UNIVERZITA PALACKEHO V OLOMOUCI
PRIRODOVEDECKA FAKULTA

BAKALARSKA PRACE

Akcie z pohledu fundamentalni analyzy

Katedra matematické analyzy a aplikaci matematiky

Vedouci bakalafské prace: RNDr. Rostislav Vodak, Ph.D
Vypracovala: Nelly Mackova

Studijni program: B1103 Aplikovana matematika

Studijni obor: Matematika-ekonomie se zamétenim na bankovnictvi
Forma studia: prezenc¢ni

Rok odevzdani: 2015



BIBLIOGRAFICKA IDENTIFIKACE

Autor: Nelly Mackova

Nazev prace: Akcie z pohledu fundamentalni analyzy

Typ prace: Bakalaiska prace

Pracovisté: Katedra matematicka analyzy a aplikaci matematiky
Vedouci prace: RNDr. Rostislav Vodak, Ph.D.

Rok obhajoby prace: 2015

Abstrakt: Predmétem mé prace bylo nastudovani problematiky fundamentalni analyzy
akcii a seznamit se se zakladnimi pojmy a modely pro vypocet vnitini hodnoty. Na tuto
¢ast jsem navazala casti praktickou, kde jsem v prostiedi Microsoft Excel aplikovala
teoretické poznatky.

Kli¢ova slova: Investovani, Vnitini hodnota, Akcie, Fundamentéalni modely
Pocet stran: 43
Pocet priloh: 3

Jazyk: cesky


https://portal.upol.cz/wps/myportal/StudyingAndTeaching/Browsing/!ut/p/c5/Tc3JDoIwFEDRb_EL3rMiwxJQAbWVodXChpBgVKJgDDL062XBwtz9uZDBVF10j1vRPpq6eIKETM99T9t6toXoRY6GZB0b7oaeCCKBC0jU8qQy33Rs5VG5Ha9UNLY86qkKVpRHAy1lWJ5j4dg2X0uzAOY3ryukkBl_sh87SPg-2eFBRzR14LM8Nt8kGfaW0NtlkItJHmmVEqaCnn1oz_h2xZQYWBnOFze8m6KD96u7N_Zi8QPEF2H9/dl3/d3/L0lDU0lKSmdwcGlRb0tVUW9LVVFvS1VSZy9ZSVVJQUFJSUlJTU1JQ0tDRUFBQUFDR0lLQUdJT0JKQkpPQkZORk5PRkRMRExPREhDRUFFQUFBIS80QzFiOVdfTnIwZ0NVZ3hFbVJDVXdwTWhFcFJTWkdKVGlBISEvN19IRzRFR0E5MDBHSFJCMDJUSlNGMEs2MDA4Ni9nXzdYNjI3MzIwMjc0LzI1OTA2Mjc0NzY2Mi91Y2l0ZWxVY2l0aWRuby8yMjQxL3Byb2hsaXplbmlBY3Rpb24vY3ouemN1LnN0YWcucG9ydGxldHMxNjgucHJvaGxpemVuaS51Y2l0ZWwuVWNpdGVsRGV0YWlsQWN0aW9uL2RldGFpbC91Y2l0ZWxJbmZv/

BIBLIOGRAPHICAL IDENTIFICATION

Author: Nelly Mackova

Title: Shares of fundamental analysis

Type of thesis: Bachelors

Department: Department of Mathematical Analysis and Application of Mathematics
Supervisor: RNDr. Rostislav Vodak, Ph.D.

The year of presentation: 2015

Abstract: The subject of my bachelor thesis was studying problems of the fundamental
analysis shares and become familiar with basic models for computing internal value. On
this theoretical part, where 1 was on Microsoft Excel enviroment applied theoretical
knowledges.

Key words: Investment, Instrinsic value, Shares, Fundamental models
Number of pages: 43
Number of appendices:

Language: Czech


https://portal.upol.cz/wps/myportal/StudyingAndTeaching/Browsing/!ut/p/c5/Tc3JDoIwFEDRb_EL3rMiwxJQAbWVodXChpBgVKJgDDL062XBwtz9uZDBVF10j1vRPpq6eIKETM99T9t6toXoRY6GZB0b7oaeCCKBC0jU8qQy33Rs5VG5Ha9UNLY86qkKVpRHAy1lWJ5j4dg2X0uzAOY3ryukkBl_sh87SPg-2eFBRzR14LM8Nt8kGfaW0NtlkItJHmmVEqaCnn1oz_h2xZQYWBnOFze8m6KD96u7N_Zi8QPEF2H9/dl3/d3/L0lDU0lKSmdwcGlRb0tVUW9LVVFvS1VSZy9ZSVVJQUFJSUlJTU1JQ0tDRUFBQUFDR0lLQUdJT0JKQkpPQkZORk5PRkRMRExPREhDRUFFQUFBIS80QzFiOVdfTnIwZ0NVZ3hFbVJDVXdwTWhFcFJTWkdKVGlBISEvN19IRzRFR0E5MDBHSFJCMDJUSlNGMEs2MDA4Ni9nXzdYNjI3MzIwMjc0LzI1OTA2Mjc0NzY2Mi91Y2l0ZWxVY2l0aWRuby8yMjQxL3Byb2hsaXplbmlBY3Rpb24vY3ouemN1LnN0YWcucG9ydGxldHMxNjgucHJvaGxpemVuaS51Y2l0ZWwuVWNpdGVsRGV0YWlsQWN0aW9uL2RldGFpbC91Y2l0ZWxJbmZv/

Prohlaseni
Prohlasuji, ze jsem tuto bakalaiskou praci vypracovala samostatné pod
vedenim RNDr. Rostislava Vodéka, PhD. a Ze jsem v seznamu pouzité literatury uvedla

vSechny zdroje pouzité pii zpracovani této prace.

V OlOMOUCT ANE. . e,



Podékovani

Na tomto misté¢ bych rdda podékovala svému vedoucimu bakalaiské prace panu

RNDr. Rostislavovi Vodakovi, PhD., za odborné vedeni, cas a odborné rady.



Obsah

1 INVESTOVANT oottt 9
1.1 (01T Y =3 o -1 o1 PP PUPPUPPRN 9
1.2 INVESTICNT TrOJUNEINTK .. .eeiiiieeee e e rbae e e e earaeas 10
L3 AKCIE ettt h et st et e bt e she e et e e et e bt e nheesaeesane e 11
1.4 CIENBNT AKCIT cvuveverececveteteieeeeeceete ettt ae et s st s st ettt s s asasaete s s s nasaesns 11
1.5 AKCIOVE @NAIYZY «eveeiiiiiieieiiee ettt et e et e e st e e e s e e e s sabe e e e s nbeaesennbeeeeennreeas 15

TeChNICKA @NAIYZA..cii it et e e s e e e s sbee e e e sree e e e sareeas 15
Vol gTo] o4 Tol & -1 o T=1 1V PP 15
FUNAamentalni @NalYzZa .......ooeeiiieecee e 15

2 FUNDAMENTALNIANALYZA......couiieimeimieneieieiseis sttt 16
2.1 Etapy @ VNIt Ni DodNota ..o e 16
2.2 Globalni fundamentalni @aNalYzZa.........oooeciiiiieciie e 17
2.3 Odveétvova fundamentalni analyza.....cccccveeerciiiiicciiee e 18

2.3.1 HOSPOAATSKY CYKIUS oottt e e e 18
2.3.2 SErUKEUIA OOVBTVI ...ttt e 19
2.4 Firemni fundamentalni analyza..........cooo i 19

3 FIREMNI FUNDAMENTALNT ANALYZA......cotuiiiiieiintententessssssessessessssse st ssssssesssssessssssessenes 20
3.1 Dividendové diskontni MOdely.........cccuueeiiiiiiiiie e 20
3.2 W4T oY= 4T o =] YRR 22

3.2.1 MOAEIY P/E FALIO c.vveeeieeeciee ettt ettt et e e e etee e e be e eebeeeeabeeebeeesareean 22
3.2.2 MOAEIY P/BV FAIO c.veiivieecieecetie ettt et ettt et e e e tte e e ete e e etveesabeeeeteeesareean 23
3.2.3 MOAEIY P/S FALI0.c.uuiiiiiiie ettt ettt et ete e et e e et e e etae e ebeeeeteeesareeeteeesareean 24
33 o Ty de YT = g T o [=] YRR 25
®  HiStOrICKY MOTEI P/D ..ottt ettt e e e et e eetee e ereeeeanes 26
©  HiIStOrICKY MOTEI P/BV ....cviieiiceiecreeteeteeete ettt ettt ettt e e v ebeesve e teestneeaaeeareenvees 26
©  HIStOrICKY MOTEI P/CF ..ottt ettt ettt s eveebeebeesbe e teestaeeaaeeaneenrees 26
34 Cash flOW MOAEIY .....oeeiiieee e e e e e et e e e saer e e e s saaaeeean 26
35 Vstupni hodnoty — mira rlstu dividend ...........ccccveiiiieiiii e 27
3.6 POZadoVana VYNOSOVA MIT@......cccuuieeiciiieeeciieeeeeciteeeeeite e e eeieeeeeebeeeeeebteeeeenbaeeeeenseeeeenasenas 28
3.6.1 CAPIM MOAEL ...ttt et s s re e e sne e e nnnes 29

B PRAKTICKA CAST ...ttt 30

4.1 Telekomunikacni SPOIECNOSE .......ueiiiiiieei e e e 30

4.1.1 Y o o] [Tel g o 1] A AN I PRSP 31



4.2 (ool - [olo )V =B o o] [=To o o 1) { F SRR 33

4.3 SrovNAVNT MOGEITL ..ottt st st ettt s 33

o Modely pro spoleCnost AT&T ......cccciiieeeiiieeeecieee e e e ecre e e e srre e e s srre e e ssaaeeesssseeesenaeeeeas 34

LY o To ] L=Tol g Yo YA o 2 17 @ 1 PR 34

LY o Yo U=Tel o Yo 1oy ol [ o1 o 1 SR 35

LI o To] U=Tol g Yo -y Al 1V [ ol e Yo i PSR 35

4.4  Grafické zndzorn€ni MOdEIU .....cc.oouiiiiiiiiiee et 36
ZAVER ...t 40
SEZNAM OBRAZKU A TABULEK ....ouctuieceetreiseeieieisesssete sttt sssenns 41



Uvod

Tématem mé bakalaiské prace predstavuji akcie z pohledu fundamentalni analyzy.
Doposud jsem se s problematikou fundamentalni analyzy zatim nesetkala, proto vybér toho
tématu hodnotim jako velice pfinosny pro muj osobni zivot. Téma investovani je mi velice
blizké, ponévadz mne velice zajima otazka zhodnocovéni finan¢nich prostfedkl. Pojem
akcie, akciové trhy a burzy slychame velice Casto pfevazné na internetu, TV nebo v
odbornych casopisech. Co se tyka obdobi kdy ke zhodnocovani financi slouzily vkladni
knizky ¢i spofici GCty je za nami a lidé se snazi nachdzet jiné alternativy, kde mohou
doséhnout vétsiho zhodnoceni. Také v Ceské Republice pribyva podet investort, ktei
nakupuji akcie celosvétovych spolecnosti, idkyz ve srovnéani s jinymi vyspelymi zemémi
jsme stale v pozadi.

Hlavnim cilem této prace je predstavit si zakladni pojmy, které uzse souvisi S
akciemi, osvojeni modeld pro vypocet vnitinich hodnot a nasledné aplikovat v piikladech
na konkrétnich spole¢nostech. V prvni kapitole vénuji velmi stru¢nou ¢éast principim
investovani a magickému trojuhelniku, v dal$i ¢asti textu budu pojednavat o akciich a
predstavime si zakladni akciové analyzy. Druhd kapitola této prace je vénovana celkové
fundamentalni analyze a seznami Ctenare s jejimi etapami. Ve tieti kapitole pojednam o
firemni fundamentélni analyze, u které budou pfedstaveny modely pro vypocet vnitinich
hodnot. Posledni ¢ast této bakalarské prace predstavuje ¢ast praktickad, ve které se pokusim
na konkrétnich spolecnostech aplikovat firemni analyzu a nésledné srovnat pouzité

fundamentéalni modely.



1 INVESTOVANI

Tato kapitola je zpracovana pomoci literatury [1], [2], [3], [4], [8], [9], [10], [11], [12],
[13], [14], [15].

V dnes$ni dobé je investovani daleko vice pfistupnéjsi pro vefejnost a mnoho
obCanii se 0 tuhle problematiku intenzivnéji zajima. Obrovské mnozstvi i zacinajicich
investori vyhledava specialisty v oblasti investiéniho poradenstvi, nebot’ sami nemaji
patiicné znalosti, ¢as a zkuSenosti v tomto odvétvi. Deutsche Bank, Citibank/SSSB,
Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Morgan Stanley Dean Witter patii mezi pét
nejvyznamnéjsich  svétovych spolecnosti, které nabizeji profesiondlni investi¢ni
poradenstvi. RovnéZz na tizemi Ceské Republiky ptisobi fada velmi kvalitnich spole¢nosti,
ve kterych si mizeme od profesionalti nechat poradit napt. CSOB Asset Management,
HSBC Global Asset Management, Franklin Investments.

Aktudlni udélosti na trzich, predikce a vyhodnocovani celé situace musi neustale
kontrolovat expert v oblasti investic. Experti Cerpaji z dat, které maji k dispozici ve
specidlnich databazich nebo na internetu. Existuji v§ak i odborné ¢asopisy The Wall Street
Journal, New York Times, Financial Times, které nam téz popisuji situaci na trzich.
Kli¢ovou informaci pro investory ptedstavuji vyroc¢ni zpravy podnikt a predpoveédi

centralnich bank.

1.1 Cenné papiry

Koupé bytu, rodinného domu, stavebni spofeni, Zivotni pojiSténi, investice do
dluhopist, investice do akcii, jazykovy kurz v zahrani¢i, spofici ucet v obchodni bance.
Vsechny vySe uvedené polozky lze chépat jako investice, my se vSak zaméfime na cenné
papiry protoZe jsou piedmétem této prace.

Cenny papir je listina, se kterou jsou spojeny ur€ité pravni naroky. Pohledavka
vznikd vlastnikovi jez papir vlastni, vic¢i tomu kdo jej vydal (emitent). Emitentem
nejcastéji byvaji banky, stat, podniky a mésta. VSechny cenné papiry maji zdkonem

vvvvvv

nomindlni hodnota, ktera je vryta na papiru. Cenné papiry lze délit na:

o Akcie

e Podilové listy
e Dluhopisy

e Sménky a Seky

e Hypotecni zéastavni listy



e Dluhopisy

1.2 Investi¢ni trojihelnik

Pro kazdého ¢loveka piedstavuji investice jinou cenu a proto jim piikladame zcela
jinou dulezitost. Pro nékoho miize byt jazykovy kurz v zahranici daleko lepsi investice, nez
koupé nového auta. At se tedy jedna o jakéhokoli investora, v§echny spojuji tii zakladni
otazky ve form¢ likvidity, rizika a vynosnosti. Investice snii by podle investort
disponovala velmi vysokou vynosnosti, téméf zadnym rizikem a vysokou likviditou

(takova investice vSak neexistuje).

e Riziko - jestlize pozadujeme od investice vét$i vynos, musi to byt spojeno s vyssi
rizikovosti a s ur€itym stupném nejistoty. Riziko si tedy predstavime jako moznost, Ze
nam dand investice poklesne pod piivodni.

e Likvidita — reprezentuje se schopnosti co nejrychleji plnit své zavazky. Piikladem
mohou byt spofici ucty, u kterych jsou finance velmi rychlé k dispozici a disponuji

vysokou likviditou.

e Vynosnost - rentabilita neboli vynos charakterizuje zhodnoceni dané investice a

nejcastéji byva ve formé dividend ¢i Grokd.

Likvidita

Investice

Riziko ¢ »  Vynos

[8] Obrazek 1: Magicky trojihelnik

Vztah mezi likviditou, rizikem a vynosem je zndzornén na obrazku 1 ve formé

magického trojuhelniku. Z obrdzku vyplyva, Ze existuje vztah mezi jednotlivymi
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veli¢inami a vrcholy jsou vzajemné propojeny. V investi¢nim trojuhelniku plati pravidlo

“néco za néco”, pokud pozadujeme vétsi zisk budeme muset podstoupit vétsi riziko.

1.3 Akcie

V dnesni dobé povazujeme akcie za nejznamnéjsi druh cennych papiri a jejich
vlastnéni ndm zaruci podil na majetku spolecnosti a s tim souvisejici podnikatelska rizika.
Aktudlni hodnotu akcie predstavuje jeji kurz, ktery se ustavicné méni. Experti na burzach

denné sleduji vyvoj akciovych kurzl a na zdklad€ progno6z poskytuji investi¢ni doporuceni.

Pravni forma

Dle obchodniho zakoniku platného pro CR mé akcionaf pravo podilet se na ,, Fizeni
spolecnosti, zisku a likvidacnim zustatku. Majitel akcie (akciondf) timto ziskava urcitd
prava spojena s koupi akcii a je mu vuréitych intervalech vyplacen zisk ve formé
dividendy. Nejvyssim fidicim organem akciové spolecnosti je valnad hromada, kterd mimo
jiné rozhoduje o vyplacené vysi dividend nebo dokonce nemusi vyplacet zadné dividendy

(v ptipadé, Ze spole¢nost za dany rok nebyla ziskova).

V Ceské Republice mame podle obchodniho zdkoniku definovanou strukturu kazdé
akcie. Akcie musi obsahovat: [12]
e , firmu a sidlo spolecnosti,
e jmenovitou hodnotu,
e datum emise,
e oznaceni formy akcie,u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akcionare,
o Wi zdkladniho kapitdlu a pocet akcii k datu emise
Listinna akcie musi obsahovat i ciselné oznaceni a podpis clena nebo clenii

predstavenstva, kteri jsou opravnéni jménem spolecnosti jednat k datu emise.

1.4 Clenéni akeii

Akcie miizeme délit podle riznych hledisek a kritérii. Nejzékladnéjsi déleni je
podle druhu, podoby a formy.

Déleni podle druhu:

e Kmenové - nejzdkladnéjsi a nejCastéjsi typ akcii predstavuji akcie kmenové, které
budou také predmétem praktické ¢asti. Drzitel téchto akcii ma veskera prava, které

vyplyvaji z obchodniho zakoniku.
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e Prioritni - dilezitost kterou tyto akcie disponuji, pfedstavuje piednostni pravo na
vyplatu zisku (dividendy). Toto pravo je na tkor hlasovani na valné hromad¢, kde ma

akcionat omezené pravo hlasovat.

e Zaméstnanecké - velké firmy mohou svym zaméstnanciim nabizet akcie za lepsi cenu.
Pro zaméstnance je cena niz$i neZz k dostani bézné na trhu a ptedstavuje to urcitou

formu bonusu, které mize od zaméstnavatele obdrzet.

Déleni podle podoby:

o Listinné - tento typ akcie si nejlépe predstavime jako hmotny list, na ktery si miizeme
sdhnout. Listinné akcie musi spliiovat podminky na sviij vzhled a to pievazné plast a

kupoénovy arch s talonem.

e Zaknihované - nejednd se o skutecné listy, nybrz jde o pocitacové databdze ve kterych
jsou evidovany. V Ceské Republice se o spravu a evidence zaknihovanych akcii stara

Centralni depozitatr cennych papird, a.s.

¢ Imobilizované - do Gschovny se musi zakladat listinné akcie, které se nasledné prevadi

do zaknihované podoby.

Déleni podle formy:

e Akcie na jméno - samotny nazev nam napovida, ze akcie mohou byt emitovany pouze
na konkrétni jméno, pfi¢emz se mize jednat o fyzickou ¢i pravnickou osobu. Emitni
spole€nost je povinna spravovat Uplny seznam vSech akcionaid, ktefi maji moZnost

nahliZet do tohoto seznamu (na vyzadani).

e Akcie na majitele - oproti pfedeslému typu tyto akcie nejsou vazany na zadné
konkrétni jméno. Pro investora jsou velice oblibené a pifedstavuji velice komfortni,

rychlé obchodovani, kdy majitel mize ztstat v anonymit¢.

Typickym ptikladem pro ¢esky trh jsou akcie kmenové a jak takova akcie vypada
muzeme vidét na obrazku 2. Na plasti akcie musi byt uvedeno jméno a sidlo spole¢nosti,
jmenovita hodnota vySe zakladniho kapitdlu, forma, pocet akcii k datu emise a Ciselné

oznaceni.
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[15] Obrazek 2: Akcie na majitele

Vynosnost

Zatim jsme se seznamili s obecnymi pravidly a teorii, ktera pfislusi akciim. Na
nasledujicim obrazku 3, lze graficky pozorovat primérnou vynosnost hotovosti,
dluhopisti, americkych akcii a vSech ostatnich akcii od roku 2005-2013. Cilem neni
porovnani jednotlivych instrumentl a Cinit jakési zavéry, obrdzek slouzi pouze pro

pfedstavu jak si v poslednich letech jednotlivé investice stoji.

Srovnani investic

10,00%
8,00%
| US akcie
6,00% ]
akcie (bez US)
7,839
4,00% hotovost
2,00% 1% m dluhopisy
0,00%

US akcie akcie (bez hotovost dluhopisy
us)

Obrazek 3: Praimérna vynosnost v %
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Z predchoziho obrazku 3 jednoznacné vyplyva, Ze v horizontu 9 let si nejlépe vedly
akcie. Naopak nejmensi zhodnoceni ptedstavovaly dluhopisy a hotovost. U americkych
akcii vidime, ze v horizontu 9 let vynosnost dosahovala 8,56 %. Jedna se o primérnou
ro¢ni vynosnost a je nutno brat na védomi, Ze byly obdobi kdy akcie nepiedstavovaly pro
investora zadné zhodnoceni, naopak vykazovaly vysoké ztraty.

Nyni se podivame, jak si vedly americké akcie od roku 2005. V tabulce 1 je
zaznamenana priamerna rocni vynosnot téchto akcii za jednotlivé roky, kterd je nasledné
zobrazena na obrazku 4. Z udaji jenZ mame dostupné muzeme tvrdit, Ze v horizontu 9 let
si akcie nejlépe vedly v roce 2013, protoze pramérna ro¢ni vynosnost dosahovala hodnoty
28,93%. Oproti tomu nejhorsi rok pro americké akcie byl bezesporu rok 2008, ponévadz
predstavoval ztratu -36,55%.

Tabulka 1: Pramérna ro¢ni vynosnost americkych akeii

rok 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013

akcie | 4,83% | 15,61% | 5,48% | -36,55% | 25,94% | 14,82% | 2,1% | 15,89% | 28,93%

americké akcie

40,00%

20,00% f\ /

2004 2006 \2008/ 2010 2012 2014 o— americké akcie
-20,00% V
-40,00%
-60,00%

Obrazek 4: Pramérma vynosnost americkych akeii v % za rok 2005-2013
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1.5 Akciové analyzy

Maximalizovat vynos a minimalizovat pfipadnou ztratu se snazi vétSina investora
obchodujici na kapitalovych trzich a predevsim se snazi nakupovat kvalitni akcie. Pomoci
nejriznéjSich vypocti jsme schopni zjistit jak si akcie vedly v minulosti a ptipadné
predikovat budoucnost akciovych kurzii, coz nam muze pomoci v rozhodovani, zda si
n¢jakou akcii pofidime ¢i nikoli. Existuji tfi zékladni metody pro analyzovani akcii, které
nam pomohou piiblizit situaci na trhu a je na kazdém investorovi, které analyze da

pfednost. Analyzy délime na:

e Technicka analyza
e Psychologicka analyza

e Fundamentalni analyza

Technicka analyza

Technickou analyzu povazujeme za nejstarSi metodu, jejiz kofeny sahaji az do
daleké Asie do 18.stoleti, kde se hlavné vyuzivala na ryzovych trzich. Tato analyza se
opird o trzni informace jako jsou trzni ceny, indexy ¢i objemy obchodl, které jsou
prezentovany ve formé grafii. Techniéti analytici vyuZzivaji nejcastéji matematicko-
statistické data a grafy a velice Casto se mizeme setkat s carkovym, svickovym a

sloupkovym grafem.

Psychologicka analyza

Hlavnim tcastnikem této analyzy je samotny clovék (investor), u néhoz se
zkoumaji psychologické faktory. JelikoZ pokyn k ndkupu néjaké investice dava vzdy
Clovek, je tato analyza velice zajimava. Lidé se Casto nerozhoduji na zakladé vlastnich
presvédceni, ale mnohdy upadnou do davového Silenstvi na zaklad€ emoci. Velice zndmou
je Kostolanyho metoda, ktera piedstavuje investi¢ni strategii a je nejvice vyuzivana praveé
v oblasti psychologie.

Fundamentalni analyza

Cilem této analyzy je snaha odhadnout budouci vyvoj akcii na kapitalovém trhu. Dle
fundamentélni analyzy se snazime najit vnitini hodnotu akcie, kterou nasledné¢ budeme
porovnavat s trznim kurzem. Jelikoz cenu (kurz) akcie miize ovliviiovat mnozstvi faktort,
pomoci fundamentalni analyzy se snazime nalézt praveé ty faktory, které cenu ovliviuji. Z
tohoto diivodu se analyza d¢€li na tfi etapy makroekonomicka analyza, odvétvova a firemni,

o kterych budu pojednavat v dalsi kapitole.
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2 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Ke zpracovani této kapitoly jsem vyuzila literaturu [2], [3], [5], [6], [7].

V prvni kapitole jsme se kratce seznamili se zakladnim délenim akciovych analyz,
kde fadime technickou, psychologickou a fundamentalni analyzu. Samotné fundamentalni
analyze bych radda vénovala vétsi pozornost, proto si ji v nasledujicich dvou kapitolach
podrobnéji rozebereme. V této kapitole se seznamime s dilezitym pojmem vnitini hodnota

a tfemi etapami typické pro fundamentalni analyzu.

2.1 Etapy a vnitini hodnota

Investofi jez vstupuji do trhu si na zacatku pokladaji otdzku: “Kterd akcie je
podhodnocend, kterd je nadhodnocend a kterd je naopak sprdavné ocenénd?“. Zakladni
myslenkou fundamentalni analyzy je tedy ptredpoklad, ze kazda akcie na trhu disponuje
néjakou vnitini hodnotou, kterou se budeme snazit zjistit. Fundamentalni analyza se snazi
brat v uvahu velmi Siroké spektrum informaci a detailn¢ tak zkouma ekonomické,
politické, socialni, statistické a jiné ukazatelé, ktere mohou ovlivitovat cenu akcie. Z tohoto

divodu lze analyzu provadét ve tiech tirovnich:

e Globalni fundamentélni analyza
e Odvétvova fundamentalni analyza

e Firemni fundamentalni analyza

Klicovy pojem vnitini hodnota piedstavuje jakousi “spravedlivou cenu”, se kterou
by se na kapitdlovém trhu mélo obchodovat. Vnitini hodnota neni Zadné konkrétni ¢islo,
které je platné a spravné pro danou akcii, nybrZ se jednd o mij subjektivni nazor a
vypocitam ji dle zvolené metody, o kterych budu pojednavat v nasledujici kapitole. Po
vypoctu vnitini hodnoty se tato hodnota porovnava s aktualnim kurzem reprezentujici

akcii. Pf1 porovnani této hodnoty s kurzem akcie mize investor dojit ke tfem zavérim.

e Vnitfni hodnota < kurz akcie — tento vztah hovoii o nadhodnocené akcii, kterou
bychom méli prodat.

e Vnitini hodnota > kurz akcie — v tomto pfipadé se jedna o podhodnocenou akcii,
kterou by bylo rozumné za dany kurz nakoupit.

e Vnitini hodnota = kurz akcie — rovnost svéd¢i o rovnovazné akcii, u které se

doporucuje néjakou dobu si tuto akcii ponechat.
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2.2 Globalni fundamentalni analyza

Prvni ze tfi etap ptedstavuje globalni fundamentalni analyza, kde uz z néazvu
vyplyva, ze se bude jednat o ekonomiku v Sir§im rozsahu a to tedy globaln¢. Analytik
nepohlizi na ekonomiky v rdmci jednoho statu, ale diva se na svétovy rozsah. Globalni
analyza je b¢h na dlouhou trat, propoéty a odhady jsou provadény v delSim cCasovém
horizontu (n¢kolika let). Cilem globalni analyzy je zhodnotit dané akcie a je potieba si
uvédomit, ze existuje cela tada faktorti, které tuto hodnotu mohou ovliviiovat. Mezi
nejznamnéjsi faktory fadime hlavné HDP, inflaci, trokové miry a Soky. Ukazatelé jsou

spiSe pfedmétem makroekonomie, proto se o nich zminim velice okrajove.

HDP

Velice znamy ukazatel, zde si troufam fici ze jednozna¢né nejznamnéjsi, ktery méfi
vykonnost dané ekonomiky nam ptedstavuje hruby doméci produkt (HDP). Existuje néjaka
spojitost mezi HDP a akciemi? Muze vySe HDP ovliviiovat cenu akcie? Odpoveéd’ na tuto
otazku je jednoznaéné ano, protoze jestlize nam HDP roste, signalizuje to pozitivni vyvoj
ekonomiky. Pokud ma ekonomika pozitivni charakter, investofi se stavaji bohatsimi a
budou chtit vice utracet. Neni jednoznacné feceno, za co konkrétné budou investofi utracet,
ale najde se vétSina, ktefi zvysi zdjem o koupi akcie. Akcie se ndm tedy budou na trhu
nakupovat ve vEétSim mnozstvi, coz nam zapii¢ini rast jejich ceny. Jeslize naopak dojde

k poklesu HDP, ma to zcela analogicky avSak opaény efekt na cely trh.

Urokova mira

Velice dilezity faktor, ktery také ovlivituje akciovy trh nam piedstavuji tirokové
sazby. JestliZe jsme za posledni dobu vypozorovali zvySeni urokti, musime pfedpokladat ze
to néjak ovlivni akciovy trh. Pro¢ ma zvySeni/snizeni sazeb vliv na cenu akcie? Jedna
Z pfi¢in miZe byt inverzni vztah, ktery mezi némi pisobi. Jestlize dojde ke zvySeni
urokové miry, dojde logicky ke zvySeni vynosl na trhu dluhopisovém a soucasné ke

snizeni ziska na trhu akciovém.

Inflace

V dnes$ni dobé snad neexistuje Clovek, ktery by nevédél co je to inflace. Pro
zopakovani inflace pfedstavuje opakovany rist cenové hladiny v ekonomice. Pro lepsi
spojitost se pouziva piiklad se zacatkem a koncem roku. To co jsem schopné si koupit na
zacatku roku za 1000 K¢, uz si za tuto cenu nepofidim na konci roku. Ovliviiuje nam tedy

inflace né&jakym zplsobem akcie stejn¢ jako HDP? Ano ovliviluje, protoze pokud nam
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inflace rapidn€ vzroste, dochdzi kristu cen v celém trhu a tim padem dojde ke

znehodnoceni cen 1 u akcii.

Soky
Ekonomické a politické ,,Soky* maji velmi negativni vliv na akciovy trh a jsou

necekané. Prikladem mohou byt teroristické utoky (11.zati 2001), valecné konflikty (Pearl

Harbor, Persky zaliv), finan¢ni krize, hyperinflace a dalsi.

2.3 Odvétvova fundamentalni analyza

Dalsi uroven predstavuje analyza odvétvova, kterd se zabyva prognozou v odvétvi,
ve kterém se danad spolecnost nachazi. Cilem analytika je prozkoumat celé¢ odvétvi,
predikovat vnitini hodnotu a nasledn¢ porovnat a hledat souvislosti. Z hlediska odvétvi nés

bude zajimat hospodaisky cyklus a trzni struktura.

2.3.1 Hospodarsky cyklus

Cykly ptedstavuji neustale kolisani HDP kolem trendu. Jiz z makroekonomie si
pamatujeme, ze cykly tvofi urCité faze (expanze, recese, dno a vrchol) a v kazdé fazi se
ekonomika chova jinak. Analytik si zde poklada otazku, zda se hospodaiské cykly podileji

na zménach cen akcii ¢1 nikoli.

Cyklicka odvétvi

At uz se jedna o zisky, trzby nebo akcie cyklické odvétvi je charakteristické tim, Ze
napodobuje prubéh hospodaiského cyklu. V piipadé ze se ekonomika nachazi ve fazi
expanze (konjunktura), firmdm se dafi a tim padem dosahuji vétSich ziskii. Naopak
Vv obdobi recese lze zaznamenat daleko niz§ich ziskli a posléze ztrat. Mezi typické
predstavitelé cyklickych odvétvi patii stavebnictvi, strojirenstvi a automobilovy primysl.

Neutralni odvétvi
Oproti cyklickému odvétvi ndm neutrdlni odvétvi takika nereaguje na vyvoj
hospodaiského cyklu ( reaguje velmi malo). Do této skupiny lze uvést potravinaisky

primysl, prodej novin, tabakovy ¢i alkoholovy primysl.

Anticyklicka odvétvi
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Pokud si vezmeme cyklické odvétvi a uplné¢ ho obratime jedna se o odvétvi
anticyklické, protoze se chova piesné opacné nez cyklické. V obdobi expanze tato odvétvi

vykazuji velmi nizké zisky ve srovnéni s recesi, u které dosahuji vysokych trzeb.

2.3.2 Struktura odvétvi

Kolik firem ptisobi v daném odvétvi? Jaky typ produktu danéd spole¢nost vyrabi?

Tato odvétvi délime na Ctyii struktury, se kterymi se na trhu setkavame.

Monopol - existuje jako jedinad firma v daném odvétvi, dosahuje vysokého zisku (tim

jak je jedineéna). Prikladem monopolu miize byt CEZ, Ceské drahy, Ceska Posta.

e Oligopol - pro oligopol je typicka existence n€kolika firem, které maji stejnou silu a
mohou ovladat trh. Typickym piikladem jsou banky a pojistovny.

e Dokonald konkurence - na trhu se vyskytuje mnoho malych firem, které jsou
ekonomicky slabé. Pro tento trh jsou typické nulové bariéry, které by branily dalSim

firmam vstoupit do odvétvi.

e Nedokonald konkurence - V nedokonalé konkurenci plisobi velké mnoZstvi stejné

velkych firem, které nabizi totozné produkty.

2.4 Firemni fundamentalni analyza

Posledni uroven predstavuje analyza firemni, ktera se soustfed’uje na ohodnoceni
dualezitych firemnich faktord, které ovliviiuji vnitini hodnotu akcie firmy. Pomoci riznych
modeld se analytici snazi vypocitat vnitini hodnotu, kterou nasledné¢ porovnavaji s
aktualnim kurzem akcie a jsou schopni vytvofit investicni doporuceni. Velice dileZitou
polozkou pro tenhle typ analyzy, piedstavuji vstupni data spolecnosti, které Cerpame

vetsinou z vyro¢nich zprav popft. z internetovych stranek.
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3 FIREMNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

Ke zpracovani této kapitoly jsem pouzila literaturu [2],[3],[5],[6],[7].[16].

V druhé kapitole jsme si zopakovali ptedpoklad, ze kazda akcie na kapitalovém
trhu ma néjakou vnitini hodnotu, kterou néasledné¢ porovnavame s kurzem akcie. V této
kapitole se budeme zabyvat jakymi zpisoby mizeme vypocitat vnifni hodnotu a

ptredstavime si nejzakladnéjsi modely a potiebné vstupni udaje pro jejich vypocet.

Firemni fundamentalni analyza se zabyva ohodnocenim firemnich charakteristik a
faktorii, které mohou ovliviiovat hodnotu akcie. Mezi nejzndmnégj$imi modely pomoci
kterych mizeme vypocitat vnitini hodnotu fadime dividendové diskontni modely, ziskové

a historické modely a modely cash flow.

3.1 Dividendové diskontni modely

Prvni modely pro vypocet vnitini hodnoty nesou nazev dividendové, coz nam
signalizuje Ze zde budeme muset znat vyplacenou vysi dividend dané spolecnosti. Tento
model ac je velice oblibeny nelze pouzit u spolecnosti, které nevyplaci dividendy a proto
analytik musi najit jiné feSeni. Cela podstata modelu spociva v diskontu (ptevod vsech
budoucich tokli na souc¢asnou hodnotu). Vnitini hodnota nam predstavuje veskeré budouci
vynosy, které diky akciim dosdhneme. Dle vynost se setkavame s modely, které maji

konec¢nou 1 nekone¢nou dobu drzby.

. Modely s kone¢nou dobou drzby

Tento model pouzijeme pouze v piipade€, ze dopfedu vime ze akcie budeme chtit v
kratké budoucnosti prodat. Diilezité je znat investi¢ni horizont, ktery by se mél pohybovat
maximalné v obdobi do 3 let.

N Dn Pn
n=1 n + N
(1+k) (1+k)

VH=7 (1)

N vzdy musi byt kone¢né, odpovida konci drzby akcie,

D, ocekavana dividend vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie,
k pozadovana vynosova mira,

VH vnitini hodnota,

Pn oc¢ekavany prodejni kurz akcie na konci drzby.
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o Modely s nekone¢nou dobou drzby

Tento model je idedlni pro dlouhodobé investory, ktefi neplanuji v blizké

budoucnosti své akcie prodat. Vnitini hodnota se rovna souctu vSech budoucich dividend a

muzeme ji vyjadfit nasledujicim vztahem:

Dq D2 D3 Dy Dp
VH =
(1+k)1 + (1+k)2 + (1+k)3 + (1+k)* Tt (1+k)n
VH vnitini hodnota akcie,

Dy, D, ...,Dyjsou ocekavané dividendy v jednotlivych letech drzby akcie,

k je pozadovana vynosova mira.

o Jednostupnovy dividendovy diskontni model (Gordoniiv model)

)

S témito modely se mliZeme setkat jak s kone¢nou tak nekone¢nou dobou drzby. V

praxi se prevazné¢ setkdvame s nekonecnou dobou drzby, protoze investofi si vétSinou
akcie chtéji ponechat v delsim obdobi. Od téchto modelt je odvozen slavny Gordoniiv

diskontni model. Typicka je zde konstantni mira ristu (poklesu) dividend a vnitini hodnota

je dana vztahem:

_ Do(1+g) | Do(1+g)® | Do(1+g)® Do(1+g)"
VH == (1+k)2 a+k3 T TN
Do je bézna dividenda vyplacena v tomto roce,
g je mira rastu dividend,
k je pozadovana vynosova mira z akcie,
N konec¢né Cislo vyjadiujici pocet let.

(3)

Vnitini hodnotu lze vypocitat zkracené pomoci Gordonova modelu, ktery se pysni
svou oblibenosti a ja ho rovnéz budu vyuzivat v praktické ¢asti. Model je pojmenovany

podle svého zakladatele Myrona J.Gordona a je definovany vztahem:

D1 _ Do(1+g)
k-g k-g

VH =
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3.2 Ziskové modely

Druhym zptsobem jak vypocitat vnitini hodnotu jsou ziskové modely, které byvaji
Castéji vyuzivané nez modely dividendové. Diivod je pravdépodobné jednodussi vypocet,
ktery je zalozen na poméru zisk/akcii oznaovanou jako P/E (price-earnings ratio). V
praktické ¢asti budu vyuzivat modely P/E ratio a P/BV ratio, existuje vSak jest¢ model P/S

ratio, se kterym se v posledni dob¢ setkdvame stale Castéji.

3.2.1 Modely P/E ratio

P/E se umistuje v ptfednich pozicich, co se tyce oblibenosti ukazateli ziskovych
modell. Tento ukazatel ndm jasné€ tika “kolik korun je investor ochoten zaplatit za 1 K¢
Zisku produkovaného spolecnosti, jez danou akcii emitovala”. [3] Tyto modely jsou dany

pomeérem:

trzni cena akcie

P/E = (%)

Cisty zisk na jednu akcii

U vSech ziskovych modeld je zapotiebi rozhodnout, ktery zisk zvolime. Mize se
jednat o zisk b&zny, ocekdvany nebo naopak minuly. Z toho diivodu se vzdy ziskové
modely dé€li na béZné, normalni a Sharpovo ratio.

o Bézné P/E ratio

Prvni typ vychazi z béZného zisku spolecnosti, ktery je “de facto” posledni
zvefejnény. Hodnotu béZného P/E nejcastéji nachdzime na internetu, v kurzovnich listcich
nebo v nekterych vyro€nich zpravach. Je dilezité upozornit, Ze zde bereme Cisty zisk na

akcii v daném roce, ve kterém pocitadme vnitini hodnotu.

Py

(P/E)p =+ (6)

Eo

Po je trzni kurz (cena) akcie,

Eo ¢isty zisk na akcii v daném roce.

e Normalni P/E ratio
K vypoctu normdalniho P/E je potfeba znat jednostupniovy diskontni (Gordoniiv)
model, ktery jsme si definovali ve vzore¢ku (4). Pro vypocet vnitini hodnoty musime

hodnotu normalniho P/E nasobit ocekavanym ziskem.
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(P/E)y = =2 (7)

k-g
Po je trzni kurz (cena) akcie,
E; ocekavany zisk v pfistim roce,
p payout ratio,
k pozadovana vynosova mira,

mira rastu dividend.

VH = (P/E)y * E1 = (P/E)n * Eo(1 + ge) (8)

Oe je mira rastu ¢istého zisku

e Sharpovo P/E ratio
Sharpovo P/E opét vychéazi z jednostupnového dividendového modelu. Vsechny
Sharpyho metody nedisponuji samotnym vzoreckem pro vypocet vnitini hodnoty, proto

jeho hodnotu porovnavame s béznym P/E ratio, zminéném ve vzorci (6)

_ px(1+g)
(P/E)s =2 ©)
Sharpovo porovnavame s béznym P/E
e (P/E)s>(P/E)b =>podhodnocend akcie
e (P/E)s <(P/E)b =>nadhodnocena akcie

3.2.2 Modely P/BV ratio

Své oblibené misto si na kapitalovych trzich najde dalsi ziskovy model P/BV
(price/book value) ratio, ktery se da vyuzit u firem, které nevyplaci dividendy nebo
dokonce vykazuji ztratu. Metoda hovoii “kolik korun jsou investori ochotni zaplatit za

jednu korunu viastniho kapitalu dané firmy”.[3] Model vychazi ze zakladniho vzorce:

trzni cena akcie

P/BV = (10)

vlastni kapital na akcii
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o BéZné P/BV ratio
Tento ukazatel je dan pomérem kurz akcie k vlastnimu kapitdlu na akcii v daném

roce. Vstupni udaje jsou k dispozici ve vyro¢nich zpravach firem.

(P/BV)g = ;& (12)

Py aktualni trzni cena,
BV, bézna Gcetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii.

. Normalni P/BV ratio
K vypocétu vnitini hodnoty je nezbytné znat hodnotu normalniho P/BV, kterou

nasledn¢ budeme nasobit o¢ekavanou hodnotou vlastniho kapitalu v dalSim roce.

(P/BV)y = =27 (12)
VH = (P/BV)y * BV; = (P/BV)y » (1 + ggy) (13)

ROE rentabilita vlastniho kapitalu,
p payout ratio,
k pozadovana vynosova mira,
mira rustu (dividend),
BV, ocekavana hodnota kapitalu na akcii,

OsvaA mira ristu vlastniho kapitalu.

o Sharpovo P/BV ratio
Poslednim ze skupiny ziskovych modeli P/BV je Sharpiv model, jehoz hodnotu
opét porovnavame s béznym P/BV jako u pifedchoziho modelu ve vzorci (9).
__ ROExp+(1+g)

(P/BV)s =— % (14)

3.2.3 Modely P/S ratio

Z hlediska oblibenosti prvni misto zabiraji jednoznacné modely P/E ratio spolecné s
P/BV ratio. Posledni dobou byva stile obliben¢jsi model P/S (price/sales) ratio. Tento
model se snazi investorovi odpoveédét na otazku “ kolik korun je investor ochoten zaplatit

za jednu korunu trzeb”.[3]
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Obecn¢ vyjadieni tohoto modelu definujeme jako:

Kurz akcie

P/S = (15)

trzba na akcii

Stejné jako u predeslych ziskovych modell také tento model lze vypocitat pro bézné,
normdlni a Sharpovo P/S ratio. Jelikoz tento model nebudu pouzivat v praktické casti,
rozhodla jsem se nezahrnovat vzorecky do této ¢asti.

3.3 Historické modely

Historické modely se pouzivaji spiSe jako doplikové, protoze nezahrnuji ¢asovou
hodnotu penéz. Pokud investor zvoli vypocet vnitini hodnoty pomoci historickych modeld,
doporucuje se aby provedl jeste vypocet podle jinych modeli (ziskovy, dividendovy).
Princip historickych modelt spoc¢iva ve zjisténi historické primérné ceny akcie, kterd se
nasledné porovnava s dalsi veli¢inou. Jelikoz se s historickymi modely velice dobie pocita,
v praktické ¢asti vyuziji model P/S, P/D a P/BV ratio.

o Historicky model P/S ratio

Prvni model z historické skupiny ptedstavuje pomér historického kurzu akcie a
prumérné historické vysi trzby, kterd ptipada na jednu akeii.

P

P/SOu=75 (16)
A
Pa je pramérny historicky trzni kurz akcie,
Sa je prameérna historicka vyse trzeb na jednu akeii.
Vysledna vnitini hodnota pak ma tvar:
VH = (P/S)u *S1 = (P/S)u *So(1 + 8s) (17)

S je ocekavana vyse trzeb pro pfisti rok,
So aktudlni trzba na akcii,
s mira ristu trzeb.
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o Historicky model P/D

Tento model porovnavéa historicky kurz akcie a primérnou historickou vysi

dividend ptipadajici na jednu akeii.

Da
D,
Do
o

(P/D)y = ;A (18)

VH = (P/D)y * Dy = (P/D)y * Do(1 + gp) (19)

je prumérna historicka vyse dividend na akeii,
ocekavana vyse dividend,
aktualni vyse dividendy,

mira rastu dividend.

e Historicky model P/BV

Model P/BV nam porovnava historicky kurz akcie a primérnou historickou vysi

ucetni hodnoty.

BVa
BV1
BV,

Osv

(P/BV)y = o (20)

je prumérna historicka troven Gc¢etni hodnoty,
je ocekavana vyse ucetni hodnoty v pfistim roce,
je aktudlni vySe vlastniho kapitalu na akcii,

mira ristu vlastniho kapitalu.

o Historicky model P/CF

Tento model pocita s urovni cash flow a nékteti preferuji jeho vypocet. Je dan

pomérem historického kurzu akcie a urovni cash flow. JelikoZ se v praktické ¢asti nebudu

zabyvat cash flow modely, nebudu zahrnovat metody vypoctt tohoto modelu.

3.4 Cash flow modely

Nekteii analytikové davaji prednost pravé cash flow modelim, protoze dokézi

ohodnotit spole¢nost z trosku “SirSiho pohledu”. Obrovskou nevyhodou dividendovych a
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ziskovych modeli je kalkulace pouze s Cistym ziskem, ktery je vyplacen akciondiim dané
firmy. Rozdil mezi pfijmy a vydaji finan¢nich prostiedkii za konkrétni obdobi ndm udava
cash flow neboli penézni tok. Mezi nejznamngéjsi cash flow modely rozhodné patii FCFE
model.

3.5 Vstupni hodnoty — mira ristu dividend

Pokud se pozorné podivame na vzorecky, které jsme si predstavili v predchozi ¢asti,
zjistime ze existuje nékolik neznamych, bez nichz bychom Zadnou vnitini hodnotu
nevypocitali. V této ¢asti si velice stru¢né piedstavime potfebné vstupni parametry a
metodu jejich vypoctu.
mira ristu dividend (g). Kazdy analytik voli jinou metodu na vypoditani této miry,

nejcastéji se mizeme setkat:

e Historicka mira ristu
e Mira ristu pomoci firemnich ukazatelti

e Mira riistu odhadovand analytiky

e Historicka mira rustu

Nejjednodussi forma vypoctu je historickd mira ristu, u které staci znat pouze dvé
hodnoty vyplacenych dividend. Je potiteba si uvédomit, ze extrémné nizké ¢i vysoké

dividendy budou vést ke zkresleni této veli¢iny.

g=m-1 (22)
g je mira ristu dividend,
Dm je mladsi dividenda,
Ds je starsi dividenda,
t je pocet let mezi starsi a mladsi dividendou .

Pro zmirnéni citlivosti tohoto modelu se dd rovnéz vyuZit aritmeticky C¢i
geometricky primér. Postup je velice jednoduchy, nejiive je nutno vypocitat rocni miry
rustu dividend, které se nasledné zpriméruji. V praktické ¢asti budu také pouzivat tento
zpusob vypoctu.

) Firemni ukazatelé
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Vypocet miry ristu dividend ¢asto nachazime pod pojmem udrzovaci model, jez je

zaloZen na vypoctu return on equity (ROE) a retention ¢i payout ratio.
Rentabilitu vlastniho kapitadlu (ROE) definujeme vztahem :

Cisty zisk na akcii

ROE =

100 (23)

vlastni kapital na akcii

Mira zadrzeného zisku (retention ratio) je dana:

Cisty zisk na akcii—dividenda na akcii

B= — - (24)
Cisty zisk na akcii
Miru rastu dle udrzovaciho modelu pak mizeme matematicky vyjadfit jako:
g =ROE xB = (1 — p) * ROE (25)
g je o¢ekavany rast dividend,
ROE je vynosova mira z vlastniho kapitalu,
B je mira zadrzeného zisku,
p payout ratio neboli podil vyplaceného ¢istého zisku.

Vypocet miry ristu dividend podle udrZzovacich modell je v praxi velice oblibeny,
proto jej budu pfevazné vyuzivat v praktické Casti. Pfijde mi, ze ma lepSi vypovidaci
schopnost nez historicky model, ale kazdy analytik si mtze zvolit své feSeni.

o Odhad analytiki

Analytici na zakladé riznych studii predikuji miru ristu a snazi se analyzovat a
zahrnout co nejvice informaci vcetné makroekonomickych ukazatel, firemnich a
aktualnich informaci a mnoho dal§iho. Jiz odhadnutou miru lze dohledat na internetovych

strankach, které se zabyvaji témito prizkumy.

3.6 Pozadovana vynosova mira

Dalsim velice potfebnym udajem, bez kterého bychom se neobesli predstavuje
vynosova mira. Tato veli¢ina v sob& zahrnuje inflaci, riziko, likviditu tak i ndklady
ob¢tované pfrilezitosti. Také u pozadované vynosové miry existuje né€kolik metod na jeji

vypocitani, nejvice vyuzivany byva CAPM model, se kterym budu rovnéz kalkulovat.
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3.6.1 CAPM model

Jedna se o nejznamnéjsi a nejsrozumitelnéjsi model, vyjadiujici pozitivni vztah
mezi rizikem a vynosem. Pozadovanou vynosovou miru pomoci CAPM modelu lze zapsat
jako:

K, = Rf+ B(Rm —Ry¢) (26)
Ke je pozadovana vynosova mira,
R¢ je bezrizikova vynosova mira ze statnich poukazek,
Rm je vynosova mira z trzniho portfolio,

B je beta faktor.

. Bezrizikova vynosova mira (Ry)
Pro bezrizikovou miru je charakteristické pfevazné to, Ze jeji vynos je téméf jisty, z
¢ehoz vyplyva ze rozpyl vynost se rovna nule. Funkci bezrizikového aktiva plni velice

dobfe statni pokladni¢ni poukazky nebo stfednédobé statni dluhopisy.

o Trzni vynosova mira (Ry)

K vypoltu trzné vynosové miry je nutno zndt burzovni index, se kterym se
obchoduje na dané burze. Kazda burza na celém svété ma svilj burzovni index, ktery nam
popisuje vykonnost dané¢ho trhu. Je tedy jasné, ze evropské burzy budou pouZzivat zcela
jiné indexy nez asijské nebo americké. V praktické €asti se budu zamétovat na americké

spolecnosti, tudiZ nejzndmnéjsi indexy reprezentujici americké burzy jsou S&P 500 a Dow
Jones.

o Beta faktor (p)
Posledni nezndmou veli¢inou v modelu CAPM je pro nas beta faktor, ktery vyjadiuje

zéavislost vynosové miry na zmén¢ trzniho portfolia. Matematicky lze B zapsat jako:

cov;
B=—" (27)
0%m
B beta faktor,
COVim kovariance mezi vynosovu mirou i-t¢ akcie a vynosovou mirou z trzniho portfolio,
0%, je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolio.
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4 PRAKTICKA CAST

V praktické ¢asti jsem Cerpala z téchto zdroju [6], [7], [17], [18], [19], [20], [21],
[22], [23].

Pro ucely praktické casti bylo zapotiebi vybrat né¢jaké spolecnosti, u kterych
vyzkousim teoretické poznatky a pfedevsim modely pro vypocet vnitinich hodnot. Vybrala
jsem si Ctyfi spolecnosti z amerického kapitalového trhu z odvétvi telekomunikaci a oblasti
pocitaci. Abych mohla provést fundamentalni analyzu, bylo zapotfebi nejprve dohledat
vstupni data, které jsem cCerpala z vyro¢nich zprav jednotlivych firem. Velice Casto v
praktické casti pocitam s kurzem akcie, jehoz hodnotu jsem opét dohledavala
prostfednictvim webovych stranek (google, yahoo). Nasledné jsem pomoci historickych,
dividendovych a ziskovych modell pocitala vnitini hodnotu u kazdé firmy za obdobi 2006-
2010. Jelikoz se mi velice dobie pocita s historickymi modely, zvolila jsem pro tuto ¢ast
historicky model P/S, P/D a P/BV ratio. Dalsim modelem se kterym budu pocitat bude
ziskovy P/E a P/BV a v posledni fad€ dividendovy jednostupniovy model. V zavéru prace

tyto modely mezi sebou budu porovnavat.

4.1 Telekomunikacni spole¢nosti

Vybrala jsem si dvé spolec¢nosti z oblasti teleokomunikaci plisobici na americkém
kapitdlovém trhu. Mezi nejvétsi svétové dodavatelé v oblasti komunikaci jisté€ patii
spole¢nost AT&T INC., ktera své dividendy vyplaci jiz od roku 1984 a na trhu je tato
spole¢nost povazovéna za velmi stabilni. Druhym stabilnim “velikanem” v této oblasti
pfedstavuje spole¢nost Verizon Communications, ktera vyplaci své dividendy od roku
1987 a rovnéZ nabizi veSkeré sluzby z této oblasti. Cilem praktické casti je vypocitat
vnitini hodnoty pro jednotlivé spolecnosti od roku 2006-2010. Kompletni vypocet vSech
spolecnosti je v pfiloze v dokumentu Excel. Abychom si nazorn¢ ukazali jakym zplisobem
budu provadét firemni fundamentdlni analyzu, pokusim se na nésledujicim ptikladu
vypocitat vnitini hodnotu pro akcie spolecnosti AT&T za rok 2013.

Index S&P 500

K vypoctu trzni vynosové miry je nezbytné znat vyvoj indexu reprezentujici
akciovy trh. V nasem pfipad¢ se jednd o index S&P 500, jehoz hodnoty jsou zaznamenany
v tabulce 2. Nejdiive si musime dohledat hodnoty indexu ke konci mésice a nasledné
pomoci aritmetického priméru dostaneme hodnotu v daném roce. Poté pomoci priméru
mezirocnich zmén tohoto indexu zjistime trzni vynosovu miru pro dany rok. Pro rok 2013

predstavuje trzni vynosova mira hodnotu Ry, = 6,5 %.
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Tabulka 2: Vyvoj indexu S&P 500

rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

S&P 968 1134 | 1208 | 1318 1478 1215 | 949 1131 | 1281 | 1387 | 1652

zména | - 172 |65 9,2 12,1 -17,8 | -219 | 19,2 133 |83 19,2

prameér 10.9% | 11,2% | 54% | 0,9% | 3,5% 6,5%

Bezrizikova vynosova mira

Pro vSechny spolecnosti budu jako bezrizikovou vynosovou miru pouzivat desetileté
americké statni dluhopisy. Nejdiive si opét dohledam hodnotu dluhopist v kazdém mésici
a nasledné pomoci priméru zjistim hodnotu dluhopisu pro kazdy rok. Poté pomoci
aritmetického priméru téchto hodnot, vypocitdm bezrizikovou vynosovou miru (tabulka
3). Pro rok 2013 ptedstavuje bezrizikova vynosova mira hodnotu R = 3,52 %.

Tabulka 3: Desetileté americké dluhopisy

rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
dluhopisy 4 426 | 427 | 478 | 458 | 360 | 3,28 | 313 | 2,73 | 1,74 | 2,36
pramér (%) 433 | 438 | 425 | 411 | 3,99 3,52
Beta faktor

K vypoctu této veliCiny jsem pouzila vzorecek (27) , pro ktery je nezbytné nutno znat
kurzy jednotlivych akcii a hodnoty burzovniho indexu. Beta pro rok 2013 pro spoleénost
AT&T dosahuje hodnoty 0,62.

41.1 Spolecnost AT&T

Spole¢nost AT&T dle vyro¢ni zpravy zroku 2013 dosahovala celkovych trzeb
128 752 mil.USD, cisty zisk ptedstavoval hodnotu 18 249 mil.USD, pocet emitovanych
akcii vtomto roce byl 5226 mil. a vlastni kapital spolecnosti 90 988 mil.USD. AT&T
vyplatila svym akcionaitim dividendu ve vysi 1,8 USD. Po dosazeni do vzorecku (25) je
mira rstu dividend rovnd hodnoté g=9,72%. Vypocet pozadované vynosové miry
definované ve vzorci (26), nam piedstavuje hodnotu k=5,37%. Jelikoz neni splnéna
podminka k > g, nemiizeme pouzit miru ristu dividend podle udrzovaciho modelu. J4 jako
investor si mohu dat svlij subjektivni nazor, tudiz miru ristu dividend vypocitam pomoci
aritmetického priméru mezirocnich zmén dividend. Tato hodnota vychazi g= 2,88% coz
mi neporusuje podminku (k >g).
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Obrazek 5 popisuje vyvoj akciového kurzu spolec¢nosti od roku 2003. Je patrné, Ze
nejvetsi hodnotu (nejvyssi kurz) méla akcie mezi rokem 2007-2008. Nasledujici tabulka 4

predstavuje shrnuti vypocitanych vnitinich hodnot, jejiz vzorecky byly uvedeny
v piedchozi kapitole této prace. Dva modely signalizuji rovnovaznou akcii a doporucuji
néjakou dobu na trhu tuto akcii jesté ponechat. Naopak ostatni modely nam tikaji, Ze akcie

jsou podhodnocené a doporucuji nam tento typ akcii nakoupit. Na obrazku 6 vidime
jednotlivé modely Vv grafické forme a piimkou je znazornén aktualni kurz ke konci biezna

roku 2013.
vyvoj kurzu AT&T
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Obrazek 5: Vyvoj kurzi
Tabulka 4: Shrnuti vnitinich hodnot pro rok 2013
MODELY VH (USD) | KURZ AKCIE DOPORUCENI
Gordontiv 74 podhodnocena nakup
Ziskovy P/E 93 podhodnocena nakup
Ziskovy P/BV 82 podhodnocena nakup
Historicky P/S 47 36,599 USD | podhodnocena nakup
Historicky P/D 36 rovnovazna drzet
Historicky P/BV 36 rovnovazna drzet
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Obrazek 6: Jednotlivé modely rok 2013

4.2 Pocitacové spolecnosti

Ve druhé casti této prace jsem si vybrala dal§i dvé spoleCnosti, tentokrat

Z pocitacového priamyslu. Intel Corporation je celosvétova spolecnost, uznavana pievazné

svymi spolehlivymi procesory. Intel navrhuje a vyrabi digitalni integrovatelné platformy a

dividendy vyplaci od roku 1992. Druhou americkou akciovou spolecnosti je tolik znamy

Microsoft Corporation, ktery nabizi sluzby a produkty hlavné v oblasti pocitaci. U obou

spole¢nosti budu pocitat s burzovnim indexem Dow Jones.

Tabulka 5: Vyvoj indexu Dow Jones

rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
DowJ. | 9018 | 10326 | 10529 | 11472 | 13198 | 11224 | 8888 | 10595 | 12093 | 13004 | 15085
zména | - 14,5 1,9 8,9 15,0 -149 | -20,8 | 19,2 14,1 75 16,0
prumer 85% | 10,1% | 51% |08% | 3,4% 6,2%

4.3 Srovnavni modelu

V dalsi casti této kapitoly se budu vénovat srovnavani jednotlivych modelt, které

jsem pouzila pro vypocet vnitini hodnoty. U kazdé spolecnosti si vypocitdm vnitini
hodnotu od roku 2006-2010. Nasledné si zvolim rok 2014 a cenu akcie k bfeznu tohoto
roku a pomoci sloZzeného roc€eni zjistim, o kolik procent by musela akcie kazdy rok vzrist
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nebo naopak poklesnout, aby k bieznu roku 2014 byl jeji kurz takovy jaky je uveden na
burzach. Jeslize akcie roste a modely mi signalizuji podhodnocenou akcii, takovy model
obdrzi pomyslny +1 bod. Naopak jestlize akcie roste, ale model mi signalizuje
nadhodnocenou akcii, tento model obdrzi -1 bod. Nésledné¢ si modely pro kazdou

spolecnost porovnam a pokusim se vyhodnotit, ktery model se nejcastéji trefil.

o Modely pro spole¢nost AT&T

Ziskové modely si vedly stejné jako model Gordontiv a historicky P/D a P/BV.
Vsechny tyto modely se 3x trefily do vypoc¢tu a dvakrat nikoli, takZze obdrzeli +3 body
(Gspesnost 60%). Nejhute si vedl Historicky model P/S, ktery dosahuje v mém hodnoceni
celkoveé obdrzel -1 bod.

Tabulka 6: Shrnuti model pro AT&T

MODELY “plusové body” | “minusové body” | celkem
Gordontiv +3 -2 1
Ziskovy P/E +3 -2 1
Ziskovy P/BV +3 -2 1
Historicky P/S +2 -3 -1
Historicky P/D +3 -2
Historicky P/BV +3 -2

. Spole¢nost VERIZON

V piipadé spolecnosti VERIZON si jednoznacné nejlépe vedly vSechny historické
modely, které obdrzely rovnych 5 boda (100% uspésSnost). Ziskovy model P/E ma stejné
jako v predchozim ptipadé 60% uspésnost, naopak nejhui si vedl Gordoniv a ziskovy
model P/BV.

Tabulka 7: Shrnuti modelt pro VERIZON

MODELY “plusové body” | “minusové body” | celkem
Gordontiv +2 -3 -1
Ziskovy P/E +3 -2 1
Ziskovy P/BV +2 -3 -1
Historicky P/S +5
Historicky P/D +5
Historicky P/BV +5
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. Spolecnost Intel

U spolecnosti Intel v mém hodnoceni vyhraly jednoza¢né historické modely, které
vSechny obdrzely 5 bodl naopak ostatni modely se trefily ze 60%. .

Tabulka 8: Shrnuti modeli pro Intel

MODELY “plusové body” | “minusové body” | celkem
Gordonliv +3 -2 1
Ziskovy P/E +3 -2 1
Ziskovy P/BV +3 -2 1
Historicky P/S +5 5
Historicky P/D +5 5
Historicky P/BV +5 5

. Spolecnost Microsoft

Pro spolecnost Microsoft 100% uspesnost opét zabiraji historické modely s vyjimkou
historického P/BV, ktery ma pouze 20% UspéSnost. Velice dobte si vedou take ostatni
modely, u kterych je uspésnost na 80%.

Tabulka 9: Shrnuti modela pro Microsoft

MODELY “plusové body” | “minusové body” | celkem
Gordontiv +4 -1 3
Ziskovy P/E +4 -1 3
Ziskovy P/BV +4 -1 3
Historicky P/S +5 5
Historicky P/D +5 5
Historicky P/BV +1 -4 -3
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4.4 Grafické znazornéni modela

Nyni si pro kazdou spole¢nost vytvoiime dva obrazky, které budou odpovidat
jednotlivym modeltm v letech 2006-2010. Na obrazku 7 a 8 vidime jak se vnitini hodnoty
chovaji v case ke kurzu akcie.
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Obrazek 7: Shrnuti modelt AT&T
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Obrazek 8: Shrnuti historickych modelt AT&T
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Na obrazku 9 muzeme pozorovat kurz akcie spole¢nosti Verizon od roku 2006.
Nésledné vidime vypocitanou vnitini hodnotu podle ziskovych modelt a dividendového
modelu. V roce 2008 signalizuji vSechny modely velice podhodnocenou akcii, kterou by
jsme doporucili ihned nakoupit. Na obrazku 10 vidime stejny vyvoj pro historické modely,
u kterych uz nejsou vnitini hodnoty od ceny akcie tak extrémné vzdalené.
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Obrazek 9: Shrnuti modeldt VERIZON
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Obrazek 10: Shrnuti historickych modelt VERIZON
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Obrazek 11 a 12 nam popisuje vnitini hodnoty pro spolecnost Intel. Pokud se
pozorné zaméfim€ na obrdzek 11 vidime velice podobny pribéh jako u spolecnosti
Verizon (obrazek 9). V roce 2006 a 2007 Ize vidét nadhodnocené akcie, které jsou nizsi
nez je kurz akcie Intel. Ostatni roky predstavuji akcie podhodnocené, které opét
doporu¢ime nakoupit. Na obrdzku 10 vidime historické modely, které jsou velice blizké
kurzu akcie.
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Obrazek 12: Shrnuti historickych modelt INTEL
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Pro spole¢nost Microsoft 1ze pozorovat nahodnocené akcie v roce 2006, které
doporucuji prodat, protoze hodnota je nizs$i nez kurz. V dalSich letech modely zobrazuji
akcie podhodnocené. (obrazek 13).
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Obrazek 13: Shrnuti modeli MICROSOFT

Naopak vSechny historické modely signalizuji akcie podhodnocené, az na jeden
model P/BV, u kterého je nadhodnocena akcie pouze v roce 2009.
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Obrazek 14: Shrnuti historickych modelt MICROSOFT
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ZAVER

V této praci jsem se snazila vysvétlit problematiku fundamentilni analyzy a
podrobnéji se seznamit s jednotlivymi modely, které tato analyza nabizi. Na teoretickou
¢ast jsem navazala praktickymi ptiklady, kde jsem se na jednotlivych spole¢nostech snazila
aplikovat firemni fundamentalni analyzu. Z celé fady modela jsem si vybrala Gordontlv,
ziskové P/E a P/BV ratio, historické P/S P/D a P/BV ratio. Pomoci téchto modelii jsem u
kazdé spole¢nosti pocitala vnitini hodnotu, kterou jsem nasledné porovnavala s aktudlnim
kurzem. V letech 2006-2010 jsem pro kazdou spole¢nost dala investi¢ni doporuceni, zda
by jsme méli akcii nakoupit nebo naopak prodat (ptiloha Excel). Ponévadz jednou modely
signalizovali nadhodnocenou jindy podhodnocenou akcii v zavéru této bakalaiské prace je
srovnani jednotlivych modeld.

Kazdy model dostaval bodové ohodnoceni a zavérem mohu fici Ze nejvice bodi
obdrzel model historicky P/D a na druhém misté historicky P/S. Naopak model, ktery v
mém “bodovaci $kale” ziskal nejmensi pocet bodi piredstavuje ziskovy model P/E.
Zavérem bych chtéla poznamenat, Ze je potfeba vypocitanou vnitini hodnotu brat s uréitym
stupném rezervy, protoze kazdému analytikovi vyjde jind vnitini hodnota, nebot’ miize mit
zcela odlisné piedstavy a bude se zaméfovat na jiné ¢asti. Ziskové a dividendové modely
jsou velice citlivé na vstupni data a sebemensi odliSnost mlZe dat naprosto jiné vysledky.

Psani bakalarské prace na toto téma hodnotim jako velice pfinosné, protoze tuhle
problematiku hodnotim jako stale vice aktualngjsi a z mého pohledu velice zajimavou.
Dozvédéla jsem se spoustu uziteénych informaci a véfim, ze ziskané védomosti uplatnim v
budoucnu v praxi.
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