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ABSTRAKT

Této diplomova prace je zaméfena na investovani na akciovych trzich. Cilem prace je in-
vestovani do akciovych titull a sestaveni tak akcioveho portfolia, prostiednictvim kterého
je cilem zhodnotit volné finan¢ni prostredky. V teoretické Casti je popsany zakladni popis a
rozdéleni finan¢nich trhd a tudiz i trhu akciového, akcii a v samotném zavéru této c¢asti
jsou popsané metody a nastroje fundamentalni a technické analyzy. Prakticka ¢ast obsahuje
globalni analyzu Spojenych statt americkych, dale analyzu jednotlivych odvétvi a vybra-
nych spoleCnosti. V projektové ¢asti jsou uskutecnéné jednotlivé investice do vybranych
akcii a sestaveni akciového portfolia. V samotném zavéru projektové Casti je porovnana
vykonnost sestaveneho portfolia s vyznamnymi akciovymi indexy v USA za dany ¢asovy
usek.

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

finan¢ni trh, akciovy trh, akcie

ABSTRACT

This master’s thesis is focused on investing on stock markets. The goal of this thesis is to
invest in equities and create a stock portfolio which enhances my available funds. The
theoretical part includes the basic description and partition of financial markets and thus
the stock market, shares, and the very end of this section describes the methods and tools
of fundamental and technical analysis. The practical part contains an analysis of global
economy, especially the economy of United States, analysis of selected sectors and se-
lected companies. In the practical part of the thesis investments in selected shares are made
and the stock portfolio is created. At the very end of the practical part the performance of

the portfolio is compared with the major US stock indexes for a given time period.

Keywords: investing, investing strategy, fundamental analysis, technical analysis, financial

market, stock market, shares



Na tomto mieste by som sa chcel podakovat’ doc. Ing. Milosovi Kral'ovi, CSc. za jeho od-
borné vedenie diplomovej prace a za poskytnuté cenné rady a poznatky, ktoré som vd’aka
nemu nadobudol a pomohli mi tak pri spracovani tejto préace.

., Z vlaku iduceho spravnym smerom sa nevystupuje. “

André Kostolanyi



OBSAH

(6 LV 0 OSSP 10
CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE .......ccccoisiiiiieeiessssese s 12
I TEORETICKA CAST ..o 13
1 FINANCNY SYSTEM .....oooooiiiiiecieiieiecesees s 14
11 FINANCNY TRH teieutveeittieesitieesiteeasiteeasssesassseeataeeatseesnseeesnseeesnsaeessseessssesesssessnssnsans 15
111 PefaZny trh....ccooiiiiii 16
1.1.2  KapitAloVY trN. ..o 17
1.1.3  KOMOGItNY trN oo 17
114 DEVIZOVY I .ttt 17
2 TRH CENNYCH PAPIEROV .....ooooeiiieieeieeeeseesee s esssenisss s s s s 19
2.1  ZAKLADNE CLENENIE TRHU CENNYCH PAPIEROV .....c.cciiieiiiiiieeniienieesinesnee e 19
2.1.1  Primarne a sekundarne trhy cennych papierov ...........cccccevvveivivieieeseennnn, 19
2.1.2  Verejné a neverejne trhy cennych papieroV .........ccecvereeneneiesienensiesennns 20
2.1.3  Organizované a neorganizované trhy cennych papierov.............cccccceevvennenn. 22
2.1.3.1 Organizované trhy cennych papierov ...........cccoceveveneneneeneneieene, 22
2.1.3.2 Neorganizované trhy cennych papieroVv ..........ccccecveveiveevivevesiieseennnns 24
2.2 BURZY CENNYCH PAPIEROV ....cuviiiiiiiiiiistisiieseesieseesieseestessasbesseesessesssessessessessensens 25
2.2.1  Burza cennych papierov Praha (BCPP) ... 26
2.2.2  Mimoburzovy trh RM-SYStEM ........cccoiiiiiiiiiiese e 26
2.2.3  New York Stock Exchange (NYSE) .......cccccoviiiiiie i 27
2.2.4  American Stock Exchange (AMEX)......cccooiiiiiniiiiiieeee s 28

2.2.5  National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ) oottt ettt e na e e et et e snesnesreaneaneaneas 28
2.2.6  London Stock EXchange (LSE).......c.cccciieiiiiiie e 29
2.2.7  Tokyo Stock EXChange (TSE)......ccccceivieiieieiieie et 30
2.2.8  Frankfurt Stock EXChange (FSE) ......ccoooiiiiiiiiiiiiiiceeeee s 31
3 AKCIOVY TRH ..ot 33
Nt R N (o | =S R PRTR U 34
3. L1 DIUNY @KCHT covvieiieiicieiieee e 35
3.1.2  KIASITIKACIA @KCIT..e.viviivieiieiieieie e 39
TN T (¥ 2 1 (o3 - SRS 41
314 DIVIHENAY ...t 43
3.2 AKCIOVE INDEXY ..iutiiiuttatieaureateeaieeaseessseasseessseaseesaseanseessseaseesasesnseessneansesssnesnns 44
3.2.1  DAX 30 (Deutscher AKLIENINAEX) ....ccveeiriiiiieiie e 44
3.22  S&P 500 (The Standard & Poor's 500).........cccererirerininieieie e 45
3.2.3  NASDAQ COomPOSItE INUEX.....ccivieirieiiieiiieiie e ce st 45
3.2.4  Dow Jones Industrial Average (DIIA) ..o 45
3.25  Dow Jones Transportation Average (DITA) ... 46
4 FUNDAMENTALNA ANALYZA ......ooiiriineiniinsiesessiesinsissssessesesssssssessssssnenes 47
4.1 FUNDAMENTALNA ANALYZA MAKRO UROVNE ......cciuiiiiiiaiiesieeaieesineesieesieessieesenes 47
4.1.1  Predstinové UKAZOVALEIE..........ccoiiiiiiiiieieee e 48
4.1.2 Ukazovatele sUCASNEN0 VYVOJA ..voviviiiiiiiiiiiciiic s 49
4.1.3  ZaoStavajuce UKAZOVALEIE..........ccccoiviiiieieieiese e 50
4.2 FUNDAMENTALNA ANALYZA MEZZO UROVNE ......uviiiiiieiiieesiieeesiieeesieeesinee e o1

4.2.1  Citlivost odvetvi na hospodarsky CyKIUS .........ccooveviiiiiiniiiiciicccieee 51



4.2.2 207 B0 31 G001 2 0 16 A V41 74 U R 52

4.2.3  SpoOsoby Statnej requIACie V OUVELVI........ccocovviiiiicic e 53

4.2.4  Perspektivy budiceho vyvoja 0aVELVI .........cccoeiiiieieiieiere e 53

4.3 FUNDAMENTALNA ANALYZA MIKRO UROVNE ....ccviiiieiiiiiiiiiieeeeeeessssnnsrneeeeeeeeenanns 53

4.3.1 Klasicka financnd analyza..........c.ccocoviiiiiiiiiiiiene i 54

4.3.1.1 Ukazovatele rentability .........cccccooveiiieiiiieiieicce e 54

4.3.1.2 Ukazovatele zadlZENOStl .......c.eeeeiiiiiiiieiiiiiie e 56

4.3.1.3 Ukazovatele HKVIAItY ........ccccoeveiiiiiiieiise e 57

4.3.1.4 Ukazovatele kapitaloVEno trhu ..o 58

4.3.2 Ukazovatele sluziace k meraniu hodnoty SpoloCnosti .........ccecvevvveeirinrnnne 58

4.3.3  ValUB AL RISK ....uviiiiiiieiciie ettt et eare e ns 59

5 TECHNICKA ANALYZA. ... tenee s sse st sen s, 61

5.1 TYPY GRAFOV ...utttiiiiiie e et i s ettt e e e e et ettt e e e e e e e s s s e bbb ar e e e e e s s sesabbbaseeeaeeesssnsarbbaneeaeens 61

5.2 SUPPORT A REZISTENCIA ....tttiteeeitteee e e eitteeeesetteeeeeetteeeesstseeeesansteeessssbeseessnsseneesns 63

5.3 INDIKATORY ..ttt ettt e e e e s sttt e e e e e e s e s e bbb e e e e e e e e e s e sababarereseeesssssrabaeeeeeens 64

5.3.1  Indik&tory Sledujuce trend.........ccoeieiriieneiie e 64

T A O 1T | F-1 (0] YRS RSSN 65

Bid  VOLUME....uii ittt ettt ettt et e e st e e st e e st e e e sab e e e sabe e e eabe e e sateeesaeeeesneaeens 66

6 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTL...c..ooviooeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeneeneeeeenesnsenaens 67

I PRAKTICKA CAST ..ottt 68

7  VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERM I ......c.ooovvrieerceereeeeenseenae 69

7.1 STANOVENIE KRITERII VYBERU OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI ........ccvveeennne 69

7.2 POROVNANIE JEDNOTLIVYCH OBCHODNIKOV S CENNYMI PAPIERMI.........cccvveeennne 69
7.3 CHARAKTERISTIKA ZVOLENEHO OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI — FI10

BANKA, A S ittt ettt ————————— 70

8  INVESTICNA STRATEGIA .......co.ooooiiiiieeeeeeeeeeeeeeee s 72

8.1 MONEYMANAGEMENT ...eiiieiiiiitititeeeee e e s s seiatbbeeeeeeeeesesitabareeeeeeesssanntbbsreeeeaessssnssrrrens 73

8.2 KRITERIA VYBERU VHODNYCH AKCI ....oiiiiiiiiiiiie sttt eettire e e e 73

9  MAKROEKONOMICKA ANALYZA USA .....ooooieieeeeeeeeeene e, 75

9.1 ANALYZA ZAOSTAVAJUCICH UKAZOVATELOV ....cooiiiiiiiieeeeeee s s seitrrreeeeeee e e s sennnnnens 75

9.2 ANALYZA PREDSTIHOVYCH UKAZOVATELOV ..ccceeeiiiiiiiiiieeeeeee e s seittrreeeeeee e e s sennsnnens 79

9.3  ANALYZA UKAZOVATELOV SUCASNEHO VYVOJA ...cccovreeeiiitieeeeeiireeeeeitveeeessnveeens 85

9.4 ZHODNOTENIE MAKROEKONOMICKEJ ANALYZY EKONOMIKY SPOJENYCH

STATOV AMERICKY CH ..uvviieiiutiiieeeiiteeeeiitteeeesatseeesasstasesssisseseesassseesesssssssessnsssneesans 87

10  FUNDAMENTALNA ANALYZA ODVETVIUSA ..o 89

10.1 ANALYZA ROPNEHO PRIEMYSLU ...utviieiiiiiiieeiiiieeeeciiieeeessteeeeessnnreeessnveeeessnnnnneenns 89

10.1.1  Continental RESOUICES........cciiuiieiiiee ettt 91

10.1.2 Cabot Oil & GaS.....ccocviieiiie ettt eaee s 94

10.1.3 Zhodnotenie SPOLOCNOSH .....c.uiruiiiiiiiiiiiiie e 97

10.2 ANALYZA ODVETVIA TAZBY NERASTNYCH SUROVIN......ccvviieiiiiieeeeiiiee e ciieeeeens 98

10.2.1  Alliance ReSOUICE PArtners ........ccocoiciieiiii e 100

(O o P 1L - To (o] g = =T £ | OSSR 103

10.2.3  Zhodnotenie SPOLOCNOSH .......ccveiieiiiiiiiciiiie e 106

10.3 ANALYZA ODVETVIA STAVEBNICTVA ...ttt iiiiiee et ettt enttae e e 107

10.3.1  KBR .o 108



10.3.2  Zhodnotenie SPOIOCNOSLT ...eevuvriiiiiieiiiiieiiie et 111

10.4  ANALYZA POTRAVINARSKEHO ODVETVIA ....coiitiiieiiitieeeecieee e eeitte e e esttee e e snaee s 112

0 5t R AN oo B SRPPR 113
10.4.2  Pilgrims Pride......ccveiiiie ettt 116
10.4.3 Zhodnotenie SPOLOCNOSH .......cceiriieiiiiiiiiciiiee e 118

11 PROJEKT ZOSTAVENIA AKCIOVEHO PORTEOLIA......ccooeeeeeeen, 120
11.1 INVESTICIA DO AKCIi SPOLOCNOSTI CONTINENTAL RESOURCES .......ccc0eeeennnee.. 120
11.2  INVESTICIA DO AKCIi SPOLOCNOSTI ALLIANCE RESOURCE PARTNERS............... 122
11.3  INVESTICIA DO AKCII SPOLOCNOSTI KBR.......cvviiiiiiiiiiiccee e 123
11.4 INVESTICIA DO AKCIi SPOLOCNOSTI PILGRIMS PRIDE .....cvvviiiiieeiiiiiiiiiereeeeee e 125
11.5 CELKOVE ZLOZENIE AKCIOVEHO PORTFOLIA......ccciiitiiieeiiitieeeeeitreeeeeeitreeeeeenveee s 127
11.6 ZHODNOTENIE VYKONNOSTI AKCIOVEHO PORTFOLIA ....cccvviieeeitiiee et 128

A Y SRR 130
ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY ...ooooooeeteeeeeeeeeee ettt en e 132
ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK ......ccooviiirseieerseeeienieneon, 139
ZOZNAM OBRAZKOV ..ottt s ettt ss s ssne st sn s senes s 140
ZOZNAM TABULIEK ...ttt ettt et 142

ZOZNAM GRAFOV ..ottt 145



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvoD

V sucasnej dobe vo svete panuju tak nizke urokové sadzby, ze sporenim, respektive vloze-
nim volnych financnych prostriedkov napriklad do bankovych inStrumentov, ktorymi st
rdzne sporiace alebo terminované ucty, nedosiahneme takmer ziadneho zhodnotenia. Prave
z tohto dovodu je podl'a mojho nazoru lepsie prevziat' iniciativu do vlastnych rak a svojim
aktivnym pristupom zhodnotit’ vlastné volné finan¢né prostriedky podstatne lepSie, ako
keby som tieto voI'né financné prostriedky zveril nejakej financnej institicii. Rozhodol
som sa tak vybrat’ moje usetrené prostriedky zo sporiaceho Gétu a vyuzit’ ich omnoho efek-
tivnejSie, a to investovanim prostrednictvom kapitalovych — akciovych trhov. Na tychto
trhoch je potencidl vynosu podstatne vyssi ako u spominanych roznych bankovych instru-
mentov. Vys$i potencidl vynosu z investicie do akcii podporuje aj fakt, ze investovanim do
tohto inStrumentu je mozné zhodnotit’ financné prostriedky nielen prostrednictvom rastu
kurzu danych akcii, ale tieto akcie mozu byt spojené eSte aj s dividendovymi prijmami,
ktoré potencial vynosu este o to viac zvySujii. Vo svojej praci som sa tak rozhodol vyuzit
nadobudnuté znalosti a popisat’ tak urcity nahl'ad na zhodnotenie volnych finan¢nych pro-

striedkov prave prostrednictvom akciového trhu.

Tato diplomova praca je rozdelena do dvoch casti. Prvou z nich je cast’ teoreticka, kde bu-
de formou literarnej reSerSe popisana problematika investovania finanénych prostriedkov
na akciovych trhov. Poc¢inajuc zdkladnym clenenim finanénych trhov, popisu akciovych
trhov, akcii, aZ po popis metdd fundamentalnej a technickej analyzy. Popis uvedenej prob-
lematiky bude vychodiskom pre druhu cCast’ tejto prace, a to Cast’ prakticka. V tejto Casti
bude na Gvod popisany vyber obchodnika s cennymi papiermi, prostrednictvom ktorého
bude investované do jednotlivych akcii. Nasledne bude popisana investiéna stratégia. Dal-
Sou sucast’ou tejto Casti prace bude globalna analyza ekonomiky Spojenych Statov americ-
kych, za ktorou bude nasledovat’ fundamentalna analyza vybranych odvetvi a na zéklade
stanovenych kritérii vybranych spolo¢nosti, ktoré su suc¢astou daného odvetvia. Stc¢ast'ou
praktickej Casti je Cast’ projektova, kde bude do vybranych spolo¢nosti, respektive ich akcii
na zaklade fundamentalnej analyzy nacasovana investicia. Nasledkom toho bude popisané
celkové zlozenie akciového portfdlia a v zavere prace bude tieZ porovnana vykonnost’ zos-

taveného portfdlia s benchmarkom (akciovymi indexmi) za urcity ¢asovy tsek.

Ur¢itou filozofiou tejto prace a teda stratégie investovania do akcii na akciovych trhoch

bude hl'adanie odvetvi, ktoré na zaklade globalnej analyzy ekonomiky budi mat’ potencial
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rastu v budicom obdobi. Co sa tyka samotnych akcii, tie budii vyberané z danych odvetvi
takym spésobom, Ze ich kurz presiel prednedavnom urcitym padom a teda dosahoval kurz
jednak pristupnejsi aj menSiemu investorovi, ale bude predstavovat’ aj potencial vratit’ sa

na predchadzajucu hodnotu.

V aplnom zavere prace je mozné najst’ zoznam literarnych a webovych zdrojov a tiez zoz-

nam pouzitych symbolov a skratiek, tabuliek, obrdzkov a grafov.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Momentalne panuju vo svete minimalne urokové sadzby centralnych bank a tak su vynosy,
respektive trokové sadzby rdoznych sporiacich, pripadne terminovanych vkladov velmi
nizke. Cielom prace je teda investovanie volnych finanénych prostriedkov prostrednic-
tvom akciovych trhov a zostavenie akcioveho portfélia, ktoré dosiahne vys$sie zhodnotenie
ako spominané bankové inStrumenty. Investicia do akciovych titulov je tak z hladiska
zhodnotenia volnych finan¢nych prostriedkov podstatne priaznivejsia, avsak potencialny

vys$si vynos z investicie do tychto inStrumentov je za cenu vyssieho rizika.

Prave z dovodu eliminacie tohto vyssieho rizika a dosiahnutia zhodnotenia investovanych
finan¢nych prostriedkov je potrebné uskuto¢nit’ analyzy, ktoré dopomozu k spominanym

cielom.

Prvou fazou je tak globalna analyza svetovych ekonomik, kde cielom je zistit' aktualnu
situaciu a predpovedat’ ich buduci vyvoj. Na zaklade tejto analyzy a predpovedi budlceho
vyvoja predmetnych ekonomik budd vybrané odvetvia, ktoré maji v danom hospodarskom
cykle predpoklad budiceho rastu. Nasledne na zaklade stanovenych kritérii budu z tychto
odvetvi vyberané jednotlivé spolo¢nosti, ktoré¢ budii predmetom fundamentélnej a technic-
kej analyzy. Do spoloc¢nosti, respektive ich akcii, ktoré budi vykazovat’ lepSie hodnoty
fundamentalnej analyzy ako ostatné spolo¢nosti z daného odvetvia, bude pomocou tech-
nickej analyzy nacasovana investicia urcitej Ciastky finanénych prostriedkov
a z jednotlivych akcii tak zostavené akcioveé portfélio, ktoré bude mat’ za ciel’ dosiahnut’

vysSie zhodnotenie ako je momentalna sadzba ostatnych investi¢nych in§trumentov.

Pre uskutoénenie jednotlivych analyz st vyuzité rézne prvky kvantitativneho vyskumu.
Informacie potrebné pre vykonanie danych analyz buda vyhladavané vo vyro¢nych spré-

vach spolo¢nosti a na roznych finanénych a investi¢nych portaloch.

Ciel'om tejto prace je teda zostavenie akciového portfolia, pomocou ktorého budia zhodno-
tené investované finan¢né prostriedky v dlhodobom ¢asovom useku, preto v tejto praci
bude uvedend iba ¢ast’ z tohto ¢asového horizontu a v tomto ¢asovom useku aj porovnanie

zostaveného akciového portfdlia s benchmarkom (akciovymi indexmi).
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNY SYSTEM

Podl'a Polacha (2014, s. 6) je finan¢ny systém tvoreny suborom trhov, institicii, zdkonov,
regulacii a technik, pomocou ktorych st realizované finan¢né transakcie rdézneho druhu.
Na tomto mieste doch&dza k hotovostnym ale aj bezhotovostnym thradam, avSak st ob-
chodované aj dlhopisy, akcie a iné cenné papiere. V tomto systéme st taktieZ urované
urokoveé sadzby a d’alej vSetko, ¢o suvisi s poskytovanim finan¢nych sluzieb a to celosve-
tovo. Z dovodu velkého vyznamu financii a ich vplyvu na ekonomiku si kazdy $tat vytvara
vlastny finan¢ny systém. Kral' (2014, s. 11) vymedzuje, Ze tento vnutroStatny finanény
systém je tvoreny suhrnom vsetkych subjektov ekonomiky, ktori sa zic¢astiuji vzajom-
nych finanénych operécii a tieZ pravnymi vztahmi medzi tymito subjektmi. Dalej dopliia,
Ze tieto subsystémy konStruuje a upravuje Stat formou zakonov podl'a toho, aké politicko-
hospodarske a finan¢né potreby dany $tat vykazuje a to s cielom optimalneho fungovania
financii na jeho uzemi. Tieto vztahy su realizované predovsetkym prostrednictvom bank
a d’alej tiez na finan¢nych trhoch a tak vystupuju v javovej forme najréznejs$ich finanénych
transakcii medzi jednotlivymi zGc¢astnenymi subjektmi. Vykonna a riadiaca pravomoc ku
tvorbe a tiez celkovému fungovaniu vnuatrostatnych financii je delegovana na ministerstvo
financii, kedy tato pravomoc opraviiuje dané ministerstvo financii vydavat’ vSetky vecne

prislusné finan¢né predpisy a to po schvéleni parlamentom.

Polach (2014, s. 7-8) d’alej uvadza, ze finanény systém plni vel’ktl radu funkcii. Zakladny-

mi funkciami finan¢ného trhu su:

e Funkcia depozitna — tato funkcia suvisi hlavne so schopnostou finanéného systé-
mu alokovat prostriedky a sprostredkovat’ ich tok do inych oblasti;

e Funkcia zabezpecenia bohatstva — predstavuje schopnost’ daného finan¢ného sys-
tému koncentrovat’ v zmenitel'nej forme novo vytvorené hodnoty;

e Funkcia likvidity — finan¢ny systém by mal obsahovat’ radu nastrojov, ktoré mozu
vykonavat reguldciu likvidného mnozstva podl'a potreby;

e Funkcia kreditna — tato funkcia stvisi so schopnostiou finanéného systému depo-
novat’ prostriedky a na druhej strane vytvarat podmienky pre zapoziCanie tychto
prostriedkov tym, ktori ich potrebujd a maja schopnost’ ich d’alej zhodnotit’;

e Funkcia platobna — prostrednictvom tejto funkcie je zabezpeeny mechanizmus,

ktory zaist'uje prevadzkovanie platieb za ndkup tovarov a sluzieb;
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e Funkcia ochrany proti riziku — tato funkcia predstavuje sprostredkovanie moz-
nosti uzatvarania roznych druhov poistenia ale tiez zostavovanie portfolii
z najroznejsich druhov aktiv s cielom znizenia rizika z investovania;

e Funkcia politicka — vyplyva z potrebnosti zaistenia normalneho a bezkonfliktného

chodu ekonomickych procesov v kazdom State.

1.1 Finan¢ny trh

Finanény trh je miesto, kde sa ponuka penazi a penazného kapitélu stretdva s dopytom po
peniazoch a penaznom kapitale. Aby mohli finan¢né trhy vzniknuat’ a existovat, su potreb-
né pre ich ucastnikov ur¢ité motivy. Ten, kto poskytuje penazny kapital musi mat’ motiva-
ciu k tomu, aby sa do¢asne vzdal svojho kapitalu v prospech iného subjektu a ten kto tento
penazny kapital nadobtida, musi zarobit’ viac, ako ho dana po6zicka stoji. V sucasnosti vSak
medzi tieto dva zakladné subjekty finanénych trhov vstupuje mnozstvo réznych sprostred-
kovatel'ov, ktori tomuto procesu poziciavania kapitélu a taktiez jeho vracania formou spla-
tenia istiny vratane urokov zarucuju ur€ité pravne istoty pre obidva hlavné subjekty. Naj-

vyznamnej$im sprostredkovatel'om pre tieto dva subjekty je banka. (Kral’, 2014, s. 13)

Kral (2014, s. 13) d’alej uvadza, ze ak ddjde K prieniku zahrani¢ného subjektu do tychto
vztahov, vznikd medzinarodny rozsah finan¢ného trhu a v kone¢nom désledku po zapoje-
ni vSetkych krajin a tieZ exteritoridlne fungujtcich subjektov do tychto vztahov, vznika
rozsah celosvetovo — globalneho finan¢ného trhu. Tento globalny svetovy finanény trh sa

sklada z tychto subsystémov:

e vnutro$tatny finan¢ny trh a to v tej jeho Casti, ktora neprichadza do styku s vonkaj-
Sim prostredim, ¢o predstavuje napriklad tspory domaécich subjektov vlozené do
domécej banky, prostrednictvom ktorej su tieto tispory pozi¢ané domacim firmam,

e vnutroStatny financny trh v tej Casti, ktord je realizovana cez zahrani¢né financné
trhy (jedna sa napriklad o devizy domaceho subjektu, ktoré su vlozené na devizovy
ucet v domacej alebo zahrani¢nej banke a té tieto devizy nakoniec umiestni cez
nostro ucet v niektorej banke z inej krajiny,

e eurodolarové, aziadolarové a im podobné trhy, ktoré sa nachadzaju mimo jurisdik-
ciu narodnych finan¢nych trhov,

e Specializované zahrani¢né finan¢né trhy, ktoré st zamerané na maximalne sustre-

denie celosvetovej ponuky a dopytu v prislusnom segmente pozadovanym na glo-
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balnom finan¢nom trhu a tym poskytnutie tych najvyhodnejSich cien tak ako na

strane ponuky, tak aj na strane dopytu.

Podl'a Polacha (2014, s. 10) je mozné financné trhy podrobnejsie rozdelit’ podla r6z-
nych $pecifickych hladisk, a to na trhy:

e Pemazné — trhy s finanénymi nastrojmi obvykle so splatnost'ou do jedného ro-
ku;

o Kapitalové — trhy s finanénymi nastrojmi so splatnostou dlh$ou ako jeden rok;

e Komoditné — trhy s cennymi kovmi, pol'nohospodarskymi produktmi a ostat-
nymi surovinami;

e Devizové — trhy s cudzimi menami.

FINANCNY TRH
Devizovy trh Peniazny trh Kapitalovy trh Komoditny trh
- I
Trh kratkodob. averov 1 Trh kratkodob. CP Trh dlhodob. CP 1 Trh dlhodob. averov
! 1
! ; 1
| TRH CENNYCH PAPIEROV '

Obrazok 1: Clenenie finan¢ného trhu podla zakladnych druhov finanénych investi¢nych

inStrumentov (Rejnus, 2014, s. 61)

1.1.1 Penazny trh

Penazny trh je podl'a Beldsa (2013, s. 54) trhom s kratkodobymi finanénymi dokumentmi
a kratkodobymi tvermi. Najhlavnej$imi ucastnikmi obchodov na penaznych trhoch je Stat,
centralne banky, obchodné banky, d’alSie finan¢né institlicie a korporatne nefinancné spo-
loénosti. Na penazny trh vstupuji uvedené subjekty z dévodu preklenutia kratkodobého
nedostatku finanénych prostriedkov. Stat na pefiaznom trhu prostrednictvom ministerstva
financii a centralnej banky emituje Statne pokladni¢né poukazky. Zakladnym rysom fi-
nan¢nych dokumentov, ktoré si obchodované na pefiaznom trhu je vysoka likvidita a nizke
riziko, ktorému odpoveda aj niz8$i vynos. Nastroje peiazného trhu st vhodnou prileZitostou

ku kratkodobym spekulaciam.
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1.1.2 Kapitélovy trh

Kapitalovy trh popisuje Belas (2014, s. 54) ako trh, kde sa obchoduji dlhodobé finanéné
dokumenty a dlhodobé Gvery. V porovnani s penaznym trhom je kapitalovy trh vyuzivany
podstatne Sir§im okruhom ztc¢astnenych subjektov, ktorych motivom je financovanie dlho-
dobych investicii a tiez dlhodobé zhodnocovanie finan¢nych prostriedkov. Z hl'adiska doby
splatnosti podkladovych inStrumentov sa kapitalovy trh d’alej deli na trh strednodoby, kde
sa splatnosti cennych papierov a Uverov pohybuju od jedného do $tyroch rokov a trh dlho-
doby, na ktorom st obchodované inStrumenty so splatnostou nad $tyri roky. Polach (2014,
s. 11) d’alej dopliiia, ze v ramci kapitalového trhu sa este rozliduje rada Giastkovych trhov
a to trhy akcii, trhy dlhopisov, trhy zmeniek a trhy hypoteénych zastavnych a podielovych

listov.

1.1.3 Komoditny trh

Komoditny trh tak ako uvadza Kral’ (2014, s. 15), bol pévodne zaradzovany do finan¢-
nych trhov len ako subsystém trhov so zlatom a drahymi kovmi. Avsak s rozvojom finan¢-
nych derivatovych produktov sa prakticky na vSetky druhy komodit, ktoré sa obchoduju na
burzéch, stiera ich charakter komodit hlavne u $pekulativnych obchodov, kedy v praxi ne-
dochédza k realnemu plneniu pohladavky, ale iba k jej finanénému vyrovnaniu rozdielu
medzi povodnou zjednanou cenou a cenou danej komodity v momente plnenia. Tento roz-
diel mo6ze nadobudnut’ podoby zisku alebo straty a k jeho vyrovnaniu dochadza cez bur-
zovnu za¢tovaciu centralu automaticky bez spojenia tGcastnikov obchodu. A prave z tohto
dovodu je dnes mozné zaradit komoditny trh ku klasickym finanénym trhom. Poléach
(2014, s. 12) dalej doplia, ze medzi najvyznamnejsie komoditné trhy patri hlavne trh
s cennymi kovmi, kde najhlavnejSou obchodovateInou komoditou je zlato a derivatove
kontrakty na zlato. Zlato, striebro a ropu je mozné obchodovat’ po celom svete a najvacsie
objemy obchodov sa uskuto¢nuji na komoditnych burzach. Vyvoj cien komodit zachycuje
napriklad index RICI, index CRB (Thomson Reuters/Jefferies CRB Commodity Index)
alebo S&P GSCI.

1.1.4 Devizovy trh

Mandel a Dur¢akova (2016, s. 51 — 52) popisuju devizovy trh ako trh so zahrani¢nymi
menami a tieto maju formu deviz, ¢o znamena, Ze vystupuju v bezhotovostnej forme a to

prevazne v podobe zapisov na bankovych uctoch alebo elektronickych zapisov na obra-
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zovkach terminalov. Existuju vSak aj iné formy deviz, ktorymi st napriklad zmenky alebo
Seky. Na zaklade ponuky a dopytu po devizach je na devizovom trhu tvoreny devizovy
kurz. Na devizovom trhu je mozné nakupovat’ a predavat’ devizy, respektive pohl'adavky
znejuce na zahrani¢né meny tak ako jednotlivcom, tak aj podnikom a bankadm. Devizovy
trh zahfha v podstate vSetky miesta, kde je prislusna mena obchodovana. Najvyznamnej-
§imi devizovymi trhmi s Londyn, New York, Tokio, Frankfurt, Amsterdam, Pariz, Ziirich,
Brusel, Nové Hebridy, Hongkong, Singapur a Bahrajn. Na svetovom devizovom trhu sa
uskuto¢iiuju obchody 24 hodin denne ato z dovodu, ze sa obchodovanie v jednotlivych

svetovych centrach casovo prekryva.
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2 TRH CENNYCH PAPIEROV

Prostrednictvom trhu cennych papierov st penazné prostriedky alokované od prebytko-
vych subjektov k subjektom deficitnym a to pomocou réznych druhov cennych papierov.
Deficitné subjekty emituju r6zne druhy kratkodobych alebo dlhodobych cennych papierov
a prebytkové subjekty svoje Uspory investuju prave do tychto instrumentov. Efektivita
uvedenej alokécie je zabezpecena pomocou priamej alebo nepriamej asistencie investic¢-
nych sprostredkovatel'ov vo forme emisnych, brokerskych, dealerskych, poradenskych,

depotnych a d’alsich investi¢nych obchodov. (Musilek, 2011, s. 22)

2.1 Zakladné ¢lenenie trhu cennych papierov

Na trhu cennych papierov sa obchoduju tak ako kratkodobé cenné papiere petiazného trhu,
tak aj (hlavne) dlhodobé cenné papiere trhu kapitalového, ¢o vyplyva z toho, ze cenné pa-
piere penazného trhu (najméa kratkodobé dlhopisy) su kratkodobo splatné, zatial’ ¢o splat-
nost’ dlhodobych cennych papierov (akcie a obligacie) je dlhodobejsia, alebo mdze ist’ aj
0 cenné papiere ,,s nekonecnou Zivotnost'ou®. K ¢leneniu trhu s cennymi papiermi je moz-
né pristupovat’ z roznych hl'adisk, avSak najpouzivanejSie Clenenie tohto trhu znazoriuje

nasledujtci obrazok. (Rejnus, 2014, s. 65)

‘ TRH CENNYCH PAPIEROV ‘

(/’.\)

‘ PRIMARNE TRHY ‘ ‘ SEKUNDARNE TRHY ‘

/\ /\

‘ NEVEREJNE TRHY ‘ ‘ VEREJNE TRHY ‘ ‘ VEREJNE TRHY ‘ ‘ NEVEREJNE TRHY ‘

—

‘ NEORGANIZOVANE TRHY (OTC - TRHY) ‘ ‘ ORGANIZOVANE TRHY (BURZOVNE, resp. MIMOBURZOVNE) ‘

Obrazok 2: Zakladné ¢lenenie trhu cennych papierov (Rejnus, 2014, s. 65)

2.1.1 Primarne a sekundarne trhy cennych papierov

Podl’a toho, ¢i sa jedna o nove emisie prvykrat uvadzané na finan¢ny trh alebo sa obchodu-
je suz predtym vydanymi cennymi papiermi, rozliSuje sa primarny a sekundarny trh cen-
nych papierov, bez ohl'adu na to, ¢i sa jedna o kratkodobé cenné papiere penazného trhu

alebo o dlhodobé cenné papiere kapitalového trhu. (Rejnus, 2014, s. 65)
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Funkciou primarneho trhu je ziskavanie novych penaznych zdrojov (vratane uspor drob-
nych investorov) aich premena na zdroje dlhodobé. Tieto dlhodobé zdroje su potrebné
hlavne pre financovanie investicii, ktoré su realizované predovSetkym velkymi korpora-
ciami, obcami alebo pre potreby Statu. Protihodnotou pre investorov su predavané novo
emitované cenné papiere. Predajom cennych papierov na primarnom trhu ziskava peniaze

ich emitent, pricom sa jednd o ich predaj prvym nadobudatel'om. (Rejnus, 2014, s. 66)

Avsak fungovanie primarnych trhov cennych papierov je do velkej miery zavislé na kvali-
te fungovania s nimi savisiacich sekundarnych trhov, a to z dévodu toho, Ze zaujem inves-
torov 0 novo emitované a do obehu prvykrat uvedené cenné papiere, kvalita fungovania
zavisi tak ako na vyvoji trznych cien podobnych (respektive rovnakych) cennych papierov

obchodovanych na sekundarnom trhu, tak aj na ich likvidite. (Rejnus, 2014, s. 66)

Na sekundarnych trhoch su predavané uz skor do obehu uvadzané cenné papiere. Vyply-
va z toho, ze funkcia sekundarneho trhu spociva v stanovovani ich trznych cien a v zaist'o-
vani ich likvidity. Investorom to tak zaistuje spdtni premenu cennych papierov v hoto-

vostné peniaze a umociuje ich zaujem o d’alsie finanéné investicie. (Rejnus, 2014, s. 66)

Mnozstvo obchodov na sekundarnom trhu je hlavne u dlhodobych cennych papierov vicsie
ako na primarnom trhu, pretoZe sa tu opakovane obchodujui cenné papiere, ktoré na trhu
primarnom mozu byt predané iba raz. Pokial’ v§ak ide o kratkodobé cenné papiere peiiaz-
ného trhu, prihliadnuc k ich kratkodobej Zivotnosti a tym aj k potrebe ich ¢astej obnovy su
objemy obchodov, ktoré su realizované na primarnom trhu, v porovnani s predchadzajucim

pripadom vyrazne vyssie. (Rejnus, 2014, s. 66)

2.1.2 Verejné a neverejne trhy cennych papierov

Obchodovanie na primarnych a sekundarnych trhoch prebieha na dvoch typoch trhov, kto-
rymi su hlavne trhy verejné, vedl'a ktorych taktiez existuju aj trhy neverejné. Zatial’ ¢o na
verejnych trhoch sa moéZzu obchodovania zic¢astnit’ vSetci potencialni zdujemcovia, z ¢oho
vyplyva, Zze predmetné cenné papiere s na nich predavané obvykle za najvyssiu pontkanu
cenu, tak na neverejnych trhoch prebiehaju iba takzvané zmluvné obchody, pri ktorych
byvaju predmetné cenné papiere predané bud’ iba jednému, pripadne iba niekol’kym kup-

com zaroven, a to na zéklade individualne dohodnutych podmienok. (Rejnus, 2014, s. 66)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

Co sa tyka verejnych trhov cennych papierov, tak existuja dva podstatne odli§né druhy,
a to bez ohl'adu na to, ¢i ide o cenné papiere kratkodobé alebo dlhodobé. Tymito druhmi st

verejné trhy primarne a verejné trhy sekundarne. (Rejnus, 2014, s. 67)

Rejnus (2014, s. 67) vymedzuje verejné trhy primarne ako trhy, kde m6zu emitenti svoje
cenné papiere umiestiiovat’ réoznymi sposobmi. AvSak vyznamné je predovsetkym to, Ze
svoje novo emitované emisie dopredu inzeruju a tak ocakavaju, Zze zaujemcovia sa pod
vplyvom reklamnej kampane pre ich investiciu rozhodnu sami. Ako verejné trhy sekun-
darne popisuje tento autor ako trhy, ktoré su obchodované uz predtym vydané a tym pa-
dom uZz v obehu existujuce cenné papier, ktoré predavajui ich stcasni majitelia novym na-
dobudatelom. Dalej je tieto trhy mozné &lenit’ na verejné sekundarne organizované trhy

a verejné sekundarne neorganizované trhy.

Na neverejnych trhoch cennych papierov su obchodné kontrakty uzatvarané zmluvne,
a to bud’ osobnou, alebo sprostredkovanou dohodou predavajiaceho s kupujucim, kde pre-
davajuci ponuka svoje cenné papiere bud’ jednému, alebo obmedzenému poctu 0sob. Neve-
rejné trhy cennych papierov je mozné d’alej ¢lenit’ na neverejné trhy primarne a neverejné

trhy sekundarne. (Rejnus, 2014, s. 68 — 69)

Podl'a Rejnusa (2014, s. 69) st na neverejnych trhoch primarnych obchodované takzva-
né ,,uzatvorené emisie“, kedy emitent dopredu dojedna s potencidlnymi investormi predaj
svojich novo emitovanych cennych papierov. Ich vedenie do obehu je teda potom ozname-
né uz iba ako skuto¢nost’. AvsSak zvlastnym pripadom je situacia, kedy emitent ponukne
vSetky novo emitované cenné papiere iba jednej osobe, a to ,,emisnému tvorcovi®, ktory

ich vSetky prevezme do svojho portfolia.

Rejnus (2014, s. 69) vymedzuje neverejné trhy sekundarne ako trhy, kde vo vicsine $ta-
tov je povolené nakupovat’ aj predavat’ cenné papiere priamo medzi potencidlnymi kupca-
mi aich existujacimi vlastnikmi. V tychto pripadoch sti obchody uskuto¢nované bud’
priamo medzi zainteresovanymi ekonomickymi subjektmi, alebo tieto subjekty vyuzivaja
Specializovanych finanénych sprostredkovatelov. AvSak obchody st v danom pripade
uzatvarané priamo, alebo zmluvnou dohodou zic¢astnenych stran, a to za individualne do-

hodnutych podmienok.
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2.1.3 Organizované a neorganizované trhy cennych papierov

Podla urovne organizovanosti trhu sa deli trh cennych papierov na organizovany (verejny,
respektive regulovany) trh a na neorganizovany trh (ktory sa zvykne oznaCovat' aj ako
OTC trh). Organizovany trh je d’alej rozdeleny na burzovy a mimoburzovy trh. (Pavlat,
2005, s. 32)

2.1.3.1 Organizované trhy cennych papierov

Rejnus (2014, s. 67) popisuje organizované trhy, ako trhy, ktoré su spravidla reprezento-
vané burzami alebo pripadne aj inymi licencovanymi organizatormi verejného trhu. Ich
¢innost'ou je, Zze agreguji dopredu neobmedzent verejni ponuku a dopyt, paruju (podla
urceného algoritmu) vzajomne si odpovedajice obchodné prikazy, ¢im je umozneny vznik
spravodlivych trznych cien, ktoré su v tomto pripade oznaované ako ,kurzy*, a zaroven

zvySuju likviditu trhu.

Rejnus (2014, s. 67 — 68) vymedzuje, Ze burzy, ktoré su sucastou trhu burzoveho, st vo
vyspelych §tatoch nedielnou sucast'ou trzného prostredia a ich ¢innost” prispieva tak ako
k tvorbe trznych cien (kurzov), tak aj k utvaraniu cenového systému finanénych, popripade
aj realnych investiénych instrumentov, ktoré si na nich obchodované. Celkovo existuje
vel'ké mnozZstvo rézne zameranych blrz, ktoré st vo vSeobecnosti povaZzované za vrcholné
institacie prislusnych trhov. Ich nezastupite'nou funkciou je hlavne to, ze kurzy, ktoré su
na nich vytvarané, sa v podstate riadia nielen vSetky ostatné rovnako zamerané sekundarne
trhy, ale aj stvisiace trhy primarne. Cim viac su jednotlivé burzy vyznamnejsie a ¢im vyssi
stupent vSeobecnej prestiZnosti majl, tym viac si na nich obchodované kvalitnejSie a sve-
tovo uznavanejSie cenné papiere, comu odpoveda aj velkost objemov uzatvaranych ob-
chodov. Pavlat (2005, s. 32) d’alej dopliuje, Zze burzu cennych papierov, ako vysoko orga-

nizovanu formu trhu je mozné popisat’ nasledujucimi charakteristikami:

e sluzi k uzatvaraniu obchodov so zastupitelnymi cennymi papiermi — vo vaéSine
pripadov su vymedzené ako cenné papiere rovnakého druhu, ktoré si vydané rov-
nakou osobou v rovnakej forme a vznikajl z nich rovnaké prava,

e cenné papiere, ktoré sa obchoduju na burze, sa nenachadzaju na burze,

e burzové obchody sa konaju pravidelne v uréent dobu a na ur¢enom mieste,

e obchodov sa moze zlcastnit’ iba presne vymedzeny okruh os6b — vicsina blrz fun-

guje na takzvanom ¢lenskom principe.
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Zakladnym faktorom, ktory ovplyviiuje kurz cennych papierov na burze, je vztah medzi
ponukou a dopytom po danom konkrétnom majetkovom alebo dlhovom cennom papieri.
Pricom ponuku predstavuju existujuce cenné papiere a dopyt potom peniaze investorov,
a to hotovostné alebo na uctoch. Pre vymedzenie vysky daného kurzu sa rozliSuje indivi-
dualny a suhrnny dopyt a ponuka. V praxi existuju dva zdkladné spdsoby, pomocou kto-
rych sa tvori kurz a ich zaznamenavanie. Prvym spdsobom je stanovenie pevného kurzu —
takzvany ,,fixing* a druhym spdsobom je nepretrzita tvorba kurzu — kontinuélna kotacia.
Prvym spdsobom je kurz stanoveny v presne ¢asovom vymedzenom okamziku ako vysle-
dok jednotlivého stretu suhrnného dopytu a ponuky a v priebehu doby uréenej k obchodo-
vaniu sa nemeni. Podl'a druhého spdsobu je to ako rada stretov meniaceho sa dopytu a po-

nuky, a to po celt dobu, pocas ktorej sa na burze obchoduje. (Pavlat, 2005, s. 33 — 34)

Vysporiadavanie burzovych obchodov, a teda vyrovnavanie finanénych zavidzkov medzi
kupujacim a predavajicim a a dodanie danych cennych papierov, patri k najdolezitej$im
stiCastiam cCinnosti blrz, respektive nimi zakladanych Specializovanych vysporiadavacich
institucii. V praxi sa pouziva vela konkrétnych systémov, ktorych pouzitie je viazané na-
priklad na objem realizovanych obchodov. Je snaha zaviest' zapocty vzajomnych pohl'ada-
vok, dodanie proti zaplateniu (delivery versus payment) ako zakladnu metddu vysporiada-
nia vSetkych transakcii s cennymi papiermi a zaviest’ na vsetkych trhoch systém priebez-

ného vysporiadania. (Pavlat, 2005, s. 34)

V ekonomicky vyspelych krajindch funguje vedla licencovanych buarz taktiez aj mnoho
roznych organizovanych mimoburzovych trhov. Hoci nemaji S$tatit burzy, vykazuju
vel'mi podobnu ¢innost’, a to velakrat aj vo vyznamnych objemoch. Vo vSeobecnosti je
mozné tieto institucie oznacit’ aj ako organizatorov mimoburzovych trhov, pri¢om sa moze
jednat’ tak ako o trhy, ktoré disponuju licenciou udelenou prislusnym regulatorom trhu
a spadaju tak pod je dohl'ad, tak aj o prevadzkovanie ,,sukromnych obchodnych systémov*
roznych finanénych institacii v sulade s udelenymi povoleniami pre ich podnikanie. (Rej-
nus, 2014, s. 68)

Mimoburzové trhy su pochopitelne regulované prislusnymi legislativnymi normami aj
internymi predpismi a podliehajd dozoru. Dané predpisy a dozor vSak v zna¢nej miere ak-
ceptuju ich svojraznost’ a roznorodost’, ¢o samo o sebe nemalo prispieva k ich popularite
arychlemu rozvoju. Hoci je vzhl'adom k neudplnosti a heterogenite tdajov velmi t'azké
zistit' podiel mimoburzovych obchodov na celkovych objemoch obchodnych transakeii

S cennymi papiermi, je mozné konstatovat’, ze napriklad v USA je systtm NASDAQ naj-
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vacsim akciovym trhom — je tu obchodované viac ako 5000 akciovych titulov.
V Nemecku napriklad dosahuji mimoburzové obchody ¢asto az 80% z celkovych sekun-
darnych obchodov. Predmetom obchodov na tychto mimoburzovych trhoch su $tatne dlho-
pisy, komunalne dlhopisy a akcie spolo¢nosti, ktoré neboli prijaté k burzovym obchodom.
(Pavlat, 2005, s. 34)

2.1.3.2 Neorganizované trhy cennych papierov

Ta Cast’ cennych papierov, ktora sa neobchoduje na organizovanych trhoch cennych papie-
rov, sa obchoduje na trhoch neorganizovanych, avsak spravidla nie tak silno regulova-
nych, a to hlavne prostrednictvom bank alebo inych institucionalnych ¢i sikromnych ob-
chodnikov s cennymi papiermi. Jednéa sa o takzvany ,,predaj cez prepazku*, alebo o ,,OTC-
trhy*“. Zaujemcovia o predaj alebo klpu cennych papierov sa v tomto pripade obracaju bud’
na svoju banku alebo na iného obchodnika s cennymi papiermi, ktori poZzadovany obchod
sprostredkuju vo vacsine pripadov s niektorym zo svojich obchodnych partnerov. To sa
prevadzkuje najmé prostrednictvom informaéného systému, ktorym st vyznamnejsie fi-
nan¢né institicie prepojené. Avsak klient moze byt uspokojeny aj takym spdsobom, ze mu
jeho obchodnik s cennymi papiermi (dealer) odpreda, alebo naopak od neho odkupi poza-

dované cenné papiere na vrub svojho vlastného portfélia. (Rejnus, 2014, s. 68)

Pavlat (2005, s. 38) vymedzuje neorganizovany trh cennych papierov ako komplex vzta-
hov a procesov, ktoré vznikaju, prebiehaju a zavrsuji sa medzi jeho jednotlivymi subjek-
tmi, bez toho by tieto vzt'ahy a procesy boli v danom, presne vymedzenom ¢asopriestore,
akokol'vek — priamo aj nepriamo, spojené s organizovanym trhom. Toto uvedené vyme-
dzenie nie je negované ani tym, ak st dan¢ vzt'ahy a procesy regulované Specialnou zakon-
nou normou, v ¢eskych podmienkach napriklad zakonom o cennych papieroch a ako spro-
stredkovatel’ do nich vstupuje poskytovatel' finan¢nych sluzieb, ktory v inych vztahoch
a procesoch vykonava svoju ¢innost’ na organizovanom trhu. Vychodiskom pre vznik tych-
to vztahov a procesov je potom bud’ chcenie subjektov, ktoré sa rozhodli svoju transakciu
S cennymi papiermi uskuto¢nit’ mimo verejny trh, alebo rozhodnutie danym reguldtorom
emitenta alebo organizatora verejného trhu, ze konkrétny cenny papier nebude pripusteny

k obchodovaniu na verejny trh alebo sa 0 tato moznost’ vobec nepoziada.
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2.2 Burzy cennych papierov

Burza je organizovany sekundarny trh, kde je obchodovany zvlastny predmet v podobe
investi¢nych inStrumentov za Uplne Specifickych, presne vymedzenych podmienok. Tieto
podmienky su definované okruhom subjektov, ktori maji pristup na burzu, d’alej druh,
charakteristiky a vlastnosti inStrumentov, ktoré mézu byt za urcitych podmienok predme-
tom obchodovania a tiez pravidla, postupy a techniky obchodovania a obchodovanie vy-
medzujl z hl'adiska Casu a miesta. Pre povod pojmu ,,burza“ je nickol’ko vysvetleni. Naj-
CastejSie je pojem burza odvodzovany od mena patricijskej rodiny Van der Boerse, ktora
mala sidlo v Bruggéch. Jednalo sa o rodinu, v ktorej dome sa konali schddzky burzovych
obchodnikov. Z Bragg, kde sa zacal priblizne v 15. storo¢i tento pojem pouzivat, sa tento
pojem rozsiril do Antverp a neskor do celej Eurdpy. Dalsim vysvetlenim pdvodu slova
burza moze byt odvodenie zo stredovekého slova ,,bursae®, ¢o bolo oznacenie pre kupecké

korlaje. (Vesela, 2011, s. 47)

Jilek (2009, s. 118 — 119) vymedzuje, Ze burza byva zalozena vo forme neziskovej ob-
chodnej spoloc¢nosti, avSak bezne aj ako akciova spolocnost. Akcionari (€lenovia burzy)
byvaji osobami, ktoré maju zaujem na burze aktivne obchodovat’. Ide hlavne o banky
a obchodnikov s cennymi papiermi. Clenstvo na burze je mozné nadobudnut’ kipou , kres-
la* v aukciach. Tieto burzy v ramci daného zakonodarstva vydavaju predpisy, pomocou

ktorych usmertiuju plynuly chod burzy.

Podl’a Jileka (2009, s. 119 — 120) v dnesnej dobe existujii dva spdsoby, ktorymi je mozné

zjednavat’ obchody na akciovych burzach, a to:

e Prezenc¢ny systém — Je mozné sa s nim stretnut’ napriklad na NYSE, kde obchod-
nici, respektive zastupcovia ¢lenskych instittcii, na parkete burzy nahlas vyjedna-
vaju kupu a predaje akcii s burzovym $pecialistom.

e System s centralnou prikazovou knihou — Kupne a predajné prikazy sa automa-
ticky paruju (matching). Tento systém je vyuzivany napriklad na Tokijskej burze
cennych papierov (systém CORES) a Londynska burza cennych papierov (systém
SETS). Niekedy je tento systém oznaCovany aj ako kontinudlny aukény systém.
Systéem pracuje bez tvorcov trhu a je teda menej likvidny. Tento systém pouziva aj

prazska burza ako Kontinualny burzovy obchodny systém (KOBOS).
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2.2.1 Burza cennych papierov Praha (BCPP)

Burza cennych papierov Praha (BCPP) je najvac¢s$im organizatorom trhu s cennymi pa-
piermi v Ceskej republike. Tato burza je zaloZena na ¢lenskom principe, pricom ¢lenom
burzy sa mozu stat’ iba pravnické a fyzické osoby, ktoré su zapisané v obchodom registri,
ktorych predmetom Cinnosti je obchodovanie s cennymi papiermi. Jedna sa o akcionarov
burzy a spolocnosti, ktoré sice nie st akcionarmi burzy, ale burzovou komorou im bolo
¢lenstvo udelené. K 24. 10. 2006 mala burza cennych papierov Praha celkom 22 ¢lenov,
Z ¢oho bolo 17 akcionérov. Pristup do burzového systému a pravo obchodovat’ maja iba
¢lenovia burzy, okrem ktorych je k uzatvaraniu burzovych obchodov opravnena zo zakona
0 podnikani na kapitalovom trhu tiez Ceska narodna banka, Ceska republika jednajica
prostrednictvom Ministerstva financii a Ceska konsolidana agentara. Podmienky &lenstva
tejto burzy upravuje zakon o podnikani na kapitalovom trhu a burzové pravidla. Clen burzy
musi byt sucasne tiez ¢lenom jej garancného fondu a vzdy jedna vlastnym menom pro-
strednictvom makléra. Aby bolo mozné obchodovat’ na tejto burze, je nutné mat’ zriadeny
Gidet u Strediska cennych papierov a zaisteny pristup do za¢tovacieho centra Ceskej narod-
nej banky, ato bud’ priamo, alebo prostrednictvom jeho priamych ucastnikov. Burza cen-
nych papierov Praha je ¢lenom Federacie europskych burz (FESE). Americk4 komisia pre
cenné papiere jej udelila Statat definovanej zahrani¢nej burzy, o znamena trhu bezpecného

pre americkych investorov. (Nyviltova a Rezinakova, 2007, s. 24 — 25)

2.2.2 Mimoburzovy trh RM-Systém

Projekt mimoburzového trhu RM-Systém vznikol v roku 1993. RM-Systém je plne auto-
matizovany elektronicky trh, ktory nema centralny parket. Je moZzné obchodovat z pribliz-
ne 60 obchodnych miest alebo cez internet prostrednictvom Specialnej klientskej aplikacie
¢i telefonneho mobilu. Zadanie pokynu k ndkupu alebo k predaju je spoplatnené a rovnako
z realizovanych obchodov si RM-Systém berie proviziu. Je mozné vyuZzivat systém Ea-
syClick, ktory bol zavedeny v septembri 2006. Nakupy a predaje akcii st v tomto systéme
zadavane v nasobkoch poctu akcii v ramci ,,EasyClick lotov*. Ich vel'kost’ je nastavena tak,
aby bola dostupna predovsetkym pre mensich a strednych individualnych investorov (na-
priklad 100 akcii CEZ, alebo 5 akcii Philip Morris CR). RM-Systém je zaloZeny na zakaz-
nickom (Uc€astnickom) principe a jednotlivi zdkaznici mézu do tohto systému vstipit’ bez
akéhokol'vek sprostredkovatel'a. AvSak predpokladom je registracia na obchodnom mieste

RM-Systému a zalozenie uctu v Stredisku cennych papierov. Obchodovanie s cennymi
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papiermi sa tu uskutoénuje kazdy prevadzkovy den prostrednictvom plne elektronického
systému parovania ponuky a dopytu. Obchodné pokyny su zadavané v rdmci kontinuélne
prebiehajucej (priebeznej) aukcie, je vSak mozné uskuto¢iovat’ aj obchodné operacie na
zéklade neanonymnych pokynov (takzvané priame obchody). V ramci priebeznej aukcie je
cena tvorena na zéklade podanych predajnych a ndkupnych pokynov. RM-Systém okrem
obchodovania zaistuje aj vysporiadanie obchodov. Obchody su vysporiadavané behom
niekol’kych sekund systémom dodania proti zaplateniu. Vysporiadanie je garantované pro-
strednictvom systému predobchodnej validacie, v rdmci ktorého si pokyny k predaji vali-
dované v Stredisku cennych papierov (vratane prikazu k blokacii cennych papierov) a po-
kyny ku kape v registri korunovych uétov RM-Systému. (Nyvltova a Reznakova, 2007, s.
31)

2.2.3 New York Stock Exchange (NYSE)

New York Stock Exchange je najznamejSou akciovou burzou na svete. V roku 1792 sa
ziSlo niekol’ko obchodnikov z Manhattanu na ulici Wall Street, kde spisali Buttonwoodsku
dohodu (Buttonwood agreement). Tito obchodnici sa zaviazali, ze sa budu pravidelne stre-
tavat’ a obchodovat’ s cennymi papiermi medzi sebou. Tato dohoda neskor vyustila v zalo-
zeni burzy New York stock & Exchange board, ktora bola v roku 1863 premenovana na
New York Stock Exchange. Najskdr bolo na nej obchodované s akciami bank a poist'ovni
a s dlhopismi, ktoré boli emitované mestom New York pre financovanie verejnych stavieb.
Momentalne je na NYSE registrovanych vyse 2 800 spolo¢nosti. Denne sa tu uskutocni
zhruba 2 miliony operécii s akciami. Su tu obchodované akcie najvyznamnejSich americ-
kych spolo¢nosti a tiez niektoré zahrani¢né akcie. Trzna kapitalizacia akcii, ktoré boli re-
gistrované na NYSE na konci roku 2006, ¢inila priblizne 25 000 miliard dolarov. Od roku
1985 sa obchoduje od 9:30 do 16:00 newyorského Casu, ¢o v naSom Case predstavuje od
15:30 do 22:00. Aby mohla byt dand spolo¢nost’ registrovand na NYSE, musi emitovat’
aspont 1 milion akcii o trznej kapitalizacii asponi 100 milionov dolarov a so ziskom za po-

sledné 3 roky aspoii 11 milionov dolarov. (Jilek, 2009, s. 127 — 128)

Burza New York Stock Exchange je zalozena na Elenskom principe, av§ak ide o osobny
typ Clenstva. Do roku 2006 €lenovia burzy vlastnili alebo si prenajimali sedadla (,,kresla“
od ich vlastnikov. Pocet ,,kresiel* (presne 1 366) bol na NYSE konStantny od roku 1953.
Tento spdsob, ako ziskat’ ¢lenstvo sa tradoval nepretrzite od roku 1868. Dnes uz vSak néa-

kup ,.kresla® stratila svoj povodny vyznam a v roku 2006 bola nahradena predajom rocnej
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licencie pre obchodovanie. Obchodovania sa mdzu zucastiovat’ iba Clenovia burzy. Tito
¢lenovia maji bud’ podobu fyzickych 0sob alebo ¢lenskych firiem (organizacii), ktoré vsak
musia byt’ pri obchodovani na burze zastipené svojimi menovanymi reprezentantmi — fy-
zickymi osobami. New York Stock Exchange si ako jedna z mala btrz na svete udrzuje
charakter prezen¢nej burzy, hoci s masivnou pocitatovou podporou. V obchodnom systé-
me NYSE je vSak mozné identifikovat’ tak ako prvky systému riadeného cenou (aktivity
Specialistov), tak aj prvky aukéného systému (obchody brokerov za nelimitované ceny).
Od januara 2007 je mozné na NYSE obchodovat’ s vybranymi akciami na elektronickom
hybridnom trhu, kde su prikazy posielané zakaznikmi ihned’ elektronicky vybavené. Tento
hybridny trh ma charakter kombinovaného elektronického systému, ktorych vyuziva tak
ako centralne objednavkové knihy, kde st zohladnované principy maximalneho obratu,
cenoveé a Casové priority tak aj systém riadeného cenami, kde nezastupitel'nu tilohu zohré-

vaju market makeri. (Vesela, 2011, s. 170 — 174)

2.2.4 American Stock Exchange (AMEX)

Burza American Stock Exchange je druhou najva¢Sou americkou burzou so sidlom v New
Yorku. Na tejto burze sa obchoduje hlavne s akciami malych a strednych spolo¢nosti. Ako
nahle spolo¢nosti dosiahnu vacsiu trznu kapitalizaciu, prechadzaju na NYSE. V poslednej
dobe sa vsak na AMEX obchoduje hlavne s opciami, fondmi a struktirovanymi dlhopismi.
Tieto produkty v poslednych rokoch predstavuju podstatny zdroj prijmov. Poziadavky pre
spolo¢nosti na registraciu na AMEX su oproti poziadavkam NYSE nizSie a tym padom je
tato burza dostupnejSia pre mladSie spolo¢nosti. V sucasnosti je na AMEX registrovanych
vyse 600 spolocnosti. Na tejto burze sa obchodovanie uskutociiuje kontinualne so Specia-

listami. Burza ma svoj vlastny index a to AMEX Composite. (Jilek, 2009, s. 130)

2.2.5 National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)

Jilek (2009, s. 131) vymedzuje NASDAQ ako elektronicky trh, ktory v roku 1971 zalozila
National Association of securities dealers (NASD), a to ako pomocnik OTC obchodovania
s akciami. NASDAQ je unikdtnym systémom na svete zaloZeny na formalizacii obchodov
maklérov po teleféne a nespojujici kupujucich a predavajacich. Ked’ bol zalozeny, jednalo
sa 0 prvy elektronicky akciovy trh na svete. Tento systém znizil rozpétie medzi kiipnou
a predajnou cenou a medzi maklérmi nebol popularny, pretoze vysoké rozpitie zaistovalo
maklérom vysoké zisky z obchodovania s akciami. Dlho sa vSak nejednalo o akciovu bur-

zu, ale o pocitacovu siet’, ktora spojuje jednotlivé finan¢né institucie a neexistuje ziadna
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centradla a nema Specialistov. Maklérom ponuka iba pocitacovh siet. Niektori makléri tu
plnia Glohu tvorcov trhu. Pocet G¢astnikov na tomto trhu nie je obmedzeny a moéze sa nim
stat’ ktokol'vek po splneni urcitych kritérii. V stcasnosti je na NASDAQ registrovanych
takmer 3 200 spolo¢nosti. Predpokladom K tomu, aby mohla byt spolo¢nost’ registrovana
na NASDAQ je emisia aspont 1,25 milidna akcii o trznej kapitalizacii aspont 70 milionov
doléarov a so ziskom za 3 roky aspoii 11 miliénov dolarov. Na rozdiel od NYSE existuje
navySe aj predobchodna a poobdchodna faza (extended hours) od 8:00 do 9:30 a od 16:00

do 20:00 newyorského ¢asu.

Obchodovanie na NASDAQ neprebieha cez Specialistov ako na NYSE, ale obchodovanie
zaistuju tvorcovia trhu (market makeri). Pre kazdi obchodovani emisiu musia funkciu
tvorcov trhu vykondvat’ minimalne dve maklérske firmy. Ostatné maklérske firmy moézu
s danymi in§trumentmi obchodovat’ iba prostrednictvom tychto dvoch maklérskych firiem.
V stcasnej dobe sprostredkovava NASDAQ v USA viac ako polovicu vSetkych obchodov
s akciami a vd’aka svojej schopnosti rychlo adaptovat’ nové technologie patri medzi naj-

rychlejsSie rastice trhy na svete. (Nyvltova a Reziidkova, 2007, s. 47)

2.2.6 London Stock Exchange (LSE)

Musilek (20011, s. 69) a Nyvltova a Reznakova (2007, s. 39) uvadzaju, ze zaciatky lon-
dynskeho burzového trhu spadaju uz do 17. storo¢ia, kedy sa nakup a predaj akcii jednotli-
vych spolo¢nosti uskutoc¢nioval v kaviariiach. AvSak s rastom objemu obchodov sa zvySo-
val aj pocet brokerov, ktori vroku 1773 kuapili budovu na Threadneedle Street
apomenovali ju Stock Exchange. K velkej expanzii britského burzovnictva doslo az
Vv druhej polovici 19. storocia, ¢o sa prejavilo zalozenim dvadsiatich regionalnych burz.
V druhej polovici minulého storo¢ia bolo mozné sledovat’ snahy o centralizaciu britského
a irskeho burzovnictva. V roku 1965 regionalne burzy vytvorili federaciu barz (Federation
of Stock Exchanges) a diiom 26. 03. 1973 sa sedem burz vo Velkej Britanii a Severnom
irsku a irskej republiky (Londyn, Birmingham, Bristol, Manchester, Glasgow, Belfast
a Dublin) spojilo v jednu spolo¢nt burzu — International Stock Exchange. Poc¢iatkom 90.
rokov regionalne burzy ukoncili svoju ¢innost’ a tak ich ¢innost’ bola nahradena iba repre-
zentaciami Londynskej burzy v niektorych velkych mestach (v sucasnej dobe Glasgow,
Birmingham, Manchester, Belfast a Leeds). V Dubline vznikla samostatna a nezavisla bur-
za a Londynska burza zmenila svoj oficialny nazov, ktory je v sucasnej dobe London Stock

Exchange. Tato burza mé sikromnopravny charakter a je zalozena na ¢lenskom principe.
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V dnesnej dobe ma Londynska burza cennych papierov vyse 300 ¢lenskych firiem, z toho

50 zahrani¢nych.

Podr’a Jileka (2009, s. 133) je na LSE v dneSnej dobe registrovanych priblizne 2 800 brit-
skych a zahrani¢nych spolo¢nosti. Podla tohto autora je mozné obchodovanie s akciami na

tejto burze rozdelit’ do dvoch sekcii:

e Hlavny trh (main market) zahfiajuci asi 1 800 spolo¢nosti. Na hlavnom trhu je
pozadované, aby minimalne 25% akcii bolo vo verejnych rukéch, aby existovala
aspon 3 ro¢na historia obchodovania, aby trzna kapitalizacia dosahovala urcitej mi-
nimalne Urovne a podobne.

e Alternativny investi¢ny trh (alternative investment market, AIM), ktory je urCeny
pre nové spolocnosti (asi 1 000 spolocnosti). V roku 1995 trh AIM nahradil vtedajsi
trh neregistrovanych cennych papierov (unlisted securities market, USM), ktory
vznikol v roku 1980, aby plnil potreby mensich a nevyspelych spolo¢nosti, ktoré
neboli schopné alebo nechceli poZiadat® o registraciu na Londynsku burzu cennych

papierov.

2.2.7 Tokyo Stock Exchange (TSE)

Tokijska burza cennych papierov bola zalozena v roku 1878. V 20. storo¢i bola ovladana
vel'kymi spolo¢nostami a predmetom obchodov boli hlavne Statne dlhopisy. Obchodovat
s akciami sa zacalo vyznamnej$ie rozvijat’ az neskor. Z hladiska trznej kapitalizacie (tak-
mer 5000 milidrd USD) je Tokyo Stock Exchange druhou najvacsou burzou na svete
a celkovo najvyznamnejSou burzou zo vsetkych piatich japonskych burz. S viac ako 2 000
kotovanymi akciami a roénym objemom obchodov okolo 5 000 miliard USD je TSE jed-
nym z najlikvidnejsich trhov na svete. Aby mohla mat’ spolo¢nost’ kotovanée akcie na To-
kijskej burze cennych papierov, musi emitovat’ minimalne 4 milidonov akcii, existovat’ as-
pon 3 roky, dosahovat’ minimalnu vys$ku roéného zisku pred zdanenim — v prvom roku je
pozadovany zisk 100 miliénov JPY, v druhom roku 100 milionov JPY a v tretom roku 400
miliénov JPY, a taktiez musi spolo¢nost’ v poslednych rokoch pravidelne vyplacat’ divi-
dendy. (Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 47 — 48)

Tak ako vidsina svetovych burz je aj TSE zaloZena na &lenskom principe. Clenovia mézu
byt vSak iba firmy, ktoré sa zaoberaju obchodovanim s cennymi papiermi (tzv. securities
firms). Tieto ¢lenské firmy moézu obchodovat’ na vlastny ale aj cudzi ucet. Ku konci roku

2010 posobilo na tokijskej burze 93 domadcich clenskych firiem a 10 zahrani¢nych ¢len-
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skych firiem. Na Tokyo Stock Exchange st rozliSované tri zakladné druhy ¢lenov, ktorymi
su riadni ¢lenovia, burzovi sprostredkovatelia (tzv. saitori) a zvlastni ¢lenovia. Riadni ¢le-
novia mézu realizovat’ nakupy a predaje cennych papierov na cudzi aj vlastny tcet a zaro-
ven mozu prevadzkovat’ d’alSie investicné obchody, na ktoré maju licenciu. Burzovi spro-
stredkovatelia nesmu obchodovat’ na vlastny ani cudzi ucet, v sicasnosti sa podielaju na
spracovavani a zverejiiovani burzovych informacii. Zvlastni ¢lenovia vybavujii objednav-
Ky, ktoré nemo6zu byt absorbované regionalnymi burzami, prepajaju teda jednotlivé trhy.
Na Tokijskej burze cennych papierov je v stcasnej dobe vyuzivany obchodny systém
CORES. Ide o elektronicky systém typu centralnej objednavkovej knihy, ktorych pracuje
na principe ¢asovej a cenovej priority. Uréitd ulohu pri spracovavani a zverejiiovani kur-
zovych informacii v systému CORES zohravaju burzovi sprostredkovatelia, ktori po uza-
tvoreni kazdého kontraktu spolocne s jeho cenou okamzite zabezpecia jeho elektronické
zverejnenie. Elektronicky systém tito cenovl informaciu paralelne predava informaénym
agentiram a jednotlivym obchodnikom, ktori m6zu informovat’ svojich klientov. S akciami
je obchodované kontinualnym spésobom, s dlhopismi formou aukcie. Dopoludiajsia ob-
chodna seansa prebieha od 9:00 do 11:00, poobedna seansa potom od 12:30 do 15:00. Na
Tokijskej burze cennych papierov st okrem beznych nakupnych a predajnych transakcii vo
véc¢Sich objemoch uzatvarané aj nakupy na Gver (margin trading) a prazdné predaje (short
sales). (Vesela, 2011, s. 183 — 187)

2.2.8 Frankfurt Stock Exchange (FSE)

Frankfurtska burza cennych papierov (Frankfurter Wertpapierborse) je najvac¢sou nemec-
kou burzou abola zalozena v roku 1585. FSE je sti¢astou skupiny Deutsche Borse AG,
ktora zahfna niekol’ko burz. S akciami sa obchoduje na regulovanom trhu a na vol'nom

trhu. Podl’a Jileka (2009, s. 137) regulovany trh obsahuje dva segmenty:

e Prime Standard (404 spolo¢nosti na konci roku 2007) — vysSie naroky na registraciu
(Stvrtrocné spravy a podobne).
e General Standard (350 spolo¢nosti na konci roku 2007) — standardné naroky na re-
gistraciu:
o emitent musi emitovat’ asponi 3 roky,
o predpokladand trzna hodnota musi byt’ aspoil 1,25 miliénov eur,

o podiel akeii, ktoré st dostupne verejnosti (free float) je aspoit 25%,
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o registraény prospekt musi byt presny a musi obsahovat’ sivahu, vysledov-
ku, vykaz o vlastnom kapitali (za 3 roky) a manazérsku spravu za posledny
rok,

o uctovna zéavierka podla IFRS ¢i US GAAP.

Jilek (2009, s. 137) d’alej uvadza, ze vol'ny trh obsahuje tiez dva segmenty, a to:

e Vlastny volny trh (8 875 spolo¢nosti na konci roku 2007).
e Entry Standard (112 spolo¢nosti na konci roku 2007).

Obchodovanie na parkete FSE nie je dostupné pre Sirokt investorsku verejnost’, ale iba pre
autorizovanych obchodnikov (zamestnanci bank a investi¢nych firiem) a pre nezavislych
brokerov, ktori nakupuju a predavaju cenné papiere svojim menom alebo menom svojich
zakaznikov. Regulatornym orgdnom st d’alej na parket dosadeni takzvani veduci brokeri,

ktorych poslanim je stanovovat’ kurz u vymedzenych inStrumentov. (Vesela, 2011, s. 199)

Systém, ktorym je mozné obchodovat’ na FSE je vel'mi variabilny. Je tu mozné obchodo-
vat’ tak ako na parkete, respektive prezenénym spdsobom, tak aj prostrednictvom elektro-
nického obchodného systému. Domace akcie st primarne obchodované pomocou systému
XETRA (jedna sa o plne elektronicky obchodny systém, ktory v centralnom pocitaéi
zhromazd’uje nakupné a predajné prikazy zadané licencovanymi obchodnikmi). AvSak
menej likvidné cenné papiere, akcie malych spolo¢nosti, zahrani¢né akcie, va¢sina dlhopi-
sov aj Strukturovanych a pakovych produktov st este obchodované na parkete FSE a po
ukonceni obchodovania v systétme XETRA 0 17:30 su d’alej vSetky inStrumenty obchodo-
vané vyhradne na parkete. Obchodovanie na parkete sa uskutoc¢iiuje na Frankfurtskej burze
cennych papierov a prebieha od 9:00 do 20:00. (Veseld, 2011, s. 202)
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3 AKCIOVY TRH

Akciovy trh je trh, na ktorom st akcie verejne obchodovanych spolo¢nosti vydané a ob-
chodované bud’ prostrednictvom vymeny alebo OTC trhov. Akciovy trh je jednou z najdé-
lezitejsich zloziek trzného hospodarstva, pretoze poskytuje spolo¢nostiam pristup ku kapi-

talu vymenou za urc€ith Cast’ spoluvlastnictva spolo¢nosti. (Stock Market, © 2016)

Hoci prvy skuto¢ny akciovy trh nepriSiel takmer az do konca 15. storocia, existovalo mno-
ho prikladov trhov, ktoré boli podobné akciovym trhom. V 11. storo¢i malo Francuzsko
systém, v ktorom ,,courretiers de change“ (z franctzstiny, v dne$nej dobe - broker) riadil
pol'nohospodarske dlhy v celej krajine menom S$tatnych bank. To mézeme povazovat' za
prvy priklad sprostredkovania, pretoze I'udia v tej dobe vo Franctzsku skuto¢ne obchodo-
vali dlhy. Neskér bola obchodnikom v Benatkach udelena licencia na obchodovanie $tat-
nych cennych papierov v 13. storo¢i. Chvil'u na to dostali povolenie na obchodovanie $tat-
nych cennych papierov aj bankéri v blizkych talianskych mestach Pisa, Verona, Genoa a
Florencia. (History of The Stock Market, © 2016)

Prvé svetové akciové trhy si spajané s Belgickom. Bruggy, Flanders, Gent a Rotterdam
v Holandsku prevadzkovali svoje vlastné systémy akciovych trhov v 15. storo¢i. AvSak vo
vSeobecnosti je zname, Ze Antverpy mali ako prvé systém akciového trhu. Antverpy boli
obchodnym centrom v Belgicku a to bolo domom vplyvnej rodiny Van der Beurze. Vy-
sledkom toho bolo, Ze skoré¢ akciové trhy boli nazyvané ako ,,Beurzen“. VSetkym tymto
skorym akciovym trhom vSak chybalo jediné, a tym boli akcie. Hoci sa infraStruktura
a inStitacie podobali dneSnym akciovym trhom, nikto vtedy neobchodoval akcie Ziadnej
spolo¢nosti. Namiesto toho sa na trhoch obchodovali vladne cenné papiere, komercné
a individuélne dlhy. Systém a organizacia trhov bola podobna, avsak predmet jednotlivych
obchodov bol odlisny. (History of The Stock Market, © 2016)

East India Company je vo vSeobecnosti uznavana ako svetovo prva verejne obchodovana
spolo¢nost’. Dévodom, preco bola spolo¢nost’ East India prvou verejne obchodovanou spo-
lo¢nost’ou, bolo nebezpecenstvo. Zjednodusene povedané, plachtenie do vzdialenych katov
zeme bolo prili§ nebezpecné pre kazda spolocnost’. Ked’ bola Holandska vychodna India
objavena ako zdroj bohatstva a obchodnych prilezitosti, prieskumnici sa tam hufne plavili.
Bohuzial’, niektoré z tychto ciest sa neskoncili dobre. Lode sa stratili, bohatstvo bolo pre-
marnené a financ¢nici si uvedomili, Ze je nevyhnutné spravit’ nieco pre to, aby sa zmiernilo

riziko. Vysledkom toho bolo v 16. storo¢i zaloZenie jedine¢nej spolo¢nosti s ndzvom Gu-
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vernér a spolo¢nost’ obchodnikov Londyna, obchodujicich s Holandskou vychodnou In-
diou. Bola to prva spoloc¢nost’, kde sa pouzila prvy krat formulacia s ru¢enim obmedze-
nym. Investori si uvedomili, ze davanie ,,vSetkych ich vajec do jedného kosika* nebol ro-
zumny sposob ako obchodovat’ s Holandskou vychodnou Indiou . Povedzme, ze lod’ vraca-
juca sa z Vychodnej Indie mala 33% Sancu, Ze bude chytena piratmi. A tak namiesto inves-
tovania do jednej plavby a riskovania straty v§etkych investovanych penazi, investori moh-
li kupit’ podiely v niekolkych spolo¢nostiach. Dokonca aj ked’ jedna lod” bola stratena
zZ troch alebo Styroch investovanych spoloc¢nosti, investor eSte stadle mohol zarobit. Tento
vzorec sa ukazal ako vel'mi Gspesny. Pocas desatroci, podobné oprdvnenia boli udelené
d’alsim podnikom po celom Anglicku, Francuzsku, Belgicku a Holandsku. V roku 1602, sa
East India Company stala oficialne prvou verejne obchodovanou spolo¢nost'ou na svete,
ked vydala akcie na Amsterdamskej burze cennych papierov. Akcie a dlhopisy boli vydané
investorom a kazdy investor mal narok na pevne stanovené percento na zisku Vychodoin-

dickej spolocnosti. (History of The Stock Market, © 2016)

Prvou burzou na obchodovanie akcii bola Londynska burza cennych papierov oficialne
zalozena v roku 1801, hoci nemala opravnenie vydavat’ akcie az do roku 1825. Prave kvoli
tomuto zékazu bolo zaloZenie Newyorskej akciovej burzy (NYSE) v roku 1817 velkym
momentom V historii. Newyorské burza cennych papierov mohla obchodovat’ akcie uz od
prvého dna svojho zalozenia. AvSak podla niektorych, NYSE nebola prvou burzou cen-
nych papierov, kde sa obchodovali akcie v Spojenych $tatoch. Titul prvej burzy cennych
papierov v spojenych $tatoch tak drzi Philadelpska akciova burza. Newyorska burza cen-
nych papierov sa vSak ¢oskoro stala najva¢Sou burzou cennych papierov v krajine z dévo-
du nedostatku akéhokol'vek druhu konkurencie a svojej pozicie v centre amerického ob-
chodu a ekonomiky v meste New York. (History of The Stock Market, © 2016)

3.1 Akcie

Akcie st obchodovatel'né cenné papiere, s ktorymi st spojené prava akcionara ako spolo¢-
nika podielat’ sa na riadeni spolocnosti (pravo ucasti a hlasovania na valnej hromade ak-
cionarov), tiez na zisku spolo¢nosti (pravo na dividendy) a v neposlednej rade na likvidac-

nom zostatku. (Hartman, 2013, s. 49)

Predstavuji casto cenné papiere, ktorych dividendovy vynos nie je dopredu zaruceny.

Existuju totiz pripady, kedy je spolo¢nost’ ziskova a aj napriek tomu sa management spo-


http://bebusinessed.com/history/history-of-the-stock-market/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

lo¢nosti rozhodne pre nevyplatenie dividendy a zadrzat tak zisky k vytvoreniu fondov pre

budice investicie. (Hartman, 2013, s. 49)

Akcie maji nominalnu hodnotu, trzn hodnotu a dividendova hodnotu. Nominalna hodno-
ta akcie predstavuje podiel na majetku danej akciovej spolo¢nosti, ktory vyplyva z vlast-
nictva akcie. Sti¢et nominalnych hodnét vsetkych akcii sa rovna vyske zakladného kapité-
lu. Dividenda predstavuje podiel na zisku spolo¢nosti, ktory vyplyva z vlastnictva akcie.
Trzna cena akcie (kurz akcie) je potom cena, za ktoru sa dana akcia obchoduje na kapitélo-
vom trhu. (Hartman, 2013, s. 49)

Avsak castejsie nez kvoli moznej dividende investori a obchodnici obchoduju a Spekuluju
s akciami kvoli moznému priaznivému vyvoju ich Kurzu na burzach. Rast kurzu im moze
priniest’ okrem dividend taktiez zaujimavé zhodnotenie. Z historického pohladu, vynos
z akcii prevysuje zhodnotenie alternativnych typov investicii (obligacie, terminované vkla-

dy, nehnutel'nosti a podobne). (Hartman, 2013, s. 49)
Podl'a Hartmana (2013, s. 55) mdze byt podoba akcie:

e Zaknihovana — je vedena iba vo forme elektronického zapisu.

e Listinna — je realnym cennym papierom, kde musi byt uvedené meno a sidlo spo-
lo¢nosti, Ciselné oznacenie akcie, jej menovita hodnota a oznacenie, ¢i je vedend na
majitel’a alebo na meno (napriklad na meno akcionara), taktieZ musi byt uvedena aj
vyska zéakladného kapitalu v dobe jej vydania a podpisy minimalne dvoch ¢lenov

predstavenstva, ktori maju opravnenie k podpisu.

3.1.1 Druhy akcii

Podla Jileka (2009, s. 22), Roseho a Marquisa (2009, s. 631) akcia predstavuje podiel na
vlastnictve akciovej spolocnosti. Spolocnost’ vydava akcie za G€elom ziskania penazi pre
svoj vznik alebo rozvoj svojich aktivit. Podiel na vlastnictve akciovej spolo¢nosti predsta-

Vuje pre drzitel’a akcii radu prav, ale aj rizik. V zéklade existuju dva druhy akcii, a to:

e kmernové (bezné) akcie a

e prioritné (preferen¢né) akcie.
Vicsina akcii ma formu kmenovych akcii.

Jilek (2009, s. 22) vymedzuje, Ze spolo¢nymi znakmi kmeriovych a prioritnych akcii su:
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e Dividendy — drzitelia akcii st vlastnici spolo¢nosti a maju tak pravo na dividendy
Vv pripade, ze finan¢né vysledky spoloc¢nosti st dobré a ze valna hromada akciove;j
spolo¢nosti rozhodne o vyplateni dividend,;

e Splatnost’ — akcie nemaju splatnost’, je vSak mozné sa stretntit’ s cennymi papiermi,
ktoré maju pevnu splatnost. Tymi st napriklad terminované prioritné akcie, ktoré
maju pevna splatnost’, v takom pripade sa v§ak ekonomicky jedna o dlhové cenné
papiere (dlhopisy);

e Akciové riziko — akcie predstavuju pre investorov akciové riziko, ktoré je vse-
obecne vysokeé, a vyssie nez trokové riziko dlhovych cennych papierov. Vlastnici
akcii m6zu mat’ vyssi stratovy ale aj ziskovy potencidl nez vlastnici dlhovych cen-
nych papierov, pretoze mézu mat stratu z poklesu cien akcii ¢i zisk zo zvySenia
cien akcii. V pripade skrachovania spolo¢nosti maju veritelia dlhovych cennych

papierov prioritu pred akcionarmi.

Rovnako ako vsetky formy kapitalu, kmeriova (bezna) akcia predstavuje zostatkovl
pohladavku voci aktivam danej spolo¢nosti, ktora opraviiuje majitel'a akcii k podielu
na Cistom zisku spolo¢nosti (pokial je ziskova) a podiel'at’ sa na Cistej trznej hodnote
(po splateni vsetkych dlhov) aktiv spolocnosti, ak je likvidovana. Tym vlastnik kmeno-
vych akcii podlieha rizikdm z drzby danych akcii, o znamena, Ze spolo¢nost moze
zlyhat’ alebo jej zisky moZzu spadnut’ na neprijatelnu troven. Avsak tieto rizika z vlast-
nictva akcii st obmedzené, pretoze za normalnych okolnosti spolo¢nik zodpoveda len
za Ciastku svojej investicie. Pokial je spolo¢nost’, ktord vydala kmenové akcie, likvido-
vand, dlhy spolo¢nosti musia byt najskor zaplatené zo vSetkych aktiv. DrZitelia priorit-
nych akcii dostanu podiel zo zvySnych prostriedkov ako prvi. Ak ostane nie¢o navyse,
potom budi pomernym spoésobom uspokojeni aj drzitelia kmenovych akcii. Kmetiové
akcie spolo¢nosti st vSeobecne registrovanym nastrojom s menom drzitel'a, ktoré je

zaznamenana do firemnych knih danej spolo¢nosti. (Rose a Marquis, 2009, 631)

Drzitelom kmeriovych (beznych) akcii je poskytovana rada prav. Vlastnictvo tychto
akcii im umoznuje volit’ predstavenstvo spolocnosti, ktori vybera manazérov zodpo-
vednych za riadenie spolo¢nosti. Kmenovi akciondri maju prednostné pravo (pokial’ to
stanovy spolo¢nosti nevylucili), ktoré im umoznuje kupit’ nové hlasovacie prava (ak-
cie), vymenitelné dlhopisy alebo prioritné akcie s cielom zachovat’ svoj sucasny po-
merny podiel vlastnictva v spolo¢nosti. Napriklad, ak kmenovy akcionar vlastni 5%

vsetkych vydanych kmenovych akcii a bude vydanych 500 novych akcii, ma tento ak-
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ciondr pravo upisat’ 25 novych akcii. Hoci vicsina kmenovych akcii dadva pravo kaz-
dému akciondrovi na jeden hlas na jednu akciu, ,,nehlasovacie kmenové akcie* moézu
byt vydané taktiez. Niektoré spoloc¢nosti vydavaju kmenové akcie triedy A, ktoré ma
hlasovacie prava, a kmenové akcie triedy B, ktoré nesti narok na zisk, ale ziadne pravo
na hlasovanie. Hlavné burzy cennych papierov nenabadaju spolo¢nosti vydavat’ akcie
podl’a tried, ale klasifikované akcie su pouzivané sukromne vlastnenymi spolo¢nost’a-
mi, ktorych akcie nie s obchodované na hlavnych burzich. Beznym pravom drzitel'ov
kmenovych akcii je pravo zacastiiovat’ sa stretnuti akcionarov, ¢o dava akuasi moc ak-
cionarom reorganizovat’ spolo¢nost’, ak vedenie alebo predstavenstvo plni svoju funk-
ciu zle. Kmenovi akcionari mézu hlasovat’ vo vsetkych zalezitostiach spolo¢nosti, kto-
ré ovplyviiujii majetok spoloénosti ako celku, ako napriklad fuzia, likvidécia alebo vy-

danie d’alsich majetkovych podielov. (Rose a Marquis, 2009, s. 632)

Podla Jileka (2009, s. 23) okrem oby¢ajnych kmenovych akeii existuju aj tieto varian-
ty:

e Kmenové akcie ,, A%, ktoré maji vSetky znaky obyc¢ajnych kmenovych akcii,
avSak s tym rozdielom, Ze st spojené s niz§imi hlasovacimi pravami (napriklad
1 hlasovacie pravo na 5 drzanych akcii), ¢i st celkom bez hlasovacich prav. Bo-
li zavedené z doévodu udrzania hlasovacich prav v spolo¢nosti v rukach ur€itych
0s0b za sticasného vstupu inych akciondrov (pre nich sa emituji prave kmenové
akcie ,,A%). Su spojené s rovnakymi dividendami ako obyc¢ajné kmenové akcie.
Cena kmenovych akeii ,,A* je nizSia nez cena obyC¢ajnych kmenovych akcii, ¢o

e ZvolateIné akcie, ktoré maju vsetky znaky obyc¢ajnych kmenovych akcii s tym
rozdielom, ze ich emitent méze za urcitych okolnosti zvolat. Je mozné ich emi-
tovat’ iba v pripade, ze existuju obycajné kmenové akcie;

e Akcie s oddialenou vyplatou dividend, ktoré vykazuju vSetky znaky obycaj-
nych kmenovych rozdielov, avSak s rozdielom, Ze narok na vyplatu dividend je
oddialeny az do urcit¢ho okamziku v budtcnosti. St lacnejSie, v ¢om sa odraza

e Zakladatel’ské akcie, ktoré sa emituju iba pre zakladatel'ov spolo¢nosti. Nie-
kedy sU s nimi spojené aj vyssie hlasovacie prava ako u obycajnych kmenovych

akcii (napriklad 7 hlasovacich prav na 5 drzanych akcii). Okrem toho ich maji-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

telia maju niekedy narok na minimalnu vysku dividend. Emisia tychto zaklada-

tel'skych akcii je v praxi vynimocna.

Jilek (2009, s. 23 — 24) vymedzuje, Zze prioritné (preferen¢né) akcie su akymsi hybri-
dom medzi kmenovymi akciami a dlhom podniku. Hlavnymi rozdielmi medzi priorit-
nymi a kmefiovymi akciami su:

e Pokial’ sa vyplacaju dividendy, prioritné akcie maju pri vyplate dividend pred-
nost’ pred kmenovymi akciami;

e Prioritné akcie byvaju obvykle spojené s pevnou dividendou (napriklad 6%
z menovitej hodnoty), zatial’ ¢o vyska dividendy vyplacanej drzitel'om kmeno-
vych akcii zavisi na vykonnosti spolo¢nosti;

e Hoci sU akcie v zasade ve¢né, moze kazda akciova spolo¢nost’ niekedy zanik-
nut. V pripade upadku spolo¢nosti maju prioritné akcie prednost’ pred kmeno-
vymi akciami;

e Prioritné akcie vo vac¢Sine pripadov nie su spojené s hlasovacim pravom, zatial
¢o drzitelia kmenovych akcii maju pravo zucastnit’ sa valnych hromad akciona-
rov a predkladat’ tam navrhy a uplatnit’ pri hlasovani pocet hlasov Umernych
poctu drzanych akeii;

e Prioritné akcie vo vSeobecnosti obsahuju ochranné ustanovenie, ktoré brani
emisii starSich prioritnych akcii. Z hl'adiska podriadenosti urcita rada priorit-
nych akcii ma starsi, rovnaky, alebo mladsi $tatat voci inej emisii prioritnych
akecii.

e Niektoré podniky emituji prioritné akcie ako prostriedok proti nepriatel'skému
prevzatiu. V takomto pripade prioritné akcie obsahuju ,,otravené pilulky*. Moze
sa jednat’ napriklad o nitenu konverziu prioritnych akcii na kmenové pri zmene
kontry ¢i situdcii, kedy pravo na emisiu prioritnych akcii je zverené vedeniu
spolo¢nosti. Takéto prioritné akcie maji vacSinou vysoku likvidaéni hodnotu

splatnu pri prevzati kontroly, ¢i maju enormné hlasovacie prava.

Jilek (2009, s. 24) d’alej uvadza, ze okrem obyc¢ajnych prioritnych akcii existuju aj nasle-

dujuce varianty:

e Kumulativne prioritné akcie, ktoré umoznuju vyplatu zadrZzanych (kumulova-
nych) dividend z predchadzajucich rokov, a to pred vyplatou dividend kmefiovym

akcionarom. Véc§ina prioritnych akceii sU v praxi prave kumulativne;
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e ZvolatePné prioritné akcie, ktoré umoziuju emitentovi ich zvolanie;

o Utastnicke prioritné akcie, ktoré poskytujii majitelovi moznost obdfzat’ uréity
podiel zo zisku spolo¢nosti po splateni stanovenej Ciastky ako dividendy kmeno-
vych akcii. Pri bankrote spolo¢nosti akcionari mézu mat’ tiez narok na urcity per-
centudlny podiel z prebytku aktiv nad zavazkami;

e Konvertibilné prioritné akcie, ktoré si spajané s pravom majitel'a na vymenu na
kmenové akcie k ur¢itému datumu a za urcita cenu;

e Hierarchické prioritné akcie, ¢o su akcie, u ktorych jedna emisia prioritnych akcii
je pri skrachovani spolo¢nosti nadradend ¢i podriadena inym emisiam prioritnych

akcii.

Jilek (2009, s. 25) rozsiruje rozdelenie akcii podl'a druhu o d’alsi zvlastny druh akcii
a tymi st zamestnanecké akcie. Zamestnanci mézu obdizat’ akcie ako formu odmeny
a prostriedok motivécie. Obvykle st zvlastnym druhom akcii na meno. Mo6zu ich obdf-
Zat' zamestnanci spolo¢nosti, a to za zvyhodnenych podmienok alebo v ur¢itych pripa-
doch dokonca aj zadarmo. Pripadne moZu byt prevedené na iného zamestnanca. Pri
ukonceni pracovného pomeru (mimo odchodu do déchodku) alebo smrti zamestnanca
musia byt akcie vratené spolo¢nosti. Vlastnici zamestnaneckych akcii maju rovnaké
prava ako ostatni akcionari (pravo na dividendu, pravo hlasovat’ na valnej hromade

a podobne), pokial’ vSak stanovy neurcia inak.

3.1.2 Klasifikacia akcii

Hartman (2013, s. 51 — 54) uvadza, Ze akcie je mozné klasifikovat’ aj d’alSimi sposobmi.
Tymito klasifik&ciami su:
o Kiasifikacia podl’a trznej kapitalizacie — Trzn4 kapitalizacia = cena beZnej akcie
spolo¢nosti x pocet akcii v obehu.;
o Akcie s mega kapitalizaciou — trzna kapitalizacia > 200 miliard dol&rov;
o Akcie s velkou kapitalizaciou — kapitalizacia 10 — 200 miliard dolarov
(Casto oznatované ako blue chips);
o Akcie so strednou kapitalizaciou — kapitalizacia 2 — 10 miliard dolarov
(rastuce spoloc¢nosti, ktoré su na ceste k velkej kapitalizacii a mozna buduca
blue chips);
o Akcie s malou kapitalizaciou — kapitalizacia 300 milionov az 2 miliardy

dolarov;
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o Akcie s nano kapitalizaciou — kapitalizacia < 50 miliénov dolarov (obvyk-
le rastuce spoloc¢nosti, ktoré maju agresivne trzné plany. Tieto spoloc¢nosti
zvyknu byt povazované za rizikovejSie, ale za to maju vacsi potencial zis-
ku.).

e Blue chips — Medzi blue chips patria spolo¢nosti, ktoré st dobrymi znamymi a za-
vedenymi spolo¢nost'ami s vysokou trznou kapitalizaciou. Tieto spolo¢nosti sa mo-
7u chvalit’ dobrou povest'ou vd’aka skvelému managementu, dlhodobou profitabili-
tou a vyplatou dividend. St spolo¢nostami, ktoré pontkaju vel'mi ¢asto pouzivané
produkty a sluzby. Avsak tieto akcie st menej volatilné (pohyblivé), poskytuja sta-
bilny rast a ich ceny zvyknu nasledovat’ index (napriklad v USA index S&P 500).
Blue chips spolo¢nosti st schopné fungovat’ profitabilne aj v klesajucom trhu;

e Stabilné akcie — Tieto spolo¢nosti maju tendenciu byt stabilné cely rok, dokonca
aj pri recesii ekonomiky, pretoze poskytuju dolezité tovary a sluzby, ktoré st vyu-
zivané vo vsetkych fazach ekonomického cyklu. Tieto produkty a sluzby zahtiaju
konzumné a uzitkové polozky ako jedlo, lieky, kozmetiku, elektricki energiu, plyn
a podobne. Tieto akcie zvyknu klesat’ menej pri ekonomickom poklese, ale tiez bu-
di menej zvySovat’ svoju cenu, ked’ bude ekonomika rast’;

e Cyklicke akcie — Predstavuju akcie, ktorych ceny maji tendenciu rast’ a padat
podla aktualneho vyvoja ekonomiky. St to akcie spolo¢nosti, ktoré produkuju to-
vary potrebné v naro¢nych ekonomickych ¢asoch. Patri sem napriklad ocel’, auto-
mobily a stavebny material. Od blue chips sa odliSuju najmaé tak, ze pri ekonomic-
kom poklese zredukuju alebo dokonca Uplne zrusia vyplacanie dividend;

e Rozvojoveé rastové akcie — Patria sem akcie spolo¢nosti, ktoré su na zaciatku svoj-
ho vyvoja a ponukaju nové produkty alebo sluzby. Jedna sa obvykle o akcie s ma-
lou alebo nano trznou kapitalizaciou. Tieto spolo¢nosti st extrémne volatilné (po-
hyblivé) a hlavne rizikové. V pripade spravnej vol'by mozu tieto akcie predstavovat’
vel'mi vysoké zhodnotenie;

e Penny akcie — Sem patria lacné a spekulativne akcie, ktoré st obchodované za me-
nej nez 5 doléarov za akciu;

e Americké depozitné certifikaty — Americké depozitné certifikaty si potvrdenky
na akcie spolo¢nosti cudzich krajin, ktoré boli deponované u americkej banky. Ich

ucelom je tak ul'ah¢it’ obchodovanie cudzich cennych papierov v USA. Potencialny



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

3.1.3

investor m6ze nakupit’ americké depozitné certifikaty za dolare a taktiez moze ob-
dfzat’ dividendy v doléroch a tak sa vyhnut' moznej konverzii mien;

Obratové akcie — Akcie spolo¢nosti so slabou vykonnost'ou v dlh§om ¢asovom
useku, ktoré zazivaju pozitivny zvrat. Potencialny investor tak moze v takomto pri-
pade profitovat’ z toho obratu;

Torpédované akcie — Cena tychto akcii podstatne spadla a zda sa, Ze v dohl'adnej
dobe bude pad pokracovat’. Velka Cast’ investorov sleduje zisk spolo¢nosti ako in-
dikator uspesnosti. Pokial’ zisk kazdym Stvrtrokom klesd, za¢nll investori opustat’
»potapajucu sa lod™;

Rozriedené akcie — St akcie, ktoré st obchodované za omnoho vyssiu cenu, nez je
hodnota majetku danej spolo¢nosti. Rozriedenie moéze nastat’ napriklad po nadmer-
nych dividendach, nadhodnoteniu majetku spolo¢nosti alebo po velkych prevadz-
kovych stratdich. Majetok spolo¢nosti mdze tak byt nadhodnoteny z najrdznejSich
dévodov, ktorymi mozu byt napriklad inflacia, vyplatené nadmerné dividendy ale-
bo opény program pre zamestnancov;

Trezorové akcie — Akcie, ktoré drzi spolo¢nost’ ako svoje vlastné bohatstvo. Tieto
akcie mozu pochadzat’ napriklad zo spédtného ndkupu na trhu alebo tieto akcie ne-
boli nikdy uvedené na trh. Pre tieto akcie nie st vyplacané Ziadne dividendy a nie
sU s nimi spojené ziadne volebné prava a nemali by byt zahrfiované pri Kalkulacii
poctu vydanych akcii;

Akcie s pribehom — Predstavujt akcie, ktorych hodnota je odrazom oc¢akavaného
budlceho potencialu skor ako majetku alebo zisku spolo¢nosti. Prikladom mézu
byt’ biotechnologické spolo¢nosti, ktoré ocakavaju vysledky klinickych stadii. Vel-

ké ocakévania sa premietnu do vysky ceny akcie.

Kurz akcie

Cenu predmetnej akcie urCuje ponuka a dopyt na trhu. Ked’ rastie dopyt, rastie aj cena ak-

cie. V pripade poklesu dopytu vSak naopak cena akcie klesa. Vyvoj kurzu kazdej akcie je

individualny a ceny sa zvyknt pohybovat’ v trendoch, ktoré sa striedajd s obdobiami ko-

rekcie, konsolidacie, ¢i obdobim, kedy nie je jasny trend vyvoja akcie. Kurz teda nezostava

stabilny, je premenlivy. Tento kurz sa méze vyrazne zmenit' aj v priebehu jedného ob-

chodného dna, alebo dokonca aj v priebehu niekol’kych hodin ¢i minut. Neo¢akavany vy-

kyv kurzu méze byt’ sposobeny pozitivnou ale aj negativnou spravou o danej akciovej spo-
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lo¢nosti, informaciami o vyvoji hospodarskeho odvetvia alebo ekonomiky. Vyska kurzu
zavisi na dosahovanych aj ofakavanych hospodarskych vysledkoch spolocnosti, vyvoji
priemyselného odvetvia, stavu ekonomiky a podobne. Na kurz v§ak d’alej pdsobia aj d’alSie
faktory, napriklad objem produkcie spolo¢nosti, vyvoj jej trzného podielu a schopnosti
managementu. (Hartman, 2013, s. 58 - 59)

Podl'a Hartmana (2013, s, 59) kurz akcii zaznamena nérast v pripadoch ak:

e rastie zisk a trzby spolo¢nosti,

e trh ocakéava vyplatu vyssich dividend,

e spolocnost’ vykona ispesnu reStrukturaliziciu,

e vyjde pozitivna sprava o spolo¢nosti (napriklad sprava o ziskani velkej zakazky,
najdenie efektivnejSicho spdsobu vyroby, tspech na novych trhoch a podobne),

e rastie produkcia odvetvia,

e poklesnu urokove sadzby,

e previs dopytu nad ponukou na trhu po danej akcii.
Hartman (2013, s. 59 — 60) d’alej dopliia, Ze kurz akcii bude klesat’, pokial

e klesne zisk spolo¢nosti,

e klesne obrat spolo¢nosti,

e Kklesa vyplacana dividenda,

e zasah vyS§Sej moci ¢i nehoda (poZiar, havaria)
e vyjde negativna sprava o spolo¢nosti,

o klesne produkcia odvetvia,

e Objavia sa vyznamné politické problémy,

e zvysia sa urokové sadzby,

e previs ponuky nad dopytom na trhu po danej akcii.

Kurzy vSetkych akcii sa nevyvijaju v kazdom okamziku stale rovnakym smerom. Opacny
vyvoj kurzu niektorych akcii moze byt spdsobeny aj vo faze vSeobecného rastu kurzu na
burze ato napriklad mimoriadne nespravnymi rozhodnutiami managementu spolo¢nosti,
alebo r6znymi Skandalmi, ¢i sidnymi spormi a podobne. Kurzy akcii takychto spolo¢nosti
mozu klesat’ aj napriek tomu, ze kurzy akcii ostatnych spolo¢nosti z rovnakého odvetvia, ¢i

krajiny rasti. Naopak pri poklese kurzu vacSiny akcii a celého trhu mozu niektoré spoloc-
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nosti vykonat’ uspesnu restrukturalizaciu, akviziciu, uzatvorit’ vyznamnu zakazku a podob-

ne. (Hartman, 2013, s. 60)

3.1.4 Dividendy

Podiel na zisku spolo¢nosti sa majitel'ovi akcie vyplaca formou dividend. Tuto ziskovost
je v8ak mozné iba predvidat’, nie vSak zaru¢it’ a investori si musia uvedomit’, Ze v pripade,
ked’ sa spoloc¢nost’ stane neziskovou, prijem vo forme dividend moéze klesnut’ alebo celkom
prestat’. Navyse, aj ked’ je spolo¢nost’ ziskova, vedenie spolo¢nosti méze rozhodnut’ zadr-
zat’ zisky za ¢elom naplnenia fondov pre investicie spolo¢nosti, z ¢oho v dlhodobom ho-
rizonte m6zu mat’ dani akciondri urcity prospech. Zadrzanie dividend potom bude spojené
S buducimi prijmami zo sucasnej investicie. V opa¢nom pripade (pokial’ spolocnost’ zisky
nezadrzi a vyplati dividendy) spolo¢nost’ méze byt nutena pozicat’ si cudzie prostriedky.
Zisk je majetkom vlastnika a jeho uroven je meradlom schopnosti vedenia spolo¢nosti.
Dividendy sa spravidla vyplacaju rocne, polro¢ne, alebo Stvrtro¢ne, znizené o zrazkovu
dan (pokial’ existuje). Vo Velkej Britanii sa dividendy vyplacaja polro¢ne s tym, Ze medzi-
timnu dividendu vo vécSine pripadov stanovi vedenie spolo¢nosti a tato spolo¢nost’ je niz-

Sia nez kone¢na dividenda, ktora musia odsuhlasit’ akcionari. (Jilek, 2009, s. 30)

Z technickych dovodov nie je mozné ku konci ditu vyplaty dividendy urcit’ danych akcio-
narov a este ten isty defi uskuto¢nit’ thradu dividend na ich bezné ucty. Z toho dévodu bol
zavedeny systém, kedy rozhodny den pre vyplatu dividendy predchadza (bezne o jeden
kalendarny mesiac) den vyplaty dividendy. AvSak konkrétne rozpitie stanovi spolo¢nost’.
Narok na dividendu ma kazdy investor, ktory vlastni akcie k rozhodnému diu pre vyplatu
dividendy, ¢o je dent predchadzajici dnu ex-dividendy. Denl ex-dividendy sa tiez nazyva
den reinvesticie. Ten, kto nadobudne akciu v den ex-dividendy uz nema narok na dividen-
du. (Jilek, 2009, s. 30)

Graham (2007, s. 416) uvadza, Ze hodnotenie dividendovej politiky trhom sa méze vyvijat
dvoma smermi. V pripadoch, kde sa prvotny doraz nekladie na rast spolo¢nosti, je dana
akcia chapana ako ,,prijmova akcia®“, a dividendovy pomer si udrzuje svoju dlho zavedent
dolezitost’ zakladného urcujuceho determinantu trznej ceny. V opa¢nom extrémnom pripa-
de akcie, ktoré su celkom zretelne zaradené do kategorie rychlo rastucich titulov, st oce-
nované prvorado z hl'adiska tempa rastu oakavané pre napriklad d’alSie desatrocie a pe-
nazny dividendovy pomer nie je viac menej brany do Gvahy. Uvedené je vSak v dneSnej

dobe vel'mi tazko identifikovat’, pretoze sa vel'a spolocnosti nachadza v Sirokom stredo-
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vom poli medzi Cisto rastovymi a €isto ,,prijmovymi* alebo ,,hodnotovymi‘ spolo¢nost’a-
mi. Tento autor d’alej dopiiia, Ze lakoma dividendova politika je vi¢§inou zavedena v pri-
pade spolocnosti, ktorych finan¢nd pozicia je relativne slaba a ktoré potrebuji vacsinou

svojich ziskov ku splatkam dlhov alebo k posilneniu pracovného kapitalu.

Graham (2007, s. 417) vymedzuje, ze dividenda méze mat’ aj formu riadnej akciovej divi-
dendy. Riadna akciova dividenda je dividenda, ktora je vyplatend danému akcionarovi ako
materialny dokaz alebo spodobenie urcitého zisku, ktora bola reinvestovana do spolo¢nosti
menom akcionarov behom relativne kratSieho obdobia v minulosti — napriklad nie viac nez
za dva predchadzajlce roky. V dnesnej dobe je akceptovatel'nou praxou, ze takéto akciove
dividendy st ocenené pribliznou hodnotou, ktort mali v dobe ozndmenia, a o tato ¢iastku
sa potom zvysuje zakladny kapital spolo¢nosti z nerozdeleného zisku. To znamena, Ze
Ciastka typickej akciovej dividendy je obvykle relativne mala — vo vécsine pripadov nepre-
sahuje 5%. V podstate ma tato forma akciovej dividendy rovnaky celkovy efekt ako vypla-
ta ekvivalentnej Ciastky v hotovosti a sti¢asny predaj d’alSich akcii v rovnakej hodnote te-
raj$im akcionarom. AvSak priama akciova dividenda znamena délezitd dafiovl vyhodu
pred inak ekvivalentnou kombinaciou penaznej vyplaty s predkupnymi pravami na doda-

toéne emitované akcie.

3.2 Akciové indexy

Akciovy index je Statisticka miera zmien na akciovom trhu s cennymi papiermi. Akciovy
index je v podstate fiktivne portfdlio akcii predstavujucich konkrétny trh alebo jeho Casti.
Kazdy index ma svoje vlastné metdody vypoctu a je zvy€ajne vyjadreny zmenou od zaklad-
nej hodnoty. To znamena, Ze percentualna zmena je dolezitejsia ako skutocné ¢iselné hod-

noty. (Index, © 2016)

3.2.1 DAX 30 (Deutscher Aktienindex)

Nemecky akciovy index DAX 30 (GER30) bol predstaveny pod nazvom ,,DAX* prvého
jula v roku 1988 na Frankfurtskej burze cennych papierov. Sklada sa z 30 najvacsich spo-
loénosti kdétovanych na burze vo Frankfurte na zéklade trhovej kapitalizacie a likvidity.
Obchodné hodiny na Frankfurtskej burze st od 9:00 do 17:30 Stredoeurdpskeho casu. Ak-
ciovy index DAX 30 je vSeobecne oznacovany ako index vykonu nemeckej ekonomiky.
Ak chce byt spolo¢nost’ zahrnutd do indexu DAX, musi byt zahrnuta v ,,Prime Standard*

(medzindrodné Standardy, ktoré zahfnaju napriklad Stvrtrocné vydéavanie vyrocnych sprav
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v nemeckom a anglickom jazyku a aplikaciu medzinarodnych uctovnych standardov a po-
dobne), musi byt obchodovana nepretrzite na Xetra a mat’ asponi 10% akcii dostupnych
verejnosti. Okrem toho, dana spolo¢nost’ musi mat” sidlo v Nemecku alebo hlavny podiel
svojho obchodovaného objemu akcii vo Frankfurte a spolo¢nost’ ma sidlo v EU. Z hl'adiska
trznej kapitalizacie medzi 5 najvacsich nemeckych spolo¢nosti zahrnutych v DAX 30 su

Bayer, Daimler, Siemens, Allianz a BASF. (GER30, © 2016)

3.2.2 S&P 500 (The Standard & Poor’s 500)

Akciovy index S&P 500 je kosom 500 akcii, ktoré st povazované za najobchodovanejsie.
Index S&P 500 je vazeny podla trznej hodnoty a jeho vykonnost’ je povazovana za repre-
zentativnu amerického akciového trhu ako celku. Tento index bol zalozeny v roku 1957,
hoci bol extrapolovany spét’ na niekol’ko desiatok rokov skor pre ucely porovnania vyko-
nu. Akciovy index S&P 500 poskytuje Siroky prehl'ad o celkovom akciovom trhu USA.
V skutoc¢nosti, viac ako 70% vSetkého kapitalu USA je sledovana prave tymto indexom.
Dany index vybera spolocnosti na zaklade ich vel'kosti na trhu, likvidity a sektoru. Vac¢sina
spolo¢nosti v tomto indexe su solidne spolo¢nosti so strednou alebo velkou kapitalizaciou.

(S&P 500, © 2016)

3.2.3 NASDAQ Composite Index

Trznou hodnotou vazeny index NASDAQ Composite, ktory zahfna vSetky akcie, ktoré st
obchodované na burze cennych papierov NASDAQ. Akciovy index NASDAQ Composite
bol wvytvoreny vroku 1971 apouziva sa najmd na sledovanie spolo¢nosti
z technologickeho odvetvia a prave preto nie je dobrym ukazovatel'om vykonnosti americ-
kého trhu ako celku. (Nasdag Composite Index, © 2016)

3.2.4 Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Akciovy index Dow Jones Industrial Average, ktory zvykne byt' oznaovany aj ako Dow,
bol vytvoreny Charlesom Dowom, zakladatelom Wall Street Journal. Tento index bol vy-
tvoreny pre meranie dennych pohybov cien akcii 30 velkych, verejne vlastnenych americ-
kych spolo¢nosti. Dow Jones Industrial Average index je druhym najstarSim akciovym
indexom na trhu v USA, ato po Dow Jones Transportation Average. Tento index bol po-
vodne vytvoreny na sledovanie pohybov spolo¢nosti z tazkého priemyslu. Dnes, hoci je
nazov prisne historicky, ve’'mi malo spolo¢nosti z 30 spolo¢nosti zahrnutych v tomto inde-

xe ma nieco spolo¢né s tymto priemyslom. 30 blue chip spolo¢nosti, ktoré su povazované
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za veduce ekonomiky, su vybrané redakciou dennika Wall Street Journal. Dow Jones In-
dustrial Index je cenovo vazeny, ¢o znamena, ze pohyb Vv akcidch s vys$§imi cenami ma
vplyv na tento index viac nez akcie s niz§imi cenami. Dennéd hodnota indexu nie je pravy
priemer cien 30 akcii, ale je v skuto¢nosti su¢tom cien deleny ,,delitel'om Dow*, ktory sa
upravuje v pripade akciovych splitov a d’alsich strukturalnych zmien za uéelom zachovania

vahovej konstanty. (Dow Jones Industrial Average (DJIA), © 2016)

3.2.5 Dow Jones Transportation Average (DJTA)

Akciovy index Dow Jones Transportation Average je najviac uznavanym meradlom
dopravného sektoru. Je to dokonca najstarSi pouzivany index, eSte starSi ako jeho sldvnejsi
,brat“ akciovy index Dow Jones Industrial Average. Dow Jones Transportation Average
index bol vyvinuty v roku 1884 Charlesom Dowom. Na samotnom pociatku tohto indexu
bolo v iom zahrnutych iba 9 akcii (vSetky Zelezni¢né). Avsak v roku 1896 bol upraveny
tak, aby obsahoval celkom 20 aktivne obchodovanych akcii, v ¢om bolo obsiahnutych 18
zelezni¢nych spolo¢nosti, akcie automobilovych a leteckych spolo¢nosti boli pridané do
tohto indexu omnoho neskor. Tento index zvykol byt nazyvany aj ako Dow Jones Trans-
ports. V stucasnej dobe je akciovy index Dow Jones Transportation Average zloZeny z 20
akcii, ktoré reprezentuju dopravny priemysel. Je taktieZ cenovo vazeny, kde relativna vaha
akcie je predstavovana cenou akcie, nie trznou kapitalizaciou. Od roku 2010 medzi vyz-
namné spolo¢nosti, obsiahnuté v tomto indexe, patri Southwest Airlines, Union Pacific
a Continental Airlines. (Dow Jones Transportation Average (DJTA), © 2016)


http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/stock-market/dow-jones-industrial-average-djia-1127
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4 FUNDAMENTALNAANALYZA

Fundamentalna analyza je metéda, pomocou ktorej je mozné podrobné skiimanie predmetu
daného investi¢ného zaujmu. Podstatou fundamentalnej analyzy je odhalenie vSetkych naj-
vyznamnejSich Casti objektu, ktory skimame, vztahov medzi jednotlivymi ¢astami a von-
kajSim prostredim a tiez urcenie faktorov, ktoré najviac ovplyviuju jej vyvoj (celého celku
a aj jeho jednotlivych Casti) vratane urenia smeru, ktorym mdze pdsobit’ a ich kvantifika-

cie. (Krél, 2008, s. 25)

Podla Kral'a (2008, s. 25) sa fundamentalna analyza sklada z 3 hlavnych analyzovanych

Casti, a to:

e 7 Casti ekonomickej analyzy (makro ekonomickej a mikro ekonomickej, a niekedy
aj mezzo ekonomickej),
ez analyzy politickych vplyvov a

e z analyzy sezonnych a spekulaénych vplyvov.

Cast’ ekonomickej analyzy je zamerana na podrobné skiimanie vietkych najvyznamnej-
Sich makro ekonomickych a mikroekonomickych javov a parametrov, ktoré umoznuja ¢o
najlepsie stanovit’ skutoént vnatornt hodnotu daného aktiva, a to v momente jeho skima-

nia a tato hodnotu porovnat’ s prave existujucou trznou cenou. (Kral’, 2008, s. 25)

Politické vplyvy skimame v zamerani na vnutroStatne vplyvy a ich G¢inky na skimané
aktivum, na regionalnej medziStatnej a na globalnej, a to na vsetky, ktoré nejakym po-
dielom mozu ovplyviiovat’ cenovy pohyb predmetného aktiva, ktoré skiimame. (Kral,

2008, s. 25)

Analyza sezonnych a $pekula¢nych vplyvov sluZi najméi na ich identifikaciu a kvantifi-
kaciu. Co sa tyka merania ich u¢inkov ide hlavne o ex ante (dopredu) odhalenie ich poten-
cialneho vzniku a dizky ich trvania a na zéklade toho uréenie, ako sa bude v buddcnosti

vyvijat’ cena predmetného aktiva. (Kral’, 2008, s. 26)

4.1 Fundamentélna analyza makro urovne

Kral’ (2008, s. 41 - 53) vymedzuje, ze uskutocnenie makro ekonomickej analyzy dé inves-
torovi urCity obraz o krajine, do ktorej chce investovat’. Teda o jej ekonomike a d’alej mu
poskytne aj vyznamneé informacie o stupni rizika a jeho jednotlivych druhoch, ktoré mu

mozu vyplyvat’ z potencidlneho investovania jeho kapitalu do prave tejto krajiny, respekti-
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ve do akcii spolo¢nosti, ktoré v tejto krajine pdsobia. Pre analyzu makro ekonomickej

urovne existuju nasledujice 3 skupiny ekonomickych ukazovatel'ov a indikatorov:

41.1

Predstihové (ex ante) ukazovatele a indikatory;
Sucasné (present) indikatory;

Zaostavajuce, respektive minulé (ex post) ukazovatele a indikatory.

Predstihové ukazovatele

Podl'a Kral'a (2006, s. 152 - 155) s predstihové ukazovatele makro ekonomickej drovne

najvyznamnejsie pre fundamentélnu analyzu a fundamentélneho analytika hlavne tym, ze

mu poskytuji alebo indikuju ddlezité informdacie o d’alSom priebehu hospodarenia danej

spolo¢nosti, ale d’alej aj o sektore, vV ktorom dand spolo¢nost’ pdsobi a taktiez ich agregacia

indikuje s dostato¢nou mierou pravdepodobnosti aj buduci vyvoj celej skaimanej spolo¢-

nosti, odvetvia v ktorom tato spolo¢nost’ pdsobi a tiez aj celej ekonomiky. Najhlavnej$imi

makro ekonomickymi predstihovymi ukazovateI'mi (najma v USA) sU:

Penazna zasoba (M1, M2 a M3) a jej mesaény, S§tvrt’roény a roény vyvoj — ne-
primerany rast moze signalizovat’ mozny vznik inflacie, naopak znizovanie penaz-
nej zasoby moze informovat’ o zacinajucej deflacii v ekonomike;

Denny vyvoj hlavnych burzovych indexov — informuje investora 0 momentalnej
nalade na danych finan¢nych trhoch;

Vyvoj indexov veP’koobchodnych cien (PPI — producer price index) a spotrebi-
tel’skych cien (CPI — consumer price index) za posledny mesiac — pokial’ sa ne-
pretrzite zvySuju v rade niekol’kych mesiacov a prekracuju troven 3% p.a., je to
jasnym indikatorom pre zvySenie urokovych sadzieb;

Vyvoj indexu dovoznych a vyvoznych cien za posledny mesiac — mdze impliko-
vat’ budtcu inflaciu alebo deflaciu,

Index spotrebitel’skej dovery, ktory je vypocitavany Michiganskou institiciou
— ak bude index rast’, budu rast’ aj vydaje spotrebitel'ov, ¢o by malo sposobit’ rast na
americkych akciovych trhoch;

Rast alebo pokles Ziadosti o vyplatu podpor v nezamestnanosti (jobless claims)
— pokial’ klesaju, dochadza k ekonomickému rastu ekonomiky tvorbou novych pra-
covnych miest;

Rast alebo pokles zamestnanosti v nepoPnohospodarskom sektore USA (non-

farm payrolls) — pokial’ dlhodobo a stabilne rastie, rastu aj akciové trhy;
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4.1.2

Stav nezamestnanosti za posledny tyZden v jednotlivych najvyznamnejSich re-
giénoch USA;

Rast alebo pokles objednavok na tovary dlhodobej spotreby — pripadny propor-
cionalny rast indikuje buddci rast ekonomiky;

Rast alebo pokles indexu nakupnych manazérov;

Pocet novo zacatych stavieb domov — v pripade rastu indikuje buduci rast HDP,
v pripade poklesu jeho spomalenie, respektive recesiu;

Pocet novych aj starych predanych domov + stav zasob volmych domov
a bytov;

Zmena v objeme poskytnutych Gverov vo firemnej a sukromnej sfére — indiku-
je zdravie ekonomiky a pokial tieto uvery rastu 4,5 — 6% rocne, jedna sa eSte
0 zdravy vyvoj, pokial’ vSak rasta rychlejSie, znamenaju hrozbu inflacie;
Ocakavanie vyvoja urokovych sadzieb na budicom zasadani FED);

Objem firemnych aj spotrebitel’skych nesplatenych uverov.

Ukazovatele sucasného vyvoja

Podl'a Krala (2006, s. 155 - 156) tieto indikatory a agregaty popisuju sti¢asny stav ekono-

miky alebo len vel'mi mierne oneskoreny stav, a tym tak umoznuji takmer presne urcit’

sti€asnu polohu tejto ekonomiky na krivke priebehu jej ekonomického cyklu. Medzi tieto

indikatory a agregaty patria najma:

Maloobchodné trzby za posledny mesiac (niekedy aj z niektorych jednotlivych
vyznamnych segmentov vel’koobchodu);

Vyvoj indexu importnych cien — rast indikuje buducu inflaciu, pokles deflaciu;
Americky ISM index — informuje o firemnych kapitalovych investiciach, pokial je
vysoky, zvySuje objednavky pre vyrobu a indikuje buduci rast HDP;

Americky ISM Service index — nevyrobny index, pokryva 90 % objednavok
nevyrobnej sféry;

Ziadosti o podporu v nezamestnanosti za predchadzajiici tyZdei (Initial job-
less claims);

Zmena objemu priemyselnej produkcie za posledny mesiac;

Vyvoj pracovnych prijmov zamestnancov za posledny mesiac;

Predaj aut za posledny mesiac (délezité najméa v USA);

Vyvoj spotrebitel’skych prijmov a vydajov za posledny mesiac;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

e Vydaje na montazne prace (construction spending) — v USA sa sklada z troch
Casti: reziden¢na vystavba, firemna vystavba a verejna vystavba;

e Vyvoj hodinovych zarobkov za posledny mesiac — vyraznejsi rast indikuje budu-
ce infla¢né ocakavanie a tiez rast HDP;

e Uroveii novo vytvorenych pracovnych miest za posledny mesiac;

e \yvoj nezamestnanosti v poslednom mesiaci.

4.1.3 Zaostavajuce ukazovatele

Kral’ (2006, s. 157 — 159) popisuje zaostavajuce (oneskorené) ukazovatele a indikatory ako
ukazovatele a indikatory, ktoré s oneskorenim popisuju priebeh daného hospodarskeho
cyklu uekonomiky, ktord skimame. Hlavnou nevyhodou tychto ukazovatel'ov
a indikatorov je fakt, Ze zobrazujii minuly stav ekonomiky, ktorého omeskanie je minimal-
ne 1 — 3 mesiace (HDP, platobna bilancia a podobne) a viac. Medzi¢asom sa vSak dana
ekonomika mohla za uplynult dobu dostat’ do dna ich zverejnenia do celkom iného bodu
jej vyvoja — lepsie alebo naopak aj horSieho vyvoja. Preto tieto negativa tychto ukazovate-
lov a indikatorov je nutné v plnom rozsahu zohl'adnovat’ pri uskutoénovani danych analyz
a pripadne ich korigovat’ s ukazovatel'mi predstihovymi a suCasnymi. Medzi najhlavnejSie

zaostavajuce ukazovatele a indikatory patria hlavne:

e Vysledok HDP za posledny $tvrt’rok a to v porovnani s predchadzajacim ro-
kom — Pokial tento ukazovatel rastie, akciovy trh ma tendenciu rast, rovnako ma
tendenciu posiltiovat’ aj dand narodna mena;

e Vysledok platobnej bilancie a jej ¢asti bezného Gétu za posledny Stvrt’rok,
a tiez v porovnani s predchadzajucim rokom — Ak je platobné bilancia aktivna,
kurz meny danej krajiny ma tendenciu rast, avSak pokial je silno pasivna, hrozi vy-
razné oslabenie menového kurzu predmetnej krajiny;

e Vyvoj obchodnej bilancie za posledny mesiac — Pokial’ je v pluse a krajina dosa-
huje aktivnu obchodnt bilanciu, zvykne to mat’ pozitivny vplyv na kurz meny danej
krajiny;

e Vyvoj hospodarenia spolo¢nosti za posledny Stvrt'rok, a to hlavne ¢o sa tyka
uhrnnych trzieb, celkového zisku a ziskovej marze;

e Prime rate a zakladna urokova sadzba na federalne fondy na baze O/N a 3M;

¢ Objem spotrebitel’skych uverov — pokial’ klesaju, I'udia nemaju peniaze a nepozi-

¢iavaju si, nasledkom ¢oho st niz§ie maloobchodné trzby a tym aj nizsi rast HDP;
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e Zmena v urovni celkovej zamestnanosti — rast celkovej zamestnanosti zvykne
spoOsobit’ rast ekonomiky, naopak pokles ma opacny efekt z dovodu znizenia spot-
rebitel’ského dopytu (niZSie prijmy);

e Priemerna doba trvania nezamestnanosti — kratSia — ekonomicky rast, dlhsia —
ekonomicky pokles;

e Kuvartalny vyvoj prijmov zamestnancov a ich hodinové mzdy v ekonomike;

e Vyvoj uspor domacnosti za posledny Stvrt'rok;

vvvvv

Stvrt’rok.

4.2 Fundamentéalna analyza mezzo Grovne

Fundamentalna analyza mezzo Grovne (odvetvi) umoziuje s vel’kou mierou pravdepodob-
nosti uréit, ktoré odvetvia danej ekonomiky budl Vv nasledujucich dioch, tyzdinoch a me-

siacoch rast’, ktoré bude stagnovat’ a ktoré bude klesat’. (Kral’, 2006, s. 163)

Podl'a Rejnusa (2014, s. 245) sa analyza mezzo Grovne (odvetvia) zameriava vV prvom rade
na identifikaciu charakteristickych znakov jednotlivych odvetvi (odborov), pricom za naj-

vyznamnejSie faktory tohto druhu st povazované najma:

e Citlivost’ odvetvia na hospodarsky cyklus;
e Trzna Struktura odvetvia;
e Spodsoby Statnej regulacie v odvetvi;

e Perspektivy budlceho vyvoja odvetvi.

4.2.1 Citlivost’ odvetvi na hospodarsky cyklus

Rejnus (2014, s. 245) z hl'adiska citlivosti na hospodarsky cyklus deli jednotlivé odvetvia

(respektive odbory) na:

e Cyklickeé odvetvia;
e Neutralne odvetvia;

e Anticyklické odvetvia.

Rejnus (2014, s. 245) vymedzuje, ze cyklické odvetvia dosahuju vel'mi dobré hospodarske
vysledky v obdobi expanzie, avSak v recesii sa dostavaju do tazkosti. Dovodom, preco
kopiruju hospodarsky cyklus je skuto¢nost’, ze sem spadajtice produkcie vyrobkov a slu-

zieb su orientované do oblasti, kedy kupujuci modze ich ndkup odlozit’ na neskorSiu dobu
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a realizovat’ tento nakup az v obdobi, kedy bude pre neho priaznivejsie. Spolocnosti z cyk-
lickych odvetvi (ktorych je vécsina v ekonomike) tak v obdobiach recesie vel’mi rychlo
stracaju svoj odbyt, o mé v tejto dobe za nasledok vel'mi negativny dopad tak ako na vys-
ku ich ziskov, tak aj na kurzy ich akcii. Medzi cyklické odvetvia patria odvetvia napriklad
stavebnictva, strojarenstva, elektrotechniky, dopravy a podobne. Kral’ (2006, s. 166) dopi-
na, ze do akcii spolo¢nosti posobiacich v tychto odvetviach je vhodné investovat’ na za-
C¢iatku vznikajuceho hospodarskeho cyklu a na jeho vrchole alebo tesne pred nim ich od-

predat’.

Rejnus (2014, s. 245) popisuje neutralne odvetvia ako odvetvia, ktoré nebyvaju velmi
ovplyvitované hospodarskym cyklom. Ide najmé o odvetvia, ktoré produkuji potrebné
statky, ktorych nakup nie je mozné odlozit’ na neskér. Medzi neutralne odvetvia patri na-
priklad farmaceuticky alebo potravinarsky priemysel, ale tiez odvetvie, ktoré je zamerané

na vyrobu alkoholu alebo cigariet.

Podl'a Krala (2006, s. 166) anticyklické odvetvia a teda akcie z tohto odvetvia, v dobe
hospodarskeho rastu bud’ rastti hlboko podpriemerne alebo stagnuju a niekedy dokonca aj
klesaju, av§ak naopak v dobe, kedy zacina hospodarsky utlm alebo dokonca recesia v eko-
nomike, zac¢inaju na rozdiel od vicSiny ostatnych odvetvi aich spolo¢nosti znacne
a nadpriemerne rast. Jedna sa najméd odvetvia a spolocnosti, ktoré su vzdy potrebnymi
a ich vyroba nie je nijak podstatne negativne ovplyvnena ani stagnaciou danej ekonomiky
alebo dokonca ani poklesom predmetnej ekonomiky. Rejnus (2014, s. 245) uvadza, ze vo
vSeobecnosti je mozné hovorit’ o produkcii takzvaného ,,Giffenovho tovaru®, ktory je
oznacovany ako ,,tovar nadze*. Jeho jednotlivé druhy je v dnesnej dobe t'azko identifiko-
vat’, avSak m4 sa za to, Ze sa jedna o najlacnejSie Zivotné potreby, ktorymi su napriklad

chlieb, voda a podobne).

4.2.2 Trina Struktara odvetvia

Rejnus (2014, s. 246) vymedzuje, Ze trznd Struktira odvetvia moZe byt monopolnd, oligo-
polna alebo konkuren¢nd. Z ¢oho vyplyva, ze je vel'mi dolezité sledovat’, ako su v jednot-
livych odvetviach silné monopolné, pripadne konkurenéné sily. To ma podstatny vyznam
pri odhadovani trzieb spolo¢nosti posobiacich v danom odvetvi, a aj ich budice hospodar-

ske vysledky.
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4.2.3 Sposoby Statnej regulacie v odvetvi

Prvym spdsobom §tatnej regulacie mdze byt urovanie napriklad takzvanych maximalnych
cien. Tento sp6sob regulécie v zna¢nej miere ovplyviiuje ziskovi marzu spolo¢nosti, ¢o ma
jednoznaéne negativny vplyv na trzné ceny ich akcii. Statna regulacia vak mozZe byt’ pre-
javena aj inym spésobom a to napriklad obmedzenim vstupu do niektorého odvetvia (na-
priklad formou udel'ovania licen¢nych podmienok). Tym su tu pdsobiace spolo¢nosti do
urcitej miery chranené pred vplyv konkurencie, takze sa jednd o faktor, ktory moze podpo-
rovat’ rast cien (kurzov) ich akcii. Dal§im sposobom §tatnych zasahov, ktoré mozu pozitiv-
ne posobit’ na ceny akcii niektorych spolo¢nosti st napriklad dotacie a rézne subvencie.
Negativny vplyv na kurzy akcii danych spolo¢nosti mézu mat’ také Statne regulacie, ktoré
vyvolavaji dodato¢né firemné naklady, ¢o moéze byt napriklad spojené s ochranou zivot-

ného prostredia, alebo napriklad uvalovanie r6znych sankcii. (Rejnus, 2014, s. 246)

4.2.4 Perspektivy buduceho vyvoja odvetvi

Vseobecne znamou skuto¢nostou je, ze volba dlhodobo rastového odvetvia patri medzi
zékladné prvky uspesnej investi¢nej stratégie na akciovych trhoch. A teda pri hl'adani
vhodnych odvetvi investori vychadzaju nielen z rozboru ich minulych vysledkov, ale zaro-
venl analyzuju aj vSetky mozné varianty ich d’alSieho vyvoja. DéleZitd pozornost’ je potom
venovana predovsetkym ocCakédvanym Strukturalnym zmenam, ktoré vzdy suvisia s predpo-
kladanymi inovacnymi procesmi. Vysledkom toho potom zvykne byt’ ziskanie uceleného
nazoru na to, aky stupent vedeckotechnického rozvoja sa da v jednotlivych odvetviach oca-
kavat’, z coho je mozné usudit’, ktoré odvetvie je mozné v buducnosti povazovat’ za rozvo-

jove a ktoré naopak za utlmové. (Rejnus, 2014, s. 246)

4.3 Fundamentéalna analyza mikro urovne

Kral’ (2006, s. 171) vymedzuje, ze cielom fundamentélnej analyzy mikro Grovne je predo-
vSetkym zistit’ prostrednictvom podrobnej, presne a prisne Struktirovanej analyzy vsetkych
oblasti danej spoloc¢nosti jej skuto¢né finan¢né zdravie v sucasnosti a tiez readlny vyhl'ad do
buddcna. Takto zisteny stav formou uvedenej analyzy poskytuje podrobné fundamentalne
znalosti 0 ekonomike predmetnej spolo¢nosti tym aj o jej Vyvoji v najblizsej aj vzdialenej-

Sej buducnosti. Zdrojmi udajov pre fundamentalnu analyzu spolo¢nosti st predovsetkym:

e vyrocné spravy spolo¢nosti,

e Stvrtrocné spravy o hospodareni spolo¢nosti,
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e vykaz ziskov a strat, sivaha a vykaz cash flow,
e ostatné povinne zverejiiované spravy o danej akcii (ekonomické, personalne, a po-
dobne).

4.3.1 Klasicka finan¢na analyza

Finan¢na analyza je jeden z najvyznamnejSich spésobov fundamentalnej analyzy spoloc-
nosti, ktory umoziuje za pomoci Specifickych postupov uskuto¢nit’ diagnézu finanéného
hospodarenia kazdej spolo¢nosti. Vychadza z minulosti a na zaklade vypocétov réznych
finan¢nych ukazovatel'ov, majucich potrebnli vypovedaciu schopnost’, dokaze rozoznat’ tak
ako vyvojové trendy analyzovanej spolo¢nosti, ale aj pripadné poruchy v jej hospodareni,

alebo naopak jej silné stranky. (Rejnus, 2014, s. 267)

Podrla Kral'a (2006, s. 173) zékladom klasickej finan¢nej analyzy su pomerové ukazovate-
le, ktoré vznikaju z inych primarnych ukazovatel'ov, respektive uc¢tovnych poloziek, ktoré
st uvedené v uctovnych vykazoch alebo z ich skupin ich vzagjomnym vydelenim, respekti-
ve matematicky povedané ich pomerenim. Tymto spdsobom ziskané nové Ciselné a tiez aj
ekonomické veli¢iny maja kvalitativne inu a ¢asto vysSiu vypovedaciu schopnost’ v porov-
nani s vypovedacou schopnostou povodnych samostatne vyhodnocovanych vstupnych
primarnych ukazovatel'ov, respektive uctovnych poloziek ziskanych zo suvahy, vykazu
ziskov a strat a vykazu penaznych tokov. Umoznuje tym ich uzivatelom zistit’ napriklad
vznikajuce slabé miesta spolo¢nosti alebo naopak odhalit’ vel'mi silné stranky firemného

finan¢ného riadenia a ich vyvoj. Pomerové ukazovatele su rozdelené do 4 hlavnych skupin:

e ukazovatele rentability,
e ukazovatele zadlZenosti,
o ukazovatele platobnej schopnosti, respektive likvidity,

e ukazovatele kapitaloveho trhu.

4.3.1.1 Ukazovatele rentability

Rejnus (2014, s. 271 - 272) vymedzuje, ze ukazovatele rentability informuja investorov o
efekte, ktory bol dosiahnuty vloZenym kapitalom, alebo meraju uspesnost’ spolo¢nosti po-
rovnanim jej zisku (vysledku hospodéarenia) s ukazovatelmi vypovedajucimi
0 prostriedkoch vynalozenych na jeho dosiahnutie. Pri konstrukcii ukazovatel'ov rentability
sa v Citateli pouziva zisk (vysledok hospodarenia), ktory je pomerovany z niekol’kych hla-

disk. Najpouzivanej$imi ukazovatel'mi zisku je Cisty zisk po zdaneni (EAT), vysledok hos-
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podarenia pred zdanenim (EBT) azisk pred urokmi azdanenim (EBIT). Pavelkova
a Knapkova (2012, s. 23) dopliiaju, Ze tieto predstavuju relativne ukazovatele a je mozné
ich vyuzit’ pre zrovnanie v ¢ase a aj pre zrovnavanie vykonnosti medzi jednotlivymi spo-

lo¢nost’ami.

Podl'a Pavelkovej a Kndpkovej (2012, s. 23) je jednym z tychto ukazovatel'ov rentabilita
trzieb, ktora vyjadruje ziskovli marzu spolo¢nosti. Tento ukazovatel’ by v priebehu jednot-
livych rokoch mal mat’ stupajucu tendenciu. Vysledok hospodérenia pre vypocet tohto

ukazovatel'a ma najcastejsie podobu zisku po zdaneni alebo zisku pred trokmi a zdanenim

(EBIT).

. .. Vysledok hospodarenia
Rentabilita trzieb = v (1.2)
Triby

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 23 — 24) uvadza, ze rentabilita aktiv je jednym z najdo-
lezitejSich ukazovatel'ov, ktory meria vykonnost’, respektive produkénu silu spolocnosti. Je
ukazovatelom produkcie zisku pomocou vyuzitia majetku spolo¢nosti nezavisle na tom,
z akych zdrojov (vlastnych alebo cudzich) bol majetok obstarany.

EBIT

1.2
Aktiva (1.2)

Rentabilita aktiv =

Pavelkova a Kndpkova (2012, s. 24) vymedzuje, Ze meranim rentability vlastného kapi-
talu sa vyjadruje vynosnost’ kapitalu, ktory bol vlozeny vlastnikmi spolo¢nosti. Tento uka-
zovatel’ pocita ziskovost’ z ictovnej hodnoty vlastného kapitalu a je mozné ho pouzit’ iba
na urovni celého podniku. Pozitivny vysledok ukazovatel’a by sa mal pohybovat’ nad Grov-
fiou alternativneho nakladu na kapital. Rejnus (2014, s. 273) dopifa, Ze jeho velkost by
nemala byt’ niZ§ia, nez je vynosnost Statnych dlhopisov.

EAT
Vlastny kapital

Rentabilita vlastného kapitalu = (1.3)

Ukazovatel'om rentability moze byt podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012, s. 24) ukazova-
tel’ zisk na akciu (EPS), ktory meria vysku ¢istého zisku, ktory pripada na jednu akciu
spolo¢nosti. MoZe vSak zlyhavat’ z pohl'adu snahy manazérov spolo¢nosti o dosiahnutie ¢o
najvyssej hodnoty tohto ukazovatel’a, a to hlavne ak trh reaguje na jeho zvysenie zvySenim
trznej ceny akcii. ZvySenie tohto ukazovatel'a je mozné dosiahnut’ pri va¢Som podielu cu-

dzich zdrojov alebo zvySenim zisku s rovnakym objemom vlastného kapitalu. Ukazovatel
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zisku na akciu nerozliSuje medzi kapitalom produkujicim rast a medzi kapitdlom, ktory

produkuje efektivny rast.

Cisty zisk (1.4)

Zisk na akciu =
isk na akciv = S—— vydanych akcii

4.3.1.2 Ukazovatele zadlienosti

Ukazovatele zadlZenosti kvantifikuji vztah medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi spolo¢-
nosti. To znamena, ze tieto ukazovatele poskytuju informécie o tom, z akych zdrojov je
spolo¢nost’ financovana, respektive aky vel'ky podiel tvoria dlhy spolo¢nosti na jeho cel-
kovych aktivach. Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im vysSiu mieru zadlZenosti zndzoriuja, tym
je pre spoloc¢nost’ narocnejSie a drahSie ziskavat’ cudzi kapital a naopak, ¢im vypovedaju
0 vysSom podielu jeho vlastného kapitalu, tym mava lepSie moznosti pre svojej financova-
nie. Prili§ vysoké zadlzenost’ je nebezpecna v tom, ze moze nielen negativne ovplyviiovat

jej likviditu, ale aj podstatne komplikovat’ jej hospodarsku situaciu. (Rejnus, 2014, s. 273)

Podl'a Rejnusa (2014, s. 273) ukazovatel’ celkovej zadlZenosti predstavuje pomer medzi
celkovymi zavizkami (respektive dlhmi spolo¢nosti) a jej celkovymi aktivami, respektive
meria rozsah, v akom spolo¢nost’ vyuziva ku svojmu financovaniu cudzie zdroje. Pavelko-
va a Knapkova (2012, s. 28) uvadza, ze doporu¢ena hodnota tohto ukazovatel’a sa pohybu-

je medzi 30 az 60%, avSak zavisi to aj na odvetvi, v ktorom dané spolo¢nost’ pdsobi.

Cudzi kapital (L5)

Celkova zadlzenost = Celkoveé aktiva

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 29) popisuju ukazovatel’ miery zadlZenosti ako ukazova-
tel’, ktory zvykne byt nazyvany aj ako ,.finan¢na paka“ a vo vztahu k rentabilite plati, ze
ak je vynosnost’ vlozeného kapitalu vysSia nez cena urocenych cudzich zdrojov, pdsobi
finan¢na paka pozitivne a pouzitie cudzieho kapitalu prispieva k zhodnoteniu vlastného

kapitalu.

) 5 ] Cudzi kapital
Miera zadlzenosti = , " (1.6)
Vlastny kapital

Dalsim ukazovatel'om zadlZzenosti moze byt podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012, s. 30)
ukazovatel’ Urokového krytia. Tento ukazovatel’ charakterizuje vySku zadlZzenia pomocou
schopnosti spolo¢nosti splacat’ uroky. Ukazovatel’ urokového Krytia je v pripade financo-

vania cudzimi Groenymi zdrojmi velmi doélezity, a to hlavne v pripade, ak spolo¢nost’
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vykazuje nerovnomerni vysku zisku pred zdanenim v jednotlivych rokoch. Doporucena

hodnota tohto ukazovatela je hodnota vyssia nez 5.

Urokové krytie = ———2 1 (L7)
roROvE KTYHE = Nakladové troky '

4.3.1.3 Ukazovatele likvidity

Podl'a Rejnusa (2014, s. 274 — 275) ukazovatele likvidity meraja urcitd schopnost’ spo-
lo¢nosti dostat’ v€as svojim finanénym zavédzkom, respektive schopnost’ vyrovnat’ svoje
splatné (kratkodobé) zavizky. Znamena to, ze pre potencidlnych akciovych investorov st
v porovnani s ukazovatel'mi zadlZzenosti 0 nieGo menej vyznamné. Pavelkova a Knapkova
(2012, s. 31) uvadza, ze podla toho, aki mieru istoty pozaduje od vysledkov tohto mera-
nia, dosadzujeme do ¢itatela majetkové zlozky s rozli¢nou dobou likvidnosti, respektive

premenitel’nosti na peniaze. Zakladné ukazovatele likvidity sa odvodzuji od beznych aktiv.

Ukazovatel’ beZznej likvidity podl'a Pavelkovej a Kndpkovej (2012, s. 31) kvantifikuje,
kolkokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodoby cudzi kapital spoloc¢nosti (kratkodobé za-
vizky + kratkodobé pdzicky + anuity dlhodobych bankovych tverov). Dand hodnota zna-
mena, kol’kokrat je spolocnost’ schopna uspokojit’ svojich veritel'ov, keby premenila vSetky
svoje obezné aktiva v dany moment na hotovost. Hodnota tohto ukazovatel'a by mala do-

sahovat’ hodnét asponl 1,5 — 2,5.

Besna likvidita = Obeineé aktiva (1.8)
Cma At = e Tkodoby cudzi kapital |

Rejnus (2014, s. 276) udava, ze ukazovatel' pohotovej likvidity, ktory zvykne byt tiez
nazyvany aj ako ,,rychly test alebo ukazovatel’ takzvaného 2. stupnia likvidity, vylucuje
oproti predchddzajicemu ukazovatel'u z obeznych aktiv zasoby, ktorych likvidacia zvykne
byt’ Casto relativne dost’ stratova. Podl'a Pavelkovej a Kndpkovej (2012, s. 32) by hodnota

tohto ukazovatel’a mala byt aspont v rozmedzi od 1 do 1,5.

Pohotova likvidita = Obeina aktiva — Zasoby (1.9)
ohotova teviaita = 4 kodoby cudzi kapital |

Podl'a Rejnusa (2014, s. 276) ukazovatel’ hotovostnej likvidity, ktory je tiez ozna¢ovany
ako ,,hotovostny pomer*, alebo likvidita 1. stupna znazornuje pokrytie kratkodobého cu-
dzieho kapitalu spolocnosti jej kratkodobym finanénym majetkom, za ktory st predovset-

kym povazované disponibilné penazné prostriedky a obchodovatelné cenné papiere. Pa-
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velkova a Knapkova (2012, s. 32) dalej dopliia, e by tento ukazovatel' mal nadobudat’
hodnét od 0,2 az 0,5. Vysoké hodnoty tohto ukazovatel’a by mohli sved¢it’ o neefektivnom

vyuzivani finanénych prostriedkov s dopadom na rentabilitu spolo¢nosti.

Kratkodoby finantny majetok

Hotovostna likvidita = (1.10)

Kratkodoby cudzi kapital

4.3.1.4 Ukazovatele kapitalového trhu

Prvym doélezitym ukazovatel'om z tohto druhu ukazovatelov je vyplatny pomer (payout
ratio). Je to percentualny udaj, ktory kvantifikuje, kol’ko percent Cistého zisku (EAT) je

uréené na vyplatu dividend akciondrom spolocnosti. (Kral’, 2006, s. 176)

) ) Dividenda na akciu
Vyplatny pomer = ———— : (1.11)
Cisty zisk na akciu (EPS)

Druhym doélezitym ukazovatel'om je ukazovatel’ Price / Earnings ratio (P/E). Vysledné
&islo tohto ukazovatela hovori, za aky ¢as sa vrati investovany kapital. Cim je hodnota
tohto ukazovatel'a niZSia, tym je navratnost’ kapitalu vysSia a tym je aj vySsi predpoklad

rastu ceny danej akcie a tiez rastu vyplaty dividend spolo¢nosti. (Kral’, 20006, s. 177)

Trina cena akcie
P/E = 5—— : (1.12)
Cisty zisk na akciu (EPS)

Medzi tieto ukazovatele by mohol byt zaradeny aj ukazovatel' dividendového vynosu,

ktory je pocitany ako sucet dividend vyplatenych za rok, deleny cenou predmetnej akcie.
(Tregler, 2005, s. 54)

Dividendy vyplatené za rok (1.13)

Dividendovy vv —
lvidenaovy vynos Cena akcie

4.3.2 Ukazovatele sliZiace k meraniu hodnoty spolo¢nosti
Medzi tieto ukazovatele podl'a Kral'a (2006, s. 180) patria najmaé:

a) trzna hodnota spolo¢nosti (Market Value)

b) wcétovna hodnota spolo¢nosti (Book Value)

€) realna hodnota spolo¢nosti (Enterprise Value)

d) cena akcie/objem trzieb spolo¢nosti (Price/Sales)

e) cena akcie/i¢tovna hodnota spolo¢nosti (Price/Book Value)
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f) realna hodnota spolo¢nosti/vynosy spolo¢nosti (Enterprise Value/Earnings)

Kral’ (2006, s. 181) vymedzuje trznu hodnotu spolo¢nosti ako hodnotu, ktora je vyjadrena
podla ceny danej spolo¢nosti na burze. Tento ukazovatel’ sa vyuziva najmi pre ucely po-
rovnania s actovnou hodnotou spolo¢nosti. Pokial’ je i¢tovna hodnota spolo¢nosti vyssia
ako trzna hodnota, spolo¢nost’ je podhodnotena (v pripade vyhodnotenia ostatnych ukazo-

vatel'ov, Ze spolo¢nost’ je inak v poriadku, st akcie tejto spolo¢nosti vhodné k nékupu).
Trina hodnota = cena akcie * pocet akcii v obehu (1.14)

Reélna hodnota spolo¢nosti je oproti trznej hodnote upravena o vypocet, pretoze velké
mnozstvo spolo¢nosti ma nejaky dlh a tiez kazda spolo¢nost’ mé v danom okamziku nejaké
mnozstvo hotovosti. Oproti trznej hodnote tak dosahuje realna hodnota podstate init hodno-

tu. (Kral’, 2006, s. 181)
Realna hodnota = trina hodnota + dlh — cash flow (1.15)

Ukazovatel’ Price/Sales, respektive hodnota tohto ukazovatel’a znamena hodnotu akcie na
trhu v porovnani s trzbami spolo¢nosti. Je vypocitany vydelenim ceny akcii trzbami na

jednu akciu. (Price to Sales Ratio, © 2016)

Podl'a Kral'a (2006, s. 187) vypocitanim tohto ukazovatela zistime, za aku cenu by sme
pripadne kupovali jednotku trZieb spolo¢nosti. Napriklad ak je hodnota iba 0,8, znamena

to, Ze by sme kupovali 1 dolér trzieb za 80 centov.

Price /Sales — Cena akcie (1.16)
rice/Sales = Trzby na jednu akciu '

Ukazovatel’ Price/Book Value predstavuje podiel trznej ceny akcie a uctovnej hodnoty

danej spolocnosti, ktora je prepocitana na jednu akciu. (Tregler, 2005, s. 58)

] Cena akcie
Price/Book Value = — - - - (1.17)
UCtovna hodnota na jednu akciu

Ukazovatel’ realna hodnota/vynosy spolocnosti je ur¢itym meradlom vykonnosti spolo¢-
nosti, ktora sa vypocita vydelenim redlnej hodnoty spolo¢nosti jej vynosmi za 12 mesia-

cov. (Enterprise Value to Revenue, © 2016)

4.3.3 Value at Risk

Value at Risk (VaR) je standardnym nastrojom pre riadenie rizik vo finanénych institU-

ciach. Meria najhor$iu moznu stratu v danom ¢asovom ramci pri danej hladine spol’ahli-
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vosti. Napriklad, ak mé& hodnota akcii normalne rozdelenie s ur¢itym rozptylom je mozné
vypocitat’ najhor§i mozny scenér na danej trovni spolahlivosti, typicky na 95% alebo 99%.
Pre priklad, na urovni spol'ahlivosti 99% moze byt na 99% isté, Ze na konci daného ¢aso-
vého horizontu nebude dosiahnuta vicsia strata, nez je hodnota Value at Risk. Hodnota
tohto moze byt napriklad portfolio zostavené z niekol’kych akcii. Napriklad u denného
vypoctu predstavuje dand hodnota maximalnu pripustni pravdepodobnost’, ze bude pre-
krogena vypocitana strata, a to 1% (pri hladine vyznamnosti 99%). (Teall, 2013, s. 244 —
246)
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5 TECHNICKAANALYZA

Technicka analyza je jednou z najdolezitejSich nastrojov va¢siny obchodnikov. Na rozdiel
od fundamentélnej analyzy vyuziva technicka analyza iba informécie, ktoré su poskytova-
né trhom, tymi je napriklad cena, objem obchodov a volatilita. Ciel'om technickej analyzy
je predovsetkym urc¢enie budticeho vyvoja cien, respektive pokracovanie ¢i zmena trendu,

ato s Co najvacsou pravdepodobnostou. (Hartman, 2013, s. 129)

Marko (2014, s. 76) vychadza z toho, ze vsetko, ¢o ma vplyv na vyvoj trhu, je uz zahrnuté
v grafe, a vysledkom toho je priebeh daného kurzu. Investor, ktory vyuziva technickt ana-
lyzu sa nezaobera tym, preco dany kurz stupa alebo klesa, ale skima pohyb trhu na grafe,

pretoze grafy odzrkadl'uj realne pomery medzi ponukou a dopytom.

Podl'a Marka (2014, s. 76) sa finan¢né trhy pohybuju v trendoch, ktoré mézu bud’ stpat,
klesat’ alebo ist’ do strany. Investor vyuzivajuci technickl analyzu sa snazi tieto trendy ¢o
najskor rozoznat’ a investovat’ do dané¢ho smeru pohybu trhu. Vychadza sa z toho, ze ak sa
sleduje trend, obchodovanie bude v priemere ziskové. ,, Trend ma vacsiu pravdepodobnost’

pokracovat’ v smere trendu, ako sa oto€it™.

Hartman (2013, s. 129) vymedzuje, ze historia na finanénych trhoch sa opakuje. A teda
vzhl'adom k tomu, Ze ani 'udska psychika sa nezvykne prili§ menit’, da sa podla urcitych
cenovych formécii a vzorcov vel'mi dobre odhadnut’ budiice chovanie, respektive vyvoj

ceny.

5.1 Typy grafov

Hlavnym néstrojom kazdého investora, ktory vyuziva technickt analyzu s kurzové grafy.
V tychto grafoch x-ova os znazoriuje ¢as a y-ova os kurz daného obchodovaného instru-
mentu. Vo vieobecnosti su na vyber 3 druhy grafov a to: liniovy, stipcovy a svietkovy

graf. (Marko, 2014, s. 77)

Liniovy graf je zostaveny pospajanim kone¢nych kurzov za dant ¢asova periodu. Ak je
v platforme nastavené hodinové Casové pasmo, liniovy graf bude tvorit' krivka, ktora
vznikla pospdjanim jednotlivych bodov utvorenych kurzom na konci kazdej hodiny. (Mar-

ko, 2014, s. 78)
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Obrazok 3: Liniovy graf (Technicka analyza — typy grafov, © 2015)

Stipcovy graf pozostava z vertikalnej linie, pri¢om vrchny koniec predstavuje najvyssi
kurz a spodny koniec predstavuje najnizsi kurz nejakej vopred definovanej ¢asovej perio-
dy. Malou vodorovnou ¢iarkou na l'avej strane bude zndzorneny kurz, na ktorom sa dané
Casoveé pasmo otvorilo a malou ¢iarkou na pravej strane je kurz, na ktorom sa toto ¢asové

pasmo zatvorilo. (Marko, 2014, s. 77)
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Obrazok 4: Stipcovy graf (Technicka analyza, © 2016)

Sviec¢kovy graf pochadza pévodne z Japonska, preto je mozné sa stretntt’ aj s nazvom ,,ja-
ponské sviecky*. Tento graf je vel'mi podobny stipcovému grafu, aviak s tou odlignost'ou,

ze rozdiel medzi otvaracim a zatvaracim kurzom tvori telo. Ak lezi otvarany kurz pod za-


http://www.financneinfo.sk/investovanie-a-trading/akademia-tradingu/technicka-analyza-typy-grafov/
http://www.forexobchodovanie.info/technicka-analyza/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

tvaracim kurzom, toto telo bude zndzornené v rovnakej farbe ako podklad grafu. Ak vSak

lezi otvaraci kurz nad zatvaracim kurzom, telo bude mat rozdielu farbu ako poklad grafu.

(Marko, 2014, s. 79)
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Obrazok 5: Sviec¢kovy graf (Technicka analyza, © 2016)

5.2 Support a rezistencia

St cenové Urovne (pripadne aj celé zony), ktoré pravdepodobne patria medzi najpouZziva-
nejSie nastroje technickej analyzy. Da sa povedat’, Ze su to cenové urovne, kde byky alebo
medvede stratili kontrolu nad trhom, a preto sa cena otocila opaénym smerom. Vo vse-
obecnosti plati pravidlo, ze ¢im CastejSie sa trh u konkrétnej Urovne zastavi a neprerazi ju,
tym je uroven silnejSia. Zaroven ¢im dlhSie je Uroven neprerazend, tym byva silnejSia.

(Hartman, 2013, s. 143)

Support je taka cenova hladina, pri ktorej st nakupy tak silné, Ze prerusi a zvrati pripadny
pokles ceny. Ked’ sa klesajuci trend dotkne supportu, odrazi sa od neho a vyda sa opacnym
smerom (nahor). Support je na grafe zndzorneny ako horizontalna alebo takmer horizontal-

na krivka, ktora spaja cenové dna. (Elder, 2006, s. 99)

Rezistencia je cenova hladina, pri ktorej st predaje tak silné, ze zastavia a zvratia rast cien.
Ked’ sa rastuci trend dotkne hladiny rezistencie, odrazi sa a vyda sa opaénym smerom (na-
dol). Rezistencia je v grafe zobrazena ako horizontalna alebo takmer horizontalna krivka,

ktora spaja cenové vrcholy. (Elder, 2006, s. 99)


http://www.forexobchodovanie.info/technicka-analyza/
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5.3 Indikatory

Podl'a Hartmana (2013, s. 153) a Marka (2014, s. 92 — 93) indikatory technickej analyzy
maju schopnost’ predpovedat’ alebo ukazovat’ javy a situacie, ktoré st inak t'azko pozoro-
vateI'né. Kazdy indikator a jeho vypocet vzdy vychadza z ceny. Indikatory sa vyuzivaju
ako potvrdenie alebo vyvratenie nasho odhadu. To znamena, Ze je mozné ich vyuzit ako
jednu z rozhodovacich hodnét pri vstupe do obchodu alebo pri vystupe z obchodu. Indika-

tory sa z hl'adiska pouzitia rozdel'uju do dvoch zakladnych skupin, a to:

¢ indikatory sledujuce trend a

e oscilatory.

5.3.1 Indikatory sledujuce trend

Tieto indikatory su zostavené tak, aby pomohli investorovi identifikovat’ trend, ktory sa uz
konal. S tymito druhmi indikatorov sa pracuje dobre najmé v trendovych trhoch. Na druhej
strane vsak tieto indikatory davaju aj minusové signaly na beztrendovom trhu. Velkou
vyhodou tohto druhu indikatorov je, Ze potvrdzuju prebiehajici trend, a tym aj otvorenu
poziciu. (Marko, 2014, s. 93)

Podl'a Hartmana (2013, s. 157) zakladnymi indikatormi, ktoré sleduju trend, st:

e Moving Averages — kizavé priemery;
e MACD (Moving Averages Convergence Divergence);

e Bollinger Bands.

Kizavy priemer znazoriiuje priemernii hodnotu tidajov v rimci svojho &asového ramca.
Napriklad, patdenny kizavy priemer predstavuje priemernt hodnotu za poslednych 5 dni,
dvadsatdenny kizavy priemer za poslednych 20 dni a podobne. Ked sa spoja hodnoty ki-
zavého priemeru vo vietkych ditoch, vytvori sa krivka kizavého priemeru. Velkost' kiza-
vého priemeru zavisi na dvoch faktoroch, a to na hodnotach, z ktorych sa priemer pocita
ana ¢asovom ramci, v ktorom je kizavy priemer pocitany. Existuju tri hlavné typy kiza-
vych priemerov, ktorymi je jednoduchy, exponencidlny a vazeny. Vacsina obchodnikov
vyuziva prave jednoduchy kizavy priemer, aviak tento mé vyrazny nedostatok, a to taky,
Ze sa so zmenou ceny zmeni dvakrat. Prvy krat ked’ sa v casovom ramci objavi novy udaj
a druhy krét, ked’ sa z asového ramca vypusti stary udaj. Exponencialny kizavy priemer je
pre sledovanie trendov lep§im nastrojom ako jednoduchy kizavy priemer, a to z dévodu

toho, Ze priklada vac¢siu vahu aktualnym datam a odpoveda na zmeny rychlejsie ako jedno-
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duchy kizavy priemer. Ked” exponencialny kizavy priemer rastie, obchoduju sa dlhé (na-
kupné) pozicie. Do pozicie sa vstupuje v okamihu ked’ kurz je blizko alebo I'ahko nad ex-
ponencialnym (jednoduchym) kizavym priemerom. (Elder, 2006, s. 145 — 149)

Indikator MACD sa sklada z dvoch kriviek, prvou je plna ¢iara (nazyvana MACD)
a ¢arkovand (nazyvana signalna). Krivka MACD je tvorena dvoma exponencialnymi ki-
zavymi priemermi. Na zmenu ceny reaguje relativne rychlo. Signalna krivka je tvorena
liniou MACD vyhladenou d’alsim exponencidlnym kizavym priemerom, ktord na ceny
reaguje o nie¢o pomalsie. Signaly k nakupu vzniknt, ked’ rychla krivka MACD prekrizi
zhora nadol pomalu signalnu krivku. (Elder, 2006, s. 152)

Podl'a Hartmana (2013, s. 159 — 160) st Bollinger Bands (Bollingerové pasma) pomeno-
vané po svojom autorovi Johnovi Bollingerovi. Tento indikéator je skor indikator volatility,
ako indikatorom sledujicim trend. Tento umoziuje zobrazovat volatilitu a relativhu ceno-
vl troven v uréitom ¢asovom obdobi. Bollingerové pasmo je tym SirSie, ¢im vysSia je vo-
latilita. Bollingerové pasma tvoria tri krivky (konstanty je mozné prispdsobit’ svojim poO-

trebam, n byva obvykle 20 a r obvykle 2):

e prostredna — kizavy priemer zatvaracich cien poslednych n dni;
e horné pasmo — tvorené stiétom kizavého priemeru 20 + r x $tandardna odchylka;

e spodné pasmo — tvorené rozdielom kizavého priemeru 20 — r x $tandardna odchyl-
ka.

Podra sirky pasma je mozné usudzovat’, ¢i je trend silny a mohla by tak nastat’ korekcia, ¢i
naopak ide trh do strany a formuje sa mozny vznik trendu. Dotyk alebo pretatie Bollinge-
rovho pasma nie st vSak sami o sebe nakupnym ¢i predajnym signalom, mézu vsak poslU-
zit' spolu s ostatnymi indikatormi ako pomocny signal pre také rozhodnutie. (Hartman,
2013, s. 160)

5.3.2 Oscilatory

Tieto baziruju na rychlosti zmeny kurzu vzhl'adom na aktudlnu hodnotu kurzu. Predstavuju
v podstate protipol trendovych indikatorov a hodia sa na obchodovanie v bo¢nom trende.
Na trendovom trhu davaju vel'a negativnych signalov. Oscilatory zndzoriiujt spravidla svoj
priebeh v separatnom okne na platforme a osciluju okolo strednej linie. Vo vSeobecnosti

ide najcastejsie o hodnoty medzi 0 az 100. PribliZenie krivky k tejto linii hovori o zrychleni
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trhu v porovnani s doteraj$im priebehom. Ak sa krivka priblizi k 100, da sa povedat’, ze trh

je ,,prekapeny* a ked’ je blizsie k nule, tak je ,,podkapeny*. (Marko, 2014, s. 94)

Najznamejsim oscilatorom je stochasticky indikator. Krivka tohto oscilatoru sa zobrazuje
v % v separatnom okne pod grafom kurzu. Stochastika je tvorena z dvoch linii, %K — a
%D — linie. Standardnym spdsobom obchodovania pomocou tohto oscilatoru je v kanali,
kde nad 80 (%) je definovana ako prekupena zéna a pod 20 (%) ako podklpena. Nakup-
nym signalom bude, ak sa tieto linie pretnu v podkupenej zéne (pod 20) a budu smerovat’
nahor. (Marko, 2014, s. 94)

Dalsim relativne dost’ pouzivanym oscilatorom je podl'a Eldera (2006, s. 185 — 186) oscila-
tor Relative Strength Index (RSI). Tento meria silu trhu sledovanim zmien jeho zatvara-
cich cien. Mo6ze byt hlavnym ale aj podpornym indikatorom. RSI sa pohybuje medzi 0
a 100. Ked’ dosiahne maxima a oto¢i sa smerom nadol, identifikuje vrchol. Ked’ spadne
dole a otoci sa opat’ smerom nahor, identifikuje dno. AvSak referen¢né linie su ¢asto kon-
Struované na urovni 30 a 70. Nakupnym signalom je moment, ked’ sa RSI oto¢i hore od

svojej spodnej referencnej urovne.

5.4 Volume

Volume predstavuje aktivitu obchodnikov a investorov a kazda jednotka objemu na trhu
odraza akciu dvoch osob, jednou je obchodnik, ktory predava a druhy, ktory kupuje. Den-
ny volume je pocet kontraktov, respektive akcii obchodovanych v jednom dni. Volume je
obvykle znazorneny ako histogram, ktorého vyska znazoriuje objem kazdého obchodného
dna a obvykle byva umiestneny pod cenami. Zmeny volume ukazuju, ako byky a medvede
reaguju na cenové vykyvy. Poskytuju informacie o tom, ¢i bude trend pokracovat’ alebo sa
oto¢i. (Elder, 2006, s. 191)
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6 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

V niz8ie uvedenom obrazku je znazornena schéma vyberu trhu a jednotlivé kroky postupu
prace. Z danych finan¢nych trhov som si zvolil investicie na kapitalovom trhu, respektive
jeho Ciastkovy trh, ato akciovy trh. Investovat’ prave prostrednictvom akciovych trhov
som si zvolil z dovodu, Ze prostrednictvom tychto trhov je mozné relativne vysoko zhod-
notit’ investované finan¢né prostriedky, tento trh je vel'mi likvidny, hoci je na tychto trhoch
vysSia miera rizika (oproti napriklad dlhopisovym trhom). Z vel'kého mnozstva akciovych
trhov vo svete som sa zameral na americky a nemecky akciovy trh, ktoré st podl’a méjho
ndzoru najviac likvidné. Tieto budd predmetom globélnej analyzy a taktiez aj jednotlivé
akciové indexy, ktoré s sucastou na tychto trhoch. Na zdklade vyhodnotenia globalnej
analyzy budu vyberané odvetvia, ktoré podla vysledkov tejto analyzy maji v nasleduju-
com obdobi potencial rastu. Z danych odvetvi budd na zaklade stanovenych kritérii, ktoré
sl popisané v investi¢nej stratégii, vyberané vhodné akcie, ktoré budt d’alej predmetom
fundamentalnej atechnickej analyzy. Po vyhodnoteni fundamentalnej analyzy
a nacasovani vstupu do obchodu pomocou technickej analyzy, bude zostavené portfolio

z jednotlivych nakdpenych akcii.

Financny trh

[ [ [ |
| Devizovy trh| | Peniazny trh | | Kapitilovitrh | [Komoditny trh|
|

| Akciovy trh

USA Nemecko
[ | [ |
[ s&psoo | [ NaspaQ | [ pia | | DJTA |

| Globalni analjza |

| Vyber odvetvi |

Fundamentalna a technickd analyza

I Vyber spolocnosti |
Fundamentalna a technicka analyza
| Investicia do akcii |

| Zostavenie portfélia |

Obrazok 6: Schema vyberu trhu a postupu prace (vlastne spracovanie)
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II. PRAKTICKA CAST
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7 VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI

Obchodnik s cennymi papiermi sprostredkava investorovi pristup na trh. Za toto sprostred-
kovanie obchodov a vyuzivanie jeho sluzieb berie tento obchodnik r6zne poplatky. Prave
z tohto dovodu je nutné uskutocnit’ vyber toho najvhodnejSicho obchodnika s cennymi
papiermi, ktory je dostupny, z hl'adiska kritérii, ktoré st najvyznamnejsie pre dany typ in-

vestora.

7.1 Stanovenie kritérii vyberu obchodnika s cennymi papiermi

Ked'Ze cielom tejto prace je analyza akciovych titulov a nasledne nakup tychto titulov, pri
vybere vhodného obchodnika s cennymi papiermi su pre mna najddlezitejSie nasledovné
Kritéria:

e Pristup na trh prostrednictvom online platformy — kvalita a dostupnost’;

e Pristup na vSetky najvyznamnejsie akciové trhy a Siroka ponuka akciovych titulov

— najma pristup na nemecky a americky trh;

e Poskytovanie redlnych dat z trhov;

¢ Nizke poplatky za uskuto¢nené prikazy (ndkup a spatny predaj);

e Nizke poplatky za spravu uétu;

e Vysoka likvidita;

e Licencia a dobra povest’ obchodnika s cennymi papiermi;

e Bezpetnost majetkového Gctu (oddelenie majetkovych Gctov);

e Poistenie vkladov.

7.2 Porovnanie jednotlivych obchodnikov s cennymi papiermi

Hoci na svete existuje velké mnozstvo sprostredkovatel'ov obchodov s cennymi papiermi,
na zéaklade vysSie uvedenych kritérii, som zvolil pre porovnanie troch ¢eskych obchodni-
kov s cennymi papiermi, ktori spifiaju uvedené kritéria. Dalgim kritériom pri vybere vhod-
nych obchodnikov s cennymi papiermi pre ucely tejto prace je, aby vsetci tito obchodnici,
ktori budd z hl'adiska poplatkov porovnani v nizsie uvedenej tabul’ke, umoznovali pristup
na americky trh, pretoze prave tento uvedeny trh bude predmetom analyzy a samot-

nej investicie do akcii tohto trhu v tejto praci.
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Tabulka 1: Porovnanie jednotlivych obchodnikov s cennymi papiermi z hradiska poplat-
kov (Poplatky, sazby, troky, © 2016; Cenik pro investovani do akcii, © 2016, Cenik, ©

2016)
. Brokerjet Ceské | Patria Finance,
Fio banka, a. s. »
sporitelny, a. s. a. s.
;fllozeme obchodného 0 K& 0 K& 0 K&
uctu
i - 0/ . 1
I.Doplathk zzralvvedenle ma 0 K& 0,06%; min. 1 € 0 Keé
jetkového uctu mesacne
Poplatok za pokyn na 0,29%; max. 1190 o) . | 0,45%; min. 80
BCPP K& 0,25%, min. 100 K¢ K&
04" mi
Poplatok za pokyn na 0,15%; min. 9,95 0.10%; min. 11 € 16.90 €
trhoch v Nemecku €
Poplatok za pokyn na i A
trhoch v USA 795%$-995% 0,10%; min. 13 $ 14,90 $
Poplatok za inkaso divi- 0,20% 0,25% 0%
dend

Z uvedenej tabul’ky vyplyva, ze pre ucely tejto prace z hl'adiska poplatkov je Fio banka, a.

s. najvhodnejsi obchodnik s cennymi papiermi.

7.3 Charakteristika zvoleného obchodnika s cennymi papiermi — Fio

banka, a. s.

Fio banka, a. s. je najva¢sim ¢eskym obchodnikom s cennymi papiermi, ktory je zamerany
na drobnych klientov. Co sa tyka obchodovania s akciami cez internet, ma dominantné
postavenie na ¢eskom trhu. Fio banka a. s. je taktiez akciondrom a jednym z najvyznam-
nejSich ¢lenov Burzy cennych papierov Praha. Svojim podielom na trhu sprostredkovania
obchodov svojich klientov na americkych alebo napriklad nemeckych akciovych trhoch je
rovnako v popredi. Fio banka, a. s. vlastni RM-SYSTEM, &eska burza cennych papierov a.
s.. (O Fio, © 2016)

Z hl'adiska finan¢nej bezpecnosti sa jedna o vel'mi stabilnu a ziskovu banku. Vlastny kapi-
tal tejto banky je 760 mil. CZK. Fio banka, a. s. v roku 2014 taktiez disponovala vel’kym
mnozstvom vkladov u centralnej banky (vySe 9 mld. CZK) a pohladavky za klientmi do-
sahovali takmer 11 mld. CZK. Za rok 2014 dosiahla Fio banka, a. s. zisk za ¢tovné obdo-
bie vySe 40 mil. CZK, ¢o nasvedCuje finan¢nej bezpecnosti a taktiez vykonnosti tejto ban-

ky, respektive obchodnika s cennymi papiermi. (O Fio, © 2016)



http://www.banky.cz/fio-banka
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Dalsim faktorom, pre ktory som sa rozhodol vyuZit’ sluZby prave tohto obchodnika s cen-

nymi papiermi je to, ze jeho pobocka sa nachadza v centre Zlina a nie je teda problém sa

v pripade nejakého problému dostavit’ osobne a konzultovat’ to s pracovnikmi danej po-

bocky. Moje rozhodovanie pre vyber prave tohto obchodnika podporil aj fakt, ze od za-

¢iatku svojho pdsobenia ziskal vel'’ké mnozstvo oceneni. Tymi najddlezitej§imi st najma

(O Fio, © 2016):

9 oceneni v sutazi Zlata koruna 2015 (6 zlatych a 3 strieborné koruny) a Zlata ko-
runa 2014 (najlepsi osobny ucet);

Ucet roku 2015;

Najustretovejsia banka roku 2011, 2012, 2013 a 2014;

Zlaty Mesec 2014 (prvé miesto v kategorii Obchodnici s cennymi papiermi) a

Bankovy inovator 2014.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

8 INVESTICNA STRATEGIA

Cielom investi¢nej stratégie je zhodnotit’ vy¢lenené a k beznému zivotu nepotrebné fi-
nancné prostriedky prostrednictvom akciovych trhov. Ked’ze dané finan¢né prostriedky
momentalne nepotrebujem a s najvac¢sou pravdepodobnost'ou ich nebudem potrebovat’ ani
Vv priebehu niekol’kych nasledujtcich rokov, je tato stratégia zamerand na zostavenie po-

rtfolia a drzbu akceii z dlhodobého hl'adiska.

Investi¢na stratégia je zaloZzena na vyuziti fundamentalnej a technickej analyzy, pomocou
ktorej bude nacasovany vhodny moment pre nakup danych akcii, cielenie zisku a pripadny
spatny odpredaj tychto akcii. Nasledujlci obrazok predstavuje schému, respektive postup

pri zostavovani investicného portfolia.

| Globalna analyza ‘

v

| Vyber odvetvi ‘

| V¥ber vhodnych akciil

~N

| Nakup |

e N

‘ Drzba ‘ ‘ Predaj ‘

Obréazok 7: Schéma investi¢nej stratégie (vlastné spracovanie)

Najskor bude uskutoénena celkova analyza makroekonomického prostredia a na zéklade
danej analyzy sa vyhodnoti, v akom ekonomickom cyklu sa v danej chvili globalna eko-
nomika nachadza. Podl'a toho aky typ ekonomickeho cyklu v tej chvili panuje v danej eko-
nomike, budu vybrané odvetvia, ktoré maju v danom cyklu najvacsi potencial rastu (napri-
klad ak bude ekonomika vo faze expanzie, budu vybrané cyklické odvetvia, ktoré sa vyvi-
jaju priamo Umerne s ekonomickym cyklom). Z daného odvetvia budd néasledne vybrané
spolo¢nosti a ich akcie, ktoré spliiaju kritéria, ktoré si uvedené a popisané v podkapitole
8.2. Nasledne bude uskuto¢nend fundamentalna analyza tychto spolo¢nosti a z kazdého
odvetvia bude vybrana aspon jedna spolocnost’, ktora bude d’alej predmetom technicke;
analyzy, pomocou ktorej bude ¢asovany vhodny moment pre nakup a zaradenie tak danych

akcii do investi¢ného portfolia. Na zaklade technickej analyzy sa taktiez stanovi pripadna
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hranica, na ktorej by sa predmetné akcie odpredali z dovodu eliminacie vel’kej finan¢nej
straty, v pripade ak by nastal velky prepad kurzu predmetnej akcie. Pomocou technickej
analyzy sa vsak stanovi aj ciel'ova hodnota, na ktort sa bude cielit’ drzba jednotlivych akcii

a ich pripadny odpredaj so ziskom.

8.1 Moneymanagement

Pre zostavenie investicného portfolia bolo vyclenenych 1100 EUR (¢o predstavuje pribliz-
ne 1215 USD, v zavislosti na momentalnom kurze, podl'a ktorého bude dana ¢iastka kon-
vertovana do USD), ktoré v najblizsich rokoch nebudem potrebovat’ a zaobidem sa bez
nich bez ziadnych obmedzeni a cela tato finan¢na Ciastka bude rozdelend do jednotlivych
akciovych titulov. Ked’ze sa jedna o nizsi obnos finanénych prostriedkov a poplatky za
jednotlivé pokyny si vysoké, bude investované maximalne do 4 — 5 akciovych titulov.
Hoci celu tato finan¢nu ¢iastku nepotrebujem k beznému Zivotu, proti riziku vyraznejsej
straty finanénych prostriedkov z dovodu vacsieho prepadu kurzu danych akcii sa zaistim
tak, ze po nakupe jednotlivych akciovych titulov nastavim ochranny stop-loss bud’ na hra-
nicu daného technického indikatora, alebo na hranicu maximalne do vysky 25%

z investovanej ¢iastky do jednotlivych akcii.

8.2 Kiritéria vyberu vhodnych akcii

Ako uz bolo v predchadzajucej podkapitole spominang, vyélenena finan¢na Ciastka na zos-
tavenie akciového portfélia predstavuje nizku sumu a prave z toho dévodu budu z danych
odvetvi vyberané iba akciové tituly, ktorych kurz nepresahuje 30 USD. Téato hranica je
stanovend z dévodu toho, aby bolo mozné nakupit’ vacsie mnozstvo jednotlivych akcii
a aby tym pripadny pohyb kurzu jednotlivych akcii v investi¢cnom portfoliu mal vaési do-

pad na celkovy vyvoj hodnoty daného portfélia.

Dalsim kritériom je, aby kurz predmetnej akcie presiel uréitym padom (o tak trochu suvisi
aj s vyssie uvedenym kritériom) a tento kurz v sucasnosti predstavoval lacnejsiu prilezitost’
pre nakup jednotlivych akcii a bude sa tak Spekulovat’ na to, ze dana spolo¢nost’ mé fi-

nanc¢nu silu na to, aby sa kurz jej akcii dostal opét’ na predchadzajucu troven.
Co sa tyka finanénej vykonnosti, tak po vyssie uvedenych kritériach, kedy sa vyber verejne

obchodovanych spolo¢nosti z daného odvetvia vyrazne zazi, budem sledovat,, ¢i je spoloc-

nost’ trvalo ziskova a nie je vysoko zadlZena.
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Poslednym kritériom, hoci nie tak vel'mi dolezitym ako predchadzajice kritéria je, aby
vybrané akcie boli dostatocne obchodované a teda bola tak zaistend urcitd pohyblivost’

predmetného kurzu akcie.

Po aplikovani uvedenych kritérii sa tak zuzi vyber akcii z kazdého odvetvia na aspon 2
spolo¢nosti (ak to bude mozné), ktoré budu dalej analyzované a nésledne porovnané
z hl'adiska ukazovatel'ov fundamentalnej analyzy. Vybrana spolo¢nost’ bude potom pred-
metom technickej analyzy, kedy sa nacasuje moment nakupu akcii danej spolo¢nosti. Kri-

téria vyberu vhodnych akcii pre d’al$iu analyzu teda su:

1) Hodnota kurzu akcie 30 USD a menej;
2) Lacnejsia investi¢na prilezitost’ - predchédzajici prepad kurzu akcie;
3) Finan¢na vykonnost’ — ziskova spolo¢nost’ a vo vysokej miere nezadlZena;

4) Pohyblivost’ kurzu akcie — primerany denny objem obchodov danej akcie.
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9 MAKROEKONOMICKA ANALYZA USA

Makroekonomicka analyza je nedielnou stcastou kazdej fundamentélnej analyzy danych
investiénych inStrumentov. V nasledujucich podkapitolach bude uskuto¢nena makroeko-
nomicka analyza USA. Makroekonomicka analyza tejto ekonomiky bude obsahovat’ ana-
lyzu zaostavajlcich ukazovatel'ov, prezencnych ukazovatelov, predstihovych ukazovate-
I'ov a na konci makro analyzy danej ekonomiky bude popisané celkové zhodnotenie su-

¢asného stavu predmetnej ekonomiky.

9.1 Analyza zaostavajucich ukazovatel’ov

Prvym skiimanym ukazovatel'om zo zaostavajicich ukazovatel'ov je hruby doméci produkt
americkej ekonomiky. Podla najnov$ich informacii, momentalna vyska hrubého domaceho
produktu USA je 18 128,2 miliard USD. Tato Statistika ¢ini americku ekonomiku tou naj-
vacsou ekonomikou na svete a da sa jednoznacne tvrdit, ze touto ekonomikou st ovplyv-
nované aj ostatné ekonomiky vo svete. Na nasledujicom obrazku je zndzorneny vyvoj ro¢-
ného rastu tohto ukazovatel'a za poslednych 5 rokov. Jednotlivé hodnoty znazorfiuju per-
centudlnu zmenu hrubého domaceho produktu Spojenych Statov americkych v danom

Stvrtroku oproti tomu istému Stvrtroku avSak v predchadzajicom roku.
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Obréazok 8: Vyvoj ro¢ného rastu hrubého domaceho produktu USA v % (United States
GDP Growth Rate, © 2016)
V poslednom Stvrtroku 2015 sa hruby domaci produkt oproti poslednému Stvrtroku 2014

zvysil 0 2%. Tato Statistika sa da oznacit’ za celkom pomaly rast, avSak je porovnatelna

s ostatnymi vyspelymi ekonomikami sveta. Pre porovnanie napriklad v Cine hruby doméci
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produkt tejto zaznamenal v poslednom Stvrtroku 2015 oproti poslednému $tvrtroku 2014

zaznamenal narast 6,8%).

Na obrazku uvedenom niz$ie je zndzorneny vyvoj nezamestnanosti tejto ekonomiky za
poslednych 10 rokov. Na tomto obrazku je jasne vidiet, Ze miera nezamestnanosti ma od

roku 2010 jasny klesajuci charakter a v januari roku 2016 dosahuje 4,9%.
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Obrazok 9: Vyvoj nezamestnanosti USA v % (United States Unemployment Rate, © 2016)

vwe

noty nezamestnanosti zacali prudko rast’ v dosledku finan¢nej krizy. Na vzniknutd financ-
nu krizu FED reagoval tym, Ze zacal postupnym, avsSak prudkym tempom znizovat’ iroko-
vé sadzby, kedy z pévodnych 5,25% (tato hodnotu urokové sadzby dosiahli v juni 2006,
kedy Ben Bernanke zvySoval urokové sadzby z predchadzajtcich 4,25%, aby ,,schladil* trh
s byvanim) klesali do decembra 2008 az na 0,25%. Tieto nizke Urokové sadzby zostali ne-
zmenené az do decembra 2015, kedy na zasadani FOMC (poslanim tohto vyboru je udavat’
smer monetarnej politiky, sklada sa z rady guvernérov, ktora ma 7 ¢lenov a z piatich prezi-
dentov rezervnych bank) po doporuceni jednej alebo viacerych regionalnych federalnych
rezervnych bank sa zvysili trokové sadzby z dovtedajsich 0,25% na 0,5%. Hoci sa

v januéri roku 2016 na d’alsom zasadani FOMC trokové sadzby nezvysili, podl'a vyhlaseni
predsedkyne FEDu Janet Yellen, sa planuje postupné a pozvol'né zvySovanie tychto tro-
kovych sadzieb v priebehu roku 2016.
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Obrazok 10: Vyvoj urokovych sadzieb USA v % (United States Fed Funds Rate, © 2016)

Dalsi obrazok popisuje graf vyvoja inflacie americkej ekonomiky za poslednych 5 rokov.
Rok 2015 priniesol v ekonomickom svete radu zaujimavych udalosti z hl'adiska vyvoja

hodndt inflacie, a ako je vidiet’, ani americka ekonomika nie je vynimkou.
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Obrézok 11: Vyvoj inflacie USA v % (United States Inflation Rate, © 2016)

Na uvedenom obréazku a takisto aj na nizsie uvedenom grafe je jasne vidiet', Ze zaciatkom
roku 2015 (v eurozone uz dokonca v decembri 2014) sa hodnoty inflacie americkej eko-
nomiky dostali do zapornych ¢isel (¢im sa z inflacie stala deflacia), hoci len mierne. Avsak
v porovnani napriklad s eurozénou, respektive Nemeckom a Francuzskom, kde hodnoty
miery inflacie dosahovali az - 0,6%, respektive - 0,4% a vo Franctzsku taktieZ - 0,4%. Na
grafe, popisujucom priebeh inflacie za poslednych 24 mesiacov uvedenych ekonomik, je
vidiet, ze Cina, respektive Japonsko nepatrili medzi krajiny, kde nastala deflacia, hoci
v marci 2015 v Japonsku nastal vyrazny pokles inflacie (z pévodnych 2,3% na 0,6%). Co
sa tyka ekonomiky Spojenych Statov americkych, tak to, Ze sa vyrazne znizili ceny ropy,

¢o sa nasledne premietlo do spotrebitel’skych cien, ¢o je jednym z vyraznych dévodov pre-
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¢o nastala deflécia v ekonomike. Nasledne sa ceny ropy uz tak vyraznym spdsobom neme-
nili, a tak dostala ekonomika de facto moznost’ dostat’ sa opat’ do inflacie. Niektorym,
hlavne mensim ekonomikam, sa vSak z deflacie dostat’ nepodarilo. Prikladmi st napriklad
Grécko, Pol'sko, Cyprus, Slovensko, ale aj napriklad Svajéiarsko. Analyzovana ekonomika
sa dostala do pozitivnych hodn6t miery inflacie pomerne rychlo, aj napriek uz vyssie spo-
minanym decembrovym zvySenim Urokovych sadzieb. Momentilna vyska inflacie
v ekonomike Spojenych $tatoch americkych je 1,4%, pricom FED ma v zaujme postupne

zvysit inflaciu v ekonomike na 2%.
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Graf 1: Vyvoj inflacie svetovych ekonomik za poslednych 24 mesiacov v % (United States
Inflation Rate, © 2016; Euro Area Inflation Rate, © 2016; China Inflation Rate, © 2016;
Japan Inflation Rate, © 2016; Germany Inflation Rate, © 2016; France Inflation Rate, ©
2016)

Na d’alsom grafe je nazorne vidiet, Ze bezny ucet platobnej bilancie, ktory pozostava
z importu a exportu tovarov a sluzieb americkej ekonomiky, je dlhodobo v zapornych ¢is-
lach, kedy kladné hodnoty vykazoval naposledy v roku 1975. Export a import tovarov
a sluzieb USA ma od roku 1960 de facto rasticu tendenciu, vynimkou je vSak hlavne rok
2009, kedy v dosledku ekonomickej krizy, ktord nastala o rok predtym, americka ekono-
mika vyviezla a taktiez doviezla menej tovarov a Sluzieb, avSak bezny tcet platobnej bi-
lancie vykazoval minus 383,77 miliard americkych dolarov, oproti minus 708,33 miliard

americkych dolarov v roku 2008, kedy finan¢na kriza nastala. Od d’alSieho roku vSak vy-
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voz a dovoz tejto ekonomiky opét’ zacal zvySovat’ atym sa opat’ zvysilo pasivne saldo
bezného uctu platobnej bilancie. Z celkového hladiska import tejto ekonomiky rastol
(hlavne od roku 1982) rychlejsim tempom ako export, z Coho vyplyvaji postupne narasta-
juce zaporné hodnoty bezného uctu platobnej bilancie. Za rok 2015 saldo bezného uctu
platobnej bilancie americkej ekonomiky ¢inilo minus 531,5 miliard americkych dolarov, ¢o
je v kone¢nom dosledku mensie pasivne saldo bezného Gctu platobnej bilancie, ako bolo
od roku 2004 az 2008.
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Graf 2: Vyvoj bezného tctu platobnej bilancie USA v mil. USD (Foreign Trade, © 2016)

9.2 Analyza predstihovych ukazovatelov

Jednym z predstihovych ukazovatel'ov vyvoja ekonomiky je vyvoj menovych agregatov.
Uvedeny graf nizSie popisuje priebeh vyvoja menovych agregatov penaznej zasoby
v ekonomike M1 a M2 od roku 2000 do februara roku 2016. Pricom agregat M1 predstavu-
je mnozstvo hotovostnych penazi a mnozstvo vkladov na beznych uctoch v obchodnych
bankach v obehu danej ekonomiky. Agregat M2 oproti spominanému navyse obsahuje
mnozstvo penazi vo forme terminovanych vkladov, podiely v podielovych fondoch, ktoré
st l'ahko prevoditelné do formy penazi a ostatné terminované vklady, ktoré maju kratku
splatnost’, o znamend, ze je mozné ich l'ahko a rychlo premenit’ na hotovostné obezivo
a nie su teda strednodobymi, respektive dlhodobymi vkladmi. Postupny rast mnozstva pe-

nazi v obehu je ziaducim javom, avsak len do uréitej vySky medzi jednotlivymi rokmi.
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Podla Fisherovej rovnice zmeny, zaloZzenej na kvantitativnej teorii petiazi Davida Huma,
by mal byt vyvoj mnozstva obeziva v ekonomike podobny vyvoju hrubého narodného
produktu ekonomiky, pretoze v opa¢nom pripade by sa jednalo o inflaciu, respektive defla-
ciu. Ak sa ex post spravi porovnanie medzi vyvojom nominalneho hrubého narodného
produktu a vyvojom menovych agregatov penaznej zasoby, je vidiet znac¢na interakcia
medzi tymito ukazovate'mi (hruby narodny produkt rastie podobnym tempom ako mnoz-
stvo obeziva v ekonomike, s vynimkou rokov 2008 a2009), avSak samozrejme, FED
v ekonomike Spojenych Statoch americkych ovplyviiuje formou nastrojov monetarnej poli-
tiky dané mnozstvo obeziva, aby regulovali, respektive ovplyviiovali napriklad vysku in-

flacie v ekonomike.
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Graf 3: Vyvoj menovych agregatov M1 a M2 v USA v mld. USD (U.S. Money Supply
(M1 and M2), © 2016)

Na zéklade uvedeného grafu je vidiet’ postupny rast spominanych agregatov, pricom agre-
gat penaznej zasoby v obehu M2 réstol jednozna¢ne rychlejSim tempom oproti agregatu
M1. Tento fakt by mohol na zéklade vyssie spominanych jednotlivych agregatov a ich ob-
sahov implikovat’, ze sa v ekonomike Spojenych $tatoch americkych postupne zacalo zvy-
Sovat’ mnozstvo penazi vo forme terminovanych vkladov, respektive podielov v rdznych
podielovych fondoch. Od roku 2000 v menovom agregate penaznej zasoby M1 vzrastlo
mnozstvo tohto obeziva do februaru roku 2016 priblizne o 185% a agregatu M2 priblizne
0 153%, ¢o u prvého spominaného predstavuje zvySenie takmer o trojnasobok. Hoci naras-
ty medzi jednotlivymi rokmi st vo vaéSine pripadov viac ako 0 5% (v priemere u agregatu

M1 6,02%, respektive u agregatu M2 6,91%) a mohla by sa tym padom zvySovat’ inflacia,
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v sucasnej dobe vsak inflacia v ekonomike Spojenych statoch americkych dosahuje 1,4%,

¢o znamena, Ze este je priestor ku zvySovaniu, na zaklade planu FEDu.

Dal§im z rady predstihovych ukazovatel'ov makro ekonomiky je jeden z indexov sentimen-
tu a to index spotrebitel’skej ndlady. Nasledujdci obrazok popisuje vyvoj hodn6t tohto in-
dexu za poslednych 10 rokov. V stéasnosti dosahuje pomerne vysokych hodnét, najmé ak
by sa porovnala nalada spotrebitel'ov v Spojenych $tatoch americkych s néladou, ktora
panovala takmer od zaciatku roku 2008. Naposledy takto pozitivna nalada spotrebitel'ov
Spojenych statoch americkych bola v roku 2007, kedy po nastupe finanénej krizy zacala

razantne klesat’.
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Obrézok 12: Vyvoj indexu spotrebitel'skej ndlady USA (United States Consumer Senti-
ment, © 2016)

Dalsim ukazovatel'om z predstihovych ukazovatel'ov je ukazovatel’ poétu novych zadatych
stavieb domov a taktiez pocet predanych domov (novych aj starych). Prave tieto ukazova-
tele, respektive ich vyvoj zachycuje nasledujici graf. Pre analyzu finan¢ného zdravia glo-
balnej ekonomiky je tento ukazovatel' vel'mi dblezity, pretoze stavebnictvo ma vysoké
postavenie medzi jednotlivymi odvetviami v hospodarstve Spojenych statoch americkych.
Délezitym faktom pre ekonomiku Spojenych statov americkych je, ze tak ako pocet zaca-
tych novych stavieb domov, tak aj pocet predanych (novych aj starych) domov, sa hoci
pomalym, avSak neustdlym tempom zvySuje. Pre predstavu, po¢et novo zacatych stavieb sa
od februdra roku 2011 do januara roku 2016 zvysil priblizne o 112,16%, respektive pocet
predanych domov priblizne o 34,54%. Toto postupné zvySovanie indikuje, respektive na-
pomaha indikovat’ aj ostatnym ukazovatelom z globalnej analyzy hospodarsky rast danej

ekonomiky. Je to nielen z dévodu toho, Ze ked’ sa domy predavaju, ¢o znamena, ze spotre-
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bitelia maji schopnost’ tiecto domy kupovat’, ale aj z dovodu, ze ked’ sa dari tak silnému
odvetviu ako je stavebnictvo, bude to mat’ urcite pozitivny vplyv aj na ostatné odvetvia,

ktoré su s tymto odvetvim previazane.
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Graf 4: Pocet novo zacatych stavieb domov a pocet predanych domov USA v tisicoch (US
Existing Home Sales, © 2016; US Housing Starts, © 2016)

Nasledujtci obrazok popisuje priebeh, respektive vyvoj poctu novo vytvorenych pracov-
nych miest v americkom nepol'nohospodarskom priemysle za poslednych 10 rokov. Ako je
vidiet, tak takmer od zaciatku roku 2010 sa vytvori v ekonomike Spojenych statoch ame-
rickych  stabilné a pomerne velké mnoZstvo novych pracovnych miest

V nepol'nohospodarskom priemysle, ¢o znamena, ze sa postupne v ekonomike zvysuje za-

mestnanost’ a naznacuje to hospodarsky rast.
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Obréazok 13: Pocet novo vytvorenych pracovnych miest USA v tisicoch (United States Non
Farm Payrolls, © 2016)
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Dalsi ukazovatel’, ktorym je pocet Ziadosti nezamestnanych o podporu, de facto podporuje
vys$sie uvedeny ukazovatel. Pocet nezamestnanych, ktori Ziadaji o podporu sa za posled-
nych 5 rokov vyrazne znizil, ¢o napoveda k tomu, Ze dochadza k rastu ekonomiky Spoje-

nych Statov americkych. Znazorneny pokles odpoveda najmi tomu, Ze sa v ekonomike

postupne vytvaraji nové pracovné miesta.

500

Obréazok 14: Ziadosti nezamestnanych o podporu USA v tisicoch (United States Initial
Jobless Claims, © 2016)

Nasledujuci graf popisuje vyvoj burzového indexu S&P 500 za poslednych 5 rokov, a ako
je vidiet, jeho hodnoty maju v podstate rastuci charakter, hoci sa jeho rast v roku 2015
spomalil, respektive nastal drobny pokles. Dolezitym faktom vSak je, Ze napriek poklesu
(dalo by sa oznacit’ aj za ,,dno“ od roku 2015), ktory bol ,,uzavrety” 11. februara 2016,
hodnoty akciového indexu Standard and Poor’s 500 neustale rastd. Pre predstavu, na uve-
denom dne dosahovala hodnota daného akciového indexu 1 829,08 bodov, oproti terajsej

hodnote, ktora ¢ini 1 978,35 bodov, ¢o predstavuje za necely mesiac zmenu o priblizne
8,16%.

2200
AN
2000 7 W N\~
1800 ,_A/A'
1600
1200 \/
1000 T+ — T 1 "1/ 71—/ 71T "1/ /"1 /"7 "1 "—"“"""1T "—"""1T """"1T "1 "1 "1 1
‘—:mQ_ ‘—:mQ_ ‘—:mQ_ ‘—:mQ_ h:th_
: 58835 28 3358835 288 EF 5 8 8
.N...ﬂi\,...-\'k,..._"k,-._-\'k,-.
BRgegBzeesBrgegegBeseBeses
B B BB MR RE ®w L oHoHE KKK H o &k

Graf 5: Vyvoj burzového indexu S&P 500 za poslednych 5 rokov v bodoch (S&P 500, ©
2016)
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Dalsim ddlezitym akciovym indexom v ekonomike Spojenych §tatoch americkych je index
Nasdaqg Composite. Na zaklade uvedeného grafu je mozné vydat' podobny zaver ako
u vyssie spominan¢ho indexu Standard and Poor’s 500 a to, Zze hodnoty tohto akciového
indexu maju dlhodobo rastuci charakter, aj napriek drobnému poklesu v roku 2015. Zauji-
mavostou je, ze tak ako u predchadzajiceho akciového indexu, tak aj v tomto pripade sa za
sledované obdobie v poslednom obdobi dostal na svoje minimum préave 11. februara 2016
(hodnota k tomuto dnu bola 4 266,784 bodov), od tohto dna sa vSak odrazil a Vv sucasnej
dobe dosahuje hodnoty 4 689,60 bodov, ¢o ¢ini priblizne 9,91% zmenu.

Nasdaq Composite
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Graf 6: Vyvoj indexu Nasdag Composite za poslednych 5 rokov v bodoch (NASDAQ
Composite, © 2016)

Poslednymi z vyznamnejsich akciovych indexov, ktoré zobrazuju finanéné zdravie ekono-
miky Spojenych $tatov americkych je index Dow Jones Industrial Average a index Dow
Jones Transportation Average. Vyvoj akciového indexu Dow Jones Industrial Average
predchadza vyvoju akciového indexu Dow Jones Transportation Average, o je zretelne
vidiet’ aj na uvedenom grafe. Vyvoj oboch akciovych indexov ma taktiez rastuci charakter,
avSak zaciatkom roku 2015 zacal celkom vyrazny pokles hodnét tychto indexov (s vynim-
kou novembra 2015, kedy sa najmé hodnota indexu Dow Jones Industrial Average dostala
opét’ na svoju povodnu hodnotu, avSak nasledne sa opat’ prepadol). Spominany 11. februér
2015 nie je ani v tomto pripade vynimkou. Od tohto dna sa hodnoty oboch indexov odrazili
a zatial' pokracuju v rasticom tempe. Vtedy hodnota Dow Jones Industrial Average Cinila

15 660,18 americkych dolarov a priblizne 7,69% sa dostala na hodnotu 16 865,08 bodov.

Hodnota Dow Jones Transportation Average dosahovala v tom dni vysku 6 883,49 bodov
a zmenou o priblizne 8,96% sa dostala na sucasnych 7 500,30 bodov.
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Graf 7: Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average a indexu Dow Jones Transportation

Average za poslednych rokov v bodoch (Dow Jones Industrial Average, © 2016; Dow Jo-
nes Transportation Average, © 2016)

9.3 Analyza ukazovatelov sticasného vyvoja

Jednym z ukazovatel'ov sucasného vyvoja ekonomiky je narast maloobchodnych trzieb za
posledny mesiac. Uvedeny obrazok znazorfiuje rast maloobchodnych trzieb oproti pred-
chédzajucemu mesiacu za poslednych 12 mesiacov. Z uvedeného je zrejmé, ze v obdobi
predchadzajucich 12 mesiacov tieto trzby viac rastli ako klesali. Prave to, ze tento ukazo-

vatel’ je viac menej rasttci, hovori o relativnom finan¢nom zdravi ekonomiky Spojenych
Statov americkych.
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Obrazok 15: Rast maloobchodnych trzieb za poslednych 12 mesiacov v USA v % (U.S.
Retail Sales, © 2016)
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Dalsim makro ekonomickym ukazovatelom stGcasného vyvoja je mnoZstvo predanych
osobnych aut. Nasledujuci graf predstavuje pocet predanych osobnych aut v jednotlivych
mesiacoch za poslednych 5 rokov v ekonomike Spojenych statoch americkych. Za uvedené
obdobie je jasne vidiet' zvySujuci sa pocet predanych osobnych automobilov, ¢o svedci
0 zvySujucej sa kupnej sile spotrebitelov v Spojenych $tatoch americkych a da sa teda tvr-

dit’, Ze dana ekonomika je v trvalom a zdravom raste.
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Graf 8: Predaj osobnych 4ut za poslednych 5 rokov USA v miliénoch (US Car Retail Sales,
© 2016)

Rast prijmov spotrebitelov Spojenych statov americkych za jednotlivé mesiace len podpo-
ruje vysSie spominané zavery o tom, Ze sa postupne zvySuje kupna sila spotrebitelov
Vv danej ekonomike. Na uvedenom obrazku je mozZné spozorovat’ narasty prijmov za jednot-

livé mesiace v percentuadlnom vyjadreni.
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Obrazok 16: Rast prijmov spotrebitelov za poslednych 12 mesiacov USA v % (United
States Personal Income, © 2016)
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Tak ako sa medzimesacne zvySovali prijmy spotrebitel’ov, tak sa logicky zvySovala de fac-
to kazdym mesiacom aj hodinova mzda pracovnikov v ekonomike Spojenych statoch ame-
rickych. Tento postupny, avSak stabilny rast hodinovej mzdy mo6ze napomoct’ k dosiahnu-

tiu inflaéného ciel’a, ale aj k rastu hrubého domaceho produktu danej ekonomiky.
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Obrézok 17: Priemernéd hodinova mzda za poslednych 12 mesiacov USA v USD (United
States Average Hourly Wages, © 2016)

9.4 Zhodnotenie makroekonomickej analyzy ekonomiky Spojenych §ta-

tov americkych

Z hladiska zaostavajucich ukazovatel'ov sa javi ekonomika Spojenych §tatov americkych
momentalne ako vel'mi zdrava. Toto tvrdenie podporuje relativne vysoky a stabilny rast
hrubého domaceho produktu ekonomiky. Dalsim znakom momentalnej prosperity tejto
ekonomickej krizy v roku 2008. Inflacia v ekonomike sa po miernych hodnotach deflacie
dostava opét’ do beznych hodnét a postupne smeruje k planovanej hodnote FEDu (2%).
Jedinym negativom tejto ekonomiky z hl'adiska analyzy zaostavajicich ukazovatelov je

dlhotrvajuce saldo bezného Gétu platobnej bilancie.

V podstate vSetky zo spomenutych predstihovych ukazovatel'ov naznacuju, Ze ekonomika
Spojenych Statov americkych je vo faze, kedy sa da predpokladat’ rastiice obdobie tejto
ekonomiky. Vel'kym podpornym ukazovatelom tohto tvrdenia je najmi vysoka hodnota
indexu spotrebitel’skej nalady, ktory dosahuje momentalne vySe 90 bodov, ¢o bolo napo-
sledy v roku 2007. Toto potvrdzuje aj postupne zvysujuci sa pocet predanych domov, ne-

hovoriac 0 tom, ze sa neustale kazdym mesiacom vytvara zna¢né mnozstvo pracovnych
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miest a pocet Ziadosti nezamestnanych obcanov tejto ekonomiky neustéle klesi a dostava
sa tym na tak nizke hodnoty, ktoré boli v roku 2007 pred zaciatkom finan¢nej krizy. Uve-
dené fakty st podporené aj rastucim trendom vsSetkych Styroch akciovych indexov, ktoré

boli analyzované.

Analyzované ukazovatele sti€asného vyvoja relativne jasne naznacuju, ze sa postupnym
spdsobom zvysuje kupna sila spotrebitel'ov tejto ekonomiky. Za toto jasne hovori najmé
medzimesacne zvysujuci sa pocet predanych osobnych aut. Rast celkovych prijmov spot-
rebitel'ov ekonomiky Spojenych $tatov americkych za sledované obdobie kazdym mesia-
com V priemere od 0,3 az 0,5%. PriebeZne rastiica hodinova mzda potvrdzuje vySSie uve-
dené zavery a vytvara tak predpoklady k tomu, Ze by sa inflaény ciel’ mohol podarit’ napl-
nit’.

Ak by sa mal z vyssie uvedeného spravit’ zaver, jednoznaéne to hovori v prospech tvrde-
nia, Ze momentalna situécia v ekonomike Spojenych Statoch americkych je vel'mi perspek-
tivna z hladiska investicii do akciovych titulov (najma do cyklickych odvetvi) a z hl'adiska
ekonomickeho cyklu sa tato ekonomika nachadza vo faze expanzie. Avsak iba na zaklade
makro ekonomickej analyzy sa nedd vyvodzovat’ zavery o tom, ¢i investovat, respektive
neinvestovat’ do akcii americkych spolo¢nosti. Je nutné uskutocnit’ a vyhodnotit’ jednotlivé
analyzy odvetvi anésledne analyzy jednotlivych spolo¢nosti, ktoré budi predmetom

v d’alSich kapitolach.

Bola uskuto¢nena aj globalna analyza Nemecka, avSak situacia v tejto ekonomike je menej
lukrativna pre investicie do akcii spolognosti posobiacich v tejto ekonomike. Dalsim dovo-
dom je aj urcita nestabilita a vo vel’kej miere ovplyvilovana ekonomika eurozony monetar-

nou politikou guvernéra ECB Maria Draghiho.
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10 FUNDAMENTALNA ANALYZA ODVETVI USA

Po zhodnoteni makroekonomickej situacie v ekonomike Spojenych statoch americkych,
kedy z danej analyzy vyplyva, ze ekonomika Spojenych s§tatov americkych je momentalne
vo faze expanzie, a tak budu vyberané odvetvia prevazne cyklické, ktoré sa vyvijaju pria-
mo umerne s ekonomickym cyklom. AvSak z hl'adiska rozloZenia rizika, bude vybrané aj

jedno odvetvie neutréalne, na ktoré nema vyvoj ekonomickeho cyklu vplyv.

10.1 Analyza ropného priemyslu

Ropny priemysel je silno zavisly na vyvoji hospodarskeho cyklu, ¢o znamena, ze v obdobi,
kedy sa dari ekonomike, v ktorom dana spolo¢nost’ z ropného priemyslu pésobi, by sa ma-
lo darit’ aj prave tymto spolo¢nostiam a naopak. Avsak existuju aj d’alSie faktory, ktoré je
potrebné brat’ do tivahy pri posudzovani potencialnej investicie prave do tohto odvetia. Je
potrebné sledovat’ celosvetové zasoby ropy a taktiez aj jej spotrebu. Prave nasledujuci graf
zobrazuje vyvoj dopytu a ponuky po rope a vyvoj ceny ropy WTI. Je nazorne vidiet, Ze od
momentu, kedy zacala ponuka prevySovat’ dopyt po rope, cena WTI zacalo prudko reago-
vat’ na tato situdciu. Je zreymé, Ze ponuka ropy momentalne stale prevySuje nad jej dopy-
tom, avSak aj ako je vidiet’ na uvedenom grafe, tak podl'a progndzy by mohol dopyt po
rope prudko vzrast’ v polovici tohto roku. Tuto moznost’ dokladaju aj fundamentélne uka-
zovatele z makro ekonomickej analyzy, kedy vécsina ukazovatel'ov naznacuje rastici hos-
podarsky cyklus. NavysSe prave Spojené Staty americké su najvacsim spotrebitelom ropy
Vo svete. Existuje teda predpoklad, ze ked’ sa tejto ekonomike dari, mohlo by to mat pozi-

tivny vplyv na vysku spotreby ropy tejto krajiny v nasledujicom obdobi.
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Graf 9: Vyvoj ponuky a dopytu po rope (hlavna osa) a vyvoj ceny WTI (vedl'ajsia osa)
(IEA Energy Atlas, © 2016)

Nizsie uvedeny graf zobrazuje vyvoj cien akcii vybranych troch spolo¢nosti, ktoré boli
vybrané na zéklade kritérii, ktoré boli stanovené v kapitole ,,Investi¢na stratégia“. Z uve-
deného je zretelne vidiet’, Ze odhliadnuc od toho, Ze akciova spolo¢nost’ Cabot Oil & Gas
Corporation a akciova spolo¢nost’ Continental Resources uskutoénili rozdelenie akcii, tak
cena tychto troch akcii postupne klesala az na ich historické minima. A ¢o sa tyka investi-
cie z hl'adiska vyhodnosti nakupu je prave vtedy, ked” cena akcie presla urcitym prepadom
a predstavuje tak z hladiska ceny lacnejsiu investi¢nu prilezitost. Posudenie tohto bude
predmetom d’alSej podkapitoly, a to, ¢i maju dané spolocnosti aj napriek prepade ceny ich
akcii schopnost’, respektive predpoklad v nasledujlcich obdobiach rast’ a cena ich akcii
nadobudne tak hodnoty, ktord dana spolo¢nost’ skuto¢ne ma. Tento predpoklad je tak zalo-
zeny na jednom z bonmotov Andrého Kostolanyho: ,,Kazdy pes sa po uréitom Case vrati ku

svojmu majitelovi®.
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Graf 10: Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Cabot Oil & Gas a spolo¢nosti Continental Resour-
ces (Continental Resources, © 2016; Cabot Oil & Gas, © 2016)

Pomocou korelacie v programe MS Excel bola testovana zavislost’ jednotlivych cien akcii
tychto dvoch spoloénosti na vyvoji ceny ropy WTI. V oboch pripadoch vysiel korela¢ny
koeficient vyssi ako 0,8, ¢o znamena, Ze sa jedna o0 vel'mi siln pozitivnu korelaciu. Pred-
pokladom tejto analyzy teda je, Ze ak ma bude rast cena WTI ropy, mala by s velkou

pravdepodobnost’ou rast’ aj hodnota akcii tychto spolo¢nosti.

10.1.1 Continental Resources

Akciova spoloc¢nost’ Continental Resources je nezavislou spolo¢nostou zameranou na
prieskum a tazbu ropy a taktiez zemného plynu s majetkami prevazne na severe, juhu
avychode Spojenych Statov americkych. V roku 1967 bola zalozena a od tej doby sidli
v Oklame a v stc¢asnosti zamestnava 1 143 zamestnancov. Jej akcie su registrované na

New York Stock Exchange. (Continental Resources, © 2016)

Celkové aktiva akciovej spolo¢nosti Continental Resources za analyzované obdobia po-
stupne rastli, s ¢im vSak takmer priamo umerne rastla aj vyska cudzich zdrojov (narast dl-
hu) a vlastného kapitalu. Vynosy tejto spolo¢nosti mali tak isto rastuci charakter a tym de
facto aj trzby, hoci sa vroku 2015 ich rast spomalil, respektive sa ich vySka zniZila,
z dévodu vyrazného poklesu ceny ropy. Co je dolezité, Ze hoci sa rast vynosov v roku 2015

spomalil, celkové naklady vtomto roku oproti roku predchadzajucemu nezaznamenali
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zvySenie. Akciova spolocnost’ Continental Resources za sledované obdobia dosahovala
pravidelny a relativne vysoky zisk pred zdanenim a tento zisk mal rastlci charakter (samo-
zrejme s vynimkou uz spominaného roku 2015). Okrem roku 2011, dosiahla tato spolo¢-
nost’ zaporny tok finan¢nych prostriedkov, ¢o je vSak spdsobené najma vysokymi investi-

ciami, ktoré boli v kazdom roku uskutoénené.

Tabulka 2: Zakladné ukazovatele majetkovej a finanénej Struktary akciovej spolo¢nosti

Continental Resources (Continental Resources, © 2012 — 2016)

(v tis. USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 5646086 | 9140009 | 11941182 | 15145070 | 14 919 808
Cudzie zdroje 3337960 | 5976310 | 7988064 | 10108 189 | 10 250 908
Vlastny kapital 2308126 | 3163699 | 3953118 | 4967844 | 4668900
Vynosy 1649789 | 2572520 | 3421807 | 4801618 | 2680167
Trzby 1647419 | 2379433 | 3573431 | 4203022 | 2552531
Néklady 962 344 1417324 | 2208758 | 3239580 | 3215252
Zisk/strata 687 445 1155196 | 1213049 | 1562038 | -535085
Cash flow 45 628 -17 815 -7 247 -4101 -12 918

V nizsie uvedenej tabul’ke st kvantifikované zakladné ukazovatele finanénej analyzy ak-
ciovej spolo¢nosti Continental Resources. Tato spolo¢nost’ sa v priebehu analyzovanych
obdobi postupne viac a viac zadlZzovala ateda v st¢asnosti maju cudzie zdroje viac ako
dvojnasobny podiel voci vlastnému kapitalu. Rastiica zadlZenost’ tejto spolocnosti je vSak
sposobend najmi kazdorocnymi investiciami do modernizécie zariadenia. Navyse tato vys-
ka miery zadlZenosti nemusi byt’ eSte neprimerane vysoka, najméa s prihliadnutim k tomu,
aky vysoky zisk tato spolo¢nost kazdym rokom (s vynimkou roku 2015) vytvarala.
Z hladiska beznej likvidity analyzovana spoloc¢nost’ nedosiahla ani v jednom zo sledova-
nych obdobi ani doporué¢enti hodnotu. Na druhej strane vSak dosiahla pomerne vysokych
hodn6t ukazovatel'och rentability, s vynimkou samozrejme roku 2015, kedy dosiahla za-
porny vysledok hospodarenia, tak ako de facto vdcSina spolocnosti z daného odvetvia.
Hodnoty ziskovej marze tejto spolo¢nosti boli v danych obdobiach viac ako uspokojivé

a vypoveda to o schopnosti spolo¢nosti vytvarat’ relativne vysoky zisk z danych trzieb.
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Tabul’ka 3: Zakladné ukazovatele financ¢nej analyzy akciovej spolo¢nosti Continental Re-

sources (Continental Resources, © 2012-2016)

2011 2012 2013 2014 2015
Miera zadlzenosti 1,45 1,89 2,02 2,03 2,20
BezZna likvidita 0,84 0,84 0,78 0,77 0,89
ROA 12,18% 12,64% 10,16% 10,31% -
ROE 18,59% 23,37% 19,33% 19,67% -
Ziskova marza 26,05% 31,07% 21,39% 23,25% -

Za posledné tri roky spolo¢nost’ vyrazne nezvySovala mnozstvo vydanych akcii, preto sa
trznéd hodnota tejto spolo¢nosti odvijala v podstate iba od trZznej ceny akcie. Od roku 2013
do roku 2015 je mozné spozorovat’ viac ako 50% prepad tejto hodnoty, avSak po raste ceny
predmetnej akcie v prvom Stvrtroku 2016 sa tato hodnota podstatne zvysila. Hoci nie je
mozné zistit momentalnu uctovni hodnotu k 15. 03. 2016, je mozné vyvodit’ zaver, Ze je
tato spolo¢nost’ momentalne nadhodnotend trhom z pohl'adu porovnania trznej a uctovne;j
hodnoty. Cisty zisk na jednu akciu spolognosti sa da postdit’ ako relativne slugny (samo-
zrejme s vynimkou roku 2015, kedy sa o zisku hovorit’ neda). Teoreticky by sa dalo pove-
dat’, Ze pokial’ by spolo¢nost’ neuvazovala o reinvesticii zisku, mohla by dividenda dosa-
hovat’ prave tejto vysky. Avsak, zial, ako bude nizSie popisané, spolo¢nost’ ziadne divi-
dendy nevypléca. Ukazovatel’ P/E naznacuje (hoci v roku 2015, respektive v stcasnosti nie
je hodnota tohto ukazovatela k dispozicii z dovodu zaporného vysledku hospodarenia), ze
navratnost’ investicie by bola az zhruba za 15 rokov (hodnota ukazovatela v roku 2014).
Hodnoty ukazovatela P/S tejto spolocnosti st taktiez vysoké, aby bolo vhodné investovat’
do tejto spolocnosti, pretoze ak sa zoberie napriklad hodnota v sucasnej dobre, ktora ¢ini
4,38, znamenalo by to, Zze by sa kupovala 1 USD trzieb spolo¢nosti az za 4,38 USD. Uka-
zovatel price to book value hovori o tom, kolko je trh ochotny zaplatit’ za jednotku uctov-
nej hodnoty spolo¢nosti, poslednd dostupna hodnota tohto ukazovatela z roku 2015 znaci,
ze Gctovna hodnota spolo¢nosti ma pre trh istt pridand hodnotu. Realna hodnota spolo¢-
nosti na jednotku jej vynosov dosahuje pomerne vysokych ¢isel, Co znamena, ze tato spo-
lo¢nost’ netvori so svojou realnou hodnotou pomerne vysokeé vynosy. V kazdom zo sledo-
vanych obdobi dosahuje vyssich hodnét tohto ukazovatel’a, ako by bolo vhodné pre inves-

ticiu.
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Tabul'ka 4: Ukazovatele sliziace k meraniu hodnoty akciovej spolo¢nosti Continental Re-

sources (Continental Resources, © 2014-2016)

2013 2014 2015 15.03.2016
Poclet vydanych akeii (v tis. Ks) | 371 317 372 006 372 959 372 680
Cena za akciu 56,09 38,27 22,89 27,60
TrZzna hodnota (v tis. USD) 20827171 | 14236670 | 8537032 | 10285968
Reéalna hodnota (v tis. USD) 28822482 | 24348960 | 18 800858 | 18 580 000
Book value (v tis. USD) 3954526 | 4966280 | 4669 447 -
EPS 2,06 2,63 - -
P/E 27,25 14,57 - -
P/S 5,83 3,39 3,34 -
P/BV 5,46 2,93 1,78 -
Reélna hodnota/vynosy 8,06 5,79 7,36 -

Akciova spolocnost’ Continental Resources doteraz eSte nevyplacala ziadne dividendy
a vSetko zatial’ nasvedcuje tomu, Ze to tak aj zostane v najbliz§om obdobi, hlavne z dévodu

negativneho vysledku hospodéarenia za posledny kalendarny rok.

10.1.2 Cabot Oil & Gas

Akciova spolo¢nost’ Cabot Oil & Gas je tiez nezavislou spolo¢nostou zaoberajiicou sa
prieskumom a tazbou ropy a zemného plynu a je vyznamnou konkurenciou akciovej spo-
lo¢nosti Continental Resources. Jej aktivity siahaji najméd do oblasti Houstonu, Texasu,
Pittsburgu a Pensylvanie. Tato spolo¢nost’ bola zalozena v roku 1989 sidlom v Houstone
a v stcasnej dobe zamestnava 459 zamestnancov. Akcie tejto spolo¢nosti su tak ako pred-
chadzajtcej spolocnosti z tohto odvetvia registrované na New York Stock Exchange (Ca-
bot Oil & Gas, © 2016)

Celkovy majetok akciovej spolo¢nosti Cabot Oil & Gas v priebehu sledovanych obdobi
miernym tempom réastol, je vidiet' miernu, postupnii zmenu pomeru cudzich zdrojov
a vlastného kapitalu, ¢o uz na zaciatku finan¢nej analyzy implikuje drobné zadlZovanie na
ukor vlastnych zdrojov. Vynosy rastli az do roku 2015, kedy vyrazne poklesli a to najma
z dovodu vyrazne niz$ich trzieb z predaja nasledkom poklesu ceny ropy. Utechou viak
moze byt, Ze hoci sa znizili v poslednom analyzovanom obdobi vynosy, poklesli aj nékla-
dy ato priblizne o 25%. To ma vSak trochu skreslent vypovedaciu hodnotu, pretoZe tento
pokles celkovych ndkladov je spdsobeny z velkej miery tym, Ze v danom roku spolo¢nost’

zaznamenala pomerne nizsie odpisy majetku. Téato spolo¢nost’ dosahovala napriek tomu, Ze
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je menSou spolocnostou, celkom vysoky zisk, najmd v roku 2013, potom vSak
Vv nasledujicom roku uz bol tento zisk podstatne nizsi a v poslednom sledovanom obdobi
vykézala spolocnost’ zaporny vysledok hospodarenia, avSak ako uz bolo spominané
v predchadzajucich analyzach spolo¢nosti z tohto odvetvia, nie je to ni¢ neobvyklé. Cash
flow tejto spolocnosti je s vynimkou roku 2012 v kazdom roku v zapore, ¢o v§ak nemusi
byt Uplne negativne, pretoze spolocnost kazdym rokom investovala pomerne vysoku
¢iastku do rozvoja spolo¢nosti (napriklad v roku 2014 priblizne 1,5 miliardy USD a v roku
2015 takmer 1 miliardu USD).

Tabul’ka 5: Zakladné ukazovatele majetkovej a finanénej Struktury akciovej spolocnosti
Cabot Oil & Gas (Cabot Oil & Gas, © 2012-2016)

(v tis. USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 4331493 | 4616313 | 4981080 | 5437716 | 5261899
Cudzie zdroje 2226725 | 2484866 | 2776478 | 3294983 | 3252711
Vlastny kapital 2104768 | 2131447 | 2204602 | 2142733 2 009 188
Vynosy 1043 246 1255181 1768731 | 2193211 1367 431
Trzby 922 489 1161573 1 696 680 1904 514 1273 255
Néklady 736 396 949 048 1217149 | 2087025 1457 793
Zisk/strata 306 850 306 133 551 582 106 186 - 90 362
Cash flow - 26 038 825 -7 336 -2 446 - 20 440

Tak ako predchadzajlca spoloénost’ z tohto odvetvia, tak aj akciova spolo¢nost’ Cabot Oil
& Gas sa postupne v priebehu analyzovanych obdobi zadlzovala a zvySovala mnoZzstvo
cudzich zdrojov na tkor zdrojov vlastnych. Postupne sa znizila aj bezna likvidita spolo¢-
nosti, to je vSak spdsobené aj narastom vysky cudzich zdrojov, pretoze vySka obeznych
aktiv sa vyraznym sposobom nemenila, aj ked’ dokonca sa postupne trochu aj zvySovala,
hoci sa zvySovala najmi Ciastka pohladavok. Z hl'adiska rentability celkovych aktiv
a vlastného kapitalu dosiahla v sledovanych obdobiach tato spolo¢nost’ priemernych vy-
sledkov (v porovnani napriklad s predchadzajucou analyzovanou akciovou spolo¢nost
Continental Resources su tieto vysledky podstatne hor$ie), najma v roku 2014 je navrat-
nost’ celkového majetku, respektive kapitalu dost’ nizka, nehovoriac o roku 2015, kedy su
tieto ukazovatele zaporné z dévodu zaporného vysledku hospodarenia. Taktiez aj ziskova
marza vypoveda o slabSej vykonnosti vytvarat’ zisk z daného majetku spolo¢nosti, respek-

tive v tomto pripade jej trzieb.
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Tabul’ka 6: Z&kladné ukazovatele finan¢nej analyzy akciovej spolo¢nosti Cabot Oil & Gas

(Cabot Oil & Gas, © 2012-2016)

2011 2012 2013 2014 2015
Miera zadlzenosti 1,06 1,17 1,26 1,54 1,62
Bezna likvidita 1,01 0,61 0,93 0,83 0,61
ROA 7,08% 6,63% 11,07% 1,95% -
ROE 5,82% 6,18% 12,69% 4,88% -
Ziskova marza 11,73% 10,49% 15,82% 4,76% -

Na zaklade tabulky je vidiet' vyrazné zmeny ceny akcie za posledné tri roky. Hoci sa po-
stupne, avSak len mierne zvySovalo mnozstvo vydanych akcii, trznd hodnota spolo¢nosti
razantne klesla z dovodu vyrazného znizenia ceny akcie spolo¢nosti. Tym sa samozrejme
podstatne znizila aj realna hodnota akciovej spolo¢nosti Cabot Oil & Gas. Porovnanim
trznej a uctovnej hodnoty spolo¢nosti sa da vyvodit’ de facto jednoznacny zaver, Ze spO-
lo¢nost’ je trhom vyrazne nadhodnotena. Spolo¢nost’ dosiahla vel'mi slabé (v porovnani
napriklad s akciovou spolo¢nost'ou Continental Resources) hodnoty ukazovatel'a zisku na
akciu, ato najma v roku 2014, kedy tento ukazovatel’ dosiahol hodnoty iba 0,25, ¢o zna-
mena, Ze spolocnost’ vytvorila na jednu akciu zisk iba 0,25 USD. Dalsim ukazovatel'om,
ktory vel'mi nenahrava do karat (z pohl'adu investora) tejto spolo¢nosti, je ukazovatel’ P/E,
ktory hovori o dobe navratnosti investicie do danej akcie. Ako je vidiet', tak napriklad
v roku 2014, kedy dosahuje tento ukazovatel’ hodnoty vyse 120, ¢o znamena (samozrejme
s nadhl'adom, pretoZe je nutné vysku tohto ukazovatela priebezne sledovat, pretoze jeho
vyska sa neustale meni), zZe sa investorovi vloZend Ciastka vrati za 120 rokov. Ak by dnes
chceel investor investovat’ do tejto spolocnosti, investoval by 7,25 USD za 1 USD vynosov
tejto spolo¢nosti, ¢o nie je prave najlepSia investicia. Trh si v8ak cenil v roku 2015 tato
spolo¢nost’ 3,62 krat viac, ako je jej uctovna hodnota. Akciova spolo¢nost’ Cabot Oil &
Gas vytvara zo svojej realnej hodnoty relativne nizke vynosy, ¢o dosvedcuje ukazovatel,

ktory sa ziska vydelenim realnej hodnoty spolo¢nosti jej vynosmi.
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Tabul’ka 7: Ukazovatele sluziace k meraniu hodnoty akciovej spolo¢nosti Cabot Oil & Gas
(Cabot Oil & Gas, © 2014 — 2016)

2013 2014 2015 16.03.2016
Polet vydanych akcii (v tis. Ks) | 422 015 422 915 423 769 414 060
Cena za akciu 38,56 29,88 17,7 22,94
Trzna hodnota (v tis. USD) 16272898 | 12636 700 | 7500711 | 9498 536
Realna hodnota (v tis. USD) 19056 712 | 15934129 | 10773862 | 11450 000
Book value (v tis. USD) 2234569 | 2194083 | 2057398 -
EPS 1,31 0,25 - -
P/E 58,16 120,96 - -
P/S 9,59 6,64 5,89 -
P/BV 6,99 5,22 3,62 -
Reélna hodnota/vynosy 10,77 7,27 7,88 -

Akciova spolo¢nost’ Cabot Oil & Gas vyplaca za rok dividendu na akciu vo vyske 0,08
USD. Tuto dividendu vyplaca Stvrtroc¢ne po 0,02 USD za akciu. K dne$nému dnu tak divi-
dendovy vynos spoloénosti ¢ini 0,37%, ¢o nie je z pohl'adu investora prave lakavé. Investi-
cia do tejto spolocnosti by bola tak v podstate iba pre ucely zhodnotenia finan¢nych pro-
striedkov na zéklade pohybu predmetnej ceny akcie. O vyplatnom pomere sa v tejto situa-
cii neda hovorit, ked’Ze za posledny kalendarny rok spolo¢nost’ vykazala zaporny vysledok

hospodarenia.

Tabul’ka 8: Dividenda na akciu a dividendovy vynos akciovej spolo¢nosti Cabot Oil & Gas
(Cabot Oil & Gas, © 2016)

Dividenda na akciu (USD) 0,08

Dividendovy vynos (k 16.03.2016) 0,35%

10.1.3 Zhodnotenie spolo¢nosti

Za posledny dostupny kalendarny rok (2015) vykéazala zaporny vysledok hospodéarenia tak
ako akciové spolo¢nost’ Continental Resources, tak aj akciova spolocnost’ Cabot Oil &
Gas. Ako uz bolo spominané, tento fakt nie je ni¢im vynimoc¢ny, ked’ze v tomto roku vy-
kazala stratu drviva vicsina spolo¢nosti posobiacich v danom odvetvi. Nasledkom toho je
zvysenie zadlzenia oboch spolo¢nosti. Hoci ma spolo¢nost’ Continental Resources o nieco
vyssi ukazovatel’ miery zadlzenosti oproti spolocnosti Cabot Oil & Gas, tak z pohladu
ukazovatel rentability (taktiez aj z hl'adiska ziskovej marze) prva uvedend spolo¢nost’ do-

siahla podstatne lepsie vysledky ako druha z uvedenych spoloé¢nosti (aj ked” v roku 2015 sU
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tieto ukazovatele pre obe spolo¢nosti bezpredmetné). Obe tieto spolocnosti, respektive
cena ich akcii sa nachadza priblizne v strede medzi roénym minimom a maximom a od
zacCiatku roka 2016 je ich cena v rasticom trende. Z hladiska ukazovatel'ov, ktoré slizia
k meraniu hodnoty spolo¢nosti, akciova spolo¢nost’ Continental Resources dosiahla pod-
statne lepSich hodnét danych ukazovatel'ov (hoci vysledky tychto ukazovatelov oboch
spolo¢nosti nie su ani z d’aleka uspokojivé z pohl'adu potencidlneho investora). Zatial’ ¢o
Cabot Oil & Gas je spolo¢nost’'ou relativne malou, tak akciova spolo¢nost’ Continental Re-
sources je vyrazne vacSou spolo¢nost’ou (tento fakt potvrdzuje napriklad 3x vySsia hodnota
aktiv tejto spolo¢nosti oproti spolo¢nosti Cabot Oil & Gas). Dalsim dolezitym poznatkom
pri rozhodovani, do ktorej z uvedenych spolo¢nosti investovat’ finan¢né prostriedky je na-
priklad fakt, ze akciova spolo¢nost’ Continental Resources je lidrom v prieskume ropy
a ma pokrocilejsie technoldgie, do ktorych kazdym rokom investuje nemalt sumu financ-

nych prostriedkov.

Hoci momentélne vysledky oboch spolo¢nosti nie st prave lukrativne, rozhodol som sa
investovat’ do akcii spolo¢nosti Continental Resources, pretoze aj napriek vyssej cene ak-
cie, ma z mojho pohl'adu pomerne vyssi potencial rastu v nasledujucom obdobi a predpo-

klad vratit’ sa aspon na jej roéné maximum (53,65 USD).

10.2 Analyza odvetvia t'azby nerastnych surovin

Do tejto oblasti spada niekol’ko druhov spolo¢nosti, ktoré tazia hlinik, uhlie, med’, diaman-
ty, zlato, zeleznu rudu, striebro a urdn. Spomedzi tychto bude vybrany len jeden druh t'az-
by, ktory podl’a mdjho nazoru v sucasnosti, respektive spolocnosti posobiace v danom sek-
tore, sa nachadzaju na spodku svojich historickych cien a maju potencial v budlcnosti rast’

a dotiahnut’ sa tak spat’ na hodnotu, ktora odpoveda ich potencialu.

Po zvéazeni urcitych kritérii (popisané nizsie), bol vybrany sektor tazby uhlia. Spolo¢nosti
posobiace v tomto sektore, respektive ich akcie, zazili po prepade spotreby uhlia v roku
2015 a tym vyrazne aj jeho ceny vyrazné poklesy v ich hodnotach. KedZe sa ceny tychto
akcii momentalne nachadzaju v podstate takmer na svojich historickych miniméach, mohla
by to byt’ dobra prilezitost’ pre (lacnu) investiciu do akcii prave tychto spolo¢nosti. Naproti
tomu akcie spolocnosti, ktoré pdsobia v ostatnych spominanych sektoroch tazby nerast-
nych surovin, vo vécSine pripadov zazili vyrazny narast v ich hodnotach a mohlo by tak
byt’ uz neskoro vstupovat’ investiciou do takych akcii, ktory uz mézu mat’ svoj potenciél

rastu davno za sebou. Jedné sa najméa o spolo¢nosti, ktoré t'azia zlato, hlinik, alebo med'.
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Nasledujuci graf zobrazuje priebeh vyvoja ceny uhlia a jeho spotreby a produkcie od za-
Ciatku roku 2014. Medzi vyvojom spotreby a produkcie uhlia (v milionoch malych ton,
jedna mala tona sa rovna 907,18474 Kkg) a jeho cenou je vidiet' zna¢nu interakciu. V obdo-
bi, kedy spotreba uhlia klesala, respektive sa nachadzala pod troviiou jeho produkcie, kle-
sala vyrazne aj cena tejto komodity a v sticasnosti sa cena danej komodity nach&dza takmer
na jej historickych minimach. Od marca 2016 je v uvedenom grafe zndzornena predikcia
spotreby a produkcie uhlia podl'a Energy Information Administration. Podl'a tohto tradu
ma zhruba v polovici roku 2016 vyrazne rast’ spotreba uhlia a dokonca v niektorych mesia-
coch tak prevysit’ aj jeho produkciu. Ak by bol skutocne aspoii podobny vyvoj, ako je uve-

dena predikcia, mohlo by to tlacit’ cenu uhlia smerom nahor.
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Graf 11: Vyvoj ceny uhlia a jeho spotreby a produkcie (COAL, © 2016)

Nizsie uvedeny graf popisuje priebeh vyvoja cien akcii spolocnosti Alliance Resource
Partners a spoloc¢nosti Hallador Energy a priebeh vyvoja ceny uhlia (vedl'ajSia osa) od za-
¢iatku roka 2012. Na uvedenom grafe je vidiet’, ze akciova spolo¢nost’ Alliance Resource
Partners od polovice roka 2014 zacala vyrazne klesat, pricom tento pokles pokracoval
Vv priebehu celého roku 2015. Tak ako je vidiet’, tento pokles mohol s nejakym meskanim
reagovat’ na prepad ceny uhlia. Co sa tyka akciovej spolo¢nosti Hallador Energy, tak t4
nezaznamenala az tak vysoky pokles, hoci aj u nej je vidiet’ urcity pokles nasledovany po-
klesom ceny uhlia (z hodnoty 14,02 USD pokles na si¢asnti hodnotu 5,02 USD). Pomocou
programu Microsoft Office bola testovana zavislost’ (korelacia) vyvoja cien danych akcii
na vyvoji ceny uhlia. U akciovej spolo¢nosti Alliance Resource Partnes vysiel korela¢ny

koeficient 0,623, ¢o predstavuje relativne vel’ku pozitivnu zavislost’. Cena akcie spolocnos-
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ti Hallador Energy vykazuje taktiez pozitivnu zavislost’, ale podstatne slabsiu, ked’ze kore-
la¢ny koeficient je v tomto pripade iba 0,246.

Ked’ze sa cena uhlia a taktiez aj cena tychto dvoch spolo¢nosti nachddza na historickych
minimach, existuje moznost’ pomerne lacnej investicie do uvedenych spolo¢nosti a profi-
tovat’ tak z rastu, ktory ma podl'a mojho nazoru potencial najma v druhom a tretom Stvrt'-
roku 2016, kedy zvykne cena uhlia rast’ (je mozné vidiet’ aj na uvedenom grafe, ze spravid-
la v polovici kazdého roku zvykne cena tejto komodity rast’). Na ¢o by mohli reagovat’ aj
ceny danych akcii. Je v§ak nutné uskutocnit’ fundamentalnu analyzu tychto dvoch spolo¢-

nosti, respektive ich akcii a vybrat’ jednu z tychto dvoch spolo¢nosti a zaradit’ tak urcité

mnozstvo akcii vybranej spolo¢nosti do portfolia.
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Graf 12: Vyvoj ceny akcie spolo¢nosti Alliance Resource Partners a spolo¢nosti Hallador

Energy a ceny uhlia (Hallador Energy Company, © 2016; Alliance Resource Partners, ©
2016; Coal Futures, © 2016)

10.2.1 Alliance Resource Partners

Akciova spolo¢nost’ Alliance Resource Partners je réznorodym producentom a predajcom
uhlia verejne prospesnym podnikom v Spojenych Statoch americkych a taktiez aj priemy-
selnym podnikom. Spolo¢nost’ vznikla v roku 1971 a stala sa druhou najvac¢sou spolo¢nos-
tou na vychode Spojenych Statov americkych z hl'adiska produkcie uhlia. V sti¢asnosti
vlastni 10 podzemnych taziacich komplexov v lllinois, Indiane, Kentucky, Marylande
a v zépadnej Virginii. V sucasnosti v tejto spolo¢nosti pracuje 916 zamestnancov. Akcie

tejto spolo¢nosti st registrované na NASDAQ. (Alliance Resource Partners, © 2016)
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Celkové mnozstvo aktiv akciovej spolocnosti Alliance Resource Partners sa postupne
Vv priebehu analyzovanych obdobi zvySovalo a taktiez sa vyrazne zvySovala aj vyska vlast-
ného kapitalu spolo¢nosti a to tak, Ze je na prvy pohl'ad z uvedenej tabulky vidiet, Ze sa za
posledné obdobia zmenil pomer finan¢nej $truktury, respektive pomer cudzich a vlastnych
zdrojov spolocnosti. Déolezitym ukazovatel'om je ale vsak aj to, ze spolo¢nost’ za posled-
nych 5 rokov vykazovala pravidelné apomerne vysoké trzby atym padom aj zisk.
Z pohl'adu toku finan¢nych prostriedkov je vidiet’ najmé vysoké ¢iastky v zapore, najma
v roku 2012 uvedeny zaporny tok finanénych prostriedkov je spdsobeny velkou investi-

ciou spolo¢nosti.

Tabulka 9: Ukazovatele majetkovej a finan¢nej Struktury akciovej spolo¢nosti Alliance

Resource Partners (Alliance Resource Partners, © 2012-2016)

(v tis. USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 1731518 | 1955972 | 2121898 | 2285059 | 2363130
Cudzie zdroje 1107760 | 1250526 | 1270661 | 1270012 | 1373767
Vlastny kapital 623758 | 705446 | 851237 | 1015047 | 989363
Vynosy 1844918 | 2037645 | 2208414 | 2303958 | 2298695
Triby 1786089 | 1979437 | 2137449 | 2208611 | 2158006
Naklady 1455996 | 1703156 | 1813528 | 1806745 | 1992503
Zisk/strata 388922 | 334489 | 304886 | 497213 | 306192
Cash flow 66034 | -245245 | 65371 - 69 053 8 830

Tak ako bolo spominané v predchadzajicom odstavci, finanéna $truktura spoloc¢nosti sa
postupne menila a tomu odpoveda aj zniZenie ukazovatel'a miery zadlzenosti, o znamena,
Ze tato spolo¢nost’ zacala vyuzivat’ viac vlastnych zdrojov na Ukor zdrojov cudzich. Prvé
tri zo sledovanych obdobi mala spolocnost v ramci beznej likvidity dostatocnu vysku
obezného majetku v pomere cudzich zdrojov, avsak v poslednych dvoch rokoch vyrazne
tento ukazovatel' poklesol, hoci sa vySka obezného majetku takmer nezmenila. Je to
z doévodu vyrazného zvysenia kratkodobych cudzich zdrojov (dlhodoba pdzicka, ktord bola
predtym este v polozke dlhodobych cudzich zdrojov, ,,dozrela® a stala sa tak pdzickou
kratkodobou), ktoré sa zvysili v podstate na dvojnasobok oproti roku 2013. Ukazovatele
rentability znazoriuji vel'mi vysoku ziskovost’ v priebehu analyzovanych obdobi, hoci tato
ziskovost’ v poslednom roku podstatne poklesla, stale dosahuje uspokojivych hodnot. Zis-

kova marza spolocnosti taktiez dokazuje, ze spolocnost’ je schopna zo svojich trzieb tvorit’

pomerne efektivne zisk.
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Tabul’ka 10: Zakladné ukazovatele finan¢nej analyzy akciovej spolo¢nosti Alliance Reso-

urce Partners (Alliance Resource Partners, © 2012-2016)

2011 2012 2013 2014 2015
Miera zadlzenosti 1,78 1,77 1,49 1,25 1,39
BezZna likvidita 2,38 1,35 1,51 0,81 0,74
ROA 22,46% 17,10% 18,61% 21,76% 12,96%
ROE 62,42% 47,57% 46,23% 48,98% 30,95%
Ziskova marza 21,80% 16,95% 18,41% 22,51% 14,19%

Mnozstvo vydanych akcii spolo¢nostou sa vyraznym sposobom nemenilo. Vyrazne sa
vSak za posledné tri roky zmenila cena za jednu akciu tejto spoloc¢nosti, ¢o malo samo-
zrejme za nasledok vyrazné znizenie trznej hodnoty spolo¢nosti. Aj napriek tomuto vyraz-
nému znizeniu trznej hodnoty spolo¢nosti, je tato trznad hodnota o nieco malo vyssia ako
uctovna hodnota spolo¢nosti, na zdklade coho by sa teoreticky dalo vyvodit’ zaver, Ze je
mierne trhom nadhodnotend. Skutoénost’, Ze spolo¢nost’ dokaze efektivne vytvarat' zisk
potvrdzuje ukazovatel’ ¢istého zisku na akciu (EPS), ktory dosahuje celkom vysokych
hodn6t. To, ze ukazovatel’ P/E je neustale nutné sledovat’ a upravovat’ dokazuje aj vyvoj
tohto ukazovatel’a tejto spolo¢nosti, kedy v roku 2015 Kklesol oproti predchadzajucemu ro-
ku takmer o polovicu, a vykazuje tak hodnoty 3,37, ¢o znamena, Ze by sa investorovi jeho
investovana Ciastka mala vratit’ za vySe 3 roky. Tak nizka hodnota tohto ukazovatela vy-
poveda o uréitom potenciali rastu ceny predmetnej akcie a tak zhodnoteniu vloZenych pro-
striedkov. Svoju vysoku finanénu vykonnost, respektive vykonnost’ z hl'adiska tvorby tr-
zZieb ,,ukazuje* aj pomocou ukazovatela P/S, kedy momentalna hodnota k dneSnému dnu,
ktora je uvedend na portéli Yahoo Finance, ¢ini 0,41, ¢o de facto znamena, Ze ak by inves-
tor dnes investoval nejaku Ciastku do akeii tejto spolo¢nosti, kupoval by tak 1 USD trzieb
spoloc¢nosti za iba 0,41 USD, ¢o by sa dalo oznacit’ za vyhodnt kapu. Trh si ceni akciu
tejto spolocnosti o nieco viac ako je jej uctovnd hodnota, ¢o znamena, ze aj napriek tak
nizkej momentalnej cene, ktora bola vel'mi nizka uz aj na konci roku 2015, trh vidi eSte
stale v spolo¢nosti ur¢ita pridant hodnotu. A nakoniec, je vidiet, Ze vynosy tejto spolo¢-
nosti momentalne presahuju jej realnu hodnotu, ¢o len potvrdzuje slova o efektivite tejto

spolocnosti z hl'adiska schopnosti vytvarat’ vynosy.
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Tabul’ka 11: Ukazovatele sluziace k meraniu hodnoty akciovej spolocnosti Alliance Reso-

urce Partners (Alliance Resource Partners, © 2014 — 2016)

2013 2014 2015 18.03.2016
Pocet vydanych akcii (v tis. Ks) 73 930 74 061 74 189 74 380
Cena za akciu 30,23 43,18 13,92 12,88
Trzna hodnota (v tis. USD) 2234904 | 3197954 | 1032711 958 014
Realna hodnota (v tis. USD) 3613000 | 3995000 | 1911000 | 1702000
Book value (v tis. USD) 850 934 1014 636 986 714 -
EPS 5,32 6,71 4,13 -
P/E 5,68 6,43 3,37 -
P/S 1,05 1,45 0,48 -
P/BV 3,55 4,26 1,42 -
Reélna hodnota/vynosy 1,64 1,73 0,83 -

K tomu vsetkému tato spoloc¢nost’ vyplaca vel'ké mnozstvo svojho zisku v podobe divi-
dend, kedy kazdym $tvrtrokom vyplaca 0,675 USD na jednu akciu. Tato vyska dividendy
predstavuje priblizne 20,96% dividendovy vynos a ak sa k tomu pripoji aj vyplatny pomer,
ktory ¢ini 65,42%, je mozné vyvodit’ zaver, Ze akciova spolocnost’ Alliance Resource Part-

ners na vyplate dividend naozaj neSetri.

Tabul’ka 12: Dividenda na akciu, dividendovy vynos a vyplatny pomer akciovej spolo¢nos-

ti Alliance Resource Partners (Alliance Resource Partners, © 2016)

Dividenda na akciu ro¢ne (USD) 2,7
Dividenda na akciu Stvrt’roéne (USD) 0,675
Dividendovy vynos (k 18.03.2016) 20,96%
Vyplatny pomer (k 31.12.2015) 65,42%

10.2.2 Hallador Energy

Akciova spolo¢nost’ Hallador Energy je druhou vybranou spolo¢nost'ou, ktoré je zamerana
na produkciu a predaj uhlia a je tak velkym konkurentom akciovej spolo¢nosti Alliance
Resource Partners. Posobi prevazne na stredozapade a juhovychode Spojenych Statov ame-
rickych. ZaloZena bola uz v roku 1951 a sidli v Denveri. Momentalne pracuje pre tato spo-
lo¢nost’ 740 zamestnancov. Akcie spolo¢nosti Hallador Energy st registrované na

NASDAQ. (Hallador Energy, © 2016)

Celkova vySka majetku spolo¢nosti v roku 2014 skokovo narastla oproti predchadzajuce-

mu roku, kedy akciova spolo¢nost’ Hallador Energy investovala vel’ké mnoZstvo financ-
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nych prostriedkov do budov a zariadeni (vyS$e 173 milionov USD) a taktieZ pozemkov (vy-
e 92 milibnov USD). Tieto investicie v8ak nesli z vlastnych finanénych prostriedkov spo-
lo¢nosti, ale spolo¢nost’ si pozicala vel'ké mnozstvo finan¢nych prostriedkov od bank (vyse
268 milionov USD). Vyska vlastného kapitalu taku dramaticki zmenu nezaznamenala,
hoci sa postupne kazdym rokom zvySovala. Analyzovana spolo¢nost’ kazdym rokom tvori-
la pravidelné vynosy a najmd v poslednych dvoch sledovanych rokoch zaznamenala po-
merne vysSie vynosy ako v predchddzajucich rokoch, ¢o moéze byt spdsobené aj prave
spominanou investiciou. V tychto dvoch rokoch vsak vyrazne narastli aj naklady spolo¢-
nosti (zvySenim trokovych nakladov, odpisov dlhodobého majetku a operativnych nékla-
dov). Délezité je vsak, ze tato spolo¢nost’ dokazala za poslednych 5 rokov kazdym rokom
dosiahnut’ pozitivneho vysledku hospodarenia. Finan¢né toky st z vac¢sej miery zaporne,
alebo vel'mi nizke (rok 2015), to je vSak sposobené najmd spominanymi investiciami
a splacanim bankového uveru (v roku 2014 vySe 59 miliénov USD a v roku 2015 vySe 56
miliénov USD).

Tabulka 13: Ukazovatele majetkovej a finanénej Struktary akciovej spoloc¢nosti Hallador
Energy (Hallador Energy, © 2012-2016)

(v tis. USD) 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva 232 428 229 207 260 413 579 585 545 490
Cudzie zdroje 71435 67 198 77079 389 710 338 670
Vlastny kapital 160 993 162 009 183 334 189 875 206 820
Vynosy 157 354 141 323 153 870 241171 340 120
Trzby 137 998 131 370 137 436 233 902 339 490
Néklady 100 614 106 848 123 052 230 470 312 550
Zisk/strata 56 740 34 475 30 818 10 701 27570
Cash flow 27 265 -15 654 - 5660 -2759 2461

Miera zadlzenosti spolocnosti v prvych troch sledovanych rokoch dosahovala vel'mi niz-
kych hodnét, kedy spolocnost’ vyuzivala pre svoju ¢innost’ viac ako dvojndsobné mnozstvo
vlastného kapitalu ako cudzich zdrojov. To sa v8ak od spominaného roku 2014, kedy si
akciova spoloc¢nost’ Hallador Energy poZicala od bank velké mnoZstvo finanénych pro-
striedkov, ktoré este v dany rok investovala do rozSirenia vybavenia a pozemkov. Dolezité
z hl'adiska finan¢nej bezpecnosti vsak je, ze z pohl'adu beznej likvidity analyzovana spo-
lo¢nost’ vykazuje relativne bezpe¢né hodnoty aj po danej investicii. Je vSak otazne, ¢i hod-
nota tohto ukazovatel’a nebude v nasledujucich obdobiach este nizsia, hlavne ak spominané

bankové Uvery, ktoré su najskér dlhodobymi cudzimi zdrojmi, ,,dozreju* a stanl sa tak
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cudzimi zdrojmi kratkodobymi. Z pociatku vykazovala tato spolo¢nost’ vysoké hodnoty
rentability majetku a vlastného kapitalu, avSak po razantnom zvyseni bilan¢nej sumy aktiv
hodnota rentability aktiv vyrazne poklesla. Podobny pripad nastal aj z hl'adiska ziskovej
marze, kedy sa sice pomocou danej investicie podarilo spolo¢nosti vykazat' vyssie trzby,
avsak spominand investicia vyvolala aj velké zvySenie nakladov, takze sa podiel ¢istého

zisku na celkovych trzbach spolo¢nosti podstatne znizil.

Tabulka 14: Zakladné ukazovatele finan¢nej analyzy akciovej spolo¢nosti Hallador Energy

(Hallador Energy, © 2012-2016)

2011 2012 2013 2014 2015
Miera zadlZenosti 0,44 0,41 0,42 2,05 1,64
Bezna likvidita 1,48 3,16 3,80 1,69 1,27
ROA 24,41% 15,04% 11,83% 1,85% 5,05%
ROE 22,24% 14,69% 12,63% 5,38% 9,73%
Ziskova marza 25,95% 18,12% 16,85% 4,37% 5,93%

Z uvedenej tabul’ky je zrejmé, Ze analyzovana spolo¢nost’ zatial’ nevydala velké mnoZzstvo
akcii, hoci sa toto mnoZstvo o nie€o malo v priebehu poslednych troch rokov zvysilo. Trz-
na hodnoty spolocnosti sa tak vyrazne znizila (o viac ako polovicu) de facto len z dévodu
vel'kého prepadu ceny predmetnej akcie. Tym sa taktiez znizila vyrazne aj realna hodnota
spolo¢nosti, ktora vSak v poslednom sledovanom roku a taktiez aj k dnesnému dnu pred-
stavuje viac ako dvojnasobok trznej hodnoty. Trzna hodnota spolo¢nosti je zhruba o jednu
Stvrtinu niZ§ia ako jej uctovna hodnota, o znamena, Ze Cisto z tohto hl'adiska je spolo¢nost’
trhom momentalne podhodnotend. Dand spolo¢nost’ dosahuje vel'mi nizky cisty zisk na
jednu akciu, najmé ak sa to porovna s druhou analyzovanou spolo¢nost’ou z tohto odvetvia,
tak sa jedna o vel'mi slaby vykon danej akcie z pohl'adu tvorby zisku. Taktiez aj hodnoty
ukazovatel'a P/E znacia, Ze investicia do akcii tejto spolo¢nosti by sa nam ,,vracala“ pod-
statne dlhsie ako u predoslej spolocnosti. LepSie vysledky vSak znazoriiuju hodnoty ukazo-
vatela P/S, kedy spolo¢nost’ vytvara na jednu akciu pomerne vysoké trzby. Toto potvrdzu-
je aj posledny uvedeny ukazovatel’ a to pomer realnej hodnoty a vynosov spoloc¢nosti, av-
Sak tieto posledné dva ukazovatele su v tejto situdcii pomerne skreslené, ked’ze hoci je spo-
lo¢nost” schopna vytvarat' celkom vysoké trzby, zvySuju sa jej dost’ vyrazne aj néklady.
Tento problém s nakladmi by vSak v budicnosti nemusel byt’ tak vel’ky, ak by sa spolo¢-
nosti podarilo znizit' dlh atym aj urokové naklady a lepSie optimalizovat” prevadzkové

naklady.
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Tabulka 15: Ukazovatele sliziace k meraniu hodnoty akciovej spolo¢nosti Hallador Ener-

gy (Hallador Energy, © 2014-2016)

2013 2014 2015 18.03.2016

Pocet vydanych akeii (v tis. Ks) 28 751 28 962 29 251 29 250
Cena za akciu 8,13 11,40 5,18 5,09
Trzna hodnota (v tis. USD) 233 746 330 167 151 520 148 883
Realna hodnota (v tis. USD) 230 350 649 960 383 420 380 500
Book value (v tis. USD) 182 109 189 875 206 834 -
EPS 0,81 0,35 0,69 -
P/E 10,10 Bl 7,53 -
P/S 1,70 1,41 0,45 -
P/BV 1,28 1,74 0,73 -
Reélna hodnota/vynosy 1,50 2,70 1,13 -

Akciova spolo¢nost’ Hallador Energy sice vyplaca investorom dividendy, tieto dividendy
sU vSak vel'mi nizke, o tom sved¢i aj dividendovy vynos, ktory ¢ini v sti¢asnosti iba 3,14%
(aj napriek tak nizkej ceny akcie), ¢o sa neda vobec porovnavat’ napriklad s druhou analy-

zovanou spolo¢nost’'ou z tohto odvetvia.

Tabul’ka 16: Dividenda na akciu, dividendovy vynos a vyplatny pomer akciovej spolo¢nos-
ti Hallador Energy (Hallador Energy, © 2016)

Dividenda na akciu ro¢ne (USD) 0,16
Dividenda na akciu §tvrt'roéne (USD) 0,04
Dividendovy vynos (k 18.03.2016) 3,14%
Vyplatny pomer (k 31.12.2015) 23,25%

10.2.3 Zhodnotenie spolocnosti

Tak ako akciova spolo¢nost’ Alliance Resource Partners, tak aj akciova spolo¢nost’ Halla-
dor Energy dosahovala v priebehu analyzovanych obdobi pomerne stabilny zisk. Avsak
druhd z uvedenych spolo¢nosti aj napriek obrovskej investicii do dlhodobého hmotného
majetku spolo¢nosti v podstate nedokazala vytvorit’ vyssi zisk ako v predchadzajucich ob-
dobiach a ukazovatele rentability st podstatne nizSie ako u spolo¢nosti Alliance Resource
Partners, ktorej ndvratnost’ majetku aj vlastného kapitalu dosahuje nadpriemernych hodnét.
Akciova spolo¢nost’ Hallador Energy dosahuje vyssich hodnot beznej likvidity, avSak

oproti spolo¢nosti Alliance Resource Partners vykazuje aj vysSiu mieru zadlZenosti.
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Z pohl'adu ukazovatel'ov, ktoré sluzia k meraniu hodnoty danej spolo¢nosti, vykazuje ak-
ciova spolo¢nost’ Alliance Resource Partners podstatne lepSie hodnoty tychto ukazovate-
I'ov ako druha z porovnavanych spolo¢nosti. Najma zisk na jednu akciu spolo¢nosti dosa-
huje u spolo¢nosti Alliance Resource Partners vyrazne vysSie hodnoty, ¢o hovori aj
0 vyrazne nizsej dobe potencidlnej ndvratnosti investicie, ako u spolo¢nosti Hallador Ener-
gy. Prva z uvedenych spolo¢nosti vytvara zo svojej skutoénej hodnoty vacsiu Ciastku vy-
nosov ako druha z uvedenych spolognosti. Dalgim argumentom v prospech akciovej spo-
lo¢nosti Alliance Resource Partners je aj omnoho priaznivejsia dividendova politika spo-

lo¢nosti voci svojim akciondrom.

Dalsim dévodom méze byt aj vyvoj cien akcii tychto dvoch spolo¢nosti, kde vyvoj ceny
akcie spolo¢nosti Alliance Resource vykazovala podstatne vyssiu pohyblivost” a tak pred-
poklad pre narast hodnoty akcie moze byt vyssi. Z uvedeného jasne vyplyva, Ze akciova
spolocnost’” Alliance Resource Partners predstavuje pomerne vhodnej$iu moznost’ pre in-

vesticiu a akcie tejto spolo¢nosti budi zaradené do investi¢ného portfélia.

10.3 Analyza odvetvia stavebnictva

Dalsim odvetvim spomedzi cyklickych je odvetvie stavebnictva. Toto odvetvie, respektive
spolo¢nosti posobiace v tomto odvetvi v obdobi expanzie ekonomiky zvykn(i naberat’ na

ich hodnote.

Co sa tyka tohto odvetvia, délezitym ukazovatelom jeho potencialneho rastu je ukazovatel
napriklad po¢tu predanych domov. V tomto pripade by sa vSak malo jednat’ najma o uka-
zovatel’ novo predanych domov, ktorého graf bol znazorneny v globalnej analyze USA,
ktory ma dlhodobo rastucu tendenciu. V ramci tohto odvetvia vSak pdsobia aj spolo¢nosti,
ktoré sa Specializuju nielen na vystavbu rodinnych domov, ale aj na r6zne konstruktérske
prace v oblasti konstrukcii priemyselnych zariadeni a napriklad ropnych vrtov. Méze teda
mat’ aj tak trochu suvislost’ s ostatnymi odvetviami, ako je napriklad v predchadzajucich

kapitolach analyzované odvetvie tazby ropy.

Tak ako v predchadzajucich odvetviach, kde boli vybrané spolo¢nosti, ktoré su na spodku
svojich historickych cien, bola aj v tomto pripade vybrana spolo¢nost’, ktora spiia mnou
stanovené Kkritéria vyberu vhodnych spolo¢nosti pre investiciu. Jedna sa o spolo¢nost’

KBR, ktorej vyvoj ceny akcie (vedl'ajsia os) je porovnany v nasledujucom grafe s vyvojom
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hodndt indexu Dow Jonex Construction & Materials (hlavna os), ktorého stcast'ou je sa-

motnd tato spolocnost’.
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Graf 13: Vyvoj ceny akcie spolo¢nosti KBR a vyvoj hodnoty indexu Dow Jones Construc-
tion & Materials (KBR Inc, © 2016; Dow Jones Construction & Materials, © 2016)

Na uvedenom je zretene vidiet, Ze cena akcie spolo¢nosti KBR vyrazne kopiruje vyvoj
hodndt daného indexu. V poslednom obdobi je vidiet’ vyrazny narast hodnoty spominané-
ho indexu tak ako aj ceny akcie spolo¢nosti KBR. Hoci uvedeny graf popisuje vyvoj hod-
ndt jeho komponentov iba od zaciatku roku 2015, v sucasnosti sa hodnota indexu Dow
Jones Construction & Materials nachadza na jeho historicky najvyssej hodnote a smeruje
d’alej este k vyssim hodnotam. Je vSak otdzne, kedy sa jeho rast zastavi, respektive otoci
atym aj cena akcie uvedenej spolo¢nosti. S prichadzajucim obdobim expanzie americkej
ekonomiky je vSak predpoklad, Ze by hodnota tak ako daného indexu, tak aj cena akcie
spolo¢nosti KBR mohla smerovat’ eSte k vy$§im hodnotam. To, ¢i je vhodné investovat’ do

akcii tejto spolo¢nosti z hl'adiska fundamentalnej analyzy, bude predmetom d’alsej podka-
pitoly.

10.3.1 KBR

Akciova spolocnost KBR je globélnou strojarenskou a stavebnou spolo¢nostou a Vv urcitej
miere sa zameriava aj na konzulta¢né sluzby. Vznikla v roku 2006 odstiepenim zo spolo¢-
nosti Halliburton. PGsobi najmé v Arlingtone, Virginii, Birminghame, Alabame a v Hous-
tone, kde mé aj sidlo. V sucasnosti zamestnava vySe 22 000 zamestnancov. Akcie tejto

spolo¢nosti su registrované na New York Stock Exchange. (KBR Inc, © 2016)
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V nizsie uvedenej tabulke je vidiet' znizujuce mnozstvo celkového majetku spolocnosti
ato najma od roku 2014. Dany pokles bol spdsobeny vyraznym znizenim polozky good-
willu a znizenim obeZnych aktiv, kde sa znizili najmé kratkodobé pohl'adavky a peniaze na
ucte a taktiez polozka ostatnych obeznych aktiv. Vyrazne sa znizila aj vyska vlastného
kapitalu a to viac ako o polovicu, a to hlavne z dévodu velkého rozpustenia nerozdeleného
zisku. Pri¢inou rozpustenia nerozdelené¢ho zisku bolo takmer urcite dosiahnutie tak vyso-
kého zéporného vysledku hospodarenia v roku 2014. Co je viak dolezité, ze aj napriek
tomuto problémovému roku, kedy bola strata naozaj vysokd, dokdzala tidto spolocnost’
Vv poslednom analyzovanom obdobi vykazat pomerne vysoky zisk, aj napriek spominané-

mu poklesu majetku spolo¢nosti.

Tabul’ka 17: Zakladné ukazovatele majetkovej a finan¢nej Struktary akciovej spolo¢nosti
KBR (KBR Inc, © 2012-2016)

(v tis. USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 5673000 | 5767000 | 5516000 | 4078000 | 3412000
Cudzie zdroje 3231000 | 3256000 | 2921000 | 3143000 | 2360000
Vlastny kapitdl | 2442000 | 2511000 | 2595000 | 935000 | 1052000
Vynosy 9264000 | 7953000 | 7422000 | 6553000 | 5308000
Triby 9261000 | 7770000 | 7283000 | 6366000 | 5096000
Naklady 8692000 | 7665000 | 6964000 | 7330000 | 4996000
Zisk/strata 572 000 288 000 458000 | -777000 | 312000

Cash flow 180 000 87 000 46 000 136000 | -87000

Miera zadlZenosti sa za prvé tri analyzované obdobia drzala na hodnotach, kedy tieto hod-
noty eSte nepredstavuju priliSni zadlZenost’ tejto spolocnosti, avSak od d’alSieho roku na-
dobudla miera zadlZenosti spolo¢nosti extrémne vysoku hodnotu, avsak to bolo spdsobené
vyraznym zniZenim vlastného kapitalu (rozpustenim nerozdelené¢ho zisku v roku 2014).
V d’alsom a zaroven v poslednom analyzovanom obdobi sa uz tento ukazovatel’ podstatne
znizil, hoci cudzie zdroje stale prevySuju vlastné zdroje o viac ako dvojnasobok. Z hl'adi-
ska beznej likvidity vSak spolo¢nost’ dosahuje takmer uspokojivych hodnot a ma teda cel-
kom dostatoénii vyiku obeznych aktiv na pokrytie kratkodobého dlhu. Co sa tyka ukazova-
telov rentability, tak akciova spolo¢nost KBR, samozrejme s vynimkou roku 2014, kedy
tato spolocnost’ vykazala zdporny vysledok hospodarenia, dosiahla celkom dobré vysledky
v pomere jej majetku, respektive vlastného kapitalu. Najmé ak by sa porovnali hodnoty

tychto ukazovatel'ov danej spolo¢nosti a odvetvového priemeru (kde je rentabilita vlastne-
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ho kapitalu 1,73%), su tieto hodnoty uspokojivé a da sa obecne tvrdit, Ze spolo¢nost’ je

schopna zo svojho majetku tvorit’ dostatocny zisk.

Tabulka 18: Zakladné ukazovatele finan¢nej analyzy akciovej spolo¢nosti KBR (KBR Inc,

© 2012-2016)

2011 2012 2013 2014 2015
Miera zadlZenosti 1,32 1,30 1,13 3,36 2,24
BezZna likvidita 1,51 1,58 1,65 1,24 1,31
ROA 10,08% 4,99% 8,30% - 9,14%
ROE 22,11% 8,04% 12,60% - 21,48%
Ziskova marza 5,83% 2,54% 4,41% - 4,26%

Cena akcie analyzovanej spolo¢nosti sa od konca roku 2014 vyrazne nezmenila, avSak
zmena ceny z roku 2013 na rok 2014, ktora predstavuje takmer 50%, vyrazne ovplyvnila aj
vysku trznej hodnoty spolo¢nosti. Tym sa samozrejme znizila vyrazne aj redlna hodnota
spolo¢nosti a to viac ako o polovicu, ¢omu dopomohlo aj vyrazné znizenie majetku spo-
lo¢nosti prave v rokoch 2014 a 2015. To je vidiet' aj na vyvoji uctovnej hodnoty a jej ra-
zantny pokles v roku 2014. Ak sa porovna trzna a i¢tovna hodnota spolo¢nosti, je vidiet’
jednoznacné prevysenie trznej hodnoty nad ti€¢tovnou, ¢o znamena, Ze tato spolocnost’ je aj
napriek vyraznému zniZeniu ceny akcie a tym aj jej trznej hodnoty trhom podstatne nad-
hodnotena. Z hl'adiska ukazovatela zisku na akciu spolo¢nost’ dosiahla s vynimkou roku
2014 priemernych vysledkov a pokial’ by spolo¢nost’” neuvazovala o reinvesticii zisku,
mohla by dividenda na akciu dosahovat’ pomerne vysokych hodnot. Ukazovatel’ P/E uZz tak
dobré hodnoty nedosahuje, aj ked’ P/E v roku 2015, kedy tato spolo¢nost’ dosiahla hodnoty
tohto ukazovatel'a 10,87, Co znamen4, ze by sa investicia do akcii tejto spoloc¢nosti vratila
za takmer 11 rokov, aj ked je tento ukazovatel' nutné dalej sledovat’ aupravovat
v zavislosti na vyvoji ceny akcie a zisku na akciu. Dalsi ukazovatel’, ktory pomeruje cenu
akcie a vysku trzieb na akciu, ukazuje, Ze spolo¢nost’ tvori kazdym rokom relativne vysoké
trzby a ndkupom akcie tejto spolo¢nosti by investor kupil 1 USD trzieb spolo¢nosti za
momentalnych 44 centov, ¢o je celkom vyhodné. Vydelenim redlnej hodnoty spolo¢nosti
jej vynosmi sa dostantt hodnoty, ktoré ukazuja, ze spolo¢nost’ vytvara zo svojej skuto¢nej

hodnoty vel'ké vynosy, ¢o sved¢i o jej sSchopnosti vytvarat’ podstatne vel’ké vynosy.
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Tabulka 19: Ukazovatele sluziace k meraniu hodnoty akciovej spolo¢nosti KBR (KBR
Inc, © 2014-2016)

2013 2014 2015 23.03.2016
Pocet vydanych akeii (v tis. Ks) 148 195 144 837 142 058 142 180
Cena za akciu 31,89 17,25 17,29 14,96
Trzna hodnota (v tis. USD) 4725939 | 2498438 | 2456183 | 2127013
Realna hodnota (v tis. USD) 3684000 | 1527000 | 1784000 | 1357000
Book value (v tis. USD) 2463001 | 942020 | 1065009 -
EPS 2,21 - 1,59 -
P/E 14,45 - 10,87 -
P/S 0,65 0,39 0,48 -
P/BV 1,92 2,65 2,31 -
Reélna hodnota/vynosy 0,50 0,23 0,34 -

Akciova spolo¢nost KBR vyplaca svojim akciondrom kazdym Stvrtrokom 0,08 USD na
jednu akciu, respektive teda 0,32 USD za rok. To predstavuje k momentalnej cene akcie

dividendovy vynos vo vyske 2,14% a vyplatny pomer ku koncu roka 2015 20,11%.

Tabul’ka 20: Dividenda na akciu, dividendovy vynos a vyplatny pomer akciovej spolo¢nos-
ti KBR (KBR, © 2016)

Dividenda na akciu roéne (USD) 0,32
Dividenda na akciu $tvrt’ro¢ne (USD) 0,08
Dividendovy vynos (k 23.03.2016) 2,14%
Vyplatny pomer (k 31.12.2015) 20,11%

10.3.2 Zhodnotenie spolo¢nosti

Akciova spoloénost’ KBR si v roku 2014 presla vel'mi tazkym obdobim, kedy cena akcie
tejto spolo¢nosti v podstate v priebehu celého roka vyrazne klesala, ¢o bolo spdsobené
problémami s niektorymi vyrobnymi fabrikami spolo¢nosti, z ¢oho pramenila aj velka
strata z hl'adiska vysledku hospodarenia. V d’alSom roku vsak tieto problémy utichli a spo-
lo¢nost’ dosiahla opédt’ slusny hospodarsky vysledok. Dosiahla tak aj uspokojivych vysled-
kov z hl'adiska rentability a ¢o je hlavné, drzi si relativne bezpe¢nt hranicu likvidity a to aj

napriek vyrazne zmenenému pomeru cudzich a vlastnych zdrojov.

Hoci tato spolo¢nost’ mala v roku 2014 vyrazné problémy, z pohl'adu ukazovatel'ov, ktoré
slizia k meraniu hodnoty spolo¢nosti, dosahovala s vynimkou prave tohto roku, velmi

dobré vysledky a to najmi ¢o sa tyka ukazovatel'a P/S a ukazovatela zisku na akciu. Dal-
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§im dolezitym faktom je, ze po ustaleni v roku 2015 si spolo¢nost’ udrzala v podstate svoju
hodnotu na trhu, kedy sa kurz akcie az do stiCasnosti vyrazne nezmenil, hoci sa momental-

ne nachadza v miernom rasticom trende.

Celkovo tak tato spolocnost’ vyzera byt’ v sucasnosti stabilizovana a podl'a méjho nazoru
predstavuje relativne bezpecnu investiciu S potencidlom uréitého narastu kurzu akcie
Vv priebehu tohto roka. Rozhodol som sa tak investovat’ Cast’ kapitalu do akcii tejto spoloc-

nosti.

10.4 Analyza potravinarskeho odvetvia

Dal§im a zaroveti poslednym analyzovanym odvetvim je potravinarske odvetvie. Toto od-
vetvie spada z velkej miery do kategorie neutralnych, ¢o znamena, ze je de facto imunne
voci hospodarskym cyklom. V preklade to teda znamend, Ze vyska trzieb spolo¢nosti, ktoré
posobia v tomto odvetvi nie je ovplyviiovana ziadnymi faktormi v ekonomike, pretoze
potraviny st nevyhnutnym statkom a I'udia ich tak zakonite kupuji takmer rovnako v ob-
dobi recesie aj v obdobi expanzie, hoci podl'a mojho nazoru by sa ,,dopyt™ po potravinach,

alebo aspon po niektorych typov potravin mohol v obdobi expanzie zvysit'.

Nasledujuci graf popisuje priebeh vyvoja hodnoty indexu S&P Food & Beverage Industry
a cien dvoch spolo¢nosti, ktoré st stcastou tohto indexu a boli vybrané na zéklade stano-
venych kritérii. Zatial' ¢o akciova spolocnost’ Pilgrims Pride, respektive cena akcie tejto
spolo¢nosti vykazovala od zaciatku roku 2015 v podstate stabilny priebeh, tak cena akcie
spolo¢nosti Alico vykazovala zna¢né kolisanie, respektive pokles, a to najma na zaciatku
roku 2016. Na uvedenom grafe je vidiet podobny vyvoj ceny akcie spolo¢nosti Alico
a hodnoty daného indexu. Cena akcie spolo¢nosti Pilgrims Pride sa v podstate vobec nevy-
vijala tak ako hodnota daného indexu, ¢o vypoveda o stabilite, respektive nezavislosti tejto

spolocnosti.
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Graf 14: Vyvoj hodnoty indexu S&P Food & Beverage Industry, ceny akcie spolo¢nosti
Pilgrims Pride a ceny akcie spolo¢nosti Alico (Alico Inc, © 2016; Pilgrims Pride Corp, ©
2016; S&P FOOD & BEVERAGE SELECT INDUSTRY INDEX, © 2016)

Dal§im postrehom z tohto grafu moze byt to, Ze od februara tohto roku je tak ako dany
index, tak aj spolo¢nosti obsiahnuté v iom v drobnom rasticom trende (s vynimkou inde-
Xu, ten narastol v podstate skokovo).

10.4.1 Alico

Akciova spolo¢nost’” Alico posobi v agrobiznise a zameriava sa hlavne na pestovanie citru-
sov a cukrovej trstiny, jej d’alSou oblastou, aj ked’ v mensej miere, je chov dobytka. Mo-
mentalne vlastni 121 000 akrov pddy v 12 statoch Floridy kde aj sidli. Bola zalozena

v roku 1960 a zamestnava 346 zamestnancov. Akcie spoloc¢nosti Alico su registrované na
NASDARQ. (Alico, © 2016)

V niz8ie uvedenej tabulke je vidiet’ skokovy narast celkovych aktiv akciovej spolo¢nosti
Alico, kedy najma v roku 2015 investovala obrovské mnozstvo finanénych prostriedkov do
dlhodobého hmotného majetku. To vSak neSlo z vlastnych zdrojov spolo¢nosti, ale spolo¢-
nost’ si na tato investiciu pozi¢ala vel'’ké mnozstvo finan¢nych prostriedkov, ¢o sa odzrkad-
lilo v néraste cudzich zdrojov. Uvedena investicia napomohla k vytvoreniu vyssich vyno-
sov oproti predchaddzajicim obdobiam, avSak zvysili sa znacne aj prevadzkové naklady
spoloc¢nosti,

atak celkovy zisk spolocnosti

nebol az vtakej miere vyS$i ako

v predchadzajucich obdobiach.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

114

Tabulka 21: Zakladné ukazovatele majetkovej a finanénej Struktary akciovej spolo¢nosti
Alico (Alico, © 2012-2016)

(v tis. USD) 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva 180 035 185 083 198 840 257 580 460 580
Cudzie zdroje 69 373 57 537 56 104 95729 282 981
Vlastny kapital 110 662 127 546 142 736 161 851 177 599
Vynosy 95 882 132 907 113 596 112 991 160 698
Trzby 98 592 127 187 101 661 103 983 153 119
Néklady 83 355 103 445 89 726 94 069 134 060
Zisk/strata 12 527 29 462 23870 18 922 26 638
Cash flow - 9590 11 992 11 255 6 437 - 23 660

Na zaklade vyvoja hodndt ukazovatel'a miery zadlZenosti je vidiet' ako spominana investi-

cia do dlhodobého hmotného majetku zvysila zadlzenie spolo¢nosti. Do roku 2015 tak ak-

ciova spolocnost’” Alico vyuzivala viésie mnozstvo vlastnych prostriedkov ako cudzich.

Z hladiska ukazovatela beznej likvidity tato spoloc¢nost’ vykazuje viac nez bezpe¢né hod-

noty a nemala by sa tak dostat’ do Ziadnych platobnych problémov. Co sa tyka ukazovate-

lov rentability, dosahuje analyzovana spolo¢nost’ priemernych vysledkov ato najmé po

tom ako v roku 2015 si tato spolo¢nost’ pomerne zvysila celkové aktiva, tak dosiahol uka-

zovatel’ rentability aktiv vel'mi nizkej hodnoty. Spominana investicia nemala dopad na

vysku vlastného kapitalu a aj napriek tomu spolo¢nost’ zaostava z pohl'adu rentability

vlastného kapitalu za odvetvovym priemerom, ktory ¢ini 16,73%. Napriek tomu je vSak

tato spolo¢nost’ schopna vytvarat’ z uvedenych vynosov relativne vysoky zisk.

Tabul’ka 22: Zakladné ukazovatele finan¢nej analyzy akciovej spolo¢nosti Alico (Alico, ©

2012-2016)

2011 2012 2013 2014 2015
Miera zadlZenosti 0,63 0,45 0,39 0,59 1,59
Bezna likvidita 2,47 3,00 5,20 6,08 2,99
ROA 6,96% 15,92% 12,00% 7,35% 5,78%
ROE 6,41% 14,50% 13,76% 5,58% 8,86%
Ziskova marza 7,20% 14,54% 19,33% 8,69% 10,28%

Z uvedeného poctu vydanych akcii je zrejmé, ze sa jedna o mensiu spolo¢nost’, hoci sa

pocet vydanych akcii spolo¢nosti postupne zvySuje. Pokles kurzu akcie tejto spoloc¢nosti

vSak zapri¢inil aj vyrazné zniZenie trznej hodnoty spolo¢nosti. Realna hodnota akciovej
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spolocnosti Alico sa vSak aj napriek vyraznému poklesu kurzu akcie podstatne zvysila, to
je vsak sposobené narastom celkovych aktiv tejto spolo¢nosti. Porovnanim trznej a uctov-
nej hodnoty spoloc¢nosti sa dostane jednoznacny vysledok a to taky, ze spolocnost’ je znac-
ne trhom nadhodnotena a to o takmer dvojnasobok. Akciova spolo¢nost’ Alico dosahuje iba
priemernych vysledkov ukazovatel'a zisku na akciu, ¢im aj ukazovatel' P/E dosahuje tak
vysoké hodnoty, ze investicia do akcii tejto spolo¢nosti by mala vel'mi dlha navratnost.
Hodnoty ukazovatela P/S nie st taktiez prili§ privetivé pre potencialneho investora, kedy
pri si¢asnom kurze akcie tejto spolocnosti investor zaplatil 1,46 USD za 1 USD trzieb spo-
lo¢nosti. Analyzovana spolo¢nost’ nevytvara vel’ké vynosy zo svojej skuto¢nej hodnoty, ¢o

z tohto pohl'adu hovori o slabsej vykonnosti redlneho majetku spolo¢nosti.

Tabul’ka 23: Ukazovatele sluziace k meraniu hodnoty akciovej spolo¢nosti Alico (Alico, ©
2014-2016)

2013 2014 2015 21.03.2016

Pocet vydanych akeii (v tis. Ks) 7313 7 336 8 056 8290
Cena za akciu 40,25 50,54 38,62 28,78
TrZzna hodnota (v tis. USD) 294 348 370 761 311123 238 586
Realna hodnota (v tis. USD) 303 950 406 090 523 670 458 890
Book value (v tis. USD) 140 995 150 315 160 959 -
EPS 2,69 1,23 1,95 -
P/E 14,98 41,05 19,78 -
P/S 2,90 3,57 2,03 -
P/BV 2,09 2,47 1,93 -
Realna hodnota/vynosy 2,68 3,59 3,26 -

Akciova spolocnost’ Alico vyplaca svojim akcionarom Stvrtrocne dividendu vo vyske 0,06
USD na akciu, respektive 0,24 USD roc¢ne. To predstavuje k sucasnému kurzu akcie divi-
dendovy vynos iba vo vySke 0,83% a vyplatny pomer pocitany ku koncu roka 2015
12,29%. Tato spolo¢nost’ teda vyplaca iba vel'mi malu Cast’ svojho zisku svojim akciond-

rom.

Tabul’ka 24: Dividenda na akciu, dividendovy vynos a vyplatny pomer akciovej spolo¢nos-
ti Alico (Alico, © 2016)

Dividenda na akciu ro¢ne (USD) 0,24
Dividenda na akciu $tvrt'roéne (USD) 0,06
Dividendovy vynos (k 21.03.2016) 0,83%
Vyplatny pomer (k 31.12.2015) 12,29%
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10.4.2 Pilgrims Pride

Akciova spolo¢nost’ Pilgrims Pride je zamerana na produkciu, spracovanie, predaj a distri-
buciu Cerstvych, mrazenych a s pridanou hodnotou kurc¢iat maloobchodnikom, ale aj spo-
lo¢nostiam ktoré spracovavaju a predavaju jedlo. Sidlo spolo¢nosti bolo v roku 1968 zalo-
zené v Texase a Vv sucasnosti je tato spolocnost’ jedna z najvacsich spolocnosti vo svete,
ktoré predavaju kurcata. Najvicsie pdsobisko ma v Spojenych Statoch americkych, ale aj
Vv Mexiku. Akciova spolo¢nost’ Pilgrims Pride je zamestnavatel'om vySe 39 000 zamest-

nancov. Akcie spoloc¢nosti st registrované na NASDAQ. (Pilgrims Pride, © 2016)

Vyska celkového majetku akciovej spolo¢nosti Pilgrims Pride sa v priebehu analyzova-
nych obdobi vyrazne nemenila, hoci miernym tempom réstla. Vyrazne sa vSak menila fi-
nan¢na $truktura spolo¢nosti, kedy najmé v roku 2015 vyrazne poklesol vlastny kapitél
z dovodu rozpustenia znacnej vysky nerozdeleného zisku. Ddlezité je, ze analyzovana spo-
lo¢nost’ vykazovala vo vsetkych analyzovanych obdobiach stabilni vysku trzieb a o je
dobré, podarilo sa jej relativne znacne znizit’ ¢iastku nékladov, ¢o sa vyraznym spdsobom

odzrkadlilo na vyske zisku a to najméa v poslednych dvoch analyzovanych obdobiach.

Tabulka 25: Zakladné ukazovatele majetkovej a financnej Struktiry akciovej spolo¢nosti
Pilgrims Pride (Pilgrims Pride, © 2012-2016)

(v tis. USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 2879545 | 2913869 | 3172402 | 3091718 | 3318443
Cudzie zdroje 2321115 | 2004872 | 1679800 894 917 2 056 633
Vlastny kapital 558 430 908 997 1492602 | 2196801 | 1261810
Vynosy 7546296 | 8129028 | 8417646 | 8592717 | 8191459
Trzby 7535698 | 8121382 | 8411148 | 8583365 | 8180 104
Néklady 8033422 | 7975966 | 7843706 | 7490326 | 7198701
Zisk/strata - 487 126 153 062 573 940 1102 391 992 758
Cash flow - 64 468 26571 440 026 67 937 - 136 505

Z hladiska ukazovatel'a miery zadlZenosti sa postupne spolo¢nost’ dostala na relativne pri-
jatel'nu hodnotu a tak nie je tato spolo¢nost’ prilisne zadlzena. Podporovat’ finanénu stabili-
tu spolo¢nosti mozu aj hodnoty ukazovatel'a beznej likvidity, kedy v kazdom z analyzova-
nych obdobi dosahuje tento ukazovatel’ vys$iu hodnotu ako je doporucena z hladiska fi-
nan¢nej bezpecnosti. S vynimkou roku 2011, kedy akciova spolo¢nost’ Pilgrims Pride vy-
kazala zaporny vysledok hospodarenia, dosahovala z hl'adiska ukazovatel'ov rentability
nadpriemerné vysledky a to najmé v poslednych dvoch sledovanych obdobiach. Navyse ak




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 117

sa porovna rentabilita vlastného kapitélu tejto spolo¢nosti s priemernou rentabilitou odvet-
via, v ktorom tato spolo¢nost’ posobi, je mozné vyvodit’ zaver, ze analyzovana spolo¢nost’
vytvorila v poslednom sledovanom obdobi viac ako trojnasobny ¢isty zisk zo svojho vlast-
ného kapitalu ako v priemere spolo¢nosti z rovnakého odvetvia (odvetvovy priemer renta-
bility vlastného kapitalu 16,73%). AvSak vySka tohto ukazovatela hoci je vysoka, tak je
trochu skreslend a to uz zo spominaného vyrazného zniZenia vlastného kapitalu spolo¢nos-
ti.

Tabul'ka 26: Zakladné ukazovatele financ¢nej analyzy akciovej spolo¢nosti Pilgrims Pride

(Pilgrims Pride, © 2012-2016)

2011 2012 2013 2014 2015
Miera zadlzenosti 4,16 2,21 1,13 0,41 1,63
Bezna likvidita 2,04 2,11 1,78 2,58 2,06
ROA - 5,25% 18,09% 35,66% 29,92%
ROE - 19,15% 36,83% 32,39% 51,19%
Ziskova marza - 2,14% 6,54% 8,29% 7,90%

Z uvedenej tabul’ky je vidiet’ velké rozpitie kurzu akcie analyzovanej spolo¢nosti, kedy sa
Vv sucasnosti nachadza zhruba v polovici jej historickych kurzov v priebehu analyzovanych
obdobi (od roku 2013 do roku 2015), ¢o samozrejme spdsobilo aj velké zmeny v trZznej
a redlnej hodnote spolo¢nosti. Je taktiez vidiet, ze trZznd hodnota niekol’kondsobne prevy-
Suje poslednt znamu uctovna hodnotu spolo¢nosti, ¢o znamena, Ze tato spolo¢nost’ je vy-
razne trhom nadhodnotena a ma pre investorov omnoho vacsiu cenu ako je jej hodnota
v uétovnictve. Hoci spolo¢nost’ vykazala v priebehu sledovanych obdobiach relativne vy-
soky zisk, tak zisk na jednu akciu tejto spolo¢nosti nedosahuje nadpriemernych hodnot,
avSak tieto hodnoty st prijatel'né, tak ako aj hodnoty ukazovatel'a P/E, kedy sa nachadzaju
eSte v rozmedzi, kedy su akceptovatelné pre racionalnu investiciu. Avsak hodnoty ukazo-
vatel'a P/S hovoria o tom, Ze investiciou do akcii tejto spolo¢nosti by investor zaplatil za 1
USD trzieb spolo¢nosti v sucasnosti iba 0,81 USD. Hoci je realna hodnota spolo¢nosti
pomerne vysoka, tvori akciova spoloc¢nost’ Pilgrims Pride z tejto skutocnej hodnoty rela-

tivne vel'ké vynosy, ¢o hovori o finan¢nej vykonnosti tejto spolo¢nosti.
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Tabul’ka 27: Ukazovatele sltiziace k meraniu hodnoty akciovej spolo¢nosti Pilgrims Pride

(Pilgrims Pride, © 2014-2016)

2013 2014 2015 18.03.2016
Pocet vydanych akcii (v tis. Ks) 258 999 259 029 254 823 254 820
Cena za akciu 16,43 34,07 22,50 25,46
Trzna hodnota (v tis. USD) 4255354 | 8825118 | 5733518 | 6487717
Reélna hodnota (v tis. USD) 4915000 | 8462000 | 6346000 | 6985000
Book value (v tis. USD) 1489762 | 2193976 | 1258826 -
EPS 2,12 2,75 2,53 -
P/E 7,74 12,40 8,88 -
P/S 0,51 1,03 0,70 -
P/BV 2,86 4,02 4,55 -
Reélna hodnota/vynosy 0,58 0,98 0,77 -

Akciova spolocnost’ Pilgrims Pride nevypldca pravidelné dividendy svojim akciondrom,
avSak na konci roka 2015 vyplatila mimoriadnu dividendu (mimoriadnu aj z hl'adiska vys-

Ky) a to 5,77 USD na jednu akciu. Na to celkovo vynalozila priblizne 1,5 miliardy USD.

10.4.3 Zhodnotenie spolo¢nosti

Akciova spolocnost’ Alico investovala zna¢nt €iastku finanénych prostriedkov do rozvoja
spolo¢nosti, avsak v roku, kedy prebehla tato investicia nedokazala z takmer dvojnasobné-
ho narastu dlhodobého hmotného majetku vytvorit' v podstate o ni¢ vyssi zisk ako v pred-
chéadzajucich obdobiach. Naproti tomu akciova spolo¢nost’ Pilgrims Pride je z hl'adiska
vyvoja celkového majetku spolo¢nostou stabilnou a dosahuje aj bez vyrazného navysenia
vyznamny zisk (najmé v poslednych dvoch analyzovanych obdobiach). O tomto sved¢ia aj
ukazovatele rentability tejto spolo¢nosti, kde spolo¢nost’ dosahuje vyrazne nadpriemernych
hodnét, oproti akciovej spolo¢nosti Alico, ktora dosahuje hodnoty rentability aj v porovna-
ni s odvetvim podpriemerné. Z pohl'adu miery zadlZenosti st tieto dve spolo¢nosti na tom
v podstate rovnako. Co sa tyka beznej likvidity, tak obe tieto spolo¢nosti dosahuji v kaz-
dom z analyzovanych obdobi vyssie ako su doporucené hodnoty, avsak akciova spolo¢nost’
Alico uz presahuje také hodnoty, ktoré by mohli trochu hovorit’ aj o neefektivnom vyuzi-
vani obezného majetku (z dovodu nadmernej drzby obeziva). Ak sa porovnaji hodnoty
ukazovatelov, ktoré sluzia k meraniu hodnoty danej spolo¢nosti, je mozné ddjst’ k jedno-
znaénému zaveru a to takému, ze akciova spolo¢nost’ Pilgrims Pride je na tom oproti dru-

hej analyzovanej spolo¢nosti z tohto odvetvia podstatne lepSie, a to najmé ked’ sa porovna-




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 119

ju hodnoty ukazovatel’ P/S a P/E. Akciova spolo¢nost’ Alico vyplaca pravidelné dividendy
svojim akciondrom a akciova spolo¢nost’ Pilgrims Pride naproti tomu nevyplaca ziadne
pravidelné dividendy, vyplatila vSak tato spolocnost’ za rok 2015 mimoriadnu dividendu,
ktora svojou vySkou de facto prevysila vSetky doteraj$ie dividendy druhej analyzovanej

spolo¢nosti.

Na zéklade grafu, ktory je uvedeny v odvetvovej analyze, kde je znazorneny priebeh cien
akcii tychto spolocnosti, je vidiet, Zze kurz akcie spolo¢nosti Pilgrims Pride mé vyrazne
stabilnejsi vyvoj ako kurz akcie spolo¢nosti Alico, ktory si presiel vyraznym padom. Cel-
kovo je tak akciova spolocnost’ Pilgrims Pride spolo¢nost'ou stabilnejSou oproti akciovej

spolo¢nosti Alico.

Na zaklade zvazeni vysSie uvedenych faktov som sa tak rozhodol investovat finan¢né

prostriedky do akcii spolo¢nosti Pilgrims Pride a zaradit’ ich tak do portfdlia.
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11 PROJEKT ZOSTAVENIA AKCIOVEHO PORTFOLIA

V tejto kapitole, respektive jej jednotlivych podkapitolach bude uskuto¢nena technicka
analyza jednotlivych akcii, ktoré boli vybrané pre zaradenie do investi¢ného portfolia. Po-
mocou technickej analyzy bude na¢asovany moment pre nakup danych akeii, zdroven bude
pomocou technickej analyzy aj v pripade moznosti stanovena hranica stop-lossu a hranica

pre vyberanie potencidlneho zisku (odpredaj akcii so ziskom).

11.1 Investicia do akcii spolo¢nosti Continental Resources

Nasledujuci graf zachytava vyvoj ceny akcie spolo¢nosti Continental Resources od zadiat-
ku roku 2015 a taktiez jej 50 denny a 200 denny exponencialny priemer. Na uvedenom
grafe 200 denny kizavy priemer predstavuje v podstate akysi horny strop daného kurzu
akcie. Tym, ze kurz akcie spolo¢nosti Continental Resources presiahol hranicu tohto expo-
nenciélneho priemeru, vysiela dlhodobe;jsi signal k ndkupu. Prekrizil vSak pred necelym
mesiacom aj 50 denny exponencialny kizavy priemer a je vidiet, Ze po prekrizeni kurz
predmetnej akcie vyrazne rastol. Avsak podl'a techniky obchodovania pomocou kizavych
priemerov by bol signal pomerne vyznamnej$i, ak by uvedeny 50 denny exponencialny
kizavy priemer prekrizil 200 denny exponencialny priemer. To viak moZe trvat’ este aj
niekol’ko tyzdnov, hoci sa z dané¢ho grafu moéze javit, Ze priebeh danych exponencialnych

priemerov k tomu smeruje.

m CLR Price
#m CLR 50-Day Exponential Moving Average
m CLR 200-Day Exponential Moving Average
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Obrazok 18: Vyvoj ceny akcie, 50 denny a 200 denny exponencialny kizavy priemer ak-

ciovej spolo¢nosti Continental Resources (Continental Resources, © 2016)
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V tejto situacii 50 denny exponencidlny kizavy priemer moze slizit’ ako pohyblivy, respek-
tive trailling stop-loss a pokial’ by kurz akcie prekrizil hodnotu tohto priemeru smerom
nadol, vystapil by som z pozicie, pretoze ako je z vyvoja grafu od zaciatku roku 2015 vi-
diet,, takmer vzdy ked’ kurz akcie prekrizil tento priemer, trend sa oto¢il. Hoci v roku 2015
niekol’kokrat kurz akcie prekrizil 50 denny exponencialny kizavy priemer smerom nahor,
nemal narast kurzu akcie dlhé trvanie, a to najma z dévodu toho, ze fundamentalne pozadie
spolo¢nosti bolo v danom roku vel'mi zI¢, kedy sa akciova spolo¢nost’ Continental Resour-
ces musela vyrovnavat’ s velkymi finanénymi stratami. Kvoli tomu sa kurz akcie tejto spo-
lo¢nosti dostal az na tak nizku hodnotu, ktora bola zaznamenana naposledy eSte v roku
2009. To predstavuje idedlnu prilezitost’ investovat’ do akcii tejto spolocnosti lacnejSie
a Spekulovat’ tak na to, Ze kurz tejto akcie sa v priebehu nasledujicich obdobi vrati

k hodnote svojho 52 tyzdnového maxima.

Tabul’ka 28: 52 tyzdnové minimum a maximum kurzu, 50 denny a 200 denny exponen-

cialny kizavy priemer akcie spoloénosti Continental Resources (Continental Resouces, ©
2016)

(v USD) K 21.03.2016
52 tyzdiiové minimum 13,94

52 tyzdiiové maximum 53,65

50 denny exponencislny kizavy priemer ceny 24,23
200 denny exponenciilny kizavy priemer ceny 30,48
Priemerny denny volume (objem obchodovanych akcii) 6 205 680

Dia 21.03.2016 som nakupil 8 kusov akcii spolo¢nosti Continental Resources za kurz
30,70 USD za jednu akciu. Celkova investicia vratane poplatku tak ¢inila 253,55 USD, ¢o
predstavuje priblizne 21,13% z finan¢nej Ciastky vyclenenej na zostavenie portfolia. Pre
ochranu pred vyraznou stratou z pripadného velké prepadu kurzu tejto akcie bude pravi-
delne nastavovany stop-loss na hranici spominaného 50 denného exponencialneho kizavé-
ho priemeru, avSak maximalne do vysky 25% pripadnej straty, kedy by kurz danej akcie

predstavoval 23,02 USD.

Ciatum Smer Mnozstvi Cena Objern  Poplatek Celkova pozice - ména Celkova pozice CP
21.03.2015 0,00 0,00
21032016 = 500 3070 -24560 7,85 -253 65 &.00
21.03.2016 USD 7,95 -253,55 &,00

Obrazok 19: Nakup akcii spolo¢nosti Continental Resources (Fio, © 2016)
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11.2 Investicia do akcii spolo¢nosti Alliance Resource Partners

Nizsie uvedeny obrazok predstavuje priebeh vyvoja kurzu akcie spolo¢nosti Alliance Re-
source Partners a jeho 50 denny a 200 denny exponencialny kizavy priemer od polovice
roku 2014. Ako je zreteI'ne vidiet na uvedenom obrazku, prekrizenim 200 denného expo-
nencialneho kizavého priemeru kurzu akcie zacal od decembra roku 2014 dlhodoby pokles
kurzu predmetnej akcie, ¢o bolo skuto¢ne potvrdené aj naslednym prekrizenim 200 denné-
ho exponencialneho kizavého priemeru 50 denny exponenciadlnym kizavym priemerom
kurzu akcie. Prvy signal k nakupu sa &rta prekrizenim 50 denného exponencialneho kiza-

vého priemeru kurzu momentalnym kurzom akcie.

M ARLP Price
W ARLP 50-Day Exponential Moving Average
M ARLP 200-Day Exponential Moving Average

T

Nakup - 12,18

Oct'14 Jan'15 Apr'15 Jul15 Oct15 Jan'16

Obrazok 20: Vyvoj ceny akcie, 50 denny a 200 denny exponencidlny kizavy priemer ak-

ciovej spolo¢nosti Alliance Resource Partners (Alliance Resource Partners, © 2016)

V tejto situdcii by sa v8ak hranica 50 denného exponencialneho kizavého priemeru nemala
povazovat’ za hranicu stop-lossu, ked’ze by sa jednalo len o ve'mi malé rozpitie. Dany
stop-loss bude teda stanoveny tak, aby pripadna strata nepredstavovala viac ako 20% in-
vestovanej financnej Ciastky do akcii tejto spolo¢nosti. Od konca roku 2014 a po spomina-
nom prekriZzeni danych exponencidlnych priemerov cena predmetnej akcie postupne klesa-
la a dostala sa tak na hodnotu, ktora bola naposledy u tejto akcie zaznamenana koncom
roka 2008. To predstavuje ,,Jlacni“ investiciu do akcii spolo¢nosti Alliance Resource Part-
ners, a to hlavne v spolupréci s vybornymi hodnotami fundamentélnej analyzy. Cielit’ po-

tencialny ziskovy vystup z pozicie by sa mohol na 52 tyzdnové maximum kurzu predmet-
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nej akcie ato 34,70 USD. Avsak tato spolo¢nost’, respektive jej akcie mali v historickom
chéapani uz aj podstatne vyssi kurz (v juli 2014 kurz akcie predstavoval 50,21 USD), preto
v kombinacii dobrym fundamentalnym pozadim a aj dividendovou politikou spolo¢nosti
nie je mozné vylucit ani dlhodobejsiu drzbu akcii tejto spolo¢nosti v investicnom portfoliu,
samozrejme za priebezného sledovania a uskutoc¢iiovania analyz.

Tabulka 29: 52 tyzdiiové minimum a maximum kurzu, 50 denny a 200 denny exponen-

cialny kizavy priemer akcie spoloénosti Alliance Resource Partners (Alliance Resource
Partners, © 2016)

(v USD) K 23.03.2016
52 tyzdiiové minimum 9,95

52 tyzdiniové maximum 34,70

50 denny exponencislny kizavy priemer ceny 12,68
200 denny exponenciilny kizavy priemer ceny 20,09
Priemerny denny volume (objem obchodovanych akcii) 192 825

Do svojho investiéného portfolia som dna 23.03.2016 nakupil 25 kusov akcii spolo¢nosti
Alliance Resource Partners za kurz 12,18 USD za jednu akciu. Celkova vyska investicie
¢inila so zapocitanim nadkupného poplatku 312,45 USD, ¢o ma podiel na celkovo vyclene-
nej finanénej Ciastky na investovanie priblizne 26,04%. Stop-loss, respektive spéatny od-
predaj akcii z hl'adiska ochrany pred vel’kou finanénou stratou z drzby tychto akcii je pod-
l'a zvolenej hranici stop-lossu (25%) stanoveny na hodnotu kurzu akcie 9,13 USD, ¢o je

relativne blizko hodnote 52 tyzdilového minima kurzu akcie.

Datum Smér MnoZstvi Cena Objern  Poplatek Celkova pozice - ména Celkova pozice CP
22.03.2016 0,00 0,00
23032016 B 2500 1218 -30450 7,95 -312 45 25,00
23.03.2016 USD 7,95 31245 25,00

Obrézok 21: Nakup akcii spolo¢nosti Alliance Resource Partners (Fio, © 2016)

11.3 Investicia do akcii spolo¢nosti KBR

Kurz akcie spolocnosti KBR si od zaciatku roku 2014 presiel vyraznym poklesom, kedy po
prekrizeni 200 denného exponencialneho kizavého priemeru 50 dennym exponencialnym
kizavym priemerom na hodnote 32,86 USD za jednu akciu padla az na hodnotu 11,61
USD. Kurz predmetnej akcie klesal vSak najma v roku 2014, kedy spolo¢nost’ vykazala
zaporny hospodarsky vysledok ato v pomerne vysokej vyske a musela tak rozpustit’

v podstate cely nerozdeleny zisk. V priebehu roku 2015 sa vSak finan¢na situacia akciovej
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spolo¢nosti KBR vyrazne =zlepSila a dosiahla opdt kladny vysledok hospodarenia
a relativne dobré hodnoty ukazovatel'ov rentability, ¢o je aj vidiet’, Ze prave v tomto roku
sa kurz akcie stabilizoval a prestal klesat’. Od hladiny 11,61 USD sa vSak kurz akcie odra-
zil a dostal sa az na sucasnych 15,35 USD, ¢o bolo potvrdené aj presiahnutim hranice 50

denného exponencialneho kizavého priemeru. To predstavuje signal k nakupu akcii tejto

spolo¢nosti.
W KBR Price
m KBR 50-Day Exponential Moving Average
® KBR 200-Day Exponential Moving Average 32,50

¥
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Obrazok 22: Vyvoj ceny akcie, 50 denny a 200 denny exponencidlny kizavy priemer ak-
ciovej spolo¢nosti KBR (KBR, © 2016)

Aj v tomto pripade by nebolo spravne ur¢ovat’ hranicu stop-lossu na hodnote 50 denného
exponencidlneho kizavého priemeru, ked’ze by sa jednalo iba o velmi malé cenové rozpé-
tie. Stop-loss tak bude predstavovat’ 20 % z nakupnej ceny akcii. 52 tyzdiiové maximum
kurzu akcie spolo¢nosti KBR nedosahuje vysokej hodnoty ato z dovodu, ze v priebehu
predchadzajuceho roku (2015) sa tento kurz pohyboval v uré¢itom pasme a bol tak v podsta-
te v bocnom trende. Tato spolocnost’ ma vsak podl'a mojho nazoru dosiahnut’ pomerne
vysSieho kurzu, kedy toto tvrdenie je podloZzené fundamentalnou analyzou a historickym
vyvojom kurzu. Délezitym faktom vsak je, ze po stabilizovani v roku 2015 sa kurz akcie
pohyboval stabilne atak sa jednd z tohto pohl'adu o bezpeénejsiu investiciu, kedy by sa
potencialny odpredaj akcii mohol cielit’ na prave 20,77 USD, avSak priebeh kurzu akcii

tejto spolo¢nosti budem pravidelne sledovat’ a uskuto¢iiovat’ priebezné fundamentalne ana-
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lyzy doplnené technickou analyzou apodl'a toho sa rozhodovat o spdtnom odpredaji

predmetnych akcii.

Tabulka 30: 52 tyzdiiové minimum a maximum kurzu, 50 denny a 200 denny exponen-

cialny kizavy priemer akcie spolo¢nosti KBR (KBR, Inc., © 2016)

(v USD) K 29.03.2016
52 tyzdiiové minimum 11,61

52 tyzdiiové maximum 20,77

50 denny exponencislny kizavy priemer ceny 14,63
200 denny exponenciilny kizavy priemer ceny 16,38
Priemerny denny volume (objem obchodovanych akcif) 1470260

Dniom 29.03.2016 som do svojho investiéného portfolia pridal 20 kusov akeii spolo¢nosti
KBR za kurz 14,91 USD za jednu akciu. To celkovo predstavuje so zapoc¢itanim nakupné-
ho poplatku 306,15 USD, ¢o ¢ini z celkovej Ciastky vyClenenej na zostavenie portfolia
25,51%. Spominana 25% hranica stop-lossu tak predstavuje odpredaj akcii na hodnote

priblizne 11,18 USD, ¢o je blizko k hodnote 52 tyzdiiového minima kurzu akcie.

Datum Smeér MnoZstvi Cena Objem Poplatek Celkova pozice - ména Celkova pozice CP
28.03.2016 0,00 0,00
29032016 = 3,00 1491 -119.28 7,95 12723 g.00
29032016 =¥ 12,00 1491 -178,92 0,00 -306,15 20,00
29.03.2016 USD 7,95 -306,15 20,00

Obréazok 23: Nakup akcii spolo¢nosti KBR (Fio, © 2016)

11.4 Investicia do akcii spolo¢nosti Pilgrims Pride

Nasledujuci obrazok predstavuje vyvoj kurzu akcie spolo¢nosti Pilgrims Pride a 50 denny
a200 denny exponencialny kizavy priemer kurzu tejto akcie od zadiatku roku 2014.
Z uvedeného sa modze javit, zZe zaiatkom roku 2015 zaznamenal kurz akcie tejto spoloc¢-
nosti vyrazny pokles, avSak skokovy pokles z kurzu 36,95 USD na 28,02 USD bol sp6so-
beny vyplatou mimoriadnej dividendy vo vyske 5,77 USD na jednu akciu. Dalej sa da po-
vedat’, ze kurz predmetnej akcie vyrazne neklesal, hoci mierny pokles zaznamenal, o
mohlo byt sposobené zvySenim zadlZenosti spolo¢nosti (spolo¢nost’ si na vyplatu mimo-
riadnych dividend v celkovej vyske 1,5 miliardy USD pozicala dlhodoby uver). Od zaciat-
ku roku 2016 vSak kurz akcie spolo¢nosti Pilgrims Pride zacal réast, ¢o bolo potvrdené aj
prekrizenim 200 denného exponencialneho kizavého priemeru 50 dennym exponencialnym

klzavym priemerom. To znamena, Ze je vhodny moment na nakup akcii tejto spolo¢nosti.
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Obréazok 24: Vyvoj ceny akcie, 50 denny a 200 denny exponencialny kizavy priemer ak-
ciovej spolo¢nosti Pilgrims Pride (Pilgrims Pride, © 2016)

Co sa tyka zabezpeéenia voci vysokej finanénej strate z poklesu predmetného kurzu akcii
spolo¢nosti Pilgrims Pride, hranica stop-lossu by mohla predstavovat’ hodnotu 200 denné-
ho exponencialneho kizavého priemeru, kedy by spitny odpredaj nastal v pripade presiah-
nutia tohto exponencialneho priemeru danym kurzom akcie smerom nadol. Akciova spo-
lo¢nost’ Pilgrims Pride, respektive jej akcie boli vybrané pre investiciu najmé z dovodu
znizenia rizika celkového portfolia, ked’ze v priebehu minulého roku vykazovali relativne
stabilny vyvoj, avSak na zaklade technickej analyzy, kedy pred nedavnom prekrizil rych-
lejsi exponencialny kizavy priemer pomalsi exponencialny kizavy priemer, je mozné pred-
pokladat’ urcity predpoklad rastu ceny akcii tejto spolocnosti aj do vyssej hodnoty ako je
52 tyzdiové maximum. To potvrdzuju aj vel'mi dobré ukazovatele finan¢nej analyzy spo-

lo¢nosti, hlavne z hl'adiska rentability spolo¢nosti.

Tabul’ka 31: 52 tyzdnové minimum a maximum kurzu, 50 denny a 200 denny exponen-

cialny kizavy priemer akcie spoloénosti Pilgrims Pride (Pilgrims Pride, © 2016)

(v USD) K 30.03.2016
52 tyzdiiové minimum 17,39

52 tyZdiiové maximum 27,35

50 denny exponencialny kizavy priemer ceny 23,83
200 denny exponencialny kizavy priemer ceny 22,94
Priemerny denny volume (objem obchodovanych akcif) 1238 050
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Ako posledné akcie som do investicného portfdlia zaradil dia 30.03.2016 celkovo 11 ku-
sov akcii tejto spolocnosti za prislusny kurz 25,43 za jednu akciu. Celkova vyska investo-
vanej finanénej Ciastky predstavuje aj s nakupnym poplatkom 287,68 USD. To ma na cel-
kovej vyhradenej finan¢nej Ciastke na investovanie podiel priblizne 23,97%. Ochranny
stop-loss bude postupne postUvany podla vyvoja hodnoty 200 denného exponencialneho
kizavého priemeru, aviak iba do hodnoty, ktora nebude presahovat’ viac ako 25% stratu

Z tejto investicie, o znamena kurz 19,07 USD.

Datum Smér MnoZstvi Cena Objern  Poplatek Celkova pozice - ména Celkova pozice CP
29.03.2016 0,00 0,00
30032016 o 11,00 2543 -27973 7,05 -287 68 11,00
30.03.2016 USD 7,95 -287 68 11,00

Obrazok 25: Nakup akcii spolo¢nosti Pilgrims Pride (Fio, © 2016)

11.5 Celkove zlozenie akciového portfolia

V niZ8ie uvedenej tabul’ke je uvedené mnozstvo jednotlivych akcii, ktoré boli zaradené do
akciového portfolia za dany nakupny kurz. Ako je z danej tabul’ky vidiet’, bola snaha roz-
lozit’ jednotlivé tituly rovnomerne, avSak aj s drobnym prihliadnutim na priemerny denny

volume. Ked’Ze prva uvedend spolocnost’, respektive jej akcie vykazuja z tychto najvyssi

vwe

Tabul’ka 32: Celkové zlozenie akciového portfolia (vlastné spracovanie)

Nazov spolo¢nosti MnoZstvo Nakupny kurz (USD) | Celkom (USD)
Continental Resources 8 30,70 245,60
Alliance Resource Partners 25 12,18 304,50
KBR 20 14,91 298,20
Pilgrims Pride 11 25,43 279,73
Spolu - - 1128,03

Pre zaujimavost’, v tabulke nizsie su kvantifikované hodnoty Value at Risk ato v 1 dno-
vom, 7 dilovom a 30 dilovom ¢asovom ramci. Dané hodnoty znacia, akt najvysSiu moznu
stratu m6ze zaznamenat’ moje zostavené akciové portfolio za dany ¢asovy ramec na hladi-
ne vyznamnosti 95%. V pripade 30 diiového Casového ramca je maximalna mozna strata
230,33 USD, co tvori priblizne 20,42% z celkovej investovanej €iastky. Této Ciastka nie je
podl'a moéjho nazoru az tak vysoka a v pripade, ak by nastalo ,,najhorsie, dala by sa tato

finan¢na strata zvladnut. AvSak otdzne je, ¢i by portfolio mohlo dojst’ az do takejto straty,
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ato z dévodu pripadného aktivovaniu nastavenych stop lossov u jednotlivych otvorenych

pozicii (predpoklad, Ze nie vSetky akcie by §li do straty).

Tabul’ka 33: 1 denny, 7 denny a 30 denny Value at Risk (vlastné spracovanie)

Value at Risk - 1 den (USD) 42,05
Value at Risk - 7 dni (USD) 111,26
Value at Risk - 30 dni (USD) 230,33

11.6 Zhodnotenie vykonnosti akciového portfélia

Nasledujtica tabul’ka znazornuje porovnanie celkovej hodnoty investovanej do akciového
portfolia a hodnoty tohto portfolia na konci dia 15. 04. 2016. Je vidiet', Zze len dve zo $ty-
roch akcii za uplynulé obdobie vykazalo k tomuto ditu vyssi kurz ako bol ndkupny kurz.
Co znamena, Ze len dve z tychto akcii bolo zatial’ ziskovych. Hoci tym padom zvy$né dve
akcie su zatial’ stratové, celkové portfolio vykazalo zisk vo vyske 36,64 USD, ¢o predsta-
vuje priblizne 3,25% zmenu, respektive zhodnotenie vlozenych finan¢nych prostriedkov.
Avsak ak by sa do uvedeného zapocitali aj poplatky (7,95 USD za transakciu, a teda cel-
kovo 31,80 USD) spojené s nakupom predmetnych akcii, bol by celkovy zisk podstatne
nizsi, ato iba 4,84 USD, ¢o predstavuje zhodnotenie vloZzenych finanénych prostriedkov

vo vyske iba 0,43%.

Tabul’ka 34: Vyhodnotenie vykonnosti akciového portfélia (vlastné spracovanie)

Néakupny | K 15.04. .
(v USD) Ks KUrz 2016 Celkom Celkom Rozdiel

Continental 8 30,70 33,71 245,60 269,68 24.08
Resources
AR |- o 12,18 13,16 304,50 329 24,50
urce Partners
KBR 20 1491 14 50 298.20 290 28.20
Pilgrims Pride | 11 25.43 25.09 279.73 275,99 2374
Spolu - - - 112803 | 116467 36,64

B E portfolio: zakladni OU: 1800152381

Pokyn Nézev CP Symbo MnoZstvi Kurz
Bl €l ALLIANCE RESOURCE PA ARLP 25,00 13,16 A
+l € CONTINENTAL RESOURCE CLR 8,00 3371 M
Bl € KBR INC KBR 20,00 1450 M
Bl €l PILGRIMS PRIDE CORP PPC 11,00 25,10 A

Obrézok 26: Celkové zlozenie akciového portfolia a kurz akcii k 15. 04. 2016 (Fio, ©
2016)
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Dalsia tabulka predstavuje porovnanie vykonnosti najvyznamnejich akciovych indexov
v USA a zostaveného akciového portfdlia. Hoci zostavené akciove portfolio za uplynulé
obdobie nedosiahlo vel'ké zhodnotenie, je vSak vysSie v porovnani s vykonnostou troch

uvedenych akciovych indexov v USA.

Tabulka 35: Porovnanie vykonnosti akcioveého portfolia sakciovymi indexmi v USA

(vlastné spracovanie)

?0?82%?1: ?50.82.%?12 Rozdiel | Rozdiel v %
S&P 500 2 063,95 2 080,73 1678 0.81%
NASDAQ 486929 493822 68.93 1.42%
DowJonesinaustlal 1771666 | 1789746 180,80 1,02%
Average
Portfolio 112811 116467 36,64 3,25%

Nizsie uvedeny graf znazoriiuje priebeh vykonnosti akciového portfélia a danych akcio-
vych indexov, pricom 100 bodov je pociato¢na hodnota a jeden bod predstavuje percentu-
alnu zmenu oproti tejto pociatocnej hodnote. Vsetky tri uvedené akciové indexy mali za
dany Casovy usek de facto rovnaky priebeh a vykonnost’ portfolia takmer tiez, s vynimkou
08. 04. 2016, kedy zaCala hodnota portfélia rast netimerne tymto akciovym indexom

a zacala od druhej polovice ¢asového useku vykazovat’ vyssiu vykonnost'.
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Graf 15: Priebeh vyvoja vykonnosti akciového portfélia a akciovych indexov USA (S&P
500, © 2016; NASDAQ Composite, © 2016; Dow Jones Industrial Average, © 2016)
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ZAVER

Tato diplomova praca bola zamerand na investovanie volnych finan¢nych prostriedkov
prostrednictvom akciovych trhov a zostavenie tak akciového portfolia. Cielom investova-
nia vol'nych finan¢nych prostriedkov a zostavenia akciového portfolia bolo vyssie zhodno-
tenie financnych prostriedkov ako poskytuju rézne finan¢né institicie prostrednictvom ich
sporiacich a terminovanych uctov, hoci zostavenie tohto portfolia je zamerané na dlhsi

¢asovy ramec a tato praca uvadza iba Cast’ z dané¢ho casového horizontu.

Cela praca pozostava z dvoch casti ato z Gasti teoretickej a praktickej. V teoretickej Casti
je popisana problematika investovania na akciovych trhoch, ktord je vychodiskom pre
prakticku cast. Teoretickd Cast’ obsahuje zadkladny popis a rozdelenie finan¢nych trhov,
kde d’alej je popisany akciovy trh a akcii. V zavere teoretickej Casti st popisané metody
a nastroje, ktoré sa pouzivaju pri ¢i uz fundamentalnej alebo technickej analyze a tieto,

respektive niektoré z nich st pouzivané v praktickej Casti.

Uvod praktickej asti popisuje vyber obchodnika s cennymi papiermi, prostrednictvom
ktorého boli uskutoénené jednotlivé investicie do akcii. Dalej nasleduje popis investi¢nej
stratégie a stanovenych kritérii pre vyber vhodnych akcii pre d’alsiu analyzu. Dal§im obsa-
hom praktickej ¢asti je globalna analyza ekonomiky Spojenych $tatov americkych. Na z&-
klade uskutoénenia globalnej analyzy atym ziskaniu predpokladaného buduceho vyvoja
danej ekonomiky boli vybrané vhodné odvetvia, ktoré podl'a tohto predpokladaného vyvo-
ja ekonomiky maja predpoklad, respektive potencial buddceho rastu. Z tychto odvetvi boli
na zaklade zvolenych kritérii vybrané akcie, ktoré boli predmetom fundamentalnej analy-
zy. Spolo¢nosti, respektive ich akcie, ktoré boli podl'a fundamentalnej analyzy najperspek-
tivnejSie boli predmetom technickej analyzy, pomocou ktorej boli na¢asované investicie do
danych akcii. V uplnom zavere praktickej Casti je popisané zlozenie celkového akciového
portfolia, ktorého vykonnost’ je d’alej porovnané s najvyznamnejSimi akciovymi indexmi

v USA za dany Casovy usek.

VoI'né finan¢né prostriedky boli investované a rozlozené tak medzi 4 spolo¢nosti, pricom
kazda pdsobi v inom odvetvi. Celkové zlozené akciové portfolio sa tak sklada zo spoloc-
nosti, kde 3 z nich pbsobia v cyklickych odvetvi a jedna spolo¢nost’ v odvetvi neutralnom.
Za pomerne kratky Casovy usek (od 30.03.2016 do 15.04.2016) dosiahlo dané portfélio
celkové zhodnotenie 3,25%, ¢o je podstatne vysSie zhodnotenie ako na sporiacom, respek-

tive terminovanom ucte. Vykonnost’ zostaveného akciového portfolia je vyssia v porovnani
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s troma vyznamnymi akciovymi indexmi v USA za dany ¢asovy usek. Po zapoditani po-
platkov dosahuje zhodnotenie vysky iba 0,43%, je to sice pomerne malo, avsak aj to je
viac, ako keby som moje financné prostriedky ponechal na sporiacom ucte. Uvedené in-
vesticie do danych akcii si zamerané na dlhodoby ¢asovy horizont, preto som ich zatial
neodpredal a mam v amysle ich drzat’ aj v d’alSom obdobi, a to aj z dovodu ocakavanych
dividend.

Spracovévanie tejto prace mi bolo prinosom nielen finanénym, ale najmé prinosom z hl’a-
diska ziskania d’alSich, ¢i uz teoretickych, ale hlavne aj praktickych poznatkov, ktoré bu-

dem vyuzivat’ a rozvijat’ aj v d’alSich rokoch mojho zivota.
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