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Burzovni trh v Ceské republice

Souhrn

Pfedmétem této diplomové prace je zhodnoceni stavu vybranych akcii na burze
Cennych papirt Praha, a. s. a provedeni predikce kurzu akcii. Prvni ¢ast prace definuje
pojmy pouzivané na burzach cennych papird. V druhé ¢asti prace jsou pomoci vybranych
metod provedeny analyzy spolecnosti a akcii. Akcie jsou zkoumany vybranymi metodami
fundamentéalni analyzy na arovni globalni, odvétvové a firemni. Cilem fundamentélni
analyzy je zjiSténi vnitini hodnoty cenného papiru. Dalsi vyuzitou metodou jsou prvky
technické analyzy, které zkoumaji pomérové ukazatele vykonnosti podniku, vyvojové
tendence a trendy kurzii akcii. Na zavér diplomové prace je provedena predikce kurzi

akcii.

Kli¢ova slova: Burza, cenny papir, analyza, predikce, akcie, investice

The stock market in the Czech Republic

Summary

The subject of this diploma thesis is to evaluate the state of selected shares on the
Prague Stock Exchange, and to predict the share price. The first part of the thesis defines
the terms used on stock exchanges. In the second part of the thesis, company and stock
analyzes are performed using selected methods. Shares are scrutinized by selected
fundamental analysis methods at global, industry, and corporate level. The objective of the
fundamental analysis is to determine the intrinsic value of the security. Another method
used is the elements of technical analysis that examine the ratios of enterprise performance
indicators, trends and stock price trends. At the end of the diploma thesis, the stock price

prediction is made.

Keywords: Stock, security, analysis, prediction, share, investment
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1 Uvod

V Ceské republice existuje né€kolik burz, které se lis§i svym zaméfenim. Tato prace se
zamé&fuje na akciové burzy, a to ptfimo na Burzu cennych papiri Praha a na akcie na tomto

trhu obchodovanych.

Burzovnictvi v Ceské republice bylo obnoveno po svrzeni komunistického rezimu
a navézalo na tradice svych predchiidcii. Burzy v Ceské republice maji formu akciovych
spoleCnosti a jsou postaveny na rozdilnych obchodnich systémech, které zjednodusuji
a urychluji obchodovani. VétSina obchodt se zprostiedkovava online piimo v obchodnich
systémech. Na svych webovych strankdch vedou burzovni instituce piehledné statistiky.
Na burzovnich trzich se obchoduje s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy, Seky
a devizami. Kazda burzovni organizace vypocitava sviij burzovni index, ktery vypovida

o stavu burzovniho trhu jako celku.

Na Burze cennych papird Praha, a. s. mohou obchodovat investofi pouze
prostiednictvim licencovanych zprosttedkovatelil, kterym byla vydéana licence od burzovni
komory. Jde tedy o trh regulovany a organizovany. Regulaci nad ¢eskym burzovnictvim

provadi Ceskd narodni banka.

Pied obchodovanim na burzovnich trzich provadé&ji investoti fadu analyz a snazi se
minimalizovat rizika spojend s investici. Sdzeji na skutecnou, hmatatelnou a minulosti
prokazanou hodnotu na rozdil od jinych investicnich strategii. Analyzy jim odhaluji
fungovani a vyvoj spole€nosti, do kterych se rozhoduji investovat. Nej€astéji provadéji
investoii fundamentalni, finanéni a technickou analyzu. Dals§i provadénou analyzou

je psychologicka analyza.

Fundamentélni analyza patfi k nejkomplexnéjSim zpusobim, jak vymezit vnitini
hodnotu podniku. Predmétem fundamentalni analyzy je hledani podhodnocenych
a nadhodnocenych cennych papirl. Fundamentdlni analyzu lze provadét na nékolika
urovnich. Jedna se o trovné globalni, odvétvové a finan¢ni analyzy. Na globélni Grovni
zkouma vlivy makroekonomickych ukazateli jako je HDP, inflace, trokové sazby,

nezaméstnanost a ménovy kurz. Odvétvova troven méii citlivost odvétvi na hospodarsky

cyklus, silu konkurentii, miru inovaci v odvétvi atd.
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Finan¢éni analyza vychdzi z financénich vykazi akciové spolecnosti a pocita
nejruznéjSi pomérové ukazatele. Ukazatele rentability informuji investora o vykonnosti
spolecnosti. Ukazatele zadluzenosti informuji o Grovni finan¢niho rizika firmy. Investi¢ni

ukazatele informuji o potencidlni vynosnosti vlozenych prostiedk.

Technickéd analyza se zabyvéa rozborem pohybu kurzii akcii na burzovnich trzich.
Vychézi z predpokladu, ze se kurzy akcii pohybuji v trendech. Pfedmétem analyzy jsou
Casové tady trznich cen, objema obchodl a indext. Technicky analytik se snazi rozpoznat
V kurzovém pohybu urcity trend a podle trendu nacasovat ndkup a prodej cenného papiru.

K tomu, aby trend rozpoznal vyuziva grafické metody a technické indikatory.

11



2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni stavu vybranych akcii na
burzovnim trhu v Ceské republice. Hlavni cil diplomové prace bude zpracovan

prostiednictvim dil€ich cilu.

Prvni dil¢i cil bude obsazen v teoretickych vychodiscich a bude spocivat ve
vymezeni segmentu kapitalového trhu, kterym je burzovni trh, dale v charakteristice
finan¢nich instrumentti obchodovanych na burzovnich trzich, zejména akcii, opci
a dluhopist. Soucasti teoretickych vychodisek bude také seznameni s Burzou

cennych papirti Praha a.s. véetné vymezeni principu obchodovani na této burze.

Dalsim dil¢im cilem, stanovenym v praktické casti, je aplikace vybranych
metod fundamentalni analyzy na tfech tUrovnich — globalni, odvétvové a firemni
a metody technické analyzy vybraného akciového titulu obchodovaného na Burze
cennych papirt Praha, a. s. Déle bude k témto akciovym titulim provedena deskripce
stavu a predikce kurzi pro dalsi ¢asové obdobi. Vybér spole¢nosti, jejiz akcie budou

analyzovany, probéhne na zéklad¢ analyzy piehledu vyplat dividend.

Metodika

K uskute¢néni stanovenych cilii prace budou shromazdény a prostudovany odborné

publikace, webové ¢lanky, weby organizatorti obchodii s cennymi papiry.

V teoretické Casti prace bude pouZzita metoda deskripce. Pomoci metody deskripce

budou popsany zakladni pojmy pouzivané na burzovnich trzich a jejich definice, budou

zde uvedeny metody analyz pouzivanych pii analyzovani akciovych tituli a bude zde

popsano fungovani Burzy cennych papirt Praha, a. s.

V druhé &asti prace bude provedena globalni analyza Ceské republiky. Budou zde

popsany vyvoje hrubého doméciho produktu, inflace, nezaméstnanosti, urokovych sazeb

12



a ménového kurzu. Déle bude analyzovan vyvoj indexu PX, ktery je publikovan Burzou

cennych papird Praha, a. s.

Dalsim krokem bude sestaveni piehledu vyplat dividend spolecnosti, obsazenych
v indexu PX, ze které¢ho bude vybrana spolecnost s nejlepsim vyvojem, pro kterou budou
zpracovany vybrané metody fundamentalni a technické analyzy. Na zacatku analyz budou
predstaveny zdkladni udaje o spolecnosti a bude charakterizovano odvétvi, ve kterém
spolecnost pusobi. Nasledné¢ budou charakterizovany fundamentalni piedpoklady
spolecnosti. Déle budou aplikovany metody finan¢ni analyzy. Stézejnim krokem bude
vypocet vnitini hodnoty akcii pomoci dividendové metody. V nasledujicim kroku bude
provedena technickd analyza akcii spoleCnosti. Pro vyrovnani Casovych fad a zjisténi
trendu vyvoje budou vyuzity klouzavé praméry. V softwaru STATISTICA 12 bude

vypracovana predpovéd’ kurzl pro dvanéct nasledujicich mésici.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Burzovni trh

Burzovni trhy jsou ve vyspélych zemich nedilnou soucésti trhu. Cinnost burzovnich
trhii pfispiva k tvorbé trznich cen a k utvafeni cenového systému financnich i redlnych
investi¢nich instrumenti na nich obchodovanych. Burzy jsou povazovany za vrcholové

instituce prislusnych trhii. (Benes, 1994, 72)

Piivod pojmu burza je odvozovan od jména rodiny Van der Boerse, ktera sidlila
v Bruggach. V sidle rodiny Van der Boerse se konali v 15. stoleti schiizky burzovnich
obchodnikl. Schizky téchto obchodnikll v pocatcich burzovniho obchodu méli neformalni

charakter. (Vesela, 2007, s.35)

Existuje celd fada riizné zamétenych burz. Vyznamnost jednotlivych burz ma vliv
na obchodované cenné papiry. Cim je burza vyznamnéj$i a ¢im ma vyssi stupen prestize,
tim se na ni obchoduji svétoveé uznavangjsi a kvalitn€jsi cenné papiry. Burzy reprezentuji

vefejné sekundarni organizované trhy. (Rejnus, 2014, s. 68)
Dohled nad burzovnim trhem vykonava v Ceské republice Ceska Narodni Banka.
Z hlediska pfedmétu ¢innosti se burzy déli na:
e Burzy cennych papirt,
e Burzy devizové,
e Burzy komoditni.

Délka casové prodlevy mezi uzavienim obchodu a terminem skutecného vyporadani je

dalS$im vyznamnym kritériem ¢lenéni burz. Z tohoto pohledu se rozlisuji:
e Burzy promptni (spotove),

e Burzy terminové.
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Mezi promptnimi a terminovymi trhy existuji tzké vazby. Na obou trzich se
obchoduji stejnd aktiva, ale za odlisSnych podminek. Vyvoj trznich cen na promptnich

trzich ovliviiuje vyvoj trznich cen na trzich terminovych a naopak. (Rejnus, 2013, s. 480)
3.1.1 Burzy cennych papiri

Burzy cennych papiri jsou relativné samostatné, ekonomické, organizacni
a technické systémy, které ptsobi na kapitdlovém trhu. Burzy cennych papirt jsou vysoce
organizované¢ sekundarni trhy. Obchoduji se zde dfive vydané veifejné cenné papiry.
Na burzach je také mozno obchodovat s nové emitovanymi cennymi papiry. Tyto nove
obchodované cenné papiry za emitenta nabizeji tvirci trhu. Nezastupitelnou funkci burz
cennych papiri je vytvareni kurzii, kterymi se fidi nejen vSechny stejné zameétené

sekundarni trhy, ale i primarni trhy.

Na vyznamngjSich burzach se obchoduji kvalitngj$i a uznavangj$i emise cennych
papirt. S vyznamnosti burz je spojena i velikost objemi uzaviranych obchodu.
Nejvyznamnéj$i burzy dosahuji nejvysSich trznich kapitalizaci a nejvétsSich objemt
obchodl. Mimo tuzemskych cennych papirit se na vyznamnégjSich burzach obchoduji ve
velkych objemech i nejkvalitngj§i cenné papiry zahrani¢nich spole¢nosti. Cinnost
nejvyznamnéjSich svétovych burz dopliuje celd fada dalSich burz. Jednd se o burzy

narodni, které jsou ziizovany témeét ve vSech vyspélych zemich. Cinnost narodnich burz

doplnuje cela fada burz regiondlnich. (Rejnus, 2013, s. 124)

Burzy jsou charakteristické vysoce organizovanou formou obchodovani a vykazuji

zvlastni specifika:
e Obchodovani je zaloZeno na metodé oboustranné aukce

Jedna se o organizovany zpiisob obchodovani. Ucastnikiim umoziiuje upravovat

nakupni 1 prodejni obchodni piikazy v prib&hu obchodovani.
e Obchodované pfedméty se na burzach fyzicky nenalézaji

Na burzach se obchoduje se zastupitelnymi pfedméty. Zastupitelné predméty jsou

ur¢itym zplsobem standardizovany a jsou proto vzdjemné zameénitelné.
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e K obchodovani je poti‘eba zvlastniho povoleni

Jde o tzv. burzovni licenci. Tuto licenci udé€luje burze pfislusny regulétor

finanéniho trhu. V Ceské republice udéluje licenci Ceska narodni banka.
¢ Druhy burzovnich obchodii jsou pFesné stanoveny

Burzovni licence osahuje vymezeni ¢innosti burz. Stanovuje, s ¢im mutze burza

obchodovat.

swwr

e Piesné stanovena nejnizsi pripustna obchodovatelna mnoZstvi

U vSech jednotlivych obchodovanych tituld musi mit burza pfesné vymezena

jednotkova mnozstvi, tzv. loty. (Rejnus, 2013, s. 123)
3.1.2 Burzy devizové

Na devizovych burzach se realizuji ndkupy a prodeje jednotlivych mén mezi
finan¢nimi institucemi. Tyto instituce nejCasteji byvaji renomovanymi bankami a asto se

obchodovani s devizami Gc¢astni 1 banky centralni se zdmérem devizovych intervenci.

NejcastéjSimi obchody s devizami byvaji terminové devizové kontrakty typu

futures, poptipad¢ kontrakty opcni.
3.1.3 Burzy komoditni

Na komoditnich burzach se obchoduje se zaménitelnym zboZim. Jde ptedevSim
o suroviny a vyrobni polotovary, které lze standardizovat, takZe i obchodovat bez fyzické

pritomnosti zbozi. Kviili hmotné povaze komodit se jedna o burzy terminové.

Do finan¢niho trhu patii pouze burzy s komoditami obchodujici s drahymi kovy,

kterymi jsou zlato a stiibro. (Rejnus, 2013, s.125)
3.1.4 Burzy promptni

Na promptnich burzach probiha vypofaddani uzaviranych obchodt s kratkym
¢asovym odstupem. Promptni obchody jsou na burzach uskute¢iovany jako
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automatizované obchody, které jsou vysledkem elektronického zpracovani zadanych
ptikazii podle pfislusnych algoritmti. Na promptnich burzach obchoduji investofi, ktefi
chtéji cenné papiry nakoupit ¢i prodat. Promptni obchody slouzi k investovani

nebo ke spekulacim.
3.1.5 Burzy terminové

Na terminovych burzach se uzaviraji obchody terminové. Lze je charakterizovat
jako kontrakty, u kterych se vypotradani uskutecni az s urCitym cCasovym odstupem od
jejich uzavieni. V okamziku uzavieni obchodu vznika kontrakt, se kterym je mozno az do
okamziku jeho vypotadani na burzach dale obchodovat. Tyto burzy se také oznacuji jako
burzy derivatové. Obchodovani probiha nejéastéji prostiednictvim elektronickych
obchodnich systém nebo na parketu. Terminové obchody byvaji vyuzivany dvojim

zpiisobem. SlouZi k ,,hedgingu‘ nebo ke spekulaci.
e Hedging (zajiSténi)

Hedging vychazi ze zavislosti cen terminovych derivatovych instrumenti a jejich
podkladovych aktiv. Vyznam hedgingu spoc¢iva v moznosti zafixovat ceny ke sjednanému
budoucimu terminu. Pfi hedgignu se riziko pfenaSi na jiny ekonomicky subjekt.

Jedna se o riziko kolisani cen ptisluSného podkladového aktiva.
e Spekulace

Spekulace souvisi s tzv. Padkovym efektem. Pakovy efekt umoziiuje dosahovat
velkych ziskil, na druhé stran€ predstavuje vysoké riziko. Tim, Ze terminové obchody

umoznuji spekulace, tak ptitahuji fadu spekulantti a zvySuji likviditu trhu.
Mezi terminovymi burzami se rozliSuji:

e Burzy futures
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Na burzach futures se obchoduje se standardizovanymi pevnymi terminovymi
kontrakty. Predstavuji vysoce likvidni burzovni trhy. Podminky futures burz jsou pevné
stanoveny burzovnimi pravidly. Kontrakty jsou zavazné. Provedeni obchodu
a vyporadani uzavienych obchodl probihd pozd¢ji, v terminu uceném burzovnimi

ptredpisy.
e Burzy opéni

Na opcnich burzach se obchoduje se standardizovanymi opcnimi kontrakty.
Kupujici kontraktu ma pravo v pfedem dohodnutém terminu zakoupenou opci uplatnit

a pozadovat plnéni uzaviené¢ho kontraktu druhou stranou. (Rejnus, 2013, s. 126)
3.1.6 Vyporadani obchodii

Vypotadani obchodii mize provadét burza sama, prostfednictvim dcefiné
spolecnosti, anebo muze mit burza uzavienou smlouvu s licencovanou spolecnosti,
Ktera se specializuje na vypotadani obchodi. Délka a zpusob vypotadani obchodu zavisi na
druhu cenného papiru, objemu uzavienych obchodii, druhu obchodniho systému, mnoZzstvi

zobchodovanych cennych papirt a na druhu trzniho segmentu. (Veseld, 2007, s. 74)

3.2 Obchodnici s cennymi papiry

Termin obchodnik scennymi papiry je pravni oznaceni spoleCnosti, jejiz
podnikatelskou ¢innosti je obchodovani s cennymi papiry. Jedna se o licencované finan¢ni

instituce, které vykonavaji celou fadu investi¢nich ¢innosti v rozsahu udélené licence.
Na zakladé€ rozsahu udélené licence jsou zamétené spolecnosti rozdélovany na:
e Dealerské spole¢nosti

Dealerske spole¢nosti vlastni vétsi kapital a disponuji SirSi licenci. Licence jim
umoznuje provadet obchody s investicnimi instrumenty vlastnim jménem a na vlastni Gcet.
Ve svém portfoliu drzi zasobu cennych papirti, kterymi uspokojuji poptavku svych klientd.
Zisku dosahuji prostfednictvim poplatkli za poskytované sluzby a z rozpéti mezi nadkupni
a prodejni cenou cennych papirti.
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Licence jim umoznuje vykonavat celou fadu dalSich sluzeb v investi¢nim
zprostiedkovani. Provadéji vetfejné drazby, uvadéji nové emitované cenné papiry
na primarni trhy, provadéji jejich spravu a uschovu. Rozsah ¢innosti zavisi na legislative
dané zemé, na jejimZ tzemi dealerskd spole¢nost pisobi. V Ceské republice vymezuje

investi¢ni ¢innost Zakon o podnikédni na kapitalovém trhu,
¢ Brokerské spolec¢nosti

Brokerské spolecnosti jsou opravnény provadet obchody s cennymi papiry pouze na
ptikaz a na Ucet svych klientd. Odménou pro brokery je brokerskd provize. Brokefi
neobchoduji na svij vlastni ucet, ale jsou pouze prosttedniky mezi skute¢nymi ucastniky

obchodu. (Rejnus, 2013, s. 117)
3.3 Financni Instrumenty

Finan¢ni trhy mohou byt vnimany jako prostfedek pro pietransformovani penéz od
mén¢ informovanych investord K informovanégj$im investorim a obchodnikim.
K obchodovani na burzach jsou =zapotiebi spravné informace, Vv kombinaci
S profesiondlnim pfistupem. Financ¢ni trhy jsou tvofeny osobami, ktefi na nich obchoduji.
Tyto osoby se mohou lisit svym pfistupem k trhu. Jde 0 osoby, které se snazi navysit svij
kapital, pojistit si svou produkci, obchodovat s cizimi ménami nebo na téchto trzich pouze

vydélat.
Zakladni rozdéleni financ¢nich trhii podle nejcastéji obchodovanych instrumentt jsou:

Akcie

e Dluhopisy
e Futures a komodity
e Opce

e [orex

19



3.4 Akcie

Akcie jsou obchodovatelné cenné papiry, s nimiz jsou spojeny prava akcionafe
podilet se na fizeni spolecnosti jako spole¢nika (ucasti na valné hromad¢é spolecnosti),
na zisku spole¢nosti (ve formé dividend) a na likvidacnim zistatku (v ptipadé zéaniku
spolecnosti). Podilet se na fizeni spole¢nosti znamend mit hlasovaci prdvo na valné
hromad¢ a schvalovat ro¢ni ucetni zavérky. Spolecnici také rozhoduji o vysi vyplacenych
dividend, které se odvijeji od vySe zisku spole¢nosti. Pocet hlasti na valné hromadé¢ je dan
mnozstvim drzenych akcii. Pfi likvidaci spolecnosti se nejdiive uspokoji pohledavky,
které ma spoleCnost za véfiteli a nésledné se zustatek majetku rozdé€li mezi akcionafe.

(Hartman, 2013, s. 50)
Nalezitosti vydané akcie jsou:

e Obchodni jméno a sidlo;

e (iselné oznaceni akcie;

e Forma akcie;

e Vyse zékladniho kapitalu a pocet vydanych akcii;

e Datum vydani akcie;

e Podpisy dvou clenll pfedstavenstva s podpisovymi pravy;

e Akcie se fadi mezi ceniny, a proto by méla byt chranény proti padé¢lani.
(Hartman, 2013, s. 51)

Akcie mohou mit podobu zaknihovanou nebo listinnou. Zaknihované akcie jsou

vedeny v elektronické evidenci, tudiz maji formu elektronického zapisu. Listinna akcie je

vydanym redlnym cennym papirem. Listinné akcie museji obsahovat vSechny néleZitosti.

U akcii se rozliSuji hodnoty nomindlni, trzni a dividendové. Nominalni hodnota
nese podil na majetku spolecnosti vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Sumou vSech

nomindlnich hodnot akcii je zakladni kapital spolecnosti.
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Trzni cenou akcie se rozumi cena, za kterou je akcie obchodovana na burzovnich
trzich. Dividendova hodnota ptedstavuje podil na zisku spolecnosti plynouci z vlastnictvi

akcie. (Hartman, 2013, s. 55)
Akcie se mohou obchodovat na takzvané long nebo short pozice.
3.4.1 Klasifikace akcii
1. Klasifikace podle trzni kapitalizace

Rozhodujicim faktorem o investici je posouzeni rizika a navratnosti investice. Trzni

kapitalizace je podilem ceny bézné akcie spole¢nosti a poétem akcii v ob&hu.

Rozlisuji se akcie s mega kapitalizaci (mega-cap stock) nad 200 miliard dolart,
akcie s velkou kapitalizaci od 10 do 200 miliard dolari, akcie se stfedni kapitalizaci
od 2 do 10 miliard dolart, akcie s malou kapitalizaci 300 milioni az 2 miliardy dolart

a akcie s nano kapitalizaci do 50 miliont dolarg.
2. Blue chips

Blue chips zahrnuji akcie spole¢nosti s vysokou trzni kapitalizaci. Jsou to nejlepsi
akcie nabizené trhem. Podle téchto akcii se vypocitavaji trzni indexy. Blue chips akcie jsou

mén¢ volalitni, poskytuji stabilni rlist a jsou schopny pifinaset zisk 1 v klesajicim trhu.
3. Stabilni akcie

Pii ristu a poklesu cyklu ekonomiky tyto akcie klesaji, nebo stoupaji nejméné ze
vSech. Byvaji stabilni po cely rok. Piedstavuji akcie spoleCnosti, které poskytuji statky
a sluzby vyuzivané ve vSech fazich ekonomického cyklu. Investofi do stabilnich akcii

rozkladaji sva portfolia v ptipadé o¢ekavani medvediho trhu. (Plummer, 2014, str. 80)
4. Cyklické akcie

Cyklické akcie maji tendenci kopirovat vyvoj ekonomiky. Jsou to Akcie
spolecnosti poskytujici zbytné statky a sluzby ve fazich poklesu a dna ekonomiky. Pfi

poklesu redukuji nebo rusi vyplaceni dividend.
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5. Rozvojové rastové akcie

Akcie s malou nebo nano trzni kapitalizaci. Jsou na zac¢atku svého vyvoje a nabizeji

nové produkty nebo sluzby. Radi se mezi extrémné volalitni a rizikové akcie.
6. Penny akcie
Penny akcie se fadi mezi spekulativni akcie, a ptesto jsou velmi levnymi akciemi.
7. Americké depozitni certifikaty

Americké depozitni certifikdty jsou stvrzenky na akcie spoleCnosti cizich zemi
deponovanych u americkych bank. Uleh¢uji obchodovani cizich cennych papird v USA.
Investofi se vyhybaji konverzi mén. Umoziuji mezinarodni diverzifikaci portfolii bez

vyuziti cizich trh.
8. Obratova akcie

Akcie spolecnosti, které maji slabou vykonnost a v delSim casovém intervalu

zazivaji pozitivni zvrat.
9. Torpédovana akcie

Torpédové akcie jsou akcie se spadlou cenou, u kterych bude v dohledné dobé pad
pokracovat. Vydélky spolecnosti jsou sledovany jako indikator uspéSnosti podniku.

Pti klesajicim trendu vydélkh zaCinaji investofi opoustét ,,potapéjici se lod™.
10. Roziedéna akcie

Akcie obchodované za vys§i cenu nez ¢inni hodnota majetku obchodované
spolecnosti. Roziedéni nastava po vyplaceni nadmérnych dividend, po provoznich ztratach
a pti nadhodnoceni majetku spole¢nosti. Nadhodnoceni majetku nastava z divodu inflace,

op¢niho programu pro zaméstnance a z vyplaceni nadmérnych dividend.
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11. Trezorova akcie

Trezorové akcie jsou drzeny spolecnostmi jako vlastni bohatstvi. Akcie pochazeji
ze zpétnych odkuptd nebo nikdy nebyly uvedeny na trh. Nejsou s nimi spojeny dividendy

ani volebni prava na valnych hromadach. (Hartman, 2013, s. 53)
3.4.2 Kurz akcie

Kurz akcii ptredstavuje okamzitou hodnotu akcie. Kurzy akcii jsou proménlivé a
mohou se ménit v pribéhu minut, hodin ¢i dni. Nejvétsi vliv na cenu akcie mé nabidka a
poptavka na burzovnim trhu. S rostouci poptavkou roste i cena, a naopak s klesajici
poptavkou cena klesd. Vyse kurzu zévisi na hospodatskych vysledcich spolecnosti,
na vyvoji prumyslového odvétvi, na stavu ekonomiky apod. Na kurz také pilisobi faktory
jako jsou objem produkce firmy, trzni podil spole¢nosti a schopnosti managementu. Kurzy
akcii souviseji s vyvojem celého hospodafstvi a ekonomiky. Vyvoj akcii na burzich

predbihé hospodaisky cyklus. (Syrovy, 2010, str. 81)

Ceny se pohybuji v trendech, které se stfidaji v jednotlivych obdobich. Obdobimi

na trhu jsou korekce, konsolidace a obdobi s nejasnym trendem.

Kurzy akcii se snazi predikovat dvé discipliny. Z dlouhodobého hlediska se kurzy
a vyvoji akcii zabyva fundamentalni analyza, z kratkodobého hlediska technickéd analyza.

(Hartman, 2013, s. 59)
Kurz akcii poroste, jestlize:

e Roste zisk firmy a trzby;

e Roste produkce odvétvi;

e Poklesnou trokové sazby;

e Trh ocekava vyplatu vyssi dividendy;
e Vyjde pozitivni zprava o firme;

e Pievis poptavky na trhu po akcii;

¢ Firma provede GspéSnou restrukturalizaci.
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Kurz akcii bude klesat, pokud:

e Poklesne obrat firmy;

Poklesne zisk firmy;

e Poklesne produkce odvétvi;

e Zvysi se trokové sazby;

e Zasah vyss$i moci €1 nehoda (havarie, poZar);
e Klesa vyplacena dividenda;

e Pievis nabidky na trhu;

e Vyznamné politické problémy.
3.4.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjsi druh akciové analyzy. V investi¢ni praxi
se pouziva pro piipravu zéasadnich investi¢nich rozhodnuti. Je zalozena na zaklad¢
vnitinich hodnot akcii za pfedpokladu, Ze se 1i$i od jejich aktudlnich trznich cen, za které
jsou obchodovany. Pokud je wvnitini hodnota akcie vys$§i nez jeji kurz, pak je
podhodnocena; je—1i jeji wvnitini realny kurz niz8i, pak je nadhodnocena.
(Rejnus, 2013, s. 237)
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Graf 1: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem

Vnittni hodnota
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Fundamentalni analyza je komplexni analyzou zabyvajici se zkoumanim mnoha

druhii faktorti. Provadi se prostfednictvim analytickych metod, které se pouzivaji

samostatné, nebo se vhodné kombinuji.
Z hlediska charakteru zkoumdni faktor, lze fundamentélni analyzu rozd¢lit na:
¢ Globalni analyzu,
e QOdvétvovou analyzu,
e Analyzu jednotlivych akciovych spole¢nosti a jejich akcii.
3.4.3.1 Globalni akciova analyza
Globalni akciova analyza se zabyva zkoumanim ekonomiky jako celku. Analyzuje

vztahy mezi vyvojem makroekonomickych agregatii a pohybem akciovych kurzi. Vyvoj

e Realny vystup ekonomiky

Akciové trhy jsou siln€ ovlivilovany, jak vyvojem ekonomiky ptislusného statu, tak

vyvojem ekonomiky svétové. Akciové kurzy reaguji risty nebo poklesy na hospodaiské
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vykyvy. Byva zvykem, ze vyvoj akciovych kurzi predbihd o nékolik mésici vyvoj
ekonomiky.

e Kovalita investi¢niho prostiedni

Kvalitou investi¢niho prostfedni jsou vSeobecné podminky, které vzbuzuji nebo
nevzbuzuji divéru potenciondlnich investort. Dil¢i oblasti, kterym investofi veénuji
pozornost jsou predevSim transparentnost, stabilita finan¢niho trhu a bezpecnost.
V centru pozornosti investort byvaji schodky a nerovnovaha, ekonomické a politické Soky,

cenové regulace, ¢erny trh, korupce, hospodaiska kriminalita a pravni systém.
¢ Fiskalni politika

Na vyvoj akcii maji znacny vliv pfedevSim dané z pfijmt. Dan€ z piijmt snizuji
zisky firem a tato skuteénost se promita do vyplacenych dividend. Cim jsou dividendy
niz8i, tim se snizuje atraktivnost akcii, coz piisobi na snizovani jejich kurzii. Na kurzy akcii
ma vliv i vydajova politika vlady. O pozitivni vliv se jednd, pokud vladni vydaje plynou na
nakup produktii a sluzeb prisluSnych spolecnosti. ZvySovani rozpoctového deficitu vede
K emisi vladnich dluhopisti, coz zplsobuje zvySovani trokovych sazeb a tim dochazi

K negativnimu vlivu na akciové kurzy.
e PenéZni nabidka

Rist penézni nabidky zvysSuje poptavku po akciich. Penézni nabidka je jednim
z nejvyznamnéjSich faktorti ovliviiujici vyvoj na akciovych trzich. Pokud centralni banka
zvySuje penézni nabidku pifi zachovani penéZni poptavky, pak se dodate¢né penéZni
prostfedky investuji i na akciovych trzich. Tento pfimy vliv penéz je oznacovan jako efekt

likvidity.

Rist penézni nabidky podnécuje investory k ndkupu vice dluhopisi, coz zplisobuje
narast trznich cen, ktery se vzapéti projevi v poklesu vynosnosti, ¢imz roste pfitazlivost
alternativnich aktiv (v tomto ptipad¢ akcii). Dusledkem je zvySena poptavka po akciich,

ktera se projevi naristem trznich kurzi akeii.
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o Urokové sazby

Rust arokovych sazeb vede k poklesu trznich kurzt akcii. Souc¢asné hodnoty akcii
plynou od soudasnych hodnot budoucich penéznich piijmt. Urokova mira je dilezitym
prvkem pfii ptevadéni budoucich pfijml na soucasnou hodnotu. Vzhledem k tomu musi
vést zvysSeni urokové sazby ke snizeni budoucich piijmt akcionaiti, coz zpiisobuje pokles

vnitinich hodnot akcii a s nimi souvisejicich akciovych kurzi.

Rist trokovych sazeb a béznych vynost z dluhopisti odCerpava z akciovych trha
penézni prostiedky na nakup dluhopisii. Do doby rovnovahy na obou trzich budou akciové

kurzy klesat.

Vys§i trokové sazby jsou Cinitelem vySSich firemnich nédklad na externi
financovani. To je doprovadzeno snizenim ocekévani budoucich ziskli a poklesem trznich

kurzt akcii. (Rejnus, 2013, s. 242)
e Inflace
Akci si nejsou schopny v inflaénim prostfedi udrzet svoji realnou hodnotu.

Infladni prostiedi zvysuje celkovou nejistotu v ekonomice. Cim je infladni riziko
vétsi, tim roste investi¢ni riziko, které zpiisobuje pokles poptavky po akciich a tim pokles

trznich kurzt.
e Piiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu

Investofi na globalnim akciovém trhu vyhledavaji akcie, které jim zajisti nejvyssi
moznou vynosnost pii co nejnizsi rizikovosti a nejvyssi likvidité. Svij kapital premist'uji
zjedné zemé¢ do druhé. Na tuzemském akciovém trhu zplsobuje rist pfiliv penéz ze

zahrani¢i. Odliv kapitalu naopak pokles. (Rejnus, 2013, s. 243)

3.4.3.2 Odvétvova analyza

Jednotliva odvétvi nejsou stejné citlivé na vyvoj ekonomiky a z tohoto diivodu se

provadi odvétvova analyza. U jednotlivych odvétvi existuje riizna mira zisku, regulace
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stitem a rozdilné¢ perspektivy dalSitho rozvoje. V rdmci odvétvové analyzy muze

jit 1 o zkoumani obori nebo podobort.

V prvni fadé se zaméfuje na identifikaci charakteristickych znakl jednotlivych
odvétvi. Za nejvyznamnéjsi faktory byvaji povazovany citlivost odvétvi na hospodarsky
cyklus, zpusob statni regulace v odvétvi, trzni struktura odvétvi, perspektivy budouciho

vyvoje odvetvi.
¢ Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Z hlediska citlivosti na hospodatsky cyklus se rozdé€luji na cyklickd, neutralni a

anticyklickd odvétvi.

Odvétvi cyklicka kopiruji hospodatsky cyklus. V obdobich expanze dosahuji velmi
dobrych hospodaiskych vysledkli. V obdobi recese se dostavaji do potizi. Cyklickych

odvétvi je vétsina, jsou to napiiklad odvétvi stavebnictvi, strojirenstvi, dopravy atd.

Neutralni odvétvi nejsou piili§ ovliviiovana hospodaiskym cyklem. V tomto
odvétvi se produkuji statky nezbytné, jejichz spotiebu nelze dlouhodobéji odlozit.

Jedna se o produkci vyrobkt s nizkou cenovou elasticitou.

Anticyklicka odvétvi vykazuji velmi dobré vysledky v obdobi recese, ale slabsi
vysledky v obdobi expanze. (Rejnus, 2013, s. 245)

e Zpisoby statni regulace v odvétvi

Prvnim zplsobem vladni regulace v odvétvi je ur€ovani maximalnich cen.
Urcovani maximalnich cen ovliviiuje ziskovou marzi firem. Toto opatfeni zpiisobuje
negativni vliv na trzni ceny akcii. Na druhé strané sniZzuje kolisani jejich ziskil

a investofi tyto akcie povazuji za méné rizikove.

Vladni regulace se mulize projevovat jako bariéra vstupu do nékterych odvétvi
formou udélovani licenci. Tento faktor mé za nésledek podporu ristu kurzi akcii, protoze

jsou firmy chranény pted konkurencnim vlivem.
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Pozitivné pusobici vliv na akcie maji také dotace a subvence jednotlivym
spole¢nostem. Naopak negativnim vlivem se projevuji vladni regulace. Vladni regulace
vyvolavaji dodate¢né firemni naklady spojené s uvalovanim sankci nebo s ochranou

zivotniho prostredi.
e TrZni struktura odvétvi

Zpohledu trzni struktury odvétvi mohou byt spoleCnosti v postaveni
konkuren¢nim, oligopolnim nebo monopolnim. Vyznam sledovani trzni struktury odvétvi

ma pii progndézovani budoucich trzeb nebo hospodaiskych vysledkili spolecnosti
e Perspektivy budouciho vyvoje

Za zékladni Gspésné prvky investic na akciovych trzich je povazovana volba akcii
dlouhodobé riistového odvétvi. Investotfi vychazeji nejen z rozboru minulych vysledki, ale
zaroven analyzuji varianty dal$iho vyvoje. Z vysledki analyz pak investoti odvozuji, ktera
odvétvi lze vbudoucnu povazovat za rozvojova a kterda naopak za tUtlumova.

(Rejnus, 2013, s. 246)
3.4.3.3 Analyza jednotlivych akciovych spolec¢nosti

Zakladnim kritériem hodnoceni akcii jednotlivych spoleCnosti je kvalita jejich
emitenta. Na akcie je moZno nahliZet jako na cenné papiry s nekone¢nou dobou Zivotnosti,
proto nelze hodnotit jejich kvalitu podle jejich aktudlni situace. Akcie museji byt
hodnoceny podle toho, jakych hospodairskych vysledkii dosahuji dlouhodobé a jaky lze
u nich vyvoj ocekavat v budoucnosti. To je divodem, pro¢ si investofi vypracovavaji
analyzy jednotlivych akciovych spoleénosti. Komplexni analyza se sklada ze tii na sebe

vzajemné navazujicich etap.
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e Retrospektivni analyza

Uvodni ¢asti komplexni analyzy podniku je retrospektivni analyza. Retrospektivni
analyza se zabyvd zkoumdnim podnikovych dosavadnich nejvyznamnéjsich vyvojovych
etap. Cilem je zjisténi, jaké mél podnik vynosy, finan¢ni prostiedky, jak se vyvijela

podnikova struktura, zmény vlastniki atd.

Pti retrospektivni analyze se sleduji dlouhodobé vyvoje financnich ukazatela.
Vyzkum je schopen vytvofit podminky pro mezipodnikové porovnani. Retrospektivni
analyza podniku umoziiuje posuzovat analyzované ukazatele v Casové kontinuité.

(Rejnus, 2013, s. 247)
e Analyza soucasné ekonomické situace

Druhou etapou komplexni analyzy je analyza soucasné ekonomické situace
podniku, kterd se zabyva soucasnou situaci podniku. Analyzuje soucasné hospodarskeé

vysledky a veskeré souvisejici ukazatele. (Rejnus, 2013, s. 248)
e Perspektivni analyza

Zaveérecnou Casti komplexni analyzy je perspektivni, nebo — i vyhledova analyza.
Orientuje se jak na budouci vyvoj, tak na jeho perspektivu v rdmci piislusSného odvétvi.

Ptihlizi 1 k ptedpokladanému vyvoji celé¢ ekonomiky.

Dulezitou soucasti této etapy je predikce makroekonomickych faktord,
a to predevsim urokovych sazeb, miry inflace, ménovych relaci velikosti zdanéni a dalSich
makroekonomickych ukazateld, které ovliviiuji podnikatelské prostfedi sledovanych firem.
U konkrétnich podnikd byvaji analyzovany jejich inovaéni aktivity a vyvoje kvality
managementu. (Rejnus, 2013, s. 248)

3.4.3.4 Analyza vlastnosti jednotlivych emisi akcii

Analyzy jednotlivych emisi akcii se provadéji predevSim v pfipadech velkych

korporaci. Zakladni kapital velkych akciovych spolecnosti byva €asto tvofen vice emisemi
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akcif, mezi kterymi mohou vedle kmenovych akcii existovat i rtizné¢ druhy akcii

prioritnich.

V prvni fad¢ se jednd o analyzu prav, ktera mohou byt u jednotlivych emisi akcii
rozdilna. Druhou zkoumanou oblasti je jejich likvidita. Likvidita souvisi s velikosti
emitenta a také s tim, o jak velkou emisi akcii se jedna. Pfihlizi se také na to, zda se jedna
o akcie vefejné¢ obchodovatelné, a na jak prestizni burze se obchoduji. Sleduji se také
objemy uzaviranych obchodli. Emise akcii velkych spole¢nosti se jevi jako likvidné&jsi

a tudiz pro investory atraktivné;si.

Pfi provadéni analyzy vlastnosti jednotlivych emisi akcii Ize vyuzit mnoha riiznych

druhti analytickych metod, mezi které patii:
e Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patfi mezi nejpouzivanéjsi metody urcovani
vnitinich hodnot akci a jsou nejpropracovanéjsi hodnotici metodou. Jsou zalozeny na
principu diskontovani ocekavanych cash flow plynoucich z akcii na jejich soucasnou

hodnotu. (Rejnus, 2013, s. 249)

Vzorec a postup je velmi jednoduchy. Odhadnou se budouci toky hotovosti
Vv jednotlivych budoucich obdobich a s pouzitim ¢asové hodnoty penéz a sloZeného

urokovani se vypocte jejich soucasna hodnota.

Metoda  diskontovaného cash flow davd velmi nepfesné vysledky.

Casto se vysledky ligi i v fadech. (Gladis, 2015, s. 31)
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¢ Bilan¢ni modely

Bilan¢ni modely pracuji s udaji zrozvahy. Riznymi zplsoby ocenuji jednotlivé
slozky aktiv a pasiv podniku. Cilem je podnik ocenit a urcit vnitini hodnotu jeho akcii.
Vyhodou bilan¢nich modelti je dostupnost potiebnych vstupnich udaji a jednoduchost
vypocti. Nevyhodou je oceilovani aktiv podniku na zéklad¢ ucetnich udajt, nikoli na

zakladé jejich trznich hodnot. (Rejnus, 2013, s 264)
¢ Finan¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza podniku umoziuje za pomoci specifickych postupi provést
diagnozu finan¢niho hospodateni kazdé spolecnosti. Za pomoci financnich ukazatelt
dokéze rozpoznat vyvojové trendy analyzované firmy, pfipadné poruchy a jeji silné

stranky.

Podstata finan¢ni analyzy je v rozboru rtznych vstupnich dat. Vstupni data
se rozdéluji do dvou skupin, a to na data interni a externi. Interni vstupni data vyplyvaji
z vykazti finan¢niho tucetnictvi a z vnitropodnikového tucetnictvi. Lze pouzit i data
Z podnikové statistiky, zprav a odhadii managementu a z vnitinich smérnic. Externi vstupni
data jsou data z vngjsiho ekonomického prostiedni podniku. Mohou pochazet z burz,
statnich statistik, ze zprav odborného tisku, ze zvetejnénych analyz riiznych instituci,

Z progndz statnich 1 nestatnich instituci atd.

Finan¢ni analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, zplisob jejich financovani,
kvalitu a intenzitu jejich vyuZivani, likviditu, solventnost a dalsi rysy finan¢niho prostfedi
podniku. Muze se provadét jak zrtiznych divodd, tak i za pomoci celé fady metod.

Metodami, které jsou pouzivany pii ur€ovani vnitinich hodnot akcii jsou:
» Vertikalni analyza
* Horizontalni analyza
= Bankrotni modely

* Analyza pomérovych ukazatell
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* Bonitni modely
* Metody mezipodnikového srovnani (Rejnus, 2013, s. 270)
e Ziskové modely

Ziskové modely vychazeji z velikosti ocekavaného zisku pfislusSného akciového
emitenta piipadajiciho na pfedmétnou akcii. Konstruk¢éni podstata vychazi z konstrukce

pomérového ukazatele price-earning ratio (P/E). (Rejnus, 2013, s. 258)

Ukazatel P/E ratio je ddn pomérem mezi kurzem akcie a Cistym ziskem na akcii.
Hodnota P/E ratio vyjadiuje, na kolikanasobek zisku si investor ceni dané akcie. Vyhodou

je, Ze je snadné a rychlé ho vypocitat a jednoduché pouzit. (Veseld, 2007, s.338)

Ziskové modely se uplatiuji v investini praxi. Ve srovnani s dividendovymi
diskontnimi modely se zamé&fuji na kratsi investi¢ni horizont. Investi¢ni horizont nebyva

delsi nez tii az pét let. (Rejnus, 2013, s. 258)
o Odhad zisku spole¢nosti metodou ROE

Metoda ROE je velmi jednoducha, rychla a pouzitelnd pouze pro relativné dobie

predvidatelné spole¢nosti.
3.4.4 Technicka analyza

Technicka analyza se pouziva k analyzam jednotlivych akciovych titulti za ucelem

ptedpovédi budouciho vyvoje jejich kurzi. Vychazi z publikovanych trznich udaja.

Cilem technické analyzy je analyzovat vyvoj kurzi akcii, akciovych indext a
nasledn¢ predikovat sméry jejich budoucich kurzovych zmén. Technickd analyza se snazi
uréovat co nejvhodnéjsi okamziky k provadéni obchodi. Technicka analyza je analyzou

kratkodobou a vede k mnohem rychlej$im rozhodnutim. (Apostolou ,1993, str.61)
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3.4.4.1 Dowova teorie

Dowova teorie je historicky prvni ucelenou teorii, kterd se zamétuje na urCovani
vyvoje globalnich trendi akciovych trhli. Vychazi z predpokladu, Ze se vyvoj kurzt akcii
pohybuje stejnym smérem, jakym se vyviji cely akciovy trh.

Charles H. Dowe se zabyval dénim na akciovych trzich a vytvofil prvni dva
akciové burzovni indexy Dow Jones Industrial Average a Dow Jones Tranportation

Average.

Déni na akciovych trzich se odrazi ve vyvoji akciovych indexti. Akciové indexy
odrazi zmény v chovani ucastnikti akciového trhu. Ucastnici akciovych trhii vytvareji
pomoci burzovnich piikazli agregovanou poptavku a nabidku akcii, v nichz je obsazeno

veskeré vnimani udalosti.

Dowova teorie tvrdi, ze budouci vyvoj akciovych burzovnich indext lze odvodit
Z jejich minulého vyvoje. Konkrétn€ z vyvoje uzaviracich kurzt akcii, které udavaji trendy

vyuzivané pii predikci dalSiho vyvoje.
Z pohybi akciovych indexi, z hlediska jejich trvani, 1ze odvodit tfi druhy trendi:
e Primérni trendy

Primérnimi trendy jsou dlouhodobé by¢i a medvédi trendy, které trvaji v délce od
jednoho roku do nékolika let. Na tyto trendy maji vliv investorské postoje, které zahrnuji

faktory globalni, odvétvové 1 podnikové.
e Sekundérni trendy

Sekundarni trendy jsou stfednédobé, s dobou trvani od par tydni do nékolika
mesicl. Jednd se o zpétné pohyby v rdmci primarnich trendt piedstavujici jejich docasnou

korelaci.

e Tercidlni trendy
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Tercidlni trendy zpiisobuji kratkodobé vykyvy akciovych indext s dobou trvéani

nékolika dni.
Z hlediska toho, jaky trend v dané dob¢ prevlada, se akciovy trh oznacuje jako:
e Rostouci trh

Rostouci trh, téz jako by¢i trh, je charakteristicky ristem daného burzovniho indexu

1 rastem kurzt vétSiny akcii v ném obsazenych.
e Klesajici trh

Klesajici trh, téz jako medvédi trh, se vyznacuje poklesem daného burzovniho

indexu i poklesem vétSiny v ném zastoupenych akeii.
e Postranni trh

Postranni trh se vyznacuje horizontdlnim vyvojem a je oznaCovan jako trh bez

trendu. (Rejnus, 2013, s. 420)

3.4.4.2 Graficka analyza

Graficka analyza je zalozena na vytvareni riznych typa grafii na zakladé ¢asovych
fad kurzi akcii nebo dosazenych objeml obchodili, analyzovani jejich vzestupnych
a sestupnych trendi, standardnich obrazci vzniklych v grafech za ucelem predikce

budoucich trendovych zmén.

Pro grafickou analyzu jsou vyuzivany rizné typy grafii. Za zékladni grafy jsou
povazovany carovy graf a Carkovy graf. Z grafli vytvarenych specidlnimi grafickymi
technikami se jedna pfedevSim o Point & Figure graf, svickovy graf, candle volume graf.

(Rejnus, 2013, s. 463)
3.4.5 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je zaloZena na pfedpokladu, Ze jsou akciové trhy pod vlivem

masové psychologie burzovniho publika. Vyvoj kurzl akcii zavisi na impulzech, které
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ovliviiyji chovani davu, ktery je jimi veden bud’ k ndkupu, nebo k prodeji. Psychologicka
analyza obsahuje rizné teoretické koncepce zabyvajici se vlivem masové psychologie na

kurzy akcii. Za nejvyznamnéjsi psychologické koncepce jsou povazovany
e Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza,
e Teorie spekulativnich bublin,
e Kostolanyho burzovni psychologie,
e Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

3.5 Dluhopisy

Dluhopis je zastupitelny cenny papir, S nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné
Castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Doba splatnosti dluhopisu je pevné

stanovena. Problematiku dluhopist upravuje zakon €. 190/20044 sb. o dluhopisech.

Emitenty dluhopisi mohou byt banky, stat, firmy a tzemné samostatné pravni
celky. Emitent, kromé stitu a Ceské narodni banky musi mit pro vydani dluhopist
schvaleni emisni podminky. Cilem emise dluhopist je ziskat finan¢ni prostiedky na delsi

dobu.

Dluhopisy mohou mit podobu listinnou nebo zaknihovanou a mohou byt emitovany
na dorucitele nebo na jméno. Upisovatel ma moznost nechat si dluhopis az do splaceni,

nebo ho predtim prodat dal.
Urodeni dluhopistt miize byt po celou dobu pevné nebo proménlivé.

3.6 Opce

Obchodovani na opc¢nich burzach probiha prostfednictvim elektronickych
obchodnich systémt. Obchodovani opci je organizacné a technicky komplikované.
U kazdého burzovniho opcniho kontraktu musi byt uvedeno o jaky typ opce se jedna, jaké

je jeji podkladové aktivum, jaka je realizacni cena a termin expirace opce.
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Drzitelé opci mohou opci prodat, uplatnit nebo nechat propadnout. Vypisovatelé

opci mohou opci zpétné nakoupit a na pozadani drzitele musi kupni opce prodat.

Podminkou fungovani opcnich burz je existence dobie technicky vybaveného
clearingového centra. Clearingové centrum zabezpeCuje vice druht Cinnosti. Registruje
vSechny oteviené 1 nov¢é otevirané a uzaviené opcni pozice, provadi parovani

a vyporadavani opci a zabezpecuje jejich kryti.
3.6.1 Zakladni druhy op¢nich instrumentu

Clenéni opci se nejvice podobd pevnym terminovym kontraktim typu forward
a futures az na to, ze terminologicky nerozlisuji smluvni a burzovné¢ obchodovatelné op¢ni

instrumenty.
Z hlediska jednotlivych druhti podkladovych aktiv se v pfipadé opci rozlisuji:
e Akciové opce

Jedna se o opce na moznou koupi ¢i prodej pfedem sjednaného poctu podkladovych

akcii za pfedem stanovenou cenu.
e Indexové opce

Podkladovym aktivem byvaji akciové burzovni indexy. Prostfednictvim
indexovych opci se kétuje cena prava na nakup nebo prodej pfedmétnych indexti za
odlisny kurz od jeho aktualniho kurzu. Indexové opce jsou nejrozsifenéj$im druhem

burzovné obchodovanych opci.
e Mc¢énove opce

M¢énové opce piedstavuji pravo vymeény pevné sjednané penézni Castky v jedné
meén¢ za pevnou dohodnutou penézni ¢astku v jiné méné k uréitému datu v budoucnosti.
Takto dohodnuty ménovy kurz se oznaCuje jako realizacni ménovy kurz.

(Rejnug, 2013, s. 528)
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3.7 Burzovni indexy

Burzovni index je agregatni indikator, ktery informuje o celkové situaci a vyvoji na
trzich nebo v ur¢itych odvétvich. Jsou cennym vstupnim tdajem pro provadéni technické

a fundamentalni analyzy.

Benchmark, je pojem pouzivany pro vykonnost trzniho indexu. Hodnoty indext
jsou kazdodenné kalkulovany a publikovany ve financnim tisku a na internetovych
strankéach. Indexy lze kalkulovat jako trzni priméry a trzni indexy. Jednotlivé trzni indexy
maji rozdilné vypovidaci schopnosti. Trzni priméry jsou bud’ prosté nebo vazené z kurzl
skupin vybranych akcii na trhu. Trzni indexy jsou konstruovdny jako pomeéry urcitych
hodnot. Vyvoj indexti vytvaii ¢asovou fadu. Existuje nékolik zakladnich faktort, které tuto
schopnost ovliviiuji. Jedna se napiiklad o reprezentativnost baze, stanoveni vah, velikost

baze, vhodnou jednotku, druh pouzitého priméru, dostupnost udaji o indexu. (Vesela,

2007, 5.77)

3.8 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Burza cennych papirt Praha je nejvétSim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. BCPP je pravnickou osobou organizujici trh s investiénimi nastroji pro
osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody. BCPP disponuje licenci k organizovani trhu
s investi¢nimi nastroji, ktery ziskala od regulatorniho organu, kterym je v Ceské republice

Ceskéa Narodni Banka. (BCPP)
3.8.1 Zalozeni a vyvoj BCPP

Prvni burzou ¢eského burzovnictvi byla Prazska bursa, kterd s prestavkami
fungovala v letech 1871-1938. Jeji ¢innost byla pozastavena v souvislosti s mnichovskym
diktatem v roce 1938. V kvétnu roku 1991 vznikl Pripravny vybor pro zaloZeni Burzy
cennych papirti Praha, ktery tvofilo 8 bank. Po provedeni veskerych ptiprav bylo 6. dubna
1993 zahijeno obchodovani. Z pocatku se obchodovalo pouze se 7 emisemi akcii.
S pfichodem kuponové privatizace bylo na burzu uvedeno 622 emisi a pozd¢ji dalSich 333
emisi. Ke konci roku 1993 se na burze obchodovalo 980 emisi cennych papirG s objemem

uzavienych obchodl piesahujici 9 mld. K& V roce 1996 bylo zavedeno obchodovani
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vV obchodnim syst¢ému KOBOS. K 25. 5. 1998 vytvortila dalsi obchodni systém SPAD.
Dne 14. 6. 2001 byla prazska burza piijata za ptidruzené¢ho ¢lena Federace evropskych
burz a po vstupu do Evropské unie v roce 2004 se stala fadnym c¢lenem. V roce 2004
dostala BCPP statut definované zahrani¢ni burzy americkou Komisi pro cenné papiry a

burzy. Dne 30. listopadu 2012 zahgjila burza obchodovani na nové platformé Xetra.
(BCPP)

3.8.2 Organy BCPP

Nejvyssim organem BCPP je valna hromada. Valna hromada rozhoduje o sloZeni
burzovni komory, dozor¢i rady, o otazkach tykajici se fungovani burzy a snizeni ¢i zvyseni

zakladniho kapitalu.

Statutarnim organem fidici ¢innost burzy a jednanim jménem burzy je burzovni
komora Clenové burzovni komory jsou voleni na 5 let. Burzovni komora schvaluje
burzovni pravidla, sazebnik poplatkli a poplatkovy fad. Jmenuje a odvolava generalniho

feditele.

Pro jednotlivé <cinnosti si burzovni komora zfizuje burzovni vybory.
Jednd se o burzovni vybor pro burzovni obchody, pro clenské otazky a pro kotaci.

Burzovni komora ztizuje burzovni rozhod¢i soud a schvaluje jeho rozpocet.

Na fungovani burzy a ¢innost burzovni komory dohlizi dozor¢i rada. Dozor¢i rada

ma 6 ¢lend, ktefi jsou voleni na funkéni obdobi 5 let. (BCPP)
3.8.3 Obchodni systém Xetra

Na prazské burze probiha obchodovani v automatizovaném obchodnim systému
XETRA. Xetra je elektronicky obchodni systém fizeny objednavkami a kotacemi

provozovany spole¢nosti Deatsche Borse AG. (BCPP)
Zasady trzniho modle Xetra:

e Obchodovani je anonymni,
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e Minimalni obchodovatelnd jednotka je rovna jednomu kusu cenného

papiru,
e V kazdém okamziku existuje pro cenny papir pouze jedna cena,
e Vkladani objednévek libovolného objemu

Nalezitosti objednavky v systému Xetra jsou uvedeny Vv tabulce ¢. 1.

Tabulka 1: NaleZitosti objednavky v systému Xetra

ob?ét(;;lt:il;l/tky Popis/obsah Povinné
Smér Koupit / prodat ano
Burza Burza, na které se cenny papir obchoduje ano
Cenny papir | ISIN nebo nazev ano
Pocet kusti Pozadovany pocet kusi ano
Cena Limitni cena ne
Typ M = Trzni objednavka, ne
objednavky L = limitni objednévka
, Plati jeden den, Omezena platnost,
Omezeni ,
olatnosti Neor‘ne%en’a platnost, o ] ne
Maximalni platnost 360 kalendéainich dni
Zpusob
vytizeni nebo | Stop market order, ne
stop Stop Limit order
objednédvka
Textové pole | Lze pouzit dle uvazeni obchodnika ne
C1§10 . Cislo ptidélené obchodnikem, lze pouZit dle uvazeni obchodnika| ne
objednavky
Typ Gétu A (klientsky, P (vlastni) ano
Identifika¢ni
kod Identifika¢ni kod v systému Xetra ptidéleny burzou ano
obchodnika
I(i’entlﬁkacnl Identifika¢ni kod obchodnika v systému Xetra ano
kéd uzivatele
Systémové
SEI: dnavky v Interni Identifikace v systému Xetra pfid€lena systémem ano
Xetra
Casové razitko | Identifikace v systému Xetra pfidélena systémem ano

Zdroj: BCPP dostupné z:https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_kontinualni_aukce.pdf
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3.8.4 Trhy BCPP

Obchodovani s cennymi papiry na BCPP se odehrava na tiech trzich, kterymi jsou

Prime market, Standard market a Start market.

3.8.4.1 Prime market

Na Prime market mohou byt pfijaty emise splitujici ndroéné zékonné podminky oficialniho
trhu s cennymi papiry, nebo zdkonné podminky regulovaného trhu. Akcie obchodované

na Prime market musi spliovat nasledujici kritéria:
e Trzni kapitalizace emise 1 000 000 EUR,
e Doba existence emitenta minimalné 3 roky,
e Minimaln¢ 25 % emise musi byt rozptylena mezi vefejnost.

Spole¢nosti vstupem na Prime market ziskavaji prestiz nejlepSich spolecnosti
Vv regionu. O pfijeti emise akcii rozhoduje burzovni vybor pro kotace ve lhite¢ 30 dnt od
doruceni Zadosti. V roce piijeti emise na burzu je emitent osvobozen od poplatku

spojeného s obchodovanim jeho emise. (BCPP)
3.8.5 Pravidla obchodovani

Podminky a zasady obchodovani se tykaji ¢lenti burz, ktefi provadeji obchodovani
Scennymi papiry prostfednictvim automatizovaného obchodniho systému Xetra.
V systému Xetra je mozné obchodovat veskeré cenné papiry, pfijaté k obchodovani na
burze. Burza ma opravnéni zarazovat cenné papiry do jednotlivych obchodnich segmentt
a fazi podle typu cenného papiru a likvidity. Obchodnim dnem na burze se rozumi den,

kdy byl otevien systém Xetra ¢lenlim burzy pro obchodovani.
Systém Xetra umoziuje tii typy obchodnich procedur:

e Samostatna aukce
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e Kontinualni obchodovani
e Kontinualni aukce

Aukce se sklada ze tii fazi, kterymi jsou vkladani objednavek, stanoveni auk¢ni
ceny a dorovnavani previsu. Harmonogram obchodniho dne stanovuje dobu pro vkladani
objednéavek pro konkrétni cenné papiry. Béhem této faze mize obchodnik vkladat nové
objednavky a kotace a ménit ¢i rusit diive vlozené. Doba pro vkladani objednavek se mize
lisit podle obchodniho modelu. Pro zamezeni manipulace s kurzy konc¢i faze vkladani
objednéavek randomizaci. Auk¢ni cena se stanovuje na zakladé situace v knize objednavek
ke konci faze vkladani objednavek. Faze dorovnani pfevisu nastava pouze v piipad¢, ze na
stanovené aukéni cené existuje previs objednavek. Objednavky se uspokojuji za stavajici

ak¢ni cenu. Béhem dorovnani pievisu nelze ménit ¢i rusit objednavky. (BCCP)
3.8.6 Harmonogram obchodniho dne

Obchodni den zac¢ina predobchodni fazi, po niz nasleduje hlavni obchodni faze,
posledni je poobchodni faze. V dobé mezi poobchodni a predobchodni fazi je systém

uzavien. Burza stanovi trvani a navaznost konkrétnich fazi harmonogramem burzovniho

dne. (BCPP)

Obchodni rezim-kontinualni obchodovani
08:50 - 09:00 - Uvodni aukce
09:00 - 16:20 - Kontinualni obchodovani
16:20 - 16:30 - Zavérecnd aukce
Obchodni rezim-samostatna aukce
08:00 - 11:10 - Pfedobchodni faze (sbér objednéavek)
11:10 - 16:15 - Aukce
16:20 - 17:00 - Poobchodni faze (sbér objedndvek pro dalsi den)
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4 Vlastni prace

V praktické casti bude vypracovana analyza vybrané spole¢nosti. Nejprve bude
provedena globalni analyza Ceské republiky, poté bude pomoci kontroly dividendovych
vyplat vybrana analyzovana spole¢nost. Zakladnim vybérem budou spolecnosti
obchodované v systému Xetra Burzy cennych papirt Praha. Nasledn¢ bude provedena
fundamentalni analyza, finan¢ni analyza, technicka analyza a vypocet vnitini hodnoty

akcii, ktery bude porovnan s trzni hodnotou. Posléze bude predikovan kurz akcii.

4.1 Globalni analyza

V této kapitole se prace bude zabyvat vyvojem ekonomiky a ukazatelii vykonnosti
Ceské republiky. Bude zde uveden vyvoj hrubého domaciho produktu, inflace,

nezaméstnanosti, urokovych sazeb a ménového kurzu.
4.1.1 Hruby domaci produkt

Ekonomika Ceské republiky se v roce 2014 stabilizovala a ma pied sebou relativné
dlouhé obdobi rastu HDP. V roce 2015 dosahoval rust HDP 4,3 % a v roce 2016 rostl HDP
0 2,3 %. Na rlstu domdci poptavky se podilela stabilné rostouci spotfeba doméacnosti,
pokracujici rlst investi¢nich vydaji a rostouci zahrani¢ni poptavka. Ekonomicky rist
se projevil napfi€¢ celym ndrodnim hospodaistvim s vyjimkou stavebnictvi. Vice nez

polovinu riistu HDP ptedstavoval ptispévek zpracovatelského primyslu.

V nésledujicich letech by meéla ceska ekonomika rist obdobnym tempem
atoo 2,6 % vroce 2017 a 2,4 % v roce 2018. V hospodarském riistu by se méli odrazet
moznosti Ceské ekonomiky, normalni podminky a pfiznivy vyvoj vnéjSich podminek.
V letech 2017 a 2018 by m¢l byt riist taZen obnovenou investi¢ni aktivitou firem, vladniho
sektoru a domadci poptavkou s vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti. Vyvoj; HDP

v letech 2012-2016 je uveden v tabulce ¢islo 2.
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Tabulka 2: Vyvoj hrubého domaciho produktu

. | HDPv | HDPr/r | HDP q/q | PP 23 | Rocni
Rok Ctvrtleti mld. K& v % v % rok zmeéna
: ° ° lvmlid. KE| (%)
1Q 957 0,7 -0,8
2 _ _
2012 Q 951,7 L 0,2 4041,9 -1
3Q 956,4 -1,3 0,3
4Q 957,4 -1,2 -2
1Q 953,9 22,2 -1,1
2 42 1,2 7
2013 Q 964, ’ 0, 4077,3 -0,9
3Q 962,3 -1,2 0,2
4Q 993 1,2 1,8
1Q 987,2 2,5 0,4
2
2014 Q 1061,2 2,5 03 4261,1 2
3Q 1072,4 2,4 0,4
4Q 1077,7 1,5 0,4
1Q 1104,2 4,2 3,1
2
2015 Q 11159 4,4 L 4477 4,3
3Q 1125,2 4,5 0,5
4Q 1153,6 4 0
1Q 1167 3 0,4
2 117 2
2016 Q 63 /6 0,9 4472,9 2,3
3Q 1183,1 1,8 0,2
4Q 1185,9 1,9 0,4

Zdroj: Cesky statisticky Gifad
Priimérné casova fada HDP v ¢asovém intervalu 2012-2016 je 4266,04 mld. K¢
4.1.2 Inflace

V tabulce ¢islo 3 je uveden vyvoj miry inflace za obdobi 2012-2016.

Tabulka 3: Vyvej miry inflace

2012 2013 2014 2015 2016

Mira
Inflace (%)
Zdroj: Cesky statisticky ufad

3,3 1,4- 0,4 0,3 0,7
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Cilem Ceské narodni banky je cileni inflace na 2 %. Mira inflace byla za sledované

v

dosahovala inflace v roce 2015 0,3 %. V roce 2016 dosahovala inflace 0,7 %. Lze tedy

usoudit, ze na vyvoj kurzii akcii ma inflace minimalni vliv.
4.1.3 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti se mezirocné snizuje na vSech Urovnich vzdélani. Nizkou
nezamé&stnanost maji trvale vysokoskolaci (1,8 %) a stfedoSkolaci s maturitou (2,3 %).
Mezirocn¢ klesala 1 mira nezaméstnanosti ve skupiné osob se sttednim vzd€lanim bez
maturity (0 0,7 % na hodnotu 3,9 %). I pies vysoké snizeni (0 4,1 %) zustava
nezaméstnanost ve skupiné osob se zakladnim vzd€lanim stale vysoka (18,7 %).

(zdroj CSU)
Vyvoj miry nezaméstnanosti za obdobi 2012-2016 je uveden v tabulce ¢islo 4.

Tabulka 4: Vyvoj miry nezaméstnanosti (v %)

2012 2013 2014 2015 2016

Nezameéstnanost 7,37 8,13 7,46 6,24 5,19

Zdroj: Cesky statisticky uiad

Nejvy$si mira nezaméstnanosti byla vroce 2013 a to 8,3 %. Od roku 2014
nezaméstnanost klesala a nejmensi mira nezaméstnanosti nastala v roce 2016 5,9 %. Pokles
nezameéstnanosti je zpusoben rostouci ekonomickou aktivitou a zrychlenim dynamiky

mezd.
4.1.4 Urokové sazby

V tabulce ¢&islo 5 jsou uvedeny trokové sazby vyhlagené Ceskou narodni bankou

za obdobi 2012-2016.

Tabulka 5: Urokové sazby Ceské narodni banky (v %)

Sazby 2012 2013 2014 2015 2016
2T repo 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
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Diskontni 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Lombardni 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Zdroj: Ceska narodni banka

Vyvoj trokovych sazeb se zménil v roce 2012 na hodnotu, ktera ptetrvavala az do
roku 2016. 2T repo, Diskontni a lombardni sazby se za sledované obdobi nezménily. 2T
repo a diskontni sazby se drzely na tirovni 0,05 %, lombardni sazba na hodnoté 0,25 %.

Povinné minimalni rezervy jsou od roku 1999 2 %.
4.1.5 Ménovy kurz

M¢énovy kurz je makroekonomicky faktor, ktery ovliviiuje hospodaieni spole¢nosti
zavislé na exportu a importu. Ceska narodni banka intervenuje v piipadé potieby kurz tak,
aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EU. Kurz eura vici koruné
Vv poslednich dvou letech sledovaného obdobi zaznamenal pouze malou zménu
a to 0 0,02 K¢. Lze tedy usoudit, ze je ménovy kurz stabilni. Vyvoj mé€nového kurzu za

sledované obdobi 2012-2016 je uveden v tabulce 6.

Tabulka 6: Vyvej ménového kurzu EUR/CZK 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

EUR/CZK 25,14 26,65 27,73 27,05 27,03

Zdroj: https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/EUR-euro/

4.2 Analyza indexu PX

V této kapitole se bude prace zabyvat vyvojem burzovniho indexu PX.

Index PX ve sledovaném obdobi vykazuje nizkou volalitu. Maximalni hodnoty
1066,14 dosahoval 9. 1. 2013 a nejnizsi hodnoty 790,09 K¢ dosahoval dne 27. 6. 2016.
Primérna hodnota indexu PX za byla sledované obdobi 958,23 K¢. Vyvoj indexu PX
je uveden v grafu ¢islo 2. Slozeni indexu PX je uvedeno v priloze ¢islo 2. V grafu ¢islo 2

je uveden vyvoj indexu PX za obdobi 2012-2016.
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Graf 2: Vyvoj indexu PX
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Zdroj: BCPP

4.3 Prehled vyplat dividend vybranych spole¢nosti

Kontrola ptehledu vyplat dividend je zékladnim kritériem pro hodnoceni
divéryhodnosti spolecnosti. U spolecnosti, které dividendy nevyplaceji neni mozné urcit
vnitini hodnotu na zaklad¢ urcitych modelt. Prehled dividend vybranych spolecnosti

z indexu PX je uveden v tabulce ¢islo 7.

Tabulka 7: Pfehled dividend vybranych spole¢nosti z indexu PX

Spolecnost 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Komercni banka 270 CZK 160 CZK 230 CZK 230 CZK 310 CZK 310 CZK
Erste Group Bank 0,7 EUR - 0,4 EUR 0,2 EUR - 0,5 EUR
Cez 50 CZK 45 CZK 40 CZK 40 CZK 40 CZK 40 CZK
Unipetrol - - - - - 5,52 CZK
Fortuna 0,3 EUR 0,23 EUR | 0,67 EUR | 0,22 EUR - -
0:C.R. 40 CZK 27 CZK 30 CZK 18 CZK 13 CzK 16 CZK
PEGAS 1 EUR 1,05 EUR | 1,05 EUR 1,1EUR 1,15EUR | 1,25EUR
Philip Morris CR 1260 CZK | 920 CzK 900 CzK 880 CzK 880 CzK 920 CzK

Zdroj: https://www.fio.cz/zpravodajstvi/dividendy
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Z tohoto prehledu vyplyva, které spolecnosti si zakladaji na stalé vyplaté dividend,
a které nikoliv. Z vybéru spole¢nosti budou vyfazeny spolecnosti Erste Group Bank,
Unipetrol a Fortuna, jejichz vyplata dividend vykazuje pfiliSnou volalitu. Erste Group bank
nevyplatila dividendy v poslednich Sesti letech dvakrat, a to jak v roce 2012, tak v roce
2015. Spolecnost Unipetrol vyplatila dividendy pouze v roce 2016. Spolecnost Fortuna
vyplatila dividendy v rozmezi let 2011-2014 a v poslednich dvou letech vykazuje volalitu.

Tabulka 8: Mira ristu dividend

Spolecnost g 8n

Komercni banka 0,00 % 2,33%

CEz 0,00 % -3,65 %
0,C.R. 23,08% |-14,16 %
PEGAS 8,70 % 21,39 %

Philip Morris CR 4,55 % 5,11 %

Zdroj: Vyplaty dividend spole¢nosti

On historickd normalizovana mira rastu dividend za roky 2011-2016

02 mira ristu dividend na zéklad¢ roku 2015 a 2016

V tabulce ¢islo 8. je uvedena mira rlstu dividend vybranych spolecnosti.
Spole¢nosti CEZ, Oz a Philip Morris CR vykazuji zapornou historickou normalizovanou
miru rustu dividend pro roky 20112016 a Komer¢ni banka vykazuje 2,33 % rust. Nejvyssi

rist zaznamenala spolecnost Pegas s 21,39 %.

Vyplaty dividend komeréni banky a spoleénosti CEZ za dvouleté obdobi stagnuji.
Dividendy spolecnosti O2 se zvysili 0 23,08 %.

Na zdklad€ historické miry ristu dividend byla vybrana spolecnost s nejvyssi
historickou mirou ristu dividend, kterou je spolecnost PEGAS, pro kterou budou

zpracovany analyzy.

48



4.4 Popis spolecnosti PEGAS

Nazev subjektu: PEGAS NONWOVENS a. s.

Adresa: Hrad¢anské namésti 67/8, 118 00, Praha 1 — Hrad¢any

%

IC: 06711537

Spolecnost je zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze,

oddil B, vlozka 23154.

Spole¢nost Pegas patii mezi predni svétové vyrobce netkanych textilii, pouzivanych
na trhu osobnich hygienickych vyrobkt. Vznikla vroce 1990. Na konci roku 2016

zamestnaval Pegas 578 zaméstnanci.

V sou¢asné dobé provozuje devét vyrobnich linek v Ceské republice a jednu
vyrobni linku v Egypté. Vyrobni kapacita spolecnosti je do 120 tisic tun netkanych textilii
ro¢n€. Pegas se skladé z holdingové spolecnosti a Ctyt provoznich spolec¢nost, kterymi jsou

PEGAS NONWOVENS Czech s.r.0., PEGAS-GIC a.s., PEGAS — NW a.s. a PEGAS — NS

a.s. Organizacni struktura spolecnosti je uvedena v piiloze ¢islo 4.

Akcie spolec¢nosti se obchoduji na BCPP od 21. prosince 2006 a od 19. biezna 2007
jsou akcie soucasti indexu PX. V roce 2016 se na BCPP zobchodovaly akcie v celkovém

objemu 1,3 miliardy K¢ a trzni kapitalizace Pegasu dosahla 6,7 miliardy K¢.
4.4.1 Portfolio spole¢nosti PEGAS

Na trhu hygienickych potieb disponuje spole¢nost Pegas netkanymi textiliemi
Pegatex S, Pegatex SMS a Pegatex S BICO, které jsou dale vyuzivany k vyrobé vyrobku

damské hygieny, jednorazovych plenek a inkontinen¢nich vyrobkd.

V oblasti zdravotnictvi a ochrannych odévii disponuje polotovary pro vyrobu
jednordazovych ochrannych odévi, které spliuji vysoké standardy ochrany v rizikovych

pracovnich prostfedich. Pro vlastnosti jako je vysokd bariérova nepropustnost jsou
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vyuzivany ve zdravotnictvi k vyrobé operacnich krycich rousek, plastt a zastér, pokryvek

hlavy a navleka na obuv.

V sektoru zeméd€lstvi nabizi spolecnost netkanou textilii vyuzivanou zejména
V zelinafstvi a zahradnictvi, kterd je vhodnd pro velkovyrobu i strojni mechanizaci.
Netkana textilie pro zemé&dé€lstvi vytvari optimalni mikroklima pro péstovani a chrani pied

prudkymi zménami pocasi a zabranuje ristu a rozvoji plevela.
4.4.2 Charakteristika odvétvi

Pegas podnika na vysoce konkurencnim trhu a se vznikem novych konkurentl
muze dojit K negativnimu ovlivnéni prodeje a marze spolecnosti. Strategickym zamérem
spoleCnosti je rozvijeni a vyuziti rastovych trznich pftilezitosti k posileni trzni pozice.
Konkurenci pro spolecnost piedstavuji vyrobci netkanych textilii typu spunmelt, zejména
v segmentu hygieny. Hlavnimi konkurenty Pegasu jsou regiondlni a mezinarodni

spole¢nosti s vyrobnimi zavody v Evropé a na blizkém vychode¢.

Odvétvi netkanych textilii typu spunmelt by mélo byt spise odvétvim neutralnim,
jelikoz jsou to produkty nezbytné a je velmi obtizné tyto produkty substituovat nebo

odlozit jejich spotiebu.

Odvétvi netkanych textilii neni zatiZené vladni regulaci, kromé vSeobecnych
pravnich uprav ovliviwjicich podnikani. Spole¢nost naopak téZi z investi¢nich pobidek a

danovych tlev od statu.
443 SWOT analyza
Silné stranky
e Stabilni pozice na trhu

e Vyzkum spole¢nosti — Vyvoj novych aplikaci, vyrobkii a optimalizace

technologii

e Vysoce kvalitni vyroba
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e Vyprodand vyrobni kapacita
Slabé stranky

e ZadluZeni spolecnosti — zadluzeni spolecnosti mlze negativné ovlivnit

finan¢ni podminky provozni vysledky.

o Ztrata klicovych zaméstnanci — ztrata klicovych manazeri muze mit

negativni vliv na chod spole¢nosti.
PiileZitosti
e Expanze na nové trhy do Jihoafrické republiky
e Vystavba jedenacté vyrobni linky v Ceské republice
e Investiéni pobidky od Ceské republiky

Hrozby

Konkurenti mohou vyvinout nové materidly, které mohou ziskat

konkuren¢ni vyhodu, kterd mize mit negativni vliv na trzby spolecnosti.

e Volalita kurzu koruny vaéi euru muze negativné ovlivnit ziskovost

spolecnosti.

e Pojistné kryti rizika nemusi dostatecné kryt veskera rizika ztraty.

e Zamg¢feni spoleCnosti na jeden trzni segment

Lidské zdroje

Spolec¢nost dba na kvalifikaci zaméstnanci pravidelnymi Skolenimi, ktera jsou

Vv oblastech bezpe€nosti prace, cizich jazyki a pocitacovych znalosti povinnd. Pocet

zaméstnancll se s rostouci vyrobou zvySuje. Nejvyssi pfirtistek zaméstnanci byl

zaznamenan u kvalifikovanych délnik. Spole¢nost méd nastaveny motivaéni systém

odménovani, ktery je podilem z fixniho platu 80 % pro manualné pracujici délniky a 60 %
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pro management. Vyvoj poctu zaméstnanct a pracovni zaméteni zaméstnanci je uvedeno

Vv tabulce ¢islo 9.

Tabulka 9: Vyvej a zaméFeni zaméstnanci Pegas

Zameéstnanci 2012 2013 2014 2015 2016
Neexekutivni feditelé 2 2 2 2 2
Exekutivni feditelé 3 3 3 3 3
Manazefi 19 19 16 17 17
Specialisté 59 69 72 81 71
Laboratorni zaméstnanci 45 59 61 59 59
MistFi 74 70 73 70 70
Kvalifikovani délnici 249 352 342 348 356
Celkem 451 574 569 580 578

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas
445 Spolecenska odpovédnost

Spole¢nost Pegas si uvédomuje svou roli vii¢i mistnim komunitdm a Zivotnimu
prostfedi. Od roku 2009 spolupracuje spolecnost s Détskym centrem ve Znojmé, kterému
financuje zazitkové vylety a dovolené. Na pomoci détem v centru se podileji
také zaméstnanci spole¢nosti. V oblasti podpory sportu a télesnych aktivit se stal Pegas
vroce 2010 generdlnim partnerem Volejbalového klubu Znojmo — Piimétice. Od roku
2013 je Pegas vyznamnym partnerem Mezindrodniho festivalu filmi pro déti a mladez ve
Zliné. Spolecnost podporuje kulturni a spolecensky Zivot ve mésté Bucovice, ve kterém ma

umistény jeden z vyrobnich zavoda. Podpora je zaméfena na mistni vzdélavaci a sportovni

instituce.
4.4.6 Analyza absolutnich ukazateli

Tato kapitola prace je zamétena na analyzu absolutnich ukazatel spolecnosti Pegas

za ¢asové obdobi 2012-2016.
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4.4.6.1 Analyza rozvahy

V této kapitole prace bude provedena horizontalni analyza rozvahy.

Redukovana verze rozvahy je uvedena v tabulce ¢islo 10.

Tabulka 10: Konsolidovany vykaz o finanéni situaci (v tis. EUR)

AKTIVA 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 284214 266769 263118 269476 277218
Dlouhodoby hmotny majetek 191226 181584 178939 181250 187288
Dlouhodoby nehmotny majetek 700 586 495 2369 4066
Goodwill 92288 84599 83684 85857 85864
ObéZna aktiva 90009 89973 93079 122312 107897
Zéasoby 20448 32618 41666 39538 39913
Pohledavky z obchodnich vztaht a jiné 43739 43250 42451 54692 43764
pohledavky
Pohledavky z dané z ptijmu 64 1042 0 0 0
Penize a penézni ekvivalenty 25758 113063 8962 28082 24220
AKTIVA CELKEM 374223 356742 356197 391788 385115
PASIVA 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 141494 125633 150699 156712 158735
Zékladni kapital 11444 11444 11444 11444 11444
Emisni azio 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 7896 8733 9187 9451 1999
Vlastni akcie 0 0 0 -12797 -13672
Rozdily z pfepoctu 6424 -2306 4913 5691 6279
Zajisténi penéznich toki -4060 -2911 -1986 1418 608
Nerozdéleny zisk 119790 110673 127141 141505 152077
Dlouhodobé zavazky 164376 159326 140021 202246 205101
Bankovni uvéry 151704 146200 35402 0 0
Odlozeny danovy zavazek 12672 13126 15583 17440 20067
Ostatni dlouhodobé zavazky 0 0 89036 184806 185034
Kratkodobé zavazky 68353 71783 65477 32830 21279
Zavazky z obchodnich vztahti a jiné zavazky 66693 56489 38734 23895 20553
Danové zavazky 1658 1094 233 1824 725
Kratkodoba ¢ast bankovnich Gvéra 0 14200 26500 7111 0
Rezervy 2 0 10 0 0
Cizi zdroje celkem 232729 231109 205498 235076 226380
PASIVA CELKEM 374223 356742 356197 391788 385115

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Pegas
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Pro horizontalni analyzu rozvahy budou vyuzity ukazatele, a to jak v absolutnim,

tak v relativnim vyjadteni. Horizontalni analyza aktiv je uvedena v tabulce ¢islo 11.

Tabulka 11: Horizontalni analyza aktiv

AKTIVA Absolutni zména (v tis. EUR)
12-11 13-12 14-13 15-14 16-15
Dlouhodoby majetek 42009 -17445 -3651 6358 7742
Dlouhodoby hmotny majetek 39400 -9642 -2645 2311 6038
Dlouhodoby nehmotny majetek 248 -114 91 1874 1697
Goodwill 2361 -7689 -915 2173 7
ObéZna aktiva 29271 -36 3106 29233 -14415
Zasoby 2824 12170 9048 -2128 375
ﬁgzlggﬁlvé‘dyéjlfyb"h"dni"h vztahii a 6873 489 799| 12241| -10028
Pohledavky z dan€ z ptijmu 64 978 -1042 0 0
Penize a penézni ekvivalenty 19510 87305 -104101 19120 -3862
AKTIVA CELKEM 71280 -17481 -545 35591 -6673
AKTIVA Relativni zména (v %)
12/11 13/12 14/13 15/14 | 16/15
Dlouhodoby majetek 17,34 -6,14 -1,37 2,42 2,87
Dlouhodoby hmotny majetek 25,95 -5,04 -1,46 1,29 3,33
Dlouhodoby nehmotny majetek 54,87 -16,29 -15,53| 378,59 | 71,63
Goodwill 2,63 -8,33 -1,08 2,60 0,01
ObéZna aktiva 48,19 -0,04 345| 3141| -11,79
Zasoby 16,02 59,52 27,74 -5,11 0,95
Pohledavky z obchodnich vztahd a jiné pohledavky 18,64 -1,12 -1,85 28,84 | -19,98
Pohledavky z dané z pfijmu 0,00| 1528,13| -100,00 0,00 0,00
Penize a penézni ekvivalenty 312,26 338,94 -92,07| 213,35 -13,75
AKTIVA CELKEM 23,53 -4,67 -0,15 9,99| -1,70

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas

Ve vyvoji bilan¢éni sumy je patrny rostouci trend, kdy se z 374 mil. EUR zvysila
na hodnotu 385 mil. EUR. Nejvyssi narlst ve sledovaném obdobi zaznamenala bilance
jiz v roce 2012, a to o 71,28 mil. EUR a dale v roce 2015 o 35,59 mil. EUR. Nejvyssi
pokles zaznamenala bilance v roce 2013 a to 4,67 %. Mirny pokles Ize také sledovat v roce
2016 0 1,7 %.
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Dlouhodoby hmotny majetek vzrostl ve sledovaném obdobi bezmala o 35,4 mil.

EUR. Tento rist dlouhodobého majetku byl zplsoben rozsifovanim vyrobnich prostor

a expanzi na zahrani¢ni trhy. Rust v poslednich dvou letech obdobi zaznamenal

dlouhodoby nehmotny majetek o 3,5 mil. EUR. Tento rtst byl zptisoben ziskdnim patenti

a uzitnych vzort.

Obézna aktiva zaznamenala nejvy$si rast v roce 2012 o 48,19 % v souvislosti

S roz§ifenim vyroby v Egypté a v roce 2015 o 31,41 %. Nejvyssi pokles obéznych aktiv 1ze

pozorovat vroce 2016 a to ve vysi 11,9 %. Tento pokles byl zplsoben snizenim

pohledavek z obchodnich vztahti a snizenim penéznich prostredki.

V tabulce ¢islo 12. je uvedena horizontalni analyza pasiv v absolutnim a relativnim

vyjadteni.

Tabulka 12: Horizontalni analyza pasiv

Absolutni zména (v tis. EUR)

PASIVA
2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 10730 -15861 25066 6013 2023
Zékladni kapital 0 0 0 0 0
Emisni azio 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 954 837 454 264 -7452
Vlastni akcie 0 0 0 -12797 -875
Rozdily z ptepoctu 2180 -8730 7219 778 588
Zajisténi penéznich toki -2683 1149 925 3404 -810
Nerozdéleny zisk 10279 -9117 16468 14364 10572
Dlouhodobé zavazky 26472 -5050 -19305 62225 2855
Bankovni uvéry 26192 -5504 | -110798 -35402 0
OdlozZeny danovy zavazek 335 454 2457 1857 2627
Ostatni dlouhodobé zavazky -55 0 89036 95770 228
Kratkodobé zavazky 34078 3430 -6306 -32647 -11551
Zavazky z obchodnich vztahti a jiné zavazky 32750 -10204 -17755 -14839 -3342
Danové zavazky 1563 -564 -861 1591 -1099
Kratkodoba ¢ast bankovnich uvért -226 14200 12300 -19389 -7111
Rezervy -9 -2 10 -10 0
Cizi zdroje celkem 60550 -1620 -25611 29578 -8696
PASIVA CELKEM 71280 -17481 -545 35591 -6673
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PASIVA Relativni zména (v %)
2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 8,21 -11,21 19,95 3,99 1,29
Zéakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Emisni azio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zakonny rezervni fond 13,74 10,60 5,20 2,87 -78,85
Vlastni akcie 0,00 0,00 0,00 0,00 - 6,84
Rozdily z piepoctu 51,37| -13590| -313,05 15,84 10,33
Zajisténi penéZnich toku 194,84 -28,30 -31,78| -171,40 -57,12
Nerozd¢leny zisk 9,39 -7,61 14,88 11,30 7,47
Dlouhodobé zavazky 19,20 -3,07 -12,12 44,44 1,41
Bankovni uvéry 20,87 -3,63 -75,79| -100,00 0,00
OdloZeny danovy zavazek 2,72 3,58 18,72 11,92 15,06
Ostatni dlouhodobé zavazky -100,00 0,00 0,00 107,56 0,12
Kratkodobé zavazky 99,43 5,02 -8,78 -49,86 -35,18
Zavazky z obchodnich vztahd a jiné zdvazky 96,49 -15,30 -31,43 -38,31 -13,99
Danové zavazky 1645,26 -34,02 -78,70 682,83 -60,25
Kratkodoba ¢ast bankovnich uvéra -100,00 0,00 86,62 -73,17| -100,00
Rezervy -81,82| -100,00 0,00 -100,00 0,00
Cizi zdroje celkem 35,17 -0,70 -11,08 14,39 -3,70
PASIVA CELKEM 23,53 -4,67 -0,15 9,99 -1,70

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas

Vlastni kapital spole¢nosti vykazuje rustovy trend S vyjimkou roku 2013. Nejvyssi
rist zaznamenal vroce 2014 o 19,95 % a nejvyssi propad v jiZz zmifiovaném roce
2013 o 11,21 %. Polozka vlastniho kapitdlu se za sledované obdobi zvysila
0 27,9 mil. EUR.

Zakladni kapital se za sledované obdobi nezménil a zachoval si stejnou vysi.

Emisni 4Zio je na nulové hodnot¢.

Zakonny rezervni fond zaznamenal v roce 2016 pokles o 78,85 %. Diivodem tohoto
poklesu byl odkup vlastnich akcii spole¢nosti. Ze zakonného rezervniho fondu nelze hradit
dividendy pro akcionare. Pegas z tohoto diivodu odkoupil vlastni akcie, aby mohl ¢astku

z dividend z vlastnich akcii distribuovat mezi akcionéafe.

56




Dlouhodobé bankovni uvéry spolecnost postupné splacela z finan¢nich prosttedka
ziskanych z emise stfednédobych dluhopistt a v roce 2015 jiz neméla zddné dlouhodobé

bankovni uvéry.

OdloZeny danovy zavazek se od roku 2012 postupné zvySuje z 12,6 mil. EUR
na ¢astku 20 mil. EUR. Ostatni dlouhodobé zavazky vykazuji rust z 89,03 mil EUR na
castku 185,03 mil. EUR za roky 2014-2016. Duvodem tohoto riistu byla realizace vetejné
emise sttednédobych dluhopisii v hodnoté 2,5 mld. K¢ se splatnosti v roce 2018. Vynos

Z této emise byl pouzit na splaceni dlouhodobych bankovnich tvéra.

Celkové Kratkodobé zavazky vykazuji snizeni o 30,82 % za sledované obdobi.
Snizili se z ¢astky 68,35 mil. EUR v roce 2012 na ¢astku 21,28 mil. EUR v roce 2016.
Jedna se pfedevsim o zavazky z obchodnich vztahd, které spolecnost vyuzivala pro udrzeni

nepretrzité produkce a zavedeni nové vyrobni linky.

4.4.6.2 Vykony

Vykony spolecnosti jsou uvedeny v tabulce ¢islo 13. V tabulce je uvedena celkova
vyroba v tunach, nariist vyroby v procentech, pocet zaméstnanci a procentualni nartst

zaméstnancu.

Tabulka 13: Vykony PEGAS

Druh vykonu 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova vyroba (t) 86056 90961 100570 101665 102691
Narust vyroby (%) 17,22 5,70 10,56 1,09 1,01
Pocet zaméstnancl 451 574 569 580 578
Narast zaméstnancl (%) 6,37 27,27 -0,87 1,93 -0,34

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas

V zavislosti na rozSifovani vyrobnich linek dochdzi k rGstu celkové produkce

a K ristu poc¢tu zameéstnancu. V poslednich péti letech zaznamenala vyroba souhrnny rist

0 35,58 % a pocet zamé&stnancl vzrostl souhrnné 0 34,36 %. ZvySeni poctu zaméstnancl

bylo zptisobené rozsifovanim vyrobnich kapacit a expanzi vyrobnich prostor spolecnosti.
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V tabulce c¢islo 14. jsou uvedeny financni ukazatele spoleCnosti Pegas. Jsou zde

uvedeny celkové vynosy, EBITDA, provozni zisk, ¢isty zisk na akcionare, pocet akcii,

vlastni jméni, celkova aktiva a zadluzenost, Cisty dluh a kapitalové naklady (capex).

Tabulka 14: Finanéni ukazatele PEGAS (v tis. EUR)

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Celkové vynosy 187 745 199 210 230 547 229200 206 353
EBITDA 38112 38 550 47 202 44 311 46 668
Provozni zisk 26 542 25471 32172 28 252 30561
Cisty zisk na akcionéfe 20924 1411 27 096 24 978 14 079
Pocet akcii 9229400 | 9229400 | 9229400 | 9229400 | 9229400
Vlastni jméni 141 494 141 494 150 699 156 712 158 735
Celkova aktiva 374 223 356 742 356 197 391788 385115
Celkova zadluZenost 151704 151704 150 938 191917 185034
Cisty dluh 125 946 125 946 141 976 163 835 160 814
Capex 37300 37 300 9 964 9320 9320

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas

Za sledované obdobi vykazuje podnik kladné vysledky hospodateni. Nejvyssi zisky
generovala spole¢nost Pegas v roce 2014 a to ve vysi 27,1 mil. EUR. V roce 2016 se na
celkovych vynosech spole¢nosti podilelo pét nejvétsich odbérateli z 80,6 %. Pegas je tedy
vysoce zavisly na malém mnozstvi odbératelti, kteti spolecnosti vytvareji nejvyssi objem
vynosu. S rostoucimi investicemi do technologii a vyrobnich linek se v roce 2015 a 2016
zvysuje celkova zadluzenost podniku. Pocet vydanych akcii spole¢nosti se za sledované

obdobi nezménil a je v obéhu 9 229 400 kust akeii.

4.4.6.3 Marze

Marze spolecnosti Pegas je uvedena v tabulce ¢islo 15. V tabulce jsou uvedeny

marze EBITDA, provozniho zisku a Cistého zisku.
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Tabulka 15: Marze PEGAS (v %)

Marze 2012 2013 2014 2015 2016
Marze EBITDA 20,3 19,4 20,5 19,3 22,6
Marze provozniho zisku 14,1 12,8 14 12,3 14,8
Marze Cistého zisku 11,1 0,7 11,8 10,9 6,8

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas

Ukazatel EBITDA se vroce 2016 zvysil o 3,3 %. Meziro¢ni rdst souvisel

s precenénim akciového opcniho programu a také s rekordni vyrobou, jejiz objem narostl

o 1 %. Naopak negativni vliv na tento ukazatel mé¢l prenosovy mechanismus cen polymert.

Marze cCistého zisku vykazuje ve sledovaném obdobi kolisani. Nejvyssi hodnoty

dosahuje v roce 2014 a to 11,8 % a nejnizsi v roce 2013 0,7 %. V poslednim sledovaném

obdobi roku 2016 se marze Cistého zisku snizila o0 4,1 % na hodnotu 6,8 %.

4.4.7 Analyza zisku

V tabulce ¢. 16 je uveden vykaz zisku a trZzeb spoleénosti Pegas. Jsou zde uvedeny

trzby, EBIDA, EBIT a EAT

Tabulka 16: Trzby a zisk PEGAS (v tis. EUR)

Trzby a zisk 2012 2013 2014 2015 2016
Triby 187 700 199 200 230 547 229 200 206 353
EBITDA 38112 38 550 47 202 44 311 46 668
EBIT 26 500 25500 32200 28 300 30 600
EAT 9128 8 045 27100 23 834 14 322

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Pegas

Nejprve bude vénovdna pozornost trzbam a nasledné¢ vysledkiim hospodateni.

Trzby se v poslednich dvou letech sledovaného obdobi snizili o 22,84 mil. EUR na ¢astku

206,35 mil. EUR. Pokles trzeb souvisel s vyvojem cen polymert, které¢ oproti roku 2015

zaznamenaly propad o vice nez 10 %.
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V nasledujicim grafu je zachycen vyvoj vysledkli hospodateni. Z grafu je patrné, ze
Pegas dosahl ve sledovaném obdobi kladného vysledku hospodaieni na vSech urovnich

zisku.

Graf 3: Vyvoj vysledku hospodai‘eni
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy Pegas

Ukazatelé EBITDA a EBIT vykazovali pfevazné stabilni vyvoj. EAT zaznamenal
vysoky rast vroce 2014 a od tohoto roku vykazuje mirny pokles. Pokles ¢istého zisku
souvisel s vykazanymi nerealizovanymi kurzovymi zménami v porovnavanych obdobich.
Nejvyssich hodnot dosahovali ukazatele zisku v roce 2014 (EAT 27.1 mil. EUR, EBIT
32,2 mil. EUR a EBITDA 47,2 mil. EUR).

4.4.8 Analyza pomérovych ukazateleli

Z ukazateld rentability byly vybrany ukazatele rentability aktiv (ROA), rentability
vlastniho kapitadlu (ROE) a rentability trzeb (ROS).

Vyvoj pomérovych ukazateli ROA, ROE, ROC a ROS spolecnosti je uveden

V tabulce ¢islo 17.
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Tabulka 17: Finanéni pomérové ukazatele PEGAS (v %)

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 7,08 0,71 9,04 7,22 7,95
ROE 6,45 5,69 17,98 15,21 9,02
ROC 18,88 16,93 17,57 15,31 21,26
ROS 4,86 4,04 11,75 10,40 6,94

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas

Pfijem z prodeje vyrobka a sluzeb Pegasu klesl v obchodnim roce 2016 0 9,97 % na
206,35 mil. EUR. Celkovy zisk pied zdanénim Pegasu byl za rok 2016 30,6 mil. EUR.

Produk¢ni sila spole¢nosti Pegas byla v poslednim sledovaném obdobi 7,95 %.
Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahovala 9,02 % a oproti roku 2015 vykazuje snizeni o

6,19 %. V roce 2016 na jedno euro investovaného kapitalu ptipada 0,0902 EUR zisku.

V roce 2016 ptipadd na jedno euro trzeb 0,0694 EUR Ccistého zisku. Ukazatel ROS
by se m¢l pohybovat od 2 % - 50 % a idealn¢ nad 10 %. Idealni vySe rentability trzeb
spole¢nost PEGAS dosahovala v letech 2014 (11,75 %) a 2015 (10,40 %). Idealniho stavu
rentabilita trZzeb nedosahla v letech 2012 (4,86 %), 2013 (4,04 %) a 2016 (6,94 %).

Ukazatelé likvidity jsou uvedeny v tabulce ¢islo 18. z ukazateld likvidity byla

vybrana okamzitd likvidita, pohotova likvidita a bézna likvidita.

Tabulka 18: Ukazatele likvidity spole¢nosti PEGAS

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Okamyzita likvidita 0,38 0,18 0,15 0,86 1,14
Pohotova likvidita 0,95 0,68 0,88 2,15 2,64
Bézna likvidita 1,25 1,13 1,59 3,35 4,52

Zdroj: Vyroéni zpravy Pegas

Odvozeni okamzité likvidity je z poméru kratkodobého finan¢niho majetku ke
kratkodobym zavazkim. Pro finan¢né zdravou firmu by mél tento ukazatel nabyvat hodnot

vétsich nez 0,4. Hodnot vétsich nez 0,4 dosahuje okamzita likvidita spolecnosti v letech
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2015 (0,86) a 2016 (1,14). Likvidita je zarucena pii hodnoté ukazatele nad 0,2, kterych
spole¢nost Pegas nedosahovala v letech 2013 (0,18) a 2014 (0,15).

Pohotova likvidita je odvozena od poméru penéznich prostfedkii a pohledavek ke
kratkodobym zavazkiim. Pro zachovani likvidity firmy by neméla hodnota ukazatele
klesnout pod 1. Ztohoto tvrzeni lze usoudit, Ze spolecnost Pegas nebyla z pohledu
pohotové likvidity likvidni v letech 2012 (0,95), 2013 (0,68) a 2014 (0,88). Je-li hodnota
vysledku vyrazné vyssi, svéd¢i o nadmérném vazani obéznych aktiv ve formé pohotovych
prostiedkii. Spole¢nost Pegas méla vyrazné vyssi pohotovou likviditu v letech 2015(2,15) a
2016 (2,64). Pegas vazal nadmérné mnozstvi ob&éznych aktiv, které nepiinasi zadny vynos

a je tak negativné ovlivnéna celkova vynosnost spolecnosti.

Bézna likvidita ukazuje pokryti kratkodobych zavazku aktivami. Ukazatel je
méfitkem budouci solventnosti firmy. Doporuceni pro firmu je v rozmezi 1,5 — 2,5. Pokud
je ukazatel ve vysokych c¢islech, nad 2,5, nebo naopak pod 1,5, miize se spole¢nost
ocitnout ve velmi obtizné situaci, kdy bud’ nema majetek na splaceni zavazkd nebo se
ocitne ve velmi obtizné finanéni situaci. Od roku 2012 (1,25) do roku 2013 (1,13) se tento
ukazatel spolecnosti Pegas pohyboval pod minimélni doporuenou hranici 1,5.
V doporucenych mezich se pohyboval pouze v roce 2014 (1,59). V letech 2015 (3,35) a
2016 (4,52) nabyval ukazatel bézné likvidity vysokych hodnot.

Okamzikova, pohotova a bézna likvidita se v roce 2015 a 2016 pohybovala nad
doporucenou hranici z divodu nevyuziti prebytecnych penéznich prostiedki plynoucich

Z emise dluhopist.
4.4.9 Vypocet vnitini hodnoty akcie PEGAS

Vnitini hodnota akcie je pfesné dané ¢islo uvadéné jako Cislo ,,spravedlivého
akciového kurzu“ a snim srovnava aktudlni trzni kurz akcie. Pfi porovnavani vnitini
hodnoty se nepouzivaji konkrétni hodnoty, ale pracuje se s intervalem hodnot. Pro potieby
této prace bude vypoctend vnitini hodnota akcie predstavovat pouze orientacni hodnotu.
Jelikoz spolecnost PEGAS vyplaci pravidelné dividendu, je pro urCeni vnitini metody

pouzit dividendovy model.
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4.4.9.1 Vstupy pro vypocet vnitini hodnoty

e Pozadovana vynosova mira Ke

Pozadovana vynosova mira se vypocte pomoci modelu oceniovani kapitalovych

aktiv CAMP.
Vzorec modelu CAMP: Ke=Rf+p(rm-Rf)
Ke je ocekavana vynosova mira akcie
Rt je bezrizikova vynosova mira
B je beta faktor akcie
I'm je trzni vynosova mira

Za bezrizikovou vynosovou miru Rf 2,93 % bude povazovana primérnd vynosova
mira Ceskych statnich desetiletych dluhopist za sledované obdobi od 31. 1. 2012 — 31. 12.
2016.

Beta faktor akcie je stanoven na 0,31724

Trzni vynosovou mirou rm je pramérny vynos akciového indexu PX na Burze cennych

papirti Praha — 1 % za obdobi 2012-2016.
Spole¢nost PEGAS také kalkuluje se specifickym rizikem ve vysi 2,5 %
Ke =2,93 +0,31724(1-2,93) =2,32x 2,5=58%
Pozadovana vynosova mira je tedy 5,8 %,
e Mira rtstu dividendy

Historicka mira ristu dividendy je uvedena v tabulce ¢islo 19.
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Tabulka 19: Historicka mira ristu dividendy

2012 2013 2014 2015 2016
Dividenda (EUR) 1,05 1,05 1,10 1,15 1,25
Mira rdstu dividendy (%) | 5,00 0,00 4,76 4,55 8,70
Zisk na akcii (EUR) 2,27 0,15 2,94 2,71 1,53

Zdroj: Obchodni data spolec¢nosti Pegas
Primérna meziro¢ni mira rastu dividendy za obdobi 20122016 je 4,6 %.

Gordonliv model se vyuziva u spole¢nosti, které se nachazeji ve fazi dospélosti a

vyplaceji pravidelné dividendy. Gordontiv model obsahuje dva piedpoklady, kterymi jsou:
a) Ristova mira dividend je konstantni
b) Pozadovana vynosova mira Ke je vét$i nez oéekavana mira dividend Ke>g
Vypocet Gordonova modelu: VH = D1/ (Ke-0)

VH = vnitini hodnota akcie

D1 = o€ekavana dividenda na konci prvniho roku
Ke = poZadovana vynosova mira

G = ofekavana ristovd mira dividend

Vypocet ocekavané dividendy D1 = Soucasna dividenda (Do) x ocekavana ristovd mira

dividend
D1 =0,28 x 1,046 = 0,29288
Doplnéni hodnot do vzorce:
VH =0,29288 / (0,058 — 0,046) = 24,40667 (EUR)

Aktualni trzni cena akcie ke dni 30. 12. 2016 je 28,46 EUR. Z vysledkt analyzy

Gordonova modelu lze vy¢ist, ze jsou akcie PEGAS nadhodnoceny.
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4.5 Technicka analyza akcii PEGAS

V této kapitole vlastni prace bude provedena technicka analyza vyvoje kurzl akcii
spole¢nosti Pegas. Datovou zakladnu k technické analyze tvofi posledni mési¢ni zavérecny
kurzu akcii spolecnosti a to od 30. 11. 2012 do 31. 12. 2016. Datova zakladna je uvedena

Vv ptiloze ¢islo 6.
45.1 Analyza grafi

V grafu ¢islo 4. je uveden vyvoj akcii spole¢nosti PEGAS

Graf 4: Vyvoj akcii PEGAS
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Zdroj: Obchodni data spole¢nosti Pegas

Z grafu Cislo 4 lze vycist, Ze kurz akcii spolecnosti Pegas rostl od zacatku
sledovaného obdobi. Na zacatku sledovaného obdobi dosahoval kurz akcii hodnoty 465 K¢
a az do 31. 7. 2015 rostl a zaznemenal nejvyssi hodnoty 919,9 K¢. Poté zaznamenal kurz

mirny pokles na hodnotu 700 K¢ k 30. 10. 2015 z dtivodu sniZeni ceny netkanych textilii
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typu spunmelt o vice nez 10 %. Od hodnoty 700 K¢ se odrazil a opét rostl do 31. 3. 2016

na hodnotu 830 K¢. Nasledné kurz zaznamenava mirny pokles hodnoty na 769 K¢.

Vyvoj akcii v poslednim ctvrtleti 2016 je charakteristicky rastem, ktery byl
zpusoben ohlasenim informace o vyrobni kapacité¢ Pegasu pro rok 2017, kdy byla vyrobni
kapacita prodana z 90-95 % a také ze zpravy, ze se Pegas chysta expandovat do Jizni
Afriky. Vliv na rist akcii ma také pfislib investinich pobidek od Ministerstva primyslu

v souvislosti s rozsifenim vyroby v zavodé Znojmo-Piimétice.

Nejvyssi prirtstek zazmenal kurz akcii 31. 8. 2015 a to ve vysi 101,9 K¢. Oproti
tomu nejvyssi propad zaznamenal o dva mésice pozdéji dne 30. 10. 2015 a to ve vysi 89,4
K¢&. Akcie spole¢nosti dosahovali Primérného absolutni pfirtstku 6,204. Piirtstky

a ubytky kurzu akcii jsou uvedeny v grafu ¢islo 5.

Graf 5: Absolutni piirastky akcii Pegas
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Zdoj: Obchodni data spole¢nosti Pegas

Akciovy kurz spole¢nosti Pegas vykazuje rostouci trendovy kandl, ktery je pro lepsi

znazornéni uveden v grafu ¢islo 6.
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Graf 6: Trendovy kanal ve vyvoji kurzu akcii Pegas
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Zdroj: Obchodni data spole¢nosti Pegas

K identifikaci nastoupeného trendu byla vyuzita metoda jednoduchych klouzavych
priméra. K vypoctu klouzavych priméra byla vyuZita ¢asova perioda 7 obdobi. Vypocet
klouzavych pramérd je uveden v piiloze Cislo 6. Vyvoj akciového kurzu upraveného

o klouzavé priméry je uveden v grafu Cislo 7.

Graf 7: Vyvoj klouzavého priméru kurzu akcii Pegas

Hodnota kurzu

Datum

—— | JRZ essess 7 per. klouzavého priméru (KURZ)

Zdroj: Obchodni data spole¢nosti Pegas
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45.2 Predpovéd vyvoje kurzu akcii Pegas

Pro odhad kurzt akcii je vyuzit software Statistica 12. Vybranym modelem pro

predpovéd’ je model Arima (1, 1, 0) (2, 0, 0) se sezénnim posunem 12. Piedpovéd’ je

provedena pro hladinu vyznamnosti 95 %.

V grafu ¢islo 8 je uvedena autokorela¢ni funkce. Na paté pozici hodnota rezidualni

autokorelace koeficientli mirn¢ pfevysuje meze spolehlivosti, coZz znamend, ze Casova fada

obsahuje systematickou slozku a lze je povazovat za nenulové.

Graf 8: Autokorelace rezidui pro predikci
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V tabulce Cislo 20 jsou provedeny odhady parametrii modelu Arima.

Tabulka 20: Odhad parametri

Parametr Param. ?Ssl}r/]rrgat) A(.:,érg)p)t p 22'2;2?)5 '122;(()%5
p(1) 0,049995 | 0,161165 0,310208 0,757804 | -0,274414 | 0,374404
Ps(1) -0,010906 | 0,173043 -0,063023 0,950022 | -0,359224 | 0,337413
Ps(2) -0,168137 | 0,324881 -0,517534 0,607263 | -0,822089 | 0,485815

Zdroj: Statistica 12

Vysledny model ma podobu ARIMA (1, 1, 0):
yt= 0,049995 - 0,10906t.1 - 0,168137t.2 + €t

Pomoci modelu ARIMA (1, 1, 0) je provedena predikce ¢asové fady pro dvanact
hodnot, ktera je uvedena v grafu ¢islo 9. Predikce hodnot je znazornéna Cervenou barvou a
zelenou barvou je vykreslen interval s90 % ptesnosti, modrou barvou je vyobrazen

dosavadni prubéh kurzu.
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Graf 9: Piredpovéd’ vyvoje casové Fady Pegas
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V tabulce c¢islo 21 jsou uvedeny odhady predikce modelu Arima.

Tabulka 21: Hodnoty predikce

Obdobi Predpovéd Dolni 90 % Horni 90 %
31.01.2017 762,7744 702,1351 823,4138
28.02.2017 758,2570 670,3302 846,1839
31.03.2017 757,8642 649,2159 866,5125
30.04.2017 752,2629 626,2520 878,2738
31.05.2017 740,4887 599,2334 881,7441
30.06.2017 736,0943 581,0865 891,1021
31.07.2017 737,3696 569,7338 905,0054
31.08.2017 720,3291 540,9521 899,7061
30.09.2017 730,6046 540,2091 921,0001
31.10.2017 745,5869 544,7766 946,3973
30.11.2017 757,4279 546,7169 968,1389
31.12.2017 752,3901 532,2232 972,5570

Zdroj: Statistica 12

V tabulce s hodnotami predikce jsou uvedeny piedpovédi, dolni a horni meze
pfedpovédi pro hladinu vyznamnosti 90 %, ve kterych by se mél kurz akcii pohybovat.
Budou-li podminky pro kurz pfiznivé a bude-li kurz vykazovat rist, budou se hodnoty
kurzu akcii pohybovat v rozmezi pfedpovédi a horni meze. Se zhorSenymi podminkami
a s poklesem trzni hodnoty akcii se bude kurz akcii pohybovat v rozmezi pro piredpovéd’

a dolni mez.
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5 Zhodnoceni vysledki analyz

Spole¢nost Pegas je prednim vyrobcem netkanych textilii v Ceské republice.
Silnymi strankami spolecnosti Pegas je stabilni pozice na trhu s vysoce kvalitni vyrobou,
ktera je dopliiovédna vyvojem a vyzkumem novych vyrobkli a optimalizaci stavajicich
technologii. Lze tedy hovofit o tom, Ze spolecnost Pegas podnika v neutralnim prostredi,
na které mé hospodaisky cyklus pouze maly vliv. Spolecnost dba na vysokou kvalifikaci
svych zaméstnancl. Zameéstnance odméinuje motivacnim systémem. Spolecnost Pegas
si uvédomuje svou roli vii¢i mistim komunitam a Zivotnimu prostiedi a provadi fadu aktivit
pro podporu komunit a aktivit v okoli firemnich zavodu. Pegas dokazal ve vSech letech
zvySovat objem produkce a setrvale svou produkci dlouhodobé vyprodat,

¢imz ma zajistény dlouhodoby odbyt.

Spolecnost Pegas realizovala v kazdém roce sledovaného obdobi kladny vysledek
hospodateni na vSech trovnich =zisku. Kategorie Ccistého zisku podléhd vlivim
nerealizovanych kurzovych ziskd a ztrat z pfecenéni rozvahovych polozek. Z tohoto
divodu nedisponuje EAT pfiliS velkou vypovidaci schopnost. Ukazatel EBITDA
vykazoval ristovy trend s mirnym poklesem v roce 2015. Marze EBITDA se pohybovala
ve vysokych trovnich od 19,3 % do 22,6 %. Za vysokymi hodnotami EDITDA marze stoji
orientace spole¢nosti na technologicky vyspélé materialy a dobré jméno spolecnosti, které
predstavuje pro odbératele zaruku kvality. Velmi velkou vyhodou je umisténi vyrobnich
linek zavodt v Ceské republice a v Egypté, kde jsou naklady na pracovni silu nizsi nez ve

vyspélejsich zemich zapadni Evropy.

Ukazatele likvidity zaznamenaly nestabilni vyvoj. V idedlnich intervalech se
likvidity pohybovali pouze vroce 2012. V letech 2013 a 2014 se likvidita spole¢nosti
pohybovala pod doporu¢ovanou minimalni hranici. Proménlivy vyvoj ukazateli poukazuje
na zhorSenou schopnost spole¢nosti dostat svym zavazkiim vcas a v plné vysi. Naopak
vletech 2015 a 2016 se pohybovala likvidita ve vysokych ¢&islech z divodu drzby
vysokého mnozstvi penéznich prostiedkli. Vysoky stav v tomto obdobi vysvétluje emise

dlouhodobych dluhopisi, kterymi byly umoteny bankovni avéry.
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6 Zavér

Cilem diplomové préace bylo provést zhodnoceni stavu akcii vybrané spole¢nosti na
burzovnim trhu v Ceské republice. Vybér spole¢nosti, pro kterou byly zpracovany analyzy
probéhl na =zakladé analyzy ptehledu vyplat dividend vybranych spole¢nosti

obchodovanych na Burze cennych papirti Praha, a. s., ze kterého byla vybrana spole¢nost

Pegas na zakladé porovnani nejvyssi historické miry rstu dividend.

Zkoumanym obdobim bylo rozmezi let 2012 az 2016. Jako datova zékladna
slouzila zejména data z vyro¢nich zprav, povinn¢ zvetejiiované informace a obchodni data
ziskand z Burzy cennych papiri Praha. Do analyzy nelze zahrnout naprosto vSechny
faktory ptisobici na chod dané spolecnosti. Obvykle se pracuje s redukovanymi modely a
do analyzy je vhodné zahrnout pfedevSim vyznamné faktory, které maji zasadni vliv na
podnikatelské aktivity zkoumané spolecnosti. Vysledek analyz také ovlivituje subjektivita

analytika.

Z Globalniho meéftitka byly zkoumany ukazatele HDP, inflace, nezaméstnanosti,
trokovych sazeb a ménového kurzu v Ceské republice. Z globalni analyzy vyplynul

dlouhodoby a stabilni rast ¢eské ekonomiky.

DalSim krokem byla analyza spoleCnosti Pegas. Zde byla vénovédna pozornost
zakladnim udajim, portfoliu, charakteristikaim odvétvi netkanych textilii a analyze silnych
a slabych stranek, prilezitosti a ohroZeni spole¢nosti. Dale byly analyzovany lidské zdroje
spolecnosti, CSR aktivity, silném a slabé stranky spole¢nosti a pfilezitosti a ohrozeni. Pro
potieby finan¢ni analyzy byla provedena horizontalni analyza aktiv a pasiv a analyza zisku
spolecnosti. Pfi aplikaci pomérovych ukazateli na spolecnost Pegas byly vyuZity
pomérové ukazatele rentability byly zvoleny ukazatele rentability aktiv (ROA), rentability
vlastniho kapitalu (ROE) a rentability trzeb (ROS) a ukazatelé likvidity.

Na zaklad€ finan¢ni analyzy podniku lze usoudit, Ze se podnik nachazi v dobré

finan¢ni situaci.

U historickych dat je snaha o co nejlepsi predikci budouciho vyvoje, coz s sebou

pfinasi urcitou miru rizika a nejistoty. Vznika zde i problém s kvalitou a dostupnosti dat.
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Ne vSechna data jsou dostupna a ovétitelna s dohledatelnou a prokazatelnou metodikou

konstrukce vypoctu.

Vypocet vnitini hodnoty akcii spoleCnosti Pegas byl proveden na zakladé
vybraného dividendového modelu (Gordovanova modelu). Duvodem vybéru
dividendového modelu bylo pravidelné vyplaceni dividend spolecnosti. Vnitini hodnota
spolecnosti byla vypocitana na 24,41 EUR. Pfi porovndni vypoctené vnitini hodnoty s trzni
hodnotou k 30. 12. 2016 (28,46 EUR) se akcie na zaklad¢ Gordonova modelu jevi jako
mirn¢ nadhodnocené. Doporucenim pro investory by bylo v tomto piipadé akcie bud’ drzet,

nebo nenakupovat.

Dale nasledovala technickd analyza akcii spolecnosti, pro kterou byla zvolena
datova zdkladna na zékladé¢ meésicnich zavéreCnych kurzi akcii. Byly zde zkoumany
absolutni pfirtstky akcii a trendy. K identifikaci nastoupeného trendu byla vyuZzita metoda
jednoduchych klouzavych priméra s Casovou periodou 7 obdobi. Akcie spolecnosti Pegas
vykazuji rustovy trend s mirnymi vykyvy, zptsobenymi vn&jSim prostfedim, zejména

sniZenim ceny netkanych textilii typu spunmelt.

Na zavér prace byla provedena predikce kurzii akcii. Vybranym modelem
pro piedpovéd’ byl model Arima. Pomoci modelu Arima byla provedena predikce

pro dvanact nasledujicich hodnot.
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8 Prilohy

Priloha 1: Seznam ¢lenti BCPP

BH Securities a.s.

CYRRUS, a.s.

Ceska spotitelna, a.s.

EQUILOR ZRt

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Fio banka, a.s.

IPOPEMA Securities S.A.

J & T BANKA, a.s.

Komeréni banka, a.s.

Patria Finance, a.s.

PPF banka a.s.

Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisenbank a.s.

Société Générale S.A.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
WOOD & Company Financial Services, a.s.
CESKA NARODNi BANKA

Ministerstvo financi CR
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat dostupnych z: https://www.pse.cz/obchodovani/clenove-

burzy/seznam-clenu-burzy
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Priloha 2: Slozeni baze indexu PX

Nazev

ISIN Zemé | Pocet akcii RF FFF Kapitalizace v CZK | Podil na indexu
ERSTE GROUP BANK CZ |429800000| 0,18| 0,8| 65078 596 800 21,60 %
AT0000652011

CEz CZ |537989759| 0,54 0,4| 58 683922912 19,47 %
CZ0005112300

KOMERCNI BANKA (¥4 190 049 260| 0,83| 0,4| 58458 772 277 19,40 %
CZ0008019106

MONETA MONEY BANK |CZ |511 000 000 1| 0,7| 30064 685 000 9,98 %
CZ0008040318

VIG Ccz 128 000 000 1| 0,3| 26688 000 000 8,86 %
AT0000908504

02 C.R. CZ 310220 057 1| 0,2| 16 844 949 095 5,59 %
CZ0009093209

UNIPETROL (¥4 181 334 764 1| 0,2| 13745175111 4,56 %
CZ0009091500

STOCK CZ |200 000 000 1{ 0,6 9 780 000 000 3,25 %
GBOOBF5SDZ96

PHILIP MORRIS CR Ccz 1913698 1/ 0,3 9713931 048 3,22 %
CS0008418869

CETV Ccz 144 963 821 1| 05 6 856 788 733 2,28 %
BMG200452024

FORTUNA Ccz 52 000 000 1/ 0,3 2 901 600 000 0,96 %
NLO009604859

PEGAS NONWOVENS CcZz 8 763 859 1{ 0,2 1612 550 056 0,54 %
LU0275164910

KOFOLA Cs CcZz 22 295 000 1{ 0,1 925 242 500 0,31 %
CZ0009000121

Trzni kapitalizace v 301 354 213 533 100,00 %

EUR

Zdroj: Burza cennych papirat Praha dostupné z: https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/aktualni-slozeni/?ID_NOTATION=325088&ISIN=XC0009698371
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Piiloha 3: Harmonogram obchodniho dne BCPP
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Zdroj: Burza cennych papirt Praha dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/informace-o-

obchodovani/harmonogram-burzovniho-dne/
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P¥iloha 4: Struktura trhu BCPP

E MNOHOSTRANNY

OBCHODNI SYSTEM

: - CENNE PAPIRY
RY STT,%KJSSE%ANE KOLEKTIVNIHO FREE MARKET START MARKET
INVESTOVANI
I!’ m::; ETF Akcie Akgie
CP fondu Dluhové Dluhové
ni Warranty kolektivniho cenné cenné
investovani papiry papiry
.“° CP fondi
" Struktu-
::i?;o' rovang
. investord produkty

Zdroj: Burza cennych papirti Praha dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/
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Piiloha 5: Organiza¢ni struktura PEGAS k 31. 12. 2016

PEGAS NONWOVENS SA

100%

PEGAS NONWOVENS

PEGAS NONWOVENS s.r.o. e anal s 1.0.

PEGAS NONWOVENS

100% EGYPT LLC

PEGAS NONWOVENS
100% 100% RSA (PTY) LTD

100%

Zdroj: Spole¢nost Pegas
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Piiloha 6: Vyvoj kurzu akcii, absolutni pFirtustky, koeficient ristu, klouzavé primeéry

Datum Kurz Absolutni pFirastky Koeficient rlstu Klouzavy primeér
30,11,2012 465
28,12,2012 493 28 1,060215054
31,01,2013 526 33 1,06693712
28,02,2013 530 4 1,007604563 512,9285714
28,03,2013 508 -22 0,958490566 520,5
30,04,2013 518,5 10,5 1,020669291 534,3571429
31,05,2013 550 31,5 1,06075217 541,0714286
28,06,2013 518 -32 0,941818182 546,7571429
31,07,2013 590 72 1,138996139 558,4714286
30,08,2013 573 -17 0,971186441 567,8857143
30,09,2013 569,8 -3,2 0,994415358 573,8857143
31,10,2013 590 20,2 1,035451035 585,6
29,11,2013 584,4 -5,6 0,990508475 588,6714286
30,12,2013 592 7,6 1,013004791 593,0428571
31,01,2014 600 8 1,013513514 596,6857143
28,02,2014 611,5 11,5 1,019166667 597,4142857
31,03,2014 603,6 -7,9 0,987080948 599,5714286
30,04,2014 595,3 -8,3 0,986249172 603,8571429
30,05,2014 595,1 -0,2 0,999664035 608,1428571
30,06,2014 599,5 4,4 1,007393715 614,7857143
31,07,2014 622 22,5 1,037531276 619,2714286
29,08,2014 630 8 1,012861736 626,8
30,09,2014 658 28 1,044444444 633,2142857
31,10,2014 635 -23 0,965045593 643,8571429
28,11,2014 648 13 1,020472441 654,9571429
30,12,2014 640 -8 0,987654321 664,9571429
30,01,2015 674 34 1,053125 674,9285714
27,02,2015 699,7 25,7 1,038130564 698,5
31,03,2015 700 0,3 1,000428755 723,9285714
30,04,2015 727,8 27,8 1,039714286 749,3571429
29,05,2015 800 72,2 1,099203078 784,4857143
30,06,2015 826 26 1,0325 807,3142857
31,07,2015 818 -8 0,99031477 817,3285714
31,08,2015 919,9 101,9 1,124572127 813,3571429
30,09,2015 859,5 -60,4 0,934340689 803,5
30,10,2015 770,1 -89,4 0,895986038 785,4571429
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30,11,2015 700 -70,1 0,908972861 770,5714286
30,12,2015 731 31 1,044285714 745,5857143
29,01,2016 699,7 -31,3 0,957181943 741,3714286
29,02,2016 713,8 14,1 1,020151494 745,1428571
31,03,2016 745 31,2 1,043709723 759,2285714
29,04,2016 830 85 1,11409396 769,8
31,05,2016 796,5 -33,5 0,959638554 783,6285714
30,06,2016 798,6 2,1 1,002636535 793,8714286
29,07,2016 805 6,4 1,008014025 800,3
31,08,2016 796,5 -8,5 0,989440994 793,8714286
30,09,2016 785,5 -11 0,986189579 789,9428571
31,10,2016 790 4,5 1,005728835 788,5
30,11,2016 785 -5 0,993670886 785,2
30,12,2016 769 -16 0,979617834 782,375

Zdroj: obchodnich data spole¢nosti Pegas
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