti a dalSich aktiv
V hodnot¢ 80 biliont japonskych jent rocné, uvadi New York Times (©2015). Uvolnénou
ménovou politiku se chystd banka drZzet do té doby, nez se ji podaii dosdhnout udrzitelné

urovné inflace 2%. Opatieni centralni banky rovnéZ stimuluje utraceni a investice.

Podobné¢ jako je tomu v pfipad¢ americkych a evropskych akciovych indext, i japonsky
akciovy benchmark Nikkei 225 se drzi v by¢im trendu. Obdobné je na tom 1 index Topix.
Banka Goldman Sachs (©2015) piedpovida rust indexu na 16 500 bodi, coz je jeji nejvyssi

ptedpovéd’ v rdmci vSech svétovych trhil. Diky pfivalu penéz na trhu od Bank of Japan se
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indexiim dafi. Dle agentury Bloomberg (©2015) uzaviel Nikkei 225 nad hranici 19.000

bodu a dosahuje tak nejvyssich urovni za poslednich témér 15 let.
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Graf 10. Vyvoj indexu Nikkei 225, zdroj: (finance. Google., ©2015)

Ekonomika vsak stejné rychlym tempem jako akciové trhy neroste. Dle OECD (©2015) se
rust v roce 2014 zpomalil na 0,4% po zvySeni spotfebni dang, coz mélo za nésledek snizeni
spotteby. OECD nicméné diky zlepSujicim se podminkdm na pracovnim trhu pfedpoklada
zvySeni rastu na 0,75% v roce 2015 a jesté o 0,25% vice v roce 2016. Rist ma podporit
oc¢ekavané snizeni korporatnich dani i slabsi jen (JPY), ktery zatraktivituje japonska mésta
turistim, nebot’ je pro né ¢ini levngj$imi. Podle New York Times (©2015) nizs$i sménny
kurz vyhovuje zejména velkym vyrobcim jako Toyota a Hitachi, ktefi vyvazeji velka
mnozstvi vyrobkl do zahranici.

-----

¢imz pfisuzuje Japonsku neslavné prvenstvi nejzadluZenéjsi zemé svéta. Je proto potieba
stimulovat pfijmovou stranku statniho rozpoctu. O to se premiér Abe snazi sérii pro-
rustovych opatfeni znamych jako ,,Abenomics“. Soucasti jeho strategie je i dosazeni rastu
HDP ve vysi 3% pro fiskalni rok 2020. Duraz je kladen pfedevsim na tvorbu novych
pracovnich mist (IMF, ©2015). Statnimu rozpoctu by ale kazdopadné mélo prospét
soucasné snizeni cen ropy. Japonsko ma obecné nedostatecné ptirodni zdroje a na dovozu
této suroviny je vysoce zavislé — spotieba ropy dle dat EIA (©2015) tvoii pies 40%
celkové spotieby energie zemé&. Na celkové svétove spotiebé se podili 5%, pfiCemz témet
100% ropy dovazi. Tato momentalni situace ma vSak pro Japonsko i stinnou stranku.
Obsahem strategie japonského premiéra je i udrzeni inflace v rostoucich hodnotéach, coz pii

nizkych cenach ropy dosazeni tohoto cile komplikuje.
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Jelikoz se nejvyssi mérou na spotiebé ropy obecné podili doprava, uvadim nize vyvoj
poctu prodanych aut dle Organization of Motor Vehicle Manufacturers (©2015), ktera
sleduje celosvétovou situaci v automobilovém pramyslu. Muzeme si tak vSimnout
pozitivniho rostouciho trendu, kdy se pocty prodanych aut kazdym rokem zvysuji. NejveEtsi
nartist mizeme v uvedenych letech spatiit u Ciny, kde se pocet prodanych automobild
zvysil z 5,758,189 v roce 2005 na 23,491,893 v roce 2014, coz piedstavuje narist o vic jak
400%. To do zna¢né miry souvisi s kupni silou obyvatelstva a celkové s tempem jejiho
rastu. Dale se vroce 2014 nejvice aut prodalo v USA a svétsim odstupem také
Vv Japonsku. Tyto tfi zem¢ jsou zaroven nejvetSimi importéry a spotiebiteli ropy, coz
potvrzuje velmi jasn¢ korelaci mezi poctem aut a mnozstvim spotiebovavané ropy.

Vzestupny trend 1ze ocekavat i v roce 2015.
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Graf 11. Vyvoj prodeje automobilii v letech 2005 - 2014, zdroj: (OICA, ©2015)

4.4 Globalni vyhled

Rok 2015 bude i nadale charakterizovan bojem zemi s velmi nizkou inflaci. Centralni
banky budou zcela urcité¢ pokracovat v monetdrni stimulaci svych ekonomik. Nizké
naklady na financovani by mély i pro tento rok byt motivem zvySovani tempa ristu.
Merrill Lynch (©2015), piipousti zvySovani Grokovych sazeb, nicméné dodava, ze by mély
1 nadale zlstat na velmi nizké urovni. Otaznik zlstdva viset nad monetarni politikou

americké centralni banky Fed.

Ptedni instituce ocekavaji rist svétového HDP o 3%, pfi¢emz lidrem ristu by mély byt

Spojené staty americké. Trh prace by 1 nadale mél byt schopen poskytovat nova pracovni

vvvvvv

informovala o zlepSujici se duvéte spotiebitelti, na zakladé zvysujiciho se University of
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Michigan Consumer Sentiment indexu. Jelikoz se spotiebitelé podileji dvéma tfetinami na
utvafeni americké ekonomiky, jedna se o velmi pozitivni vyvoj. Morgan Stanley (©2015),
predni investi¢ni banka, tvrdi, ze kazdé snizeni pohonnych hmot o jeden cent ptedstavuje

celkové pro spotiebitele usporu 1 miliardy dolart.

Nejen spotiebitelim v USA tedy pomiize zminéna nizké cena ropy. Ta by méla mit velmi
pozitivni dopad na celkovy rist svétového HDP. Da se fici, ze se jedna o efekt
prerozd€lovani piijmti od velkych ropnych korporaci a producenti smérem ke
spotiebitelim. Morgan Stanley (©2015) dale vypocitava, Ze sniZeni cen energii by mohlo
pfinést az 0,6% rust svétového HDP. To je pomérné znaény pfirtstek, vezmeme-li
Vv tvahu, Ze celkové ro¢ni tempo ristu svétové ekonomiky v roce 2014 ¢inilo 3%. SniZeni
cen energii by nejvice mélo pfispét k rustu HDP Japonsku a dal$im importérim bez

dostate¢nych ptirodnich zdroja.
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Graf 12. Vyvoj svétovéeho HDP 2012 - 2015*,zdroj:(Goldman Sachs,©2015)
Z grafu vyse je patrné, ze po delSim obdobi stagnace rlstu globalni ekonomiky, je
oc¢ekavan riust ve vysi 3,4%. Vyssim tempem by mély kromé¢ USA rist také Japonsko,
vyspélé zemé& a rozvojové ekonomiky v &ele s Cinou a Indii. Cinu sice ek drobné
ochlazeni ristu, nicméné Indie ma dle The Economist (©2015) Sanci stat se
nejdynamictési velkou svétovou ekonomikou. Pro zemi, kde Ctyfi pétiny spotfebovavané
ropy tvoii dovoz je nyné&jsi situace pii jejim tempu ristu (5,3% Vv roce 2014) velice slibna a
mohla by tak piijemné piekvapit. Celkové zlepSeni globalni ekonomické situace by mélo
na zaklad¢ predpovédi OPEC (©2015) piinést v roce 2015 zvyseni ropné poptavky o 1,2

milionu bareld za den.
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Graf 13. Poptdvka po ropé Zdroj: (IEA, ©2015)
Na zaklad¢ vyse zminéného by tedy celkové, dle odhadi IEA, méla i v nadchézejicim roce
poptavka po ¢erném zlat€¢ pokracovat v ristovém trendu. Nizké cena energii s sebou vsak
muze pfindSet i urcita rizika v podobé volatility na trzich. Mohou se vyostfit i nékteré
geopolitické konflikty. Do deflacni pasti se mohou chytit Japonsko nebo Evropskd Unie.
Podle Merrill Lynch (©2015) by se v takovém piipad¢ mohla pozornost trhu znovu obratit
k velkému zadluZzeni EU, coz by jesté mohlo vyustit ve ztratu davéry v ECB.
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5 ANALYZA ROPNEHO PRUMYSLU

V této kapitole se budu snazit identifikovat charakteristické faktory, rysy a specifika pro
ropny pramysl (Oil & Gas Industry). Pokusim se vyjmenovat hlavni determinanty stojici
za kolisavosti trzeb a zisku. Poté ptistoupim k samotné analyze odvétvi, kde prozkoumam
charakter odvétvi, jeho trzni strukturu, vliv regulatornich orgdni a nastinim mozny vyvoj

do budoucna.

Ropny pramysl jako takovy je siln¢ zavisly na vyvoji a priabéhu hospodatského cyklu.
V obdobi prosperity a expanze dosahuji firmy obvykle nadprimérnych ziskii. Naproti
tomu, s oslabujicim hospodatstvim uzce souvisi i klesajici spotfeba a tudiz poptavka po
rop€. To nevyhnutelné¢ smétuje k utlumu investicni Cinnosti, snizovani trzeb a ziski a
pfipadné realizaci ztrat. Takto zamétené spolecnosti nejsou z povahy své ¢innosti schopny
okamzité¢ reagovat na vyvoj na trzich, nebot” maji velké fixni naklady a zaméstnavaji
specializované pracovniky. Maji tudiz omezené moznosti ve snizovani nakladii. Rovnéz od
planovani k samotné realizaci t€Zby na ur¢itém loZisku miZe uplynout i par let, coz je dalsi
z véci, kvili které je pro toto odvétvi obtizné pruzn€ reagovat na rapidni zmény

V poptavce.

Vyse zminéné zcela vystihuje momentalni situaci na trhu s ropou, kdy producenti tézi
vysoké objemy 1 pfes negativni cenovou situaci. At uz se tedy budeme bavit o Rusku,
Nigérii, Venezuele ¢i americkych téZatich, zddny z producentl nesniZuje té¢Zené objemy,
aby si zajistil alespoii n¢jake trzby. Jakmile je totiZ ropnd studna vyvrtana, dava vétsi smysl

pokracovat v t€zb¢ a vydé¢lat alespon na pokryti fixnich ndkladl, nez vibec nic.

U cyklicky ladénych odvétvi, ktera se v obdobi recese propadaji, je vhodné koupit akcie
firem na pocatku hospodaiského cyklu a prodat nejlépe té€sné pred jeho koncem. O to se
ostatn€ snazim ve své praci. Pro vétSinu takovychto akcii je pfitom typicka vysoka hodnota
beta faktoru (B >1). To znamena, Ze rostou nebo klesaji vice nez trh jako celek, tvrdi

Vesela (2007, s. 296)

Oil & Gas Industry zahrnuje globalné procesy jako objevovani, extrakce, rafinace,
transportovani (ropnymi tankery nebo potrubim) a prodej ropy a plynu. V dolarovém
vyjadieni se jedna o vibec nejveEtsi svétovy prumysl. Nejpodstatnéjsi ¢ast jeho produkce
tvoii benzin a nafta. Ropa je také zakladni surovinou pro vyrobu chemickych produktt,

1€kd, hnojiv, pesticidil a plastti. Jeji spektrum vyuziti je obrovskeé.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Primysl se podle Petroleum Services Association of Canada (©2015) d¢li na 3 zakladni

pod-skupiny:

e Upstream industry,
e midstream industry,

e downstream industry.

Upstream industry se zabyva hledanim potencialnich podzemnich a podvodnich lozisek
ropy a zemniho plynu. Provadi prizkumné vrty, naslednou tézbu a udrzbu ropnych studni.

Obecné se pro tento priamysl uziva oznaceni exploration and production (E&P).

Midstream industry se stard o zpracovavani, skladovéni, pfepravovani a proddvani ropy,
zemniho plynu a dalSich rafinovanych komodit. Jeho hlavni roli je dostat surovinu od
zdroje k dalSimu zpracovani (do rafinérii), distributorim nebo ke spotiebiteli. Firmy
obstaravajici pfenos komodity potrubim tak tvofi nejvétsi ¢ast tohoto pramyslu. Potrubni
pfeprava je nejekonomictéjs§i a vhodnéd k piepravé na velké vzdalenosti. Neni vSak
vyjimkou, Ze tento primysl obstarava nékteré ¢innosti spadajici do upstream a downstream

industry.

Downstream industry zahrnuje ropné rafinérie, petrochemické tovarny, distributory
ropnych produktii a distributory zemniho plynu. Spottebiteliim tedy nabizi Sirokou Skalu
produktii — benzin, naftu, topny olej, pesticidy, propan a jiné. Diky své provazanosti byva

ne¢kdy midstream industry uvadéno jako souc¢ést toho primyslu.

5.1 Subjekty ropného trhu

Pro fungovani trhu je nutnd ¢innost nabidkové a poptavkové strany. Je tedy na Gvod
vhodné si piedstavit institucionalni uspotfadani trhu. Z pozice poskytovatele produktu, tedy
ropy, se na strané nabidky postupné uskupilo par subjekti ovladajicich vétSinu trhu.
Poptavkova strana je naproti tomu daleko roztiéisténéjsi, s velkym poétem rtznych
odbératelli ropy, v disledku cehoz neni jejich postup tak jednotny jako v piipadé
nabidkové strany. Poptavku na trhu tvofi jednotlivé stity a ty mnohdy 1 pfes obrovskou
spotfebu nedosahuji takovych podilu na trhu, jako maji subjekty na nabidkové strané.
Nejvetsi spotiebitelé ropy byli uvedeni v predchozi kapitole, takZze nyni se zaméfime na

producenty:
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511 OPEC

Organizace zemi vyvazejicich ropu (The Organisation of Petroleum Exporting Countries)
neboli OPEC, je mezivladni organizaci zalozenou v roce 1960. Ma podstatny vliv na
utvafeni cen na ropném trhu. Obecné se da tvrdit, Ze kdyz OPEC sniZi své tézebni kvoty,

ceny vzrostou a naopak.

Svuj cil definuje OPEC takto: ,, Our mission is to coordinate and unify the petroleum
policies of its Member Countries and ensure the stabilization of oil markets in order to
secure an efficient, economic and regular supply of petroleum to consumers, a steady
income to producers and a fair return on capital for those investing in the petroleum
industry. (OPEC, ©2015)

V soucasné dobé ¢lenskymi staty OPEC jsou Alzirsko, Angola, Ekvador, fran, Irak, Katar,
Kuvajt, Libye, Nigérie, Saudska Arabie, Spojené Arabské Emiraty a Venezuela. OPEC
pouziva jako hlavni nastroj k zajisténi, ze svého pohledu stabilnich a spravedlivych, cen
ropy kvoéty. Ty urcuji, kolik ropy kterd zemé muze vyvézt. OPEC ze svého postaveni

kontroluje témét 40% svétového trhu.

Podle serveru New York Times (©2015) USA zvysily od roku 2008 svou produkci o vic
jak 70% a tim zredukovaly import ropy ze zemi OPEC o0 50%. Tato ,,sob&staénost®
vyustila ve tvrdou odpovéd kartelu v podobé rozhodnuti ponechat beze zmény svij
celkovy tézebni limit 30 miliont barelt denné. Jeff Currie, vrchni feditel komoditniho
useku v Goldman Sachs (©2015), tvrdi, ze zvySena produkce ropy v USA do jisté miry

omezila podstatny vliv kartelu na jeji cenu.

Nutno vSak podotknout, Ze pro nékteré ¢lenské zemé tento postup kartelu neni pfili§ vitan.
Zemé, jejichZ rozpoCty zaviseji z velké ¢asti na ropnych piijmech, se ocitaji v deficitech.
Podle tydeniku Ekonom (2015, s. 21) se tak s nejvétsimi obtizemi budou potykat zemé
jako Nigérie, Irdan a Venezuela. Ta se jiz ocitla na pokraji krachu. Nelze vyloucit ani
bankrot nékteré z dalSich zemi produkujicich ropu a dal$i nértst volatility na finan¢nich

trzich.
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OPEC share of world crude oil reserves, 2013
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OPEC proven crude oilreserves, at end of 2013 (billion barrels, OPEC share)

Venezuela 298.4 24.7% Irag 144.2 12.0% Libya 48.4 4.0% Algeria 12.2 1.0%
Saudi Arabia 265.8 22.0% Kuwait 101.5 8.4% Nigera 371 3.1% Angola 9.0 0.7%
IR Iran 157.8 13.1% UAE 97.8 8.1% Qatar 25.2 2.1% Ecuador B.8 0.7%

Source: OPEC Annual Statistical Bulletin 2014.

Graf 14. Podil OPEC na svétovych zdasobdch ropy v roce 2013, zdroj: (OPEC, ©2015)
Z grafu je patrné, Ze OPEC ma vysoky podil zasob ropy oproti zbytku svéta. Z toho lze
usoudit, Ze s postupnym vytéZzovanim ropnych kapacit, bude do budoucna jeho trzni
postaveni silné a s dobrou vyjednavaci pozici. Saudska Arabie, jez byla tidajné hlavnim
iniciatorem listopadového rozhodnuti o tézebnich kvétach, je s podilem 22% na druhém
misté v ramci ropnych kapacit ¢lenskych zemi. Jedna se zaroven o nejvétsiho exportéra

ropy na svété a nejvétsiho producenta v rdmci kartelu.

5.1.2 Ostatni producenti

W

Nize jsou vyobrazeny zemé (Tab. 3), jez byly nejvétsimi producenty ropy za rok 2013.
Podle tydeniku Ekonom (2015, s. 21) ma nejnizsi naklady na tézbu Saudska Arabie.
Nejvyssi pak Kanada (okolo 70USD/barel), Rusko (okolo 50 USD/barel) a USA (40-65
USD/barel). Spole¢nost BP (©2015) odhaduje, ze pii dne$ni Urovni tézby vydrzi
ekonomicky dostupné zasoby nejdéle Venezuele, Kanad¢ a Saudské Arabii. V prib&hu
n¢kolika desetileti se tak mohou zcela proménit postaveni jednotlivych producentd.
Z pozice exportéri mohou piejit do pozice importérti, jako se to stalo naptiklad v ptipadé
Ciny, jez je sice na prednim misté v ramci produkce, nicméné jeji spotieba tuto produkci

zacala uz v minulém desetileti znacné prevySovat.
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Tabulka 3. Nejvétsi producenti ropy za rok 2013, zdroj: (IEA, ©2015), (BP, ©2015)

Producent Objem tézby % Ekonomicky
v milionech celosvétové  dostupné zasoby (mil.
tun tun)

Saudska 540 13,1% 36 518
Arabie

Rusko 525 12,8% 12 743

USA 440 10,7% 5373

Cina 208 5,1% 2 467

Kanada 193 4,7% 28 091

5.2 Vyvoj cen ropy

Vychézime- li ze situace, kdy se cena ropy pohybuje u nékolikaletych minim, je dobré si
ptipomenout i to, jak se formoval trh s touto komoditou v minulosti. Na zacatek je nutné si
uvédomit, Ze cena ropy, obdobn¢ jako je tomu i ted’, ¢elila v minulosti ur¢itym cenovym

vykyvim — tzv. ropnym Sokiim.

Server Investi¢niweb.cz (©2015) uvadi, Zze po druhé svétové valce byl vyvoj ceny ropy
celkem stabilni, okolo tii dolarti za barel az do prvni ropné krize v roce 1973. Jeji pfi¢inou
byl konflikt mezi Izraelem a jeho arabskymi sousedy. Byl to de facto konec éry levné ropy,

nebot’ doSlo k vyraznému nartistu cen.

Podle serveru iDnes.cz (©2015) doslo na prelomu 70. a 80. let v Iranu, ktery je
vyznamnym svétovym ropnym producentem, k franské revoluci a cena ropy opét vyrazné
vzrostla. Revoluce zanedlouho prerostla ve valku mezi Irakem a franem, coz znamenalo
dalsi vySroubovani cen vzhiiru. Disledkem byl také pokles produkce ropy v franu ze

zhruba $esti miliont bareltl denné na méné nez milion bareld, coz vyustilo v globalni krizi.

Tteti ropny Sok v roce 1990 byl vyvolany invazi irackého vojska do Kuvajtu. Na Irdk byly
uvaleny ekonomické sankce, coz vedlo k enormnimu poklesu produkce, srovnatelného s
vypadkem tézby v obdobi vélky s Iranem. Té&zba ropy se propadla z 2 149 tisic barelt
denné na pouhych 285 tisic barelii. AZ v roce 1998 se pak objem téZby vratil na pivodni
urovné. Ackoli tento ropny Sok nezptsobil takové zvysSeni cen, jako piedchozi dva, byva za

ropny Sok oznacovan.
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Graf 15. Pribéh vyvoje ceny ropy (crude oil) v letech 1861-2013,zdroj: (BP, ©2015)

K dal§imu vyrazn&j$imu narustu ceny ropy dle serveru Ropa.cz (©2013-2015) doslo v
letech 1999 a 2000, kdy cena reagovala na omezeni produkce ze strany OPEC, ktery se tak
snazil zastavit pokles roku piedeslého. Ropa opét vyrazné vzrostla, na¢ez OPEC zavedl
tzv. cenové pasmo ropného kose v rozmezi 22 az 28 dolart za barel a pokazdé kdyz se
cena ropy vychylila z tohoto rozmezi, doslo k Gprave tézebnich kvot. Tento mechanizmus
tak kartelu umoznil pomérné sp&$né udrzet cenu ropy na vyssi urovni. Na grafu vySe je

vyobrazen celkovy priabéh vyvoje ceny ropy (crude oil) v rozmezi let 1861-2013.

V rozmezi let 1998 — 2002 zaroven doSlo k nejvétsi restruktualizaci obrovskych
spole¢nosti do takové podoby, jak je zname dnes. Kvili vysoké volatilité na trhu s touto
komoditou dochézelo velmi casto ke krachu menSich spole¢nosti a tim padem
tézkopadnosti celého ropného byznysu. Z toho divodu doslo v tomto obdobi k riznym
akvizicim a spojovanim spolecnosti. Restruktualizace dala vzniknout spolecnostem jako

ExxonMobil, Total nebo Chevron.

Po udalostech 11. Zafti v roce 2001 byla americk4 ekonomika ochromena, coz se podepsalo
1 na poklesu cen ropy. Poté ovSem ndsledoval prudky rdst cen. Zprvu ceny nartstaly
pomérné stalym tempem (2002 az 2005) az do faze urcitého zpomaleni. Tato prechodna
faze byla vysttidana prudSim zvySovanim cen (s vrcholem v poloviné roku 2008) a poté
jesté dramatictéjSim poklesem az na Uroven z roku 2004. Propad ceny ze 140 USD za barel

na 33 USD trval pouhych 5 mésic.

Jistou paralelu tedy mtuzeme vidét i v soucasné situaci. Rust svétové ekonomiky Vv roce

2014 zaostal za ocekavanim, coz vedlo k situaci, kdy nabidka ptevySila poptavku a
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vytvotila tak nadbytek ropy na trhu. Tim v ¢ervnu odstartoval cenovy pokles.
Katalyzatorem dal§iho propadu cen se stal kartel OPEC. Ten 27. listopadu 2014 vydal
rozhodnuti o tom, Ze nebude omezovat tézbu, ¢imz dal prichod prudkému poklesu cen této
komodity. Podle serveru The Economist (©2015) ameriéti tézafi v souvislosti
s bidlicovym boomem v roce 2010 zvysili az o tfetinu produkci ropy, ¢imz se dostali té€sné
za Saudskou Arabii. Udajnym diivodem zminéného stanoviska OPEC tak byla snaha
Saudti uhgjit, popfipad¢ zvysit svlj trzni podil na ukor americkych producentii ropy
z bridlicovych formaci. - ¢ili nechat ceny spadnout na takovou uroven, kterd vyradi
spolecnosti s VyS§imi naklady na tézbu ze hry. Nizké ceny by rovnéz mély zadusit
investi¢ni aktivitu téchto firem, coz pti kratké zivotnosti jedné ropné studny (za prvni rok
muze poklesnout produkce u t€Zby z bfidlice az o 70%) de facto ucini piezivsi spolecnosti
nekonkurenceschopnymi. Jak je zndmo, Saudska Arabie muze tézit i s cenami hluboko pod
40 dolart za barel a nemusi celit velkému zadluzeni typického u americkych producentt.

Naopak muze Cerpat ze svych bohatych rezerv nashromazdénych v uplynulych letech.
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Graf 16. Ceny ropy v letech 2009 - 2015 (Economist, ©2015)
Graf vySe vyborné vykresluje nynéjsi situaci, kdy je zietelné, Ze jsme na stejné urovni cen
jako v roce 2009. V rozmezi let 2011 — 2014 byla cena relativné stabilizovana. Americky
benchmark WTI (West Texas Intermediate) se obchodoval levnéji nez ropa evropského
typu Brent s patrnym ménicim se spreadem. V €ervnu roku 2014 se pohybovala cena ropy
okolo 115 $ za barel. Nyni je cena pod hranici 50 $ za barel, coz ptedstavuje pokles o 60%.

Na urychleni padii cen se vyrazné podileli také spekulanti.
Jak jiZ bylo fec¢eno, zpomalujici riist prednich ekonomik snizil poptavku po této komodité
za prispéni USA, jehoz ropna ,,sobéstacnost” na trhu zacala zanechavat prebytky nabidky.

Podle posledni zpravy amerického ufadu EIA (©2015) se zasoby ropy v USA zvysily na
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nejvyssi troven za vice nez 80 let. Agentura Bloomberg (©2015) zaroven uvadi, ze
v Cushingu, coz je americky zasobnik pro uskladnéni ropy, doslo k naplnéni 80% jeho

kapacit.

Z ptedchoziho textu o vyvoji cen ropy viceméné vyplyva, jaké jsou hlavni determinanty
ovlivilyjici jeji cenu. Jsou to tedy piedevsim geopolitické vlivy, konflikty v oblastech tézby
a nepiiznivé makro data o vyvoji ekonomik piednich odbératelt (Cina, USA, Indie).
Vyrazné také ptisobi na ceny jiz mnohokrat zminéna Organizace zemi vyvazejicich ropu.
Prestava nicméné platit pravidlo, Ze klicovou slozku ceny ropy utvaii konflikty zemi, kdy
Rusko je v otevieném souboji s Ukrajinou, Libie je vrozpadu a ceny jsou piesto na
nékolikaletych minimech. Podle serveru Investopedia (©2015) se naopak diky rozmachu
komoditnich burz (NYMEX?') a angaZovanosti institucionalnich investord stava hybnou
silou spekulace s futures kontrakty. V rdmci své strategie se spekulanti snazi vydélat na
pohybu cen ve velmi kratkém casovém obdobi, coz miize zplGsobovat velkou cenovou
fluktuaci. Investi¢ni aktivita spole¢nosti ma z dlouhodobého hlediska rovnéz vliv na

utvareni cen.

5.3 Vyhled na vyvoj cen ropy do budoucna

Domnivam se, ze z kratkodobého hlediska je pro pokles cen ropy jest¢ prostor. Trvaly
nadbytek této suroviny na trzich a neutuchajici snahy producentii udrZzovat vysoké objemy
tézby jsou dostatecnou hnaci silou pro dal$i snizeni cen. Jak jsem jiz zminil, Saudska
Arabie, jakozto nejvetsi svétovy producent, mize tézit s naklady okolo 10 dolard za barel a
jelikoz hodné zemi je zavislych na ropnych ptijmech (Venezuela, Rusko) nedé se ocekavat,
ze by ani ony omezily tézbu. Stejné tak USA, kde jiz v minulosti tézafi investovali

miliardy dolart, v t&Zb¢€ vysokych objemul nepolevi, aby méli jak splacet své zavazky.

Na zékladé provedené analyzy ptrednich spotiebitelll ropy a svétové ekonomiky by mél rok
2015 nicmén¢ prinést silngjsi rlst, coz by se mélo pozitivné odrazit ve zvyseni poptavky.
Bude tedy zaleZet na vzdjemném stfetu nabidkové a poptavkové strany, ktery bude utvaret
kone¢nou cenu. Lze se v§ak domnivat, Ze by se timto mohly ceny odrazit od svého dna.

Svij podil by na dals$i sméfovani cen mohlo mit i kazdoro¢ni setkdni predstavitelt OPEC v

! New York Mercantile Exchange — nejvétsi svétovy trh komoditnich futures
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cervnu, nebot’ 1ze predpokladat, ze staty blizici se ke krachu, zavislé na ropnych piijmech,

nebudou naklonény pokra¢ovani v neomezovani tézby.

Z dlouhodobého hlediska vsak rust cen ¢erného zlata povazuji za vysoce pravdépodobny.
Domnivam se, ze pad cen nadmérné vyeskalovalo rozhodnuti OPEC a problém na trhu tak
neni strukturalniho rdzu. Don Stowers, $éfredaktor Oil & Gas Financial Journal (©2014),
tvrdi, ze co se tyCe cen ropy, je v ptipadé jejich rapidniho poklesu jisty jejich opétovny

rast.

Své tvrzeni opiram zejména o dulezitost investic v ropném pramyslu. Jak ukazuje graf
nize, vV obdobi vysokych cen je investi¢ni aktivita firem podstatné vys$si, nez je tomu
v obdobi cen nizkych. Firmam na né jednoduSe nezbyvaji penize. Tak, jako v jinych
odvétvich 1 v ropném primyslu, je nutno renovovat zastaravajici zafizeni a modernizovat
je, aby bylo mozno drzet krok s ekologickymi a produkénimi trendy. Ackoli investice
ptedstavuji jednorazové zvySeni nakladt, umoziuji zvysit vyrobni kapacitu a dosdhnout

tak v budoucnu vétsiho vystupu.
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Graf 17. Vyvoj investic spole¢nosti a cen ropy WTI v letech 200- 2011,zdroj: (IPAA,
©2015), (EIA, ©2015)

Neinvestovani ma vSak v tomto primyslu zasadni dopady. Investice jsou totiz jednim z
hlavnich faktorii determinujicich budouci vyvoj nabidky. V ptipadé¢ tézby z btidlice, kterad
je technologicky nejnaro¢néjsi, rozhoduji investice dokonce o dalsim pieziti nebo krachu
spole¢nosti. To samé plati u té€zby z ropnych piskd. S vysokou technologickou naro¢nosti
je spojena i tzv. offshore tézba ve velkych hlubinadch oceand. Absence investic se uz

projevuje napiiklad v post-socialistické Venezuele, kde jiz zesnuly diktator Chaves do
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ropné infrastruktury investovat odmital. Zprav o investi¢nich Skrtech v rozpoctech tézait je
navic ¢im dal vice. Velké ropné koncerny podle pruizkumu agentury Reuters (©2015)
budou muset svoje investice omezit za Uc¢elem zachovani kladného cash flow alespon o
25%. Nedostate¢na invencni aktivita se vV kone¢ném diisledku projevuje tak, Ze ceny ropy
z diivodu nizké efektivity té€zby rostou. To mne vede K piesvédceni, ze soucasny investicni
utlum da do budoucna vzniknout ptilezitostem k nartstu cen ropy. Finan¢ni spekulanti, jak
jiz bylo zminéno, mohou navic byt katalyzatorem rastu cen vzhiru. To nasledné ovlivni
kladné i kontrakty a trzby spole¢nosti, coZ povede k riistu jejich akciovych kursd. Spatné
financované firmy s vysokym pomérem dluhu k vlastnimu kapitalu mozna ¢eka krach,

nicméné trh se procisti a kvalitnim firmam otevie dvete k dal§imu rozvoji.
Horizont pristich desetileti:

Podle analyzy spole¢nosti BP (©2015) se po celém svété nachazeji znamé a ekonomicky
dostupné zasoby ropy v objemu 238 miliard tun. Takové mnozstvi by vystacilo odhadem
na 53 let. Problémy vSak mohou nastat pro spole¢nosti i cely ropny trh uz v roce 2030, kdy
se vycerpaji dnes znamé zasoby v Severnim moifi a Mexickém zalivu. To souvisi
S hleddnim naleziSt novych a jiz zminénymi investicemi.

Ropa nicméné i do budoucna zistane dle progndézy dominantni surovinou. Jeji
nezastupitelna role se bude spolu se zemnim plynem dle odhadu podilet 54% na celkové

spotieb¢ elektrické energie v roce 2035.

Zajimava je i prognéza od Energy Information Administration (©2015), nabizejici dva
variantni scénate pro vyvoj cen ropy s velmi dlouhym ¢asovym horizontem — pesimisticky
a optimisticky. Podle scénafe optimistického bude cena ropy jiz v roce 2020 na Grovni 150
dolarti. Pesimisticky scénaf pocita s cenou okolo 70 dolarti za barel. V roce 2040 pak
dokonce agentura vidi cenu piekracujici hranici 200 dolari. Dale je agenturou vypracovana
predpoveéd’ globalni spotfeby ropy v ramci jednotlivych zemi a celkli (Graf. 18). S jejich

postupnym rozvojem je mozné spatfit rostouci naroky ve spotieb¢ této komodity.
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Graf 18. Globdlni spotieby energii v letech 2010 — 2040, zdroj: (EIA, ©2015)
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6 OIL & GAS DRILLING SECTOR

Nejvétsi ikonou tézby ropy je bezesporu ropna vez tycici se do vzduchu. S nadsazkou by se
dalo fici, Ze pravé kolem nich se to¢i celé toto odvétvi. Tento sektor se dle serveru New
York Times (©2015) sklada ze spolecnosti, které poskytuji tézbu ropy, plynu a servisni
sluzby na bazi kontrakt. Ty jsou uzavirdny na bazi tzv. dayrates, coz ptedstavuje cenu za
provedenou sluzbu kontraktorem na den. Tyto sluzby zahrnuji vrtani studni, pfimé vrty a
udrzbu stavajicich ropnych lozisek a studni (well servicing). V ramci klasifikace tedy toto
odvétvi spada do upstream industry. Jedna se o velmi volatilni sektor, ktery je korelovan
s celosvétovym dénim na trzich s ropou a zemnim plynem. Jeho nepostradatelnou roli vsak
doklada Dyke (1997, s. 78), v knize Fundamentals of Petroleum tvrzenim, ze téméf 98%

vSech ropnych studni v USA bylo vyvrtano firmami z tohoto sektoru.

Firmy pusobici v Oil & Gas - Drilling sektoru pracuji jako kontraktofi pro nejvyznamné;si
spole¢nosti ptisobici v primyslu (ExxonMobile nebo Royal Dutsche Schell). Ty diky své
velikosti mohou obsdhnout cely proces od prohledavani nalezist, t€Zby, transportu, rafinaci
az k samotnému prodeji, jako je tomu napiiklad v piipadé¢ koncernu Total. Ve vétSing
piipadu vsak dle serveru Investopedia (©2015) tyto spole¢nosti tézebni stroje nevlastni ani
nezaméstnavaji pracovniky na jejich obsluhu. Misto toho si najimaji tézebni spole¢nosti,
aby pro né pracovaly. Odvétvi je tedy zavislé na zakazkach od takovychto odbérateld.
Z toho vyplyva, ze jejich piijmy nejsou piimo navdzané na konkrétni produkci ropy a
plynu jako je to v pfipadé ropnych koncernii, nybrz se trzby téchto servisnich spole¢nosti
odvijeji od miry aktivity v celém ropném pramyslu (oil & gas industry). Celé odvétvi je
také charakteristické vysokymi kapitalovymi a fixnimi naklady.

Podle agentury Reuters (©2015) se toto odvétvi dale déli do téchto podskupin:

e QOil & Gas Drilling — Onshore
e Oil & Gas Drilling — Offshore
e Other Oil & Gas Drilling

e Unconventional Oil & Gas Drilling

Onshore drilling znamena tézbu ropy na sousi. Misto t€Zby musi byt pfistupne tak, aby
bylo moZné ptivézt t€Zebni zatizeni (rig) a na misté jej slozit. Zpravidla se u pozemni tézby
uzaviraji kontrakty na krat$i dobu. Nutnd vySe investic je relativné nizkd v poméru se
zpusobem uvedenym nize. Jednotlivé studny jsou Casto vrtany v té€sné blizkosti. Riziko zde

neni tak velké.
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2%

Selfovych vodach nebo ve velkych hloubkdch. Hlubinné operace dle spolecnosti
Schlumberger (©2015) obnaseji zapojeni technicky nejvice vyspélych stroji a zkuSené
pracovniky. Podle toho, v jaké hloubce jsou schopny pracovat, se také tézebni zafizeni
deéli (jackup rig, semisubmersible rig, drillship). Délka kontraktu je v fadech mésict a let,
pfiCemz dayrates jsou zavislé na typu pouzitého tézebniho stroje a hloubky, ve které bude

operovat.

Mezi témito dvéma hlavnimi proudy existuji rozdily také v nakladech. Na (Tab. 4) je
mozné spatfit hlavni rozdil v mnozstvi vrtanych studni. V zobrazenych letech se vrtalo
daleko vice na sousi, kde mizeme vidét obrovsky rozdil v po¢tu onshore a offshore studni.
Je to dano ptedevsim tim, Ze t€Zba ropy a plynu mimo pevninu je mnohem vice kapitalové
se v ramci onshore tézby pohybuje v rozmezi 300 -500 $, zatimco u tézby ropy a plynu
z pod hladin oceant je to v rozmezi 4.000 — 5.000 $. To piedstavuje zhruba desetinasobny
rozdil. Primérna hloubka vyvrtanych studni se pfitom u obou zplsobl tézby vyrazné
nelisi. Pro operace na mofti je vSak tfeba daleko sofistikovanéjsi a vyspélejsi technologie,
pricemz pro hlubinnou tézbu (ultra-deepwater) se vyuziva té nejmodernéjsi. Pti pohledu na
pocet vyvrtanych studni a celkové néklady v ramci onshore a offshore tézby je jasné, Ze
v pfipadé tézby zhladin ocednii jsou zde nesrovnatelné vétsi ndklady. Asociace
(Independent Petroleum Association of America) bohuzel nepublikovala novéjsi data, lze
nicméné predpokladat, Ze tento trend se nezménil. Naopak pii dobyvani loZisek ve vétSich

a vétsich hloubkach se bude primérna nakladovost na vyvrtanou studnu zvySovat.
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Tabulka 4. Srovndni Onshore a Offshore tézby, zdroj: (IPAA, ©2015)

* asociace neuvadi tplny poget z divodu zpozdéni dat ONSHORE OFFSHORE
Pocet vyvrtanych studni 2007 51,501 668
2008 54,526 570
2009 32,054 408
2010* 27,092 317
Primérna hloubka 2007 5,762 10,432
vyvrtané studny 2008 6,022 10,775
2009 6,432 9,507
2010 7,295 7,888
Primérnd cena za 2007 $322 $4,096
vyvrtanou stopu (foot) 2008 S406 $4,938
2009 $430 $4,884
2010 $473 $4,961
Celkové naklady na 2007 $95,553 528,543
vyvrtané studny 2008 $133,312 $30,328
(v milionech) 2009 $88,654 $18,944
2010 $93,482 $12,405

Nekdy se vyuziva pro sektor i souhrnné oznacéeni Oil & Gas - Exploration and Drilling,
které vyjadiuje, ze soucasti vytvareni novych vrti je i hledani novych ropnych lozisek.
Podle americké agentury na ochranu zivotniho prostiedi (Environmental Protection
Agency — EPA, ©2015) pak v sob¢ odvétvi zahrnuje ¢innosti jako vytvareni seizmickych
studii, geofyzikalni operace, testovani ropnych studni a transfer vybaveni z mista a na

misto tézby.

Odvétvi vykazuje znaky monopolistické trzni struktury. Pisobi zde vice firem a produkt —
servisni sluzba neni pfili§ diferencovany. Zadna firma nema pii této formé trzni struktury
vV daném odvétvi rozhodujici postaveni a nedosahuje tak nadprimérnych ziskd, ani neutvari
cenu. Vstupu dalSich spolec¢nosti do odvétvi mohou nicméné branit urcité bariéry, které
vSak nejsou nepiekonatelné. Témi jsou vysoké kapitalové naroky potiebné pro plisobeni
v odvétvi. Dle Veselé (2007, s. 299) je pro tyto firmy charakteristicka kolisavost trzeb a

ziskl, coZz muze byt jest€ umocnéno cyklickym charakterem odvétvi.

Jelikoz jsou pro vSechny spolecnosti v tomto primyslu nova nalezi$té zdrojem budoucich
piijmi, je pozice kontraktori velmi dobré ve smyslu ziskdvani potencionalnich zakazek od
ropnych koncerni. Ty diky své globalni puisobnosti a ropnych nalezist' po celé zemi
pfedstavuji pro servisni spolecnosti velmi Siroky, da se fici, celosvétovy trh. Pro toto

odvétvi je dale typické, Zze zde existuje relativné malo zdkaznikd nakupujicich velké



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

objemy. Odbérateli jsou signifikantni ropné spole¢nosti jako BP, Chevron, Petrobras,

Pemex, Royal Dutsch Schell nebo ExxonMaobil.

Z diivodu, ze se jednd o odvétvi, které do zna¢né miry ovliviiuje charakter zivotniho
prostiedi, je tento sektor velmi silné regulovan. Nebudu zde uvadét podrobné vSechna
vladni nafizeni, nebot’ to jiz pfesahuje ramec prace. Je vSak vhodné poznamenat, ze se
nafizeni tykaji zejména emisi, znecisStovani vody a vzduchu a celkové ochrany Zzivotni

prostiedi. Dodrzovani téchto zakont a regulaci piedstavuje pro firmy velké naklady.

Sektor se, d& se fici, nachdzi na pocatku svého zivotniho cyklu - respektive jeho ¢ast
offshore drilling. Je tomu tak proto, ze jak jiz bylo zminéno vyse, energetickd ndrocnost
obyvatelstva bude nadale vristat a souCasna nalezi$t¢ se budou nadale zmensovat.
Douglas-Westwood (©2015), spole¢nost zabyvajici se obchodné energetickou strategii, ve
své nejnovejsi zpraveé predpovida 17% narust v poptavee po ropé a plynu v roce 2020. Dle
jejiho propoctu se tedy musi pocet produktivnich ropnych studni zvysit o 35% a do konce
dekady tak ptidat zhruba 670 000 studni. Hluboko pod hladinou oceanti se navic nachazeji
loziska ropy a zemniho plynu ekvivalentni vice jak desetileté celosvétové spotiebé,
odhaduje ropny gigant Total (©2015). Odhadované mnozstvi vypocitava na 300 miliard
barelti, coz predstavuje vic jak 5% celkovych zasob ropy. Podle serveru Drilling
Contractor (©2015) je pro hlubinnou té€zbu velky potencial zejména v okoli Ghany,
Nigérie, Angoly, USA, severu Libie a Egypta. Na grafu nize je pak znadzornén mozny

stoupajici vyvojovy trend v produkci.

10 Deep Offshore Liquid Hydrocarbon Production

Mb/d 5
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Graf 19. Vyvoj produkce ropy ze dna ocednii, zdroj: (Total, ©2015).
Na grafu nize (Graf 20.) je zobrazen narustajici pocet ropnych studni v uvedenych letech
v rdmci USA. Ristovou tendenci prerusil az krizovy rok 2009. Jak je vidét, cena ropy (v

tomto ptipadé americky benchmark WTI) velmi jasné koreluje s celkovym poctem
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ropnych studni. Zaroven je zde vyobrazen podil prizkumnych vrtli na celkovém poctu
ropnych studni. Miizeme spatifovat obdobnou tendenci, kdy pfi vyssich cenach je cash flow
firem dost vysoké na to, aby mohly investovat — v tomto pfipadé do prizkumu novych
nalezis$t’. Celkové vzato lze tedy konstatovat, Ze se trh dynamicky rozviji. Je to také dilem
technologického vyvoje. Offshore producenti kupiikladu dle IPAA (©2015) v roce 2002
tézili v maximalni hloubce 10,011 stop. V roce 2012 to bylo az v hloubce 37,165 stop. Za
timto progresem stoji velké investicni vydaje. Douglas-Westwood (©2015) ptitom
vypocitava, ze béhem let 2014 a 2018 by mohly celkové kapitadlové vydaje na podmotské

vybaveni dosahnout vys$e 117 miliard dolaru.
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Graf 20. Korelace cen ropy s poctem ropnych studni a priizkumnych vrti,
zdroj: (IPAA, ©2015), (BP, ©2015)
Z hlediska konkurenceschopnosti firem v odvétvi je tak dalezity pravé jejich technologicky
pokrok. Kontrakty jsou uzavirany na bazi cenovych nabidek, a proto je zde cenova
konkurence intenzivni. To se projevuje predevSim snizovanim tzv. dayrates. T&€Zebni
zafizeni — tzv. rig a jeho lokace, dostupnost, kvalita, technickd Uroven poskytovanych
sluzeb, modernost a zkuSenosti pracovnikli, jsou dal$imi dilezitymi kritérii. Servisni
spolecnost by se méla zaroven snazit o vysokou Uroven vyuziti svych zatizeni (utilization
rate), nebot’ neéinny stroj nepiinasi firmé zisky. Drzet krok s technologickymi naroky

ropnych koncernt tak ptedstavuje kriticky faktor pfeziti na trhu.
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V odvétvi ptfitom panuje velkd konkurence, kdy na trhu ptsobi sice vice spolecnosti, zadna
v§ak nedosahuje dominantniho podilu na trhu. Velci hrad¢i maji vSak oproti ostatnim
vyhodu ve smyslu reputace a financni stability. Mezi pfedni firmy dle trzni kapitalizace pro

rok 2014 patfi tyto:

Tabulka 5. Nejvétsi spolecnosti dle trini kapitalizace, zdroj: (Reuters, ©2015), (Barchart, ©2015)

Spolecnost Trzni kapitalizace Pocet zaméstnanci
Helmerich & Payne 7,560,700 11,901
Ensco Plc 7,032,430 8,500
Transocean Inc 6,306,630 13,100
Seadrill Limited 6,174,280 -

Noble Corp 4,828,730 3,700
Diamond Offshore 4,717,890 5,200
Nabors Industries 4,023,200 29,000
Rowan Companies 3,098,530 4,051

V tabulce nize jsou vyobrazeny primérné charakteristiky platné pro dany primysl (0il &
gas industry) a odvétvi oil & gas — drilling. Patrna je zde zejména nizka hodnota ukazatele
ROE pro dané odvétvi. To je dano ptfedev§im cenovymi vykyvy a celkové cykli€nosti
servisniho sektoru. Velmi se 1isi 1 hodnota ukazatele price to sales (PS). To svéd¢i o velmi

nizkych trzbach v poméru k cené akcii.

Tabulka 6. Ukazatele priimysiu a odvétvi, zdroj: (finance.yahoo, ©2015), (Reuters, ©2015)

PE ROE PB PS Current Debt Dividend

Ratio to Yield

Equity
Primysl 20 11,4 2,5 1,7 1,3 37,66 3.16
Odvétvi: 15,3 3,7 0,6 24,3 1,8 43,40 2,84

Vzhledem k celkové povaze odvétvi jsou zde i urcita rizika. Mechanické poruchy, selhani
techniky ¢i vybuchy plosiny mohou samoziejmé vyustit ve Skody na Zivotnim prostredi.
Mohou také ohrozit lidské zivoty. Vyjimkou tedy nejsou ani penalizace, terminace
kontraktd, zniCeni tézebniho vybaveni a tak dale. V paméti mnohych koncernu je urcité

velka ropna havéarie Macondo v Mexickém zalivu v roce 2010. Ta vyustila pro spole¢nost


http://www.barchart.com/quotes/stocks/HP
http://www.barchart.com/quotes/stocks/ESV
http://www.barchart.com/quotes/stocks/RIG
http://www.barchart.com/quotes/stocks/SDRL
http://www.barchart.com/quotes/stocks/NE
http://www.barchart.com/quotes/stocks/DO
http://www.barchart.com/quotes/stocks/NBR
http://www.barchart.com/quotes/stocks/RDC
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BP v pokutu ptesahujici 4,5 miliardy dolar. Od té doby je pfi vyuzivani stroji kladen

daleko vétsi diraz na bezpecnost.

Jak jiz bylo fe¢eno, odvétvi stoji a pada s vyvojem v celém ropném pramyslu (0il & gas
industry). Rizikem je tedy jeho sniZena aktivita vyvolana poklesem poptavky nebo diky
snizeni cen ropy. To se miiZze projevit i tak, Ze spole¢nost mé penize ulozené v neinném
zafizeni, které nepfinasi zadné zisky. DalSim rizikem je zvySovani regulacnich opatieni
v ramci odvétvi, kterd jsou spojena s dodate¢nymi naklady. Pfi poruSeni téchto zasad,
vzniku havarie ¢i jiného nedopatieni jsou uvaleny na spolecnost obrovské sankce. Rovnéz
neptiznivy vliv pocasi muze mit neblahy vliv na téZebni vystup a muze tak vyustit

v pokuty nebo odstoupeni od kontraktu zadavatelem.
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7 INVESTICNi PROJEKT

Tématem prace je investovani na akciovych trzich. Divodem pro vybér zrovna akciovych
trhl byl ten, ze akciovy trh zpravidla z dlouhodobého hlediska zhodnoti vlozené penize

daleko lépe, nez jakakoliv obdobna investice (viz. Tab. 7).

Se zajimavym poznatkem pfisli Koch a Gough (2011, s. 10), ktefi demonstruji na tomto

ptikladu realnou ro¢ni vynosnost akciovych instrumentt v obdobi 1900 - 2007:

Tabulka 7. Redlnd rocni vykonnost akcii a dluhopisi (1900-2007), zdroj:Koch a Gough (2011, s. 10)

Akcie (reinvestované Dluhopisy
dividendy)
Spojené kralovstvi 5,5 1,3
USA 6,5 1,9
Némecko 3,4 -1,8
Francie 3,7 -0,3
Japonsko 4,3 -1,3

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze z dlouhodobého hlediska se investorim do akcii
investovat vyplatilo. Vynosy ostatnich finan¢nich néstroji pohltila inflace. Hlavni rozdil
nicmén¢ tkvi v podstupovaném riziku. Na rozdil od spoficich ucti ¢i terminového vkladu,
kde €lovek zna predem Urok, ktery mu vloZené penize pfinesou, a je si témeft jist, Ze o
vloZzené penize nepiijde, akcie takovéto atributy nemaji. Zadné jistoty zde neexistuji.
Mame-li v8ak dlouhodoby investi¢ni horizont, pfedstavuji pro nas akcie daleko

perspektivnéjsi nastroj pro zhodnoceni naSeho majetku.

7.1 Investi¢ni strategie

Z&klady me strategie vychazeji z hodnotové filosofie. Jejimi principy se fidili i velikani
jako Warren Buffet nebo Benjamin Graham. Podstata této filosofie hovoii o tom, ze se
investofi snazi hledat hodnotu u takovych spole¢nosti, které momentalné vykazuji zisky,
které jsou pro ostatni investory zklamanim, nebo stoji z riznych divodi na okraji
investorského zajmu. PriliSny pesimismus investorti ¢ini akcie levnymi. Ve své investi¢ni
strategii vychazim tedy z toho, Zze na trhu existuji podhodnocené akcie. Jelikoz je lze
obvykle najit v odvétvich, ktera v nedavné dobé zazila pfemrSténou negativni reakci na

trhu, zaméfil jsem se na ropny prumysl, konkrétné na sektor t€zby ropy (Oil & Gas
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Drilling). Ten po rozhodnuti zemi spolecnosti vyvazejicich ropu (OPEC) zahajil prudky

medvédi trh, sycen znaénym negativismem v médiich.

Zaroven jsem se rozhodl specializovat se vyhradné na odvétvi tézby ropy, nebot se
domnivam, ze dobra znalost jednoho odvétvi je lepsi nez mit povSechné znalosti a letmé
povédomi o mnoho odvétvich soucasné. Snazim se postupovat jako tehdy Buffet pfi
specializaci na medidlni sektor. Jsem si védom, Ze se pouze sektorovou orientaci vystavuju
vétsimu riziku, jsem jej vSak ochoten podstoupit. Nicméné, jak tvrdi Buffet, neni risk
koupit spole¢nost za zlomek jeji skutecné hodnoty. A jelikoz pii vS§eobecném propadu trhu,
klesnou 1 akcie prvotiidnich spolecnosti, vede mé to k predsvédceni, ze pti vybéru spravné
spoleCnosti se nejedna o neumérné riziko. Trzni ceny akcii mohou odrazet lidskou
iracionalitu, strach a nad¢je, a proto si myslim, ze az se vycisti trh a cena ropy zacne rust,

zmeéni se 1 smySleni investort a do tohoto odvétvi se navrati zpét diveéra.

Nebot’ v8ak nepovazuji stabilizaci v ropném sektoru za reélnou v kratkodobém méfitku,
rozhodl jsem se své volné finan¢ni prostiedky investovat dlouhodobé&ji. V rdmci mého
investi¢niho horizontu tedy kalkuluji s minimalné pétiletym obdobim. Vyhodou pak je
mimo jiné to, ze pii drzbé cenného papirti déle jak 3 mésice se nemusi danit kapitadlova

Vynosy.
Pro vybér trhu cennych papirti jsem si stanovil nasledujici preference:

e vysoka likvidita
e dlouholet tradice

e vyznamnost

V ramci mé strategie jsem se dale rozhodl dat pfednost akciim, které jsou denominované
v americké méné — dolar. Evropska ména Euro se totiz potyka s velkymi problémy. Jeji
oslabeni navic prohloubilo nedavné spusténi kvantitativniho uvoliiovani. Kdyz k tomu
piipo¢teme nevalnou kondici piednich evropskych ekonomik (snad s vyjimkou Némecka),
neni divod nevéfit tvrzeni, Ze do konce roku 2015 nastane mezi eurem a dolarem parita.
Naproti tomu americky dolar pokracuje v ristu, kdy od lofiského kvétna zpevnil o necelou
Ctvrtinu. Americkému hospodafstvi se opét zacalo dafit, podpofeno do jisté miry i nizkou

cenou ropy a silny dolar l1ze ocekavat dle analyzy USA i nadale.

Investovana ¢astka je ve vysi necelych 8.000 K¢ a jde o volné penézni prostredky, které

nejsou vypujéeny na dluh, a zaroven je nepotiebuji v konkrétnim case zpét. Vzhledem
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K tomu, ze se jedna o pomérné¢ malou ¢astku, bude se vybér brokera odvijet predevsim od
velikosti transak¢énich nékladi (poplatkll). Ocekavana vynosnost vlozenych prostredkl je

v rozmezi 30 — 40%. Piipadné vynosy budou pocitany v korunach.

7.2 Vybér brokera

Na ¢eském akciovém trhu piisobi pfedevsim tito poskytovatelé burzovnich operaci:

e Patria direct, a.s.
e Fio banka, a.s.
e Brokerjet Ceské spofitelny, a.s.

e Cyrrus, a.s.

Ackoliv se dle pruzkumu jednotlivé poplatky 1isi v jen v fadech nékolika dolart, nejlevnéji
z tohoto pohledu vychazi Fio banka, a.s. Z hlediska orientace na americky akciovy trh

uvadim nize poplatkovou strukturu ptipadajici prave pro tuto oblast.

Tabulka 8. Trhy cennych papirii v USA — poplatkova struktura, zdroj: (Fio, ©2014)

Poplatek za podani pokynu elektronicky zdarma
Obchod do 100 kusii véetné $7,95
Obchod nad 100 kusii $9,95

Jelikoz je vSak poplatek ve vztahu k investované ¢astce pomérné vysoky a plati se jak pfi
vstupu, tak i vystupu, rozhodl jsem se investici omezit na akcie jediné spole¢nosti, abych

tak zbyte¢né nesniZoval jeji vynosnost.

»Fio banka je nejvétsim ceskym obchodnikem s cennymi papiry zamérenym na drobnou
klientelu. V obchodovani s akciemi pres internet ma jednoznacne dominantni postaveni na
Ceském trhu. V popredi je rovnez svym podilem na trhu zprostredkovani obchodii ceskych

klientit na americkych akciovych trzich nebo v Nemecku* (Fio, ©2014).

7.3 Kritéria pro vybér vhodné spole¢nosti

Hodnotové akcie jsou definovany jako relativné levné akcie za splnéni urc¢itych podminek.
Na zaklad¢ formulované strategie jsem sestavil tomu odpovidajici kritéria. Ta jsem piitom

rozdélil do dvou zakladnich skupin na kvantitativni a kvalitativni. Kvantitativni kritéria
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budou slouzit k prvotni selekci spole¢nosti patiicich do Oil & Gas - Drilling sektoru. Tyto
spolecnosti budou poté podrobeny detailnéjsi analyze. Zde budou hrat hlavni roli kritéria
kvalitativni, ty budou rozhodujicim determinantem o vybéru spolecnosti. Za pomoci téchto

kritérii a pfedpokladt se budu snazit vybrat vhodnou spole¢nost k investici.

7.3.1 Kvantitativni kritéria:
P/E

Hodnotové akcie se vyznacuji relativné nizkym pomeérem price to earnings ratio (PE).
Ukazatel PE se mize v ramci jedné akciové spoleCnosti v ¢ase meénit, takze nejde o
absolutni ukazatel. PE vyjadiuje, jaky nasobek zisku spole¢nosti platime za jeji akcie. Tato
PE ve vztahu k o¢ekavanému budoucimu zisku spole¢nosti. PE zaroven nesmi pievysit

urovei 15, coz je odvétvovy primer.
P/B

Cena k ucetni hodnoté spolecnosti piipadajici na jednu akcii (price to book ratio) nesmi
pfesahnout hodnotu 1,5. Ukazatel porovnava cenu akcie s hodnotou spolecnosti, kterou by
méla pii prodeji veskerého majetku. PB ratio udava, kolik je trh ochoten zaplatit za
majetek akcionaiti a zaroven vypovida o ristovém potenciadlu do budoucna. Cilem je tedy

koupit akcie s trzni cenou pod ucetni hodnotou takové spole¢nosti.
P/S

Price to sales ratio, neboli PS vyjadifuje pomér ceny akcie a trzeb spolecnosti na jednu akcii
za rok, neboli jak velky nasobek platime za kazdou jednotku trzeb spole¢nosti. Z toho

vyplyva, ze bude pozadovana hodnota co nejblize hodnoté 1.
PEG

Price / earnings to growth ratio (PEG) je vhodnym doplikem k ukazateli PE, nebot
poskytuje komplexné€jsi obraz o budoucim sméfovani spolecnosti. Zatimco se vSak PE
ratio soustfedi na zisky minulé, PEG ratio vyuZiva o¢ekavanou miru ristu budoucich ziski
spolecnosti. To je zaroven dilezity determinant rozhodujici o vnitini hodnoté akcii. Pomér

PEG by mél byt idedln€ nizsi nez 1.
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Dividend Yield

Jelikoz je investice planovana v tadu nékolika let, bude rozhodujicim kritériem také
dividendova politika firmy. Ta ma pfitom vysokou vypovidaci schopnost o kvalitdch
managementu a celkovém stavu spolecnosti a vztahu jejich akcionai. Akcie spole¢nosti
vyplacejici dividendu si navic vedou dlouhodobéji 1épe, nez akcie spoleCnosti, které
dividendu nevyplaceji. Americké firmy obvykle vyplaceji dividendy étvrtletné a dividendy
tak mohou slouzit jako urcitd forma pasivniho pfijmu. Zaroven by mél byt dividendovy
vynos vyss§i nez vynosnost bezrizikovych aktiv plus inflace (0,87% + 0,4%). Pfednost bude
davana spole¢nostem s vy$$im pomérem ukazatele dividend yield. Cilem je totiz profitovat
jak z dlouhodobého ristu vlozeného kapitalu, tak kratkodobé ze stabilniho pfilivu piijmi

V podobé¢ dividend.
Debt to Equity, Current Ratio

Pomér dlouhodobych zavazka (long-term debt) k vlastnimu kapitalu spolec¢nosti (total
equity) musi byt mensi nez 1. Debt to equity ratio bude hrat velmi duleZitou roli, nebot’
firma musi byt finan¢né zdrava na to, aby pfeckala obdobi nizkych cen. Bézna likvidita
(current ratio) je pozadovéana na trovni minimalné 1. Obvykle poZzadovana hodnota je sice

vys$si, nicméné pro toto odvétvi plati jind specifika.

7.3.2 Kuvalitativni kritéria:
Technicka vybavenost (Fleet status)

Technickd vybavenost a vyspélost spolecnosti zaruCuje jeji konkuren¢ni vyhodu do
budoucna. Moderné;jsi stroje navic umoziuji ptistup k nalezistim ve vétsich hloubkach, coz
opét prispiva k lepSimu konkurenénimu postaveni, nebot’ jakakoliv 1€pe pfistupna nalezisté
jiz byla ddvno vytéZena. Moderni stroje disponuji nejnovéjSim vybavenim zarucujicim
vétsi bezpecnost a spolehlivost, diky ¢emuz maji daleko vyssi likvidnost, ¢imz zajist'uji
spole¢nostem nejvyssi dayrates. Jinymi slovy se velkou mérou podileji na ziscich firmy.
Od havérie v Mexickém zalivu v roce 2010 je kladen na stafi stroje velky diraz. Cim je
tedy nov¢jsi, tim lepSi mé predpoklady pro ziskavani kontraktii. Zastaravajici zatizeni jsou
naopak spojena s vyssimi servisnimi naklady, coz se navic pfi jejich necinnosti negativné
promitd do ziskll spolecnosti. Jejich budouci upgrade se kromé toho negativné projevi

v cash flow firmy. Preferovany tedy budou spolec¢nosti s technicky vyspélou, velkou
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moderni flotilou a jeji diversifikaci. Jako pomiicka ke klasifikaci flotily poslouzi tabulka

nize (Tab. 9). Na toto kritérium bude kladen velky duraz.

Tabulka 9. Kategorizace strojii dle roku vyroby, zdroj: (Scrib, ©2013).

Generace Hloubka vody (feet) Rok vyroby
Prvni Asi 600 1960 - 1968
Druha Asi 1 000 1969 — 1974
Treti Asi 1500 1975 - 1989
Ctvrta Asi 3000 1990 - 1997

Pata Asi 7 500 1998 - 2004
Sesta Asi 10 000 2005 - 2010

Contract Backlog (dohodnuté kontrakty)

Vyraz contract backlog ve své podstat¢ vyjadiuje mnozstvi dayrates vynasobenych
celkovym poctem dni u dohodnutych kontrakti. Jeho velikost se pak velkou mérou podili
na budouci ziskovosti spole¢nosti, nebot’ de facto predstavuje budouci ptisun cash flow.
Backlog obzvlasté nabyva na vyznamu pii nizkych cendch ropy, proto bude na toto
kritérium kladen velky daraz. V rdmci tohoto kritéria se bude hodnotit i tzv. utilization
rate, coz predstavuje procentualni vyuziti t&zebniho zafizeni v rimci jednoho roku. Cim

déle je stroj vyuZzivan v rdmci kontraktu, tim je hodnota vyssi.

7.4 Popis vyhodnocovani

Pro aplikaci zvolenych kritérii bylo pouZito screeningovych aplikaci, které jsou volné
dostupné na internetu. Tyto aplikace umoziuji uzivateli zadat sva kritéria, ktera program

vyhodnoti a na jejich zédklad€ zobrazi odpovidajici akcie spolecnosti.

Nejprve bylo v ramci prvotniho screeningu pouzito aplikace na serveru yahoo.finance.com.
Ta umoziuje prohledavat konkrétni sektory. Zde byl tedy zadéan pozadavek na vyhledavani
v ramci odvétvi Oil & Gas — Drilling. Protoze ma aplikace omezeny pocet zadatelnych
kritérii, bylo pro prvotni selekci vybrano prvnich pét kritérii plus cenové omezeni. To bylo

stanoveno horni hranici 40$ za akcii, ve vztahu k objemu volnych penéznich prostredki.

Program nésledné zobrazil spolecnosti pohybujici se v zadaném rozmezi. Téch bylo okolo
dvaceti. Jelikoz vSak aplikace neumoziiuje zadat vSechna stanovena kritéria, byla ostatni

dohledédna ru¢né na stejném serveru. Zaroven rozmezi pro vyhledédvani je nabizeno pouze
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ve stanoveném intervalu, €ili do uzs§iho vybéru byly vybrany jen spolecnosti s nejlepSimi
hodnotami. Na zaklad¢é zapojeni vSech kritérii a uzsi selekce bylo nasledné¢ mozné sestavit

piehlednou souhrnnou tabulku vybranych spolecnosti:

Tabulka 10. Vysledky screeningu, zdroj: (yahoo.finance, ©2015)

Spolecnost Cema  FE PPBE PSS PEG Divide Debtto Curren Trini
aleii nd equity tratio Lkapitaliza
yield ce

Tranmeean 1385 368 04 13 348 1812% 0467 150 5,74mil &

Nob e 1581 544 0.7 .2 051 884% 038 157 3.85mil 5
E nsco 2864 473 06 22 038 10.57% 030 266 6. 71mil §
Atwood 2700 681 0.8 1.8 nfa 320% 068 203 1.74mil 5
Oceanics

Diamond 3291 831 09 15 110 1088% 0453 203 451mil §

off shore
Hodnoty jsou ke 12.1.2015

Nejvice byl u uzsiho selektovani spolecnosti patrny trend, kdy sice spole¢nosti nabizely
atraktivni dividendu, nicméné na ukor velké zadluzenosti. To byl i ptiklad jinak slibné
vypadajici spole¢nosti SeaDrill Limited. Toto kritérium nicméné bylo zakladnim pilifem
strategie, slouZici prave jako filtr predluZzenych spolecnosti, a proto na n¢j byl bran vysoky
zietel. Pravdépodobnost, ze by u takovychto spolecnosti navic zlistala zachovana dividenda
v ptvodni vysi, je v obdobi krize odvétvi velmi nepravdépodobné. To se ostatné v prubehu

investice potvrdilo.

7.5 Analyza vyselektovanych spolecnosti

Spole¢nosti, které se dostaly do nejuzsiho vybéru v rdmci kvantitativnich kritérii, je nutné
podrobit jesté detailngjsi analyze a aplikovat kritéria kvalitativni. Ty budou de facto hréat
rozhodujici roli, nebot maji vysokou vypovidaci schopnost o dalSim sméfovani

spolecnosti.

Na zakladé minulych cykla v energetickem sektoru podle serveru Oil & Gas Financial
journal (©2015) rozhodne o vitézich a porazenych predevsim financni flexibilita a kvalita
majetku spolecnosti. Toto tvrzeni je ostatné zahrnuto v ramci mych Kritérii. Tyto atributy

navic mohou pfispét k tomu, Ze financné stabilni spolecnosti prileZitosti vyuZziji k
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odkoupeni majetku konkurentt (t€Zebnich zatizeni), ktefi se budou potykat s finanénimi
obtizemi.

-OIDR - Oil & Gas - Drilling - Weekly Line Chart
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Graf 21. Vyvoj v Oil & Gas Drilling sektoru, zdroj: (Barchart, ©2015)
Pti hodnoceni finan¢ni stability servisn¢ zamétenych firem je vSak nutné vzit v tivahu, ze
v souvislosti s velkym kolisdnim cen ropy, neni mozné, aby vykazovaly konzistentni zisky.
To samoziejmé do znacné miry ovliviiuyje 1 ukazatel ROE. Jeho vypovidaci schopnost
mize byt znaéné zkreslena, vezme-li v Uvahu, jakou mérou se cena ropy promitla do
ziskovosti takovych giganti jako je ExxonMobil (Ctvrtletni propad zisku o 21%) nebo
Royal Dutch Shell (Ctvrtleti propad zisku o 57%). Graf vySe (Graf 21.) zobrazuje situaci
firem v odvétvi po cenovém propadu v minulém roce. Pii zvySené volatilit€ cen navic
dochazi k terminaci nékterych kontrakt, coz zpusobuje dal$i propad ziskd. Tim se
obloukem dostdvame zpét k tomu, pro¢ je tak dulezité mit vysoky contract backlog a

moderni flotilu.

7.5.1 Transocean

Oznaceni: RIG Burza: NYSE

Transocean je mezinarodné pusobici spoleénost se sidlem ve Svycarsku. Zabyva se
servisnim vrtanim offshore ropnych studni na bazi kontraktd se zaméfenim na hlubinna a
tézko pfistupna naleziSté. Vlastni velmi rozsédhlou flotilu téZebnich zafizeni. Akcie

spolecnosti se propadly o téméf 70%, po spolecnosti Seadrill Limited nejvice v rdmci
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odvétvi. Pribéh vyvoje akciovych kurzl je zndzornén v pétiletém obdobi v porovnani

s indexem PHLX (benchmark odvétvi).

RIG 17.02 AOSX 207.63 50%
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Graf 22. Vyvoj akciovych kurzii RIG, zdroj: (finance.yahoo, ©2015)

V ramci sledovaného obdobi se na celkovych trzbach (revenues) nejvice podileji trzby z
uzavienych kontraktl, coz je z podstaty fungovani firmy logické. Ty jsou v uvedenych
letech pomérné¢ stabilni, fadi se dokonce k nejvyssim v odvétvi, zato v ramci jejich rastu
Transocean zaostava za svymi konkurenty. Dafilo se mu nicméné zvysit svj Cisty zisk po
velkém propadu vroce 2011, za kterym stal pravdépodobné dozvuk ropné havarie
v Mexickém zalivu v roce 2010, jejiz byl Transocean vinikem. Rok 2011 byl obecné
nejhor$im v zobrazovaném obdobi. Mimo né&j se vSak spolecnosti dafilo dosahovat
kladnych hodnot ukazatele EBITDA, ktery umoziiuje srovnavat spolecnosti abstrahovanim
od urokového zatiZeni, odpisti a danového bifemene. Celkové mélo hospodareni spole¢nosti
velmi kolisavou tendenci. V poslednim kvartale roku 2014 se pak propadly ukazatele do
zapornych hodnot. V ramci zkoumani manazerské efektivnosti se Transocean v pétiletém
obdobi projevil spise negativné, kdy ukazatele (ROI, ROE, ROA) nedoséhly kladnych
hodnot.

Tabulka 11. Vyvoj ukazatelii spolecnosti Transocean, zdroj: (Morningstar, ©2015)

*v mil. ($) 3Q2014 2Q2014 1Q2014 2013 2012 2011 2010

*Revenues 2,270 2,328 2,339 9,484 9,196 9,142 9,576
*Net Income  -2,217 587 456 1,407 -219 5,725 961

*EBITDA -1,884 1,049 941 3,357 2,712 -3,364 3,455
Earnings per -6,12 1,63 1,27 3,87 -062 -17,79 5,75

share (3)

ROE (%) - - - 8,68 -1,39 -30,88 4,58

Net profit - - - 1484 -238 -62,62 10,04

margin (%)
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Tyto skute¢nosti miizeme spatfit zobrazeny v grafu nize. Ten nabizi pohled na vyvoj trzeb,

¢istého zisku a Cisté ziskové marze.

$10B 90%

$0 e 0%

$-5B -45%

$-10B -90%
2010 2011 2012 2013

m Revenue ($) = Netlncome ($) = Net Margin (%)

Graf 23. Vyvoj trZeb, zisku a ziskové marze, zdroj: (Morningstar, ©2015)

Dividendu spole¢nost vyplaci stabilné jiz od roku 1993. Od roku 2002 se pfitom jeji vyse
postupné zvySovala az do roku 2011. V roce 2012 nésledné pfislo jeji snizeni, za ¢imz
mizeme patrné hledat slabé vysledky roku 2011, jak je patrné z tabulky vyse. Rok 2013
m¢él naopak na vysi dividendy efekt opacny, nebot” poté doslo k jejimu rdstu az na hodnotu
0,75% na akcii (3 $ za rok), kde se nachazi i ted. Na zakladé ptedchoziho snizeni se
nicméné domnivam, Ze Transocean takovouto vysi neudrzi a v souvislosti s vS§eobecnym

propadem na trhu vyplacenou ¢astku snizi. Tomu ostatné napovidaji vysledky za tieti

kvartal 2014.

B RIG Dividend Yield (TTM) Jan 1215 18.12%
B RIG Dividend Nov 1214 0.75 J18.12%
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Graf 24. Dividendova politka — Transocean, zdroj: (Ycharts, ©2015)
Flotila Transcoceanu je jedna z nejvétsich v odvétvi, ¢ita pres 70 tézebnich zafizeni. To
vSak je v obdobi krize spiSe nevyhoda, nebot’ se spolecnost vystavuje vétSimu riziku
vysokého downtime, coz vyjadiuje obdobi, po které je tézebni zafizeni neaktivni.

Z lednového reportu o stavu flotily vyplyva, ze musel Transocean mimo sluzbu odstavit jiz
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10 strojii. Je pravdépodobné, ze se toto Cislo pifi takovém poctu tézebnich zatfizeni bude

zvySovat.

Na druhou stranu, velka flotila obsahuje 1 t€¢Zebni stroje pomérné vysokého staii, ve valné
vetsing spadajicich do treti kategorie. To se tyka predevsim Midwater a High specification
floaters. Lze tedy predpokladat budouci nutné vydaje na jejich upgrade. Naproti tomu,
spole¢nost ma ve vystavbé 12 novych stroji, z nichz vSak jen 5 m& dohodnuty kontrakt.
Tyké se to tzv. drillships, které jsou schopné tézit v nejvétSich hloubkach a o které je
obecné nejveétsi zajem. Start kontrakti je nicméné naplanovan az na rok 2016. Problémy
vSak mohou nastat uz v pritbé¢hu tohoto roku, nebot’ 75% kontraktd konéi praveé v roce
2015. Toto vnimam jako velké riziko v souvislosti s pocetnou flotilou a pokracujicim
obdobim nizkych cen. Dayrates jsou béhem krize obecné nizké a 1 pokud se spolecnosti
podafi sehnat nové zakdzky, bude dopad do ziski Transocenu urcité¢ znatelny. Negativni
dopad by tim padem diky nedostate¢nému cash flow neminul i dividendovou politiku

firmy. Jeji payout ratio totiz patii k nejvy$sim v rdmci zkoumanych firem.

Podle tdaji posledniho reportu Transoceanu za 3 kvartal 2014 ¢ini backlog spolecnosti
23,6 miliard dolart. Ultra-Deepwater Floaters se podileji na celkovém objemu 17,540
miliardami. S velkym odstupem poté nasleduji Harsh Environment Floaters (2,017
miliard). Celkova pramérna vyuzitelnost flotily (total fleet average utilization) dosahla
v uvedeném kvartdlu 75%, coz predstavuje oproti pfedchozimu roku snizeni o 8%.
Nejnizsi utilization rate (59%) vykazuji Deepwater Floaters, které patii zaroven
K nejstarsim strojim z celé flotily, a Harsh Environment Floaters. Zde byl zaznamenan

propad o 35% oproti roku predeslému.

7.5.2 Noble corporation
Oznaceni: NE Burza: NYSE

Noble corporation je celosv€toveé plsobici organizaci se sidlem v Londyné. Noble se
soustfedi zejména na vysoce hlubinné prace (ultra-deepwater) a specializované vrtani.
Spole¢nost donedavna platila za druhou nejvétsi v odvétvi. To bylo ovSem pred
vyclenénim ¢asti majetku do dcefiné spolecnosti Paragon Offshore. Na grafu je znazornén
pétilety vyvoj ceny jejich akcii v porovnani s PHLX Oil Service Sector indexem. Ten

V sob¢ zahrnuje akcie 15 velkych servisnich spole¢nosti.
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Graf 25. Vyvoj akciovych kurzii NE, zdroj: (finance.yahoo, ©2015)
V ramci sledovanych let se spolecnosti dafilo dosahovat dobrych vysledkd. Po havarii
v Mexickém zalivu se nicméné i zde projevila slabsi poptavka a tak rok 2011 vychazi
V porovnani s ostatnimi o néco huife. Spolecnosti se kazdopadné velmi dafilo zvySovat své
trzby (revenues). V roce 2012 ptedstavoval nartst 31, 57%, v roce 2013 potom 19, 38%,
zatimco trzby konkurentd v odvétvi rostly pouze 5 procenty. Tento rust do jisté miry
podpofil i rust ukazatele EPS, ktery vzrostl o témét 50%. V poslednich 3 kvartalech roku
2014 navic pokazdé vysledny EPS piekonal o¢ekavani analytikd. Tento trend 1ze hodnotit
velmi pozitivné, nebot’ schopnost firmy zajistit pfisun cash flow je rozhodujici. Domnivam
se, ze diky orientaci spolecnosti na hlubinné vrty by v tomto ristu mohla i nadale
pokracovat. To souvisi i s dividendovou politikou, ke které se dostanu posléze. Ukazatel
EBITDA se spole¢nosti podafilo drzet za uplynulé roky na stejné Urovni v poméru
k celkovym trzbam a i rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) zlstala po sledované obdobi
Vv kladnych hodnotach. Stejné tak 1 vSechny ukazatele efektivity managementu (ROA, ROI,
ROE) v ramci pétiletého obdobi. Divéru managementu ve spole¢nost dale potvrdilo jeho

oznémeni o buy-back programu, kdy se chysta odkoupit pfiblizné 15% akcii v ob&hu.
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Tabulka 12. Vyvoj ukazatelii spolecnosti Noble, zdroj: (Morningstar, ©2015)

*v mil.($) 3Q2014 2Q2014 1Q2014 2013 2012 2011 2010

*Revenues 829 1,240 1,251 4,234 3,547 2,696 2,807
*Net Income 127 235 256 783 522 371 773
*EBITDA 442 601 615 2,004 1,548 1,151 1,466
Earnings per 0,57 0,91 0,99 3,05 2,05 1,46 3,02
share ($)
ROE (%) - - - 9,76 6,90 5,09 11,09
Net profit - - - 18,48 14,73 13,76 27,55

margin (%)

Dividendova politika firmy Noble corporation ma silné postaveni. Noble zacal vyplacet
dividendu pocinaje rokem 2005. Od té doby se vyplacena castka konstantné zvySuje.
Spole¢nost vyslovila odhodlani dividendu ponechat na stejné vysi (1,5% za rok), coz
oznacila za svou top prioritu. K tomu by ji méla dopomoci i dostatecna likvidita a hlavné
snizeni ocekavanych kapitdlovych vydaji. Vyplatni pomér (payout ratio) je dale pod
hranici 30%, coZ hovoii také pro. Zadluzeni spolecnosti navic neni nepfimétené vysoké,
takZe neni diivod nevéftit tomu, Ze spolecnost svému tvrzeni dostoji. Roéni dividendovy
vynos (dividend yield) ¢ini 9,12%, pti¢emz pétilety rast dividendovych vynost je 665%.

Tim se spolecnost fadi mezi nejlepsi v odveétvi.

B ME Dividend Yield (TTIM) Jan 1215 8.84%
B ME Dividend Oct30'14 0.375
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Graf 26. Dividendova politka — Noble, zdroj: (Ycharts, ©2015)
Co se tyce flotily Noble corporation, tak ta patii k jedné z nejmladSich a nejmodernéjsich
stroji, ale hlavné jiz zminénym spin-offem spole¢nosti Paragon Offshore dokoncenym
V uplynulém roce. Tim doSlo k vyc¢lenéni 42 starSich zatizeni z majetku spolecnosti. Noble

tak zbyla flotila Citajici ptes 30 téZebnich zafizeni.
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Jelikoz je hlavnim zaméfenim firmy tézba ve velkych hlubinich (ultra deeptwater), ma
Noble skvéle vykroceno ve vztahu k celkovému budoucimu trendu orientace na hlubinna
naleziSté. V reportu za tieti kvartal 2014 spolecnost oznamila, ze flotilu Cerstvé doplnily
dva tézebni stroje téidy drillship, které jsou uréeny k t€zbé ve velkych hlubinach. S nimi
spole¢nost uzaviela velmi lukrativni kontrakty s velice vysokymi dayrates v dobé¢ trvani 3
let.

V obdobi nizkych cen je klicové snizovat operativni naklady. Spole¢nost si tak vytkla za
cil minimalizovat tzv. downtime, neboli pocet dnti po které neni zafizeni aktivni v ramci
kontraktu. Celkova hodnota utilization rate ve tfetim kvartale 2014 doséahla 85%, coz je dle
mého nazoru v obdobi krize velice piiznivé. Contract backlog ¢ini 10,6 miliard $ a spolu
s mnohaletymi kontrakty skyta atraktivni ptilezitost k rustu cash flow, EBITDA a trzeb
spole¢nosti. Timto ziskand likvidita by mohla poté slouzit ke koupi modernich stroju od
svych konkurentt, kuptikladu od Seadrill Limited, ktery se potyka s finan¢nimi problémy a

zaroven vlastni nejmodernéjsi zatizeni v odvétvi.

Rizikem nicméné muze byt pfilisna expozice v Mexickém zalivu a u pobiezi Brazilie, coz
jsou dva nejvétsi zdroje piijmi Noble. Situaci nepfidava ani zdmér ropného koncernu
Petrobras nadale nevyuzivat sluzeb kontraktord a vyrobit si své vlastni stroje. Jelikoz je
nejveétsim odbératelem spolecnosti Noble gigant Shell, ktery se podili na tvorbé backlogu
vic jak 50%, v piipadé jeho krachu by problém nastal i u Noble. To se v§ak domnivam, Ze

nehrozi. Stabilni partner, jako je Shell, miZe byt naopak vyhodou.

7.5.3 Ensco
Oznaceni: ESV Burza: NYSE

Ensco poskytuje celosvétove tézebni sluzby na kontraktni bazi. Jeji flotila Citajici 70 stroji
zaroven plati za jednu z nejvétSich v odvétvi, coz spolenosti umoziuje jeji diversifikaci.
Je jednickou na poli zakaznické spokojenosti, kde se ji daff umist'ovat na prvnim misté jiz
patym rokem v fadé a rovnéz dosahuje skvélych vysledka v ramci bezpeénosti prace. Sidlo
spolecnosti je ve Velké Britanii. Graf niZze zobrazuje vyvoj akciovych kurza spolecnosti ve

srovnani s PHLX Oil Service Sector indexem.
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Graf 27. Vyvoj akciovych kurzii ESV, zdroj: (finance.yahoo, ©2015)
Spolecnosti se dafilo v zobrazenych letech kontinualné zvySovat trzby, coZ se pozitivné
odrazilo v jejim zisku i ukazateli EBITDA. Obzvlasté uspésny byl v tomto ohledu rok
2012, kdy Ensco témét zdvojnasobilo zisk predeslého roku a o 60% se zvysila hodnota
ukazatele EPS. S horsi Gspé$nosti se firma musela nicméné potykat v rdmci druhého
kvartalu roku 2014. Nepftiznivy vysledek byl zpisoben zejména nepenézni ztratou ve vysi
991.5 milionu dolari souvisejici se ¢tyfmi starymi stroji typu floater. Velkou devizou
spole¢nosti Ensco je jeji historie dluhového zatizeni. V rozmezi let 2010 — 2013 se
nachazel ukazatel debt to equity pod hranici 0,5. AZ v roce 2014 se zadluZeni zvysilo.
Rovnéz ukazatel bézné likvidity se pohyboval nad primérem odvétvi. V ramei ukazatelii
manazerské efektivnosti (ROA, ROI, ROE) se vramci pétiletého sledovaciho obdobi
spole¢nosti primérné dafilo dosahovat kladnych hodnot, které korelovaly s vyvojem

V odvétvi.

Tabulka 13. Vyvoj ukazatelii spolecnosti Ensco, zdroj: (Morningstar, ©2015)

*v mil. ($) 302014 2Q2014 1Q2014 2013 2012 2011 2010
*Revenues 1,261 1,203 1,187 4,920 4,301 2,843 1,697
*Net Income 293 -1,173 429 1,418 1,170 600 580

*EBITDA 551 - 395 700 2,429 2,149 1,251 935
Earnings per 1,25 -5,07 1,83 6,07 5,04 3,08 4,06

share (%)

ROE (%) = - - 11,51 10,29 7,13 10,11

Net profit - - - 28,83 2720 21,12 3415

margin (%0)

Dividendova politika Ensco je podobna té od Transoceanu — spole¢nost vyplaci dividendu

od roku 1997 a velmi zvolna zvySuje vyplatni pomér. V roce 2013 ¢inila ro¢ni dividenda
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2,25 dolart a pétilety rast dividend 178%. Stabilni finan¢ni postaveni spole¢nosti ji
umoznuje udrzovat jeden z nejvyssich dividendovych vynosi (dividend yield) v odvétvi.
Posledni dividendu spole¢nost vyplatila v prosinci ve vysi 0,75$, coz je zachyceno na
grafu nize. Vyplatni pomér osciluje mezi 30% a 45%. Pro Ensco by tak nemél byt diky
nizké zadluzenosti problém udrzet dividendu ve stejné vysi i pfes ocekavané vysoké

kapitalove vydaje v tomto roce.

W ESV Dividend Yield (TTH) Jan12°15 10.57%
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Graf 28. Dividendova politka — Ensco, zdroj: (Ycharts, ©2015)
Jak jiz bylo feceno, Ensco vlastni pomémé rozsahlou flotilu téZebnich zafizeni. Nejvice
Jsou v ni zastoupeny stroje tiidy jackups, kterych je 38. Ty nicméné nepiinaseji takové
trzby jako zatizeni typu floaters, kterd operuji v daleko vétSich hloubkach. I ptes vyssi
utilization rate, jak je vidét ztabulky (Tab. 14), nedosahuji zdaleka takovych hodnot
primérnych dayrates jako floaters. Do této kategorie patii drillships a semisubmersible.
V ramci vyroby se nyni nachazeji 4 dalsi zafizeni typu jackups, ktera budou hotova v roce
2016, nicmén¢ jsou stale bez kontraktu. To ostatné viditelné zatizi firmu v roce 2015, kdy
jsou v souvislosti s platbami za vyrobu ocekavany kapitalové vydaje ve vysi 1,65 miliard

dolart.

Co se ty¢e objemu dohodnutych kontraktd (backlog), firma uvedla ¢astku 10,9 miliardy
dolarti. To je ovSem na tak velkou flotilu vcelku neuspokojiva hodnota. Transocean
s obdobné pocetnou flotilou dosahl backlogu ve vysi 23,3 miliard dolart. A o polovinu
mensi flotila, kterou vlastni Noble, dokonce uvadi skoro stejnou ¢astku. Ensco by tak
mohlo mit v pribéhu roku 2015 problémy se svym cash-flow. To by mohlo ohrozit i
stabilitu vyplacenych dividend, vezmeme-li navic v potaz ptipadnou terminaci nékterych
kontrakti. Co vic, 40% kontraktti spolecnosti kon¢i pravé v roce 2015. Je tedy otazkou,

zda-li se ji podaii pro své tézebni stroje zajistit kontrakty, kdyz se ji to ne tak docela
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povedlo ted. Obecné si myslim, Ze v obdobi soutéze o kazdy dostupny tendr, je velka

flotila spise ptekazkou.

Tabulka 14. Ensco —fleet status, zdroj: (Ensco, ©2015)

Three Months Ended Nine Months Ended
September 30, September 30,

2014 2013 014 2013
Rig Utilization "
Floaters 83% 81% T9% 84%
Jackups 91% 94% 89% 91%
Total 88% 90% 85% 89%
Average Day Rates
Floaters $ 451768 § 450,753 $ 465179 % 43034
Jackups 136,588 125 257 134,095 121,276
Total $ 236736 0§ 224640 $ 238842 § 219398

7.5.4 Atwood Oceanics
Oznaceni: ATW Burza; NYSE

Atwood Oceanics se zabyva objevovanim, vrtanim a kompletovanim ropnych studni pro
cely primysl ropy a zemniho plynu. Spole¢nost pisobi mezinarodné, své sidlo ma
v Texasu. Jako jediné spolecnosti z péti hodnocenych se ji podafilo v ramci pétiletého
obdobi dlouhodobé¢ piekondvat benchmark odvétvi PHLX Oil Service Sector index. Pokles

cen akcii Atwood Oceanics zaroveil nebyl tak rapidni jako u konkurence.

ATW 23.32 ASEX 218.20 75%

Jan 3, 2011 Jan 2, 2012 Jan7, 2013 Jan 8, 2014 Jan 5, 2015

Graf 29. Vyvoj akciovych kurziit ATW, zdroj: (finance.yahoo, ©2015)
Ve sledovaném obdobi se spolecnosti dafilo zvySovat trzby, pficemz jejich pétilety rist
vyrazné predCil primér odvétvi. Pomeérné moderni flotila tak dopomohla spolecnosti k
rustu zisku i ukazatele EPS. Jeho pétilety rust se taktéZ dostal nad uroven odvétvi. Ukazatel
beézné likvidity se pohyboval ve vSech letech rovnéz nad priimérnou urovni odvétvi. Dobré

hospodateni Atwood Oceanics nicméné nejvice vyniklo v dob& krize v odvétvi, kde
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muzeme vidét v ramci jednotlivych kvartalti vyrovnané, ba dokonce zlepsujici se vysledky.
Ve tretim kvartdle roku 2014 se spolecnosti dokonce dafilo témét zdvojnasobit zisk.

V dobgé, kdy se u téméft vSech ostatnich spolecnosti zisky propadly, je to plisobivy vykon.

Tabulka 15. Vyvoj ukazatelii spolecnosti ATW, zdroj: (Morningstar, ©2015)

*v mil. ($) 302014 2Q2014 1Q2014 2013 2012 2011 2010
*Revenues 323 293 273 1064 787 645 651

*Net Income 112 72 73 350 272 272 257
*EBITDA 177 128 148 547 390 373 373
Earnings per 1,72 1,11 1,13 5,32 4,14 4,15 3,95
share ($)
ROE (%) - - - 16,89 15,15 17,97 20,79
Net profit - - - 32,93 34,56 42,12 39,50

margin (%)

Graf nize (Graf. 30) zobrazuje vyvoj trzeb, zisku a Cisté ziskové marze spolecnosti. Mezi
lety 2012 a 2013 dosahla spole¢nost slusného 35 % rastu trzeb, coz se projevilo i v ristu
operativniho cash flow, o témét 30% vzrostl 1 Cisty zisk. Ziskova marze Atwood Oceanics
patii k nejlep$im mezi analyzovanymi spole¢nostmi. Vysoké trzby ji umoznily i vySsi
kapitalové vydaje, kdy se napiiklad v roce 2012 podilely na celkovych trzbach necelymi
100%, z ¢ehoz je patrné odhodlani spoleénosti modernizovat svou flotilu. 'V ramci
ukazateld manaZerské efektivnosti se v pétiletém obdobi spolecnosti dafilo piekondvat

primérné hodnoty odvétvi.

$1.2B—— 50%
$925M 40%
$650M 30%
$375M . . . 20%

2010 2011 2012 2013

m Revenue ($) m NetIncome ($) m Net Margin (%)

Graf 30. Vyvoj trzeb, zisku a ziskové marze, zdroj: (Morningstar, ©2015)

Spole¢nost Atwood Oceanics proSla hodnotovym screeningem diky vybornym hodnotdm

vSech ukazatelll. Aplikace zaznamenala a vyhodnotila jeji dividendovy vynos ve vysi
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3,2%. Jak se ale ukazalo, rozhodny den pro vyplatu dividend (ex-date) byl teprve z kraje
roku 2015, coz ji sice umoznilo se kvalifikovat mezi ostatni vyselektované spolecnosti,
nicmén¢ neumoziuje hodnotit jeji dividendovou politiku. Taktéz nelze posuzovat zameéry
spolecnosti ohledné¢ dividend do budoucna, ackoliv se spolenost vyslovila pro udrzeni

ctvrtletni dividendy 0,25 dolari po cely rok.

Flotila spole¢nosti Atwood Oceanics je v porovnani s ostatnimi konkurenty pomérné mala,
¢itd momentalné 14 stroji vcetné 2 ve vyrobé. Na druhou stranu se jedna o flotilu velmi
moderni - pramérny rok vyroby stroju je 2003. Pro rok 2015 se spole¢nosti podafilo
uzaviit kontrakty pro vSechna sva tézebni zafizeni s vyjimkou 2 stroju, které jsou jesté ve
vyrobé. Ukazuje se tak, ze mensi flotila je paradoxné spojena s lepSim vyuzitim nez
Vv piipad¢ jeji daleko vétsi velikosti. Transcoean a Ensco ve snaze dosahovat vyssich trzeb
sveé flotily rozsifily o dalsi, byt starSi stroje, zatimco Atwood Oceanics se dala jinou
cestou. A sice cestou vysoké specializace své flotily. Jeji modernizace si vyzadala od roku
2011 jiz 4,5 miliardy dolarti. Spole¢nost vlastni 9 tézebnich zatizeni, uréenych k hlubinné
t€Zb¢€, z toho 6 drillships, urcenych k té€zbé v téch nejvétsich hloubkach (ultra-deepwater).

Ty spolecnosti pfinaSeji nejvyssi trzby. Zbytek tvoii stroje tfidy jackups.

Diky Gspésnému vyuziti vSech svych zafizeni dosahuje spole¢nost utilization rate na
urovni 83%. Pétilety pramér poté Cini 78%, coz se viditelné projevuje v robustnim rastu
trzeb spoleénosti. Backlog Atwood Oceanics ¢ini 3 miliardy dolart. Nejvice se na ném
podili stroje typu floaters. Na rok 2015 i 2016 pfitom piipada piiblizn¢ stejna cast
backlogu. Zhruba pul miliardy v kazdém roce nasledné tvoii o¢ekavané kapitalové vydaje

spojené s vystavbou novych stroju.

7.5.5 Diamond Offshore Drilling
Oznaceni: DO Burza: NYSE

Diamond Offshore Drilling plsobi celosvétové v poskytovani svych téZebnich zafizeni
k vrtani studni na ropu a zemni plyn se sidlem v Texasu. Jeho flotila ¢ita skoro 40 stroju.
Spolecnost se soustfedi na hlubinnou tézbu. Cena akcii se propadla od ¢ervna 2014 zhruba
0 50%. Na grafu je znazornén pétilety pohyb akciovych kursi spolu s benchmarkem

odvétvi PHLX Oil Service Sector indexem.
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50%

Graf 31. Vyvoj akciovych kurzii DO, zdroj: (finance.yahoo, ©2015)
V ramci sledovanych let mizeme spatfit u spole¢nosti Diamond Offshore Drilling klesajici
tendenci u trzeb (Tab. 16), coz se projevuje i na jejim zisku a dalSich ukazatelich. Problém
nejspiSe tkvi 1 ve Spatném fizeni ndkladl. Zatimco totiz trzby kazdym rokem klesaly,
v ramci nakladi se dél pravy opak. Pétilety primér riistu trzeb a EPS je tedy hluboce pod
urovni odvétvi, coz je znepokojujici. Spolecnost si nicméné ve sledovanych letech
s prehledem udrzela pod kontrolou svou zadluzenost, kdy se ukazatel debt to equity
nedostal ptes hranici 0,5. Vysoko nad primérem odvétvi udrZzovala spolecnost i béZznou
likviditu. V ramci pétiletych ukazateld manazerské efektivnosti predéila firma ve vSech

ptipadech prumér v odvétvi.

Tabulka 16. Vyvoj ukazatelii spole¢nosti DO, zdroj: (Morningstar, ©2015)

*v mil. ($) 3Q2014 2Q2014 1Q2014 2013 2012 2011 2010
*Revenues 738 692 709 2,920 2,987 3,322 3,323

*Net Income 53 90 146 549 720 963 955
*EBITDA 200 240 293 1,187 1,357 1,651 1,820
Earnings per 0,38 0,65 1,05 3,95 5,18 6,92 6,87
share (%)
ROE (%) - - - 11,91 16,17 23,49 25,50
Net profit - - - 18,79 24,12 28,97 28,75

margin (%)

Spolecnost Diamond Offshore Drilling zacala vyplacet dividendy v roce 1997. Od roku
2007 do roku 2010 ptitom rapidné zvysila jejich vysi, aby je pak ve stejném roce snizila na
uroven, kde se nachazeji dodnes. Absenci zvySovani dividend v ramci pétiletého
zkoumaneého obdobi hodnotim ve srovnani s ostatnimi spole¢nostmi negativné. Rocni

dividenda ¢ini 3,5 $ a pramérny dividendovy vynos 8,70%. Z hlediska klesajicich trzeb
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ovSem nartistd pochybnost o tom, jestli bude spolec¢nost schopna i nadéale udrzet vyplatu
dividend ve stejné vysi. Na druhou stranu vyplatni pomér (payout ratio) je ve vSech letech

velmi nizky, pod hranici 20%, coz je veskrze pozitivni.

W DO Dividend Yield (TTH) Jan1215 10.88%

DO Divicend Nov 314 0875
by g 1300% 152

1.38

=
e
@
S

9.00% 120

7.00% 1.04
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Graf 32. Dividendové politka — Diamond Offshore, zdroj: (Ycharts, ©2015)
O flotile spolecnosti Diamond Offshore Drilling mtzeme fici, ze se jedna o jednu
Z nejstarSich v odvétvi. Primérnym rokem vyroby je rok 1991. To se projevuje piedevsim
V nizké Grovni utilization rate, které ¢ini 73,6%. Velmi slabé vyuziti mizeme v tabulce
nize spatfit predevs$im u stroju téidy floaters. V ramci sekce ultra-deepwater, kterd byva pro
firmy nejlukrativnéjsi, je patrné velmi slabé vyuziti. U ostatnich spolecnosti naptiklad
dosahuje tato hodnota 1 100%. JelikoZ je navic tato sekce spojena s nejvysSSimi piijmy
(nejvysSimi dayrates), neni divu, Ze spolecnosti klesaji celkové trzby. Nizky je tim padem i

backlog firmy ve vysi 8,2 miliardy $.

Zivotnost tézebniho zafizeni je odhadovana na 25 let, poté je povaZovano za staré.
Problémem této spole¢nosti je, Ze tietina jeji flotily spada do 2 kategorie stafi, dle tabulky
zminéné vySe. V budoucnu ji tak ¢eka nutné odstaveni starSich strojii at’ uz z divodu
poruchovosti, neatraktivity pro poptavku nebo neschopnosti konkurovat modernéj$im
zafizenim. To zplsobi jednak vypadek piijmi, ale hlavné¢ bude spolecnost nucena
vynaloZit vysoké kapitalové vydaje na nadkup strojii novych. Diky klesajicim trzbam by se
pfitom nemuselo jednat o penize z operativniho cash flow, nybrZ by mohla firma cerpat

prosttedky formou navySeni dluhové zatéze.
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Tabulka 17.Diamond Offshore —fleet status, zdroj: (Diamondoffshore, ©2015)

Three Months Ended Nine Months Ended
September 30, September 30,
. 2014 2013 2014 __ 2013 __
UTILIZATION 2
Floaters:
Ultra-Deepwater T1% 81% 65% 82%
Deepwater 57% T8% 58% 90%
Mid-Water 59% 63% 63% 64%
Jack-ups 83% 84% T9% T6%
AVERAGE DAILY REVENUE (3
Floaters:
Ultra-Deepwater 441500 $325,600 $413,300 $341,900
Deepwater 345,700 413,300 394,000 403,200
Mid-Water 263,400 281,900 268,400 271,600
Jack-ups 98,900 93,100 96,100 89,100

7.5.6 Celkove srovnani spole¢nosti

V predeslé casti byly analyze podrobeny spolecnosti samy o sobé&, stranou od ostatnich
konkurentti. Na zavér tak zde uvadim grafické porovnani vSech. Ve svétle konkurence je

totiz 1épe vidét, jak si ktera spole¢nost vede.

W ATW Revenue (Annual YooY Growth)

ME Revenue (Annual Yoy Growth) 70.00%
M RIG Revenue (Annual Yoy Growth)
W ESY Revenue (Annualyoy Growth)
50.00%

W DO Revenue (Annual Yoy Growth)

-30.0%
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Powered by ‘(c HA RTS

Graf 33. Rocni riist trieb u srovndvanych spolecnosti zdroj: (Ycharts, ©2015)
Jelikoz hlavnim determinantem rozhodujicim o pfeziti spolecnosti je jeji schopnost
generovat trzby, uvadim jako prvni graf rastu trzeb v ramci pétiletého obdobi. Zde
muzeme spatfit zprvu strmy rast u spole¢nosti Ensco, ktery ale postupné nabral opa¢nou
tendenci. Obdobny vyvoj je u spoleCnosti Transocean a Noble. V piipadé Noble
corporation vSak po zpomaleni ristu pfisel v roce 2014 opét vysoky rist. V obdobi kdy
tedy trzby spolecnosti rostly, u ostatnich firem rist trzeb spiSe zpomaloval. Diamond
Offshore Drilling a Atwood Oceanics maji kiivku vyvoje taktéz obdobnou, nicméné

Vv pfipad€ Diamond Offshore Drilling je kifivka daleko plossi.

Ziskova marze (profit margin) je u vSech uvedenych spolecnosti pomérné stabilni

4

s vyjimkou spolecnosti Transcocean, kde je vyrazna fluktuace. Nejvyssi Uroven marze si
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drzi ve vsech letech spole¢nost Atwood Oceanics. Dobte si vedou i spole¢nosti Ensco,
Diamond Offshore Drilling a Noble corporation. V ptipadé firmy Ensco se vSak v roce
2014 profit margin propadl do zapornych hodnot, zatimco ziskova marze Noble
corporation se zvysila téméf na troven Atwood Oceanics. V ramci uplynulych 3 kvartala
nejvice profitovala posledné jmenovana spolecnost, Spatné si nevedly ani Noble a

Diamond Offshore. Ensco a Transocean zaznamenaly v tomto obdobi ztratu.

Tabulka 18. Fleet status — srovndni spolecnosti, viastni zpracovani

spole¢nost Average  Utilization rate —  Average fleet  Backlog ($)
dayrates 9 months age (years)
$ average

Transocean 409 7% 18 23,6 mid
Noble corporation 347 85% 11 10,6 mid
Ensco 237 85% 20 10,9 mid
Atwood Oceanics 330 83% 12 3,0 mid
Diamond Offshore 287 71% 31 8,2 mid

Tabulka vyse zachycuje srovnani spolec¢nosti tykajici se jejich flotil. V prvnim sloupci je
k nalezeni tzv. average dayrate, coz je podil trzeb z kontraktl a celkového poctu dni
v ramci kontraktu. S nejvyssi urovni dayrates jsou obecné spojeny stroje t¥idy floaters.
Spolecnosti, které tak dovedou u téchto zafizeni maximalizovat jejich vyuZitelnost
(utilization rate), zpravidla dosahuji i vysSich hodnot average dayrates. V tomto ohledu je
ze zkoumanych spolecnosti nejlepsi Noble corporation, kterd dosahuje pravidelné 100%
utilization rate u svych stroji typu drillship. Jeji backlog je pak z 80% tvofen pravé za
pfispéni téchto zafizeni.

Nejvyssi average dayrate 409 dolarG vykazuje spolenost Transocean. Spolecnosti se
podafilo pro své zafizeni uzavtit kontrakty S vysokymi dayrates. To svéd¢éi o dobré
vyjednavaci pozici a ur¢itém dominantnim postaveni. Na druhou stranu, mnoho kontrakti
s vysokymi dayrates bylo uzavieno pted krizi a v roce 2015 vyprsi. Nelze tak s jistotou
fici, jestli bude stejny trend pokracovat i do budoucna. S odstupem se pak drzi Noble
corporation s 347 dolary a Atwood Oceanics s 330 dolary. Vyssi average dayrates jsou u
uvedenych spolecnosti spojeny 1 s vysSi urovni utiliztaion rate. Vyjimku tvofi Ensco a
Tranocean. Transocean pronajima své stroje draze, zato s jejich nizkym celkovym
vyuzitim (utilization rate), zatimco Ensco sice sva zafizeni vyuziva Iépe, ale pronajima je

velmi levné. Pro ob¢ spolecnosti se nicméné velikost jejich flotily stala ptitézi.
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V obdobi krize je tieba soutézit o kazdy dostupny tendr. Proto uvadim v tabulce Gspésnost
jednotlivych kontraktorti v uplatnéni svych stroji za uplynulé 3 kvartaly. V cele se drzi jiz
zminéné Ensco, Noble corporation a s nepatrnym odstupem Atwood Oceanics. Posledni
dvé jmenované spoleCnosti jsou navic majiteli sluzebné nejmladSich flotil v ramci
zkoumané skupiny. Tato zdvislost mezi primérnym stafim flotily a jejim vyuZzitim

(utilization rate) za predeslé 3 kvartaly je zobrazena na grafu nize.
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Graf 34. Souvislost mezi utilization rate a starim flotily, vlastni zpracovani
Graf zaroven zobrazuje 1 to, jak velky je u jednotlivych spolecnosti jejich contract backlog.
Nejveétsi vysi diky velikosti své flotily reprezentuje Transocean s ¢astkou 23,6 miliard
dolarii. Ve stejném kvartale v pfedchozim roce nicméné ¢inila tato hodnota 29,8 miliard
dolarti a celkové je patrnd spise sestupnd tendence. U spolecnosti Ensco, kterd ma obdobné
velkou flotilu, je backlog podstatné mensi. Svou roli zde hraje i fakt, Ze average dayrates
jsou u Ensco piiblizn¢ dvakrat tak niz§i nez v ptfipadé¢ Transoceanu. Co vic, Noble
corporation s polovi¢ni flotilou dosahuje téméf stejné hodnoty dohodnutych kontraktt jako
Ensco. V dobé¢ krize vSak neni rozhodujici jen absolutni vySe backlogu, nybrz i jeho ¢asové
rozprostieni. Kontrakty jsou uzavirany, ale i ruSeny. Zejména v obdobi krize. Proto je na

misté kalkulovat i1 s pfipadnou renegociaci kontraktt.
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7.6 Vybér spole¢nosti

Na zaklad¢ ziskanych poznatkli o jednotlivych spole¢nostech byly vybrany do nejuzsiho
kola dvé spoleénosti — Atwood Oceanics a Noble corporation. Zejména diky
progresivnimu rustu trzeb a zisku na akcii (earnings per share) a jejich hospodateni
V uplynulych 3 kvartalech. Hlavnim faktorem pro vybér téchto firem byla nicméné jejich
moderni flotila a s tim spojené pozitivni vyhlidky. Ob¢ spole¢nosti se soustiedi na ultra-
deepwater drilling, ktery pfindsi nejlukrativné;si trzby a jejich nové stroje tiidy drillship by
jim mély zajistit konkuren¢ni vyhodu. Pozitivné vnimam i budouci odhodlani obou
spolecnosti v orientaci na hlubinnou tézbu. Jejich finan¢ni postaveni jim umoznuje i nadale
modernizovat své flotily a tim vytvafet pudu pro budouci uspéch. Z dlouhodobého hlediska

by se tak mohlo jednat o budouci lidry odvétvi s nadprimérnymi zisky.

Jelikoz jsou vSak mé volné penézni prostiedky omezeny pomérné nizkou ¢astkou, rozhodl
jsem se jiz vuvodu prace koupit akcie jen jedné spolecnosti. Nakonec jsem dospél
k rozhodnuti penézni prostiedky investovat do akcii spole¢nosti Noble corporation.
K tomuto rozhodnuti mé¢ vedla predevSim rozdilnda dividendova politika obou firem.
Zatimco sice ob¢ spoleCnosti prevysuji dividendovym vynosem prumér v odvétvi, Noble
vyplaci rostouci dividendu stabilné jiz od roku 2005 a je zde pravdépodobnost dal§iho
rustu, kdeZto Atwood Oceanics svou prvni dividendu vyplatil teprve neddvno. Mym
zamérem je vSak kromé& kapitdlového vynosu dosahovat i pasivniho pifjmu ve formé
dividend, coZ se jevi pravdépodobnéji u spolecnosti Noble corporation. Ta navic oznacila
vyplaceni dividend za svou top prioritu. Managementem oznameny buy-back program mé
rovnéz presvédcil o jeho dlivére ve firmu a myslim, Ze tento krok bude pozitivné vnimén i

ostatnimi investory, coZ by mélo pomoci dostat cenu akcii vzhiru.

Se spolecnosti Atwood Oceanics mam nicméné taky plan. Tuto firmu budu nadale
monitorovat a v ptipad€, ze se mi podafi naakumulovat dostate¢nou vysi finan¢nich

prostiedkil, zakoupim 1 akcie této spolec¢nosti.
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8 PRUBEH INVESTOVANI

Na zaklad¢ detailnéjsi analyzy vyselektovanych spole¢nosti byla tedy vybrana spolecnost
Noble corporation. Akcie spolecnosti jsem zakoupil pies brokera Fio banka a.s. dne 15. 1.
2015 za cenu 15,9 USD v mnozstvi dvaceti kust, celkem tedy v hodnoté¢ 318 USD.
Poplatek ¢inil 7,95 USD. Tehdejsi kurz dolaru byl 23,8 K&/USD. Na grafu nize je zobrazen

vstup do obchodu.
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Graf 35. Vstup do obchodu, zdroj: (Investopedia, ©2015)

V pribéhu investice se odrazila cena ropy od hranice 44 USD/barel a vydala se vzhiru,
pricemz fundament zistal nezménén. Jednalo se spiSe o technickou korekci. Stoupajici
cena méla na akcie spole¢nosti ptimy dopad, kdy se cena dne 19. 2. 2015 vySplhala az na
19,5 USD. Vynos V ptipadé prodeje by tak ¢inil v tomto bodé 22,6% neboli 72 USD,
nebereme-li v potaz poplatek za vystup z obchodu. Zamérem strategie vSak neni dosahovat
malych ziskll v kratkém obdobi. Investi¢ni horizont je naopak dlouhodoby, nebot” pocitim
S vynosem jesté vySSim.

Jednim z hlavnich atributti pro nakup této spolecnosti byla jeji dividendova politika. Noble
vyplaci dividendu ¢tvrtletné. Dvacéatého unora 2015 jsem tak obdrZel dividendovy vynos
ve vys$i 7,5 USD, pii¢emz dolar vici koruné opét nepatrné posilil. Dalsi termin pro vyplatu
dividendy zatim neni spole¢nosti naplanovan. Vyse uvedené dokladam zde (Obr. 3)

vynatkem z webového rozhrani brokera:
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WVO] pozice na CP - NOBLE CORP. (NE) - {15.1.2015 - 8.4.2015)
Cetum  Smér MnoZsti Cens  Objem  Foplatek CE“::EE;Z&- :Elt':?;:li& Close :EFEE;TZIE Zisk  Zisgkv'% F'Em::::-f.\.pr‘\ F'Lmlf_::ij” Text
14.01.2015 0,00 0,00 159 0,00 0,00 =
15012015 #2000 1592 3840 795 -326,35 20,00 1561 220 1415 -434% 15,92 Nakup
20.02.2015 0,00 750 0,00 -318,85 20,00 19,05 381,00 6215 19,04% 15,92 NE - Dividenda - USA
08.04.2015 USD 7,95 -318,85 20,00 15,80 316,00 -285 -0,87% 15,92 <.

[ v]od[izorzos | Dopaneznte | ZUbrﬂZl

Obréazek 3. Fio banka — vyiiatek z on-line aplikace (Fio, ©2014)
V souvislosti s vypladcenou dividendou jsem v prib&hu investice monitoroval i
dividendovou politiku hlavnich konkurenti. Diamond Offshore i Ensco snizily své ro¢ni
dividendy o vic nez 80%. Né&které firmy v odvétvi dokonce zruSily vyplaceni dividend

uplné. Noble vSak na rozdil od ostatnich svou vysi dividend ponechala beze zmény.

V prubéhu investice vydala spolecnost vysledky za ¢tvrty kvartal. Ty byly znatelné horsi,
nez vysledky kvartalu predchoziho. Rust trzeb zpomalil jen na 6% a podnik vykazal ztratu.
Obdobna situace nicméné nastala vlivem nizkych cen ropy i u ostatnich firem. Problém se

tak netykal vyhradn€ Noble corporation.

r

Sledovani prubéhu investice v projektové ¢asti mé diplomové prace je nicméné ohrani¢eno
terminem jejiho odevzdani. Z toho divodu v grafu nize (Graf. 36) uvadim posledni
dostupné cenové informace ze dne 15. 4. 2014 pted formalnim ukoncenim projektu. Graf
opét vyobrazuje ptivodni vstup do obchodu (Cervend Sipka) a modrou Sipkou je poukazano
no hypotetické moznosti prodeje akcii. V prib&hu monitorovani investice zacala cena ropy

opét rast, coz melo na akcie Noble corporation opét pozitivni dopad.

NE 1. 30 | 1h R AN~ d il M~

NOBLE CORP FLC, 240, BATS 0 15.74

Vol (20} 523.032K 383.407K

590

ME chart by TradingView
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Graf 36. Pribéh investice, zdroj: (Investopedia, ©2015)
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Celkové tedy hodnotim uspéSnost realizovan¢ho obchodu kladné, nebot’ od jeho pocatku
jiz nastaly dva momenty, kdy jsem mohl akcie spolecnosti se ziskem prodat. Obdrzel jsem
navic dividendovou platbu (7,5 $), ktera by se méla v dohledné dobé opakovat. Jelikoz
jsou navic pro spolecnost dividendy jeji top prioritou, neo¢ekavam jejich snizeni. Naopak,
do budoucna se na zdklad¢ jejich dosavadniho tempa ristu domnivam, Ze by je mohla

spole¢nost navySovat.

V souvislosti s hypotetickym prodejem lze navic tvrdit, ze vynos z né&j by né&kolikrat
piekonal vynosnost béznych konzervativnich produktii a to v daleko kratSim casovém
horizontu. Dividendové piijmy by dale mély pfi konstantni dividendové platbé po cely rok
vynést 30 dolarti, coz pii dané investované ¢astce a nynéjSim dolarovém kursu predstavuje
vynos 10%. Takové zhodnoceni rovnéZ Zadny konzervativni bankovni produkt nenabizi.

Za nezménénych podminek tedy 1ze povaZzovat cil prace za splnény.
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ZAVER

Investovani na akciovych trzich patii urcité mezi ty rizikovéjsi investice. Na druhou stranu
1 mezi ty nejvynosnéjsi. Pomoci riznych metod si Ize nicméné ud€lat predstavu o rizicich a
dalsich faktorech ovliviiujici konkrétni investici. Jejich znalost poté umoznuje jednak
rozhodnout, zda-li zjisténa rizika podstoupit ¢i nikoliv, a jaky je vynosovy potencidl
akciového instrumentu. Ke zjisténi téchto informaci jsem ve své praci pouzil metodu

fundamentalni analyzy.

Poklesem cen ropy na trzich se naskytla piilezitost. V odvétvich, ktera zazila v nedavné
dobé¢ premrsténou negativni reakci se totiz obvykle vyskytuji podhodnocené akcie. Co vic,
celkovy pokles v ramci sektoru negativné ovlivituje i akcie prvotiidnich spole¢nosti. Ve
své praci jsem se tedy zaméfil na vytvofeni strategie, s jejiz pomoci by bylo mozné

takovéto spolecnosti identifikovat.

Uvodem jsem proto analyzoval svétovou ekonomiku, abych zjistil jeji mozné sméfovani
s ohledem na budouci vyvoj poptavky po ropné surovin€é. Ekonomiky piednich spotiebiteli
ropy by mély dle zjisténi rist rychlejSim tempem neZ v roce predeslém, coz predstavuje
priznivy aspekt pro rast cen ropy. Na pohybu cen zavisi i vyvoj celého primyslu a odvétvi

Oil & Gas drilling, které bylo zkouméano posléze

Uvniti sektoru bylo diky strategii vyselektovano nékolik podhodnocenych spolecnosti. Ty
byly podrobeny bliz§i analyze s ohledem na stanovena kritéria. Na zakladé zjisténych
poznatkii pak byla v souladu s kritérii vybrana spole¢nost Noble corporation, ktera svymi
atributy nejlépe vyhovovala pozadavkim. Hlavnimi klady byla zejména jeji dividendova
politika, robustni rust trzeb ale hlavné celkova vybavenost a modernost jeji flotily. Vysoka
uroven ukazatell utilization rate a average dayrates pak jen dokreslila potencial jejiho

mozného rastu.

Projektova ¢ast obsahuje celkovy prubéh investovani s vyobrazenim bodu vstupu do
obchodu a celkovym zhodnocenim dosavadniho vyvoje. Ten obsahuje i moment
hypotetického prodeje akcii, kterym by vynos z prodeje ¢inil pies 20%. Celoro¢ni
dividendovy vynos by pak mél dosahnout 10%. Lze tak zavérem konstatovat, Ze prace
spinila svij cil - zhodnotit volné penézni prostfedky lépe nez formou ,bezrizikové
investice®. V souvislosti s dlouhodobym horizontem investice nicméné ocekavam vynosy

jesté vyssi a akcie spolecnosti Noble corporation proto drzim i nadale.
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