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Vyuziti fundamentalni akciové analyzy pri odhadu

vyvoje kurzu spole¢nosti Fortuna Entertainment Group
N.V.

Usage of Fundamental Stock Analysis for Estimation Future
Price of Fortuna Enterteinment Group

Souhrn

Tato diplomové prace je zamétfena na fundamentalni analyzu akcie Fortuny na prazské
burze cennych papir. V Givodni kapitole je teoreticky predstavena akcie spolu s itvodnim
ptehledem riznych analyz. V druhé kapitole je zjistovan pomoci globalni analyzy vliv
makroekonomickych veli¢in (HDP, inflace ¢i urokové sazby) na kurs akcie. Ve teti
kapitole jsou prozkoumany vlivy odvétvi na vnitini hodnotu akcie. V posledni, ctvrté Casti
je poté firemni analyzay a pomoci ni se vypocitana vnitini hodnota akcie pomoci riznych
vypocetnich postupti. Na zavér prace je pak celkové investiéni doporuceni tykajici se akcii

Fortuny.

Summary

This Master thesis deals with a fundamental analysis of Fortuna’s shares on the Prague
Stock Exchange. In the opening chapter is stock explained along with other types of
analysis. In the following chapter thesis focuses on a global analysis, we will learn how
macroeconomic variables (e.g. GDP, inflation and interest rates) influence the share price.
In the following chapter we will study the effects of a branch on the intrinsic value of
shares. In the third part we will calculate the intrinsic value of shares using various
computational procedures. Finally, at the end of my thesis | give my personal

recommendation about shares of Fortuna.

Kli¢ova slova: Fundamentélni analyza, vnitini hodnota akcie, P/E ratio, globalni analyza,

odvétvova analyza, firemni analyza, akcie, Fortuna



Keywords: Fundamental analysis, intrinsic value of share, P/E ratio, Global analysis,
Sectoral analysis, Company analysis, stock, Fortuna



Cil prace

Jednim z cila této diplomové prace je charakterizovat spole¢nost Fortuna Enterteitment
Group. Dalsim cilem je ovéfeni, zda se pfislusné makroekonomické veli¢iny chovaji
v souladu s predpoklady uvadénymi v odborné literatuie. Dale pak jednotlivé za globalni,
fundamentalni i firemni ¢ast fundamentélni analyzy vydat konkrétni investicni doporuceni.
Hlavnim cilem této védecké diplomové prace je na zaklad¢ teoretickych ptistupti z odborné
literatury vypocitat vnitini hodnotu akcie a na jejimz zéklad¢ vydat celkové investicni

doporuceni.

Metodika

Pfi psani této diplomové prace byla vypracovana fundamentalni analyza shora. Jako zdroje
dat byly pouzity data z Ceské narodni banky, ¢eského statistického ufadu, Patrie &i vyroéni
zpravy spole¢nosti Fortuna Entertainment Group N.V..

V tvodni kapitole jsou teoreticky rozebrany pravni nalezitosti akciovych spole¢nosti. Déle
je poté podkapitoala o realné moznosti koupim akcie. D¢&je se tak ptes prostiednika, nebot’
fyzické osoby nemaji pfistup na burzu. Posledni podkapitola se tykd riiznych investi¢nich
analyz, které se pouZzivaji pfi ohodnocovani akcii. Mezi zékladni typy patfi fundamentalni,
technicka a psychologickd analyza. Dale je zde tivodné piedstavena spolecnost Fortuna
Entertainment Group N.V..

Druha kapitola je vénovana Globalni ¢asti fundamentalni analyzy. Zde jsou nejprve
teoreticky rozebrany predpoklady vztahu vyvoje akciovych kurzi vzhledem k vyvoji
urokovych sazeb. Navazné pak prakticky pies korelace vypocitany korelaéni koeficienty.
V intervalu <-1;1> pak vysledna hodnota zna¢i nepfimou ¢i pfimou zavilost.Vypoctena
zavislost pak bud’ miZe potvrdit teoretické predpoklady, o sméru a intenzité zavislosti, ¢i
muze byt vypocetna zavislost slabsi, nebo dokonce obracené¢ho sméru. Diivody pro tyto
moznosti jsou ruzné, ale napi. by to mohl byt pfili§ kratky ¢asovy horizont. Vztah miry
inflace spolu s vyvojem akciovych kurzi je velmi obdobné rozebran v dalsi podkapitole.
Nasleduje pak vztah vyvoje HDP spolu s akciovymi kurzy. V této ¢asti globalni analyzy
nebyly korelovany stejné data, nicmén¢ vSak HDP posunuté o 2Q dopiedu. Akciové kurzy
totiz predihaji zhruba o 6M realny vystup z ekonomiky podle teorie. Vliv penézni nabidky

a zahrani¢niho kapitalu na vyvoj akciovych kurzi je zhodnocen v dal$ich podkapitolach.



Ptedposledni podkapitola se vénuje politickym a ekonomickym Sokim. Tyto piekvapujici
udalosti, které vznikaji velmi nahodile a nepravidelné, ovliviiuji aktualni trzni cenu akcie.
Politické, ¢i ekonomické Soky mohou byt bud’ negativni, ¢i pozitivni. Jako posledni je
Vv této kapitole zavérecné shrnuti vSech predchozich zavislosti spolu s investicnim
doporucenim pouze za globalni ¢ast fundamentalni analyzy.

Treti kapitola se vénuje odvétvové ¢asti fundamentélni analyzy. Konkrétné je zde opét
nejprve teoreticky nastinén zivotni cyklus odvétvi, kde se nachéazeji v rizném stadiu
s charakteristickym rastem trzeb a potencialem do budoucna. Dale je pak probrana citlivost
na hospodaisky cyklus, ktery rozliSuje firmy na cyklické, kterym s ipadkem ekonomiky
padaji 1 trzby. Neutralni, které nepocituji vykyvy ekonomiky a anticyklické, kterym
naopak Vv dob& recese rostou trzby. V piedposledni podkapitole je rozebrana role
regulatornich organti, nebot’ neni moc odvétvi, které jsou regulovany vice, nez gambling.
V dalsi casti je prakticky rozepsana historie spole¢nosti spolu s vlastnickou strukturou a
jejim fizenim. Dale pak strategie distribu¢nich cest. Samostatnou kapitolou je také
sponzoring, ktery firma investujici do sportu musi prokazatelné mit. Jedno
Vv nasledujici podkapitole. Personalni politika firmy, ktera ma velky pocet zaméstnancli, ma
také svoji ¢ast vtéto DP. Predposledni cCasti jsou pak nejnovéjsi dostupné financni
indikatory z roku 2014. Posledni podkapitola opét patii celkovému shrnuti odvétvové Casti
fundamentélni analyzy vcetné investicniho doporuceni.

Ctvrta kapitola — firemni fundamentélni analyza je pak zavéreénou kapitolou samotné
prace. V uvodni podkapitole jsou kratce rozebrany metody pro stanovené vnitini hodnoty
akcie. V dalsi casti jsou teoereticky rozebrany predpoklady dividendového diskontniho
modelu a zaroven také jednotlivych proménnych tohoto modelu. V dalsi ¢asti jsou pak
konkrétni ¢iselnd vyjadfeni vnitini hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho
modelu — a to konkrétné¢ Gordonova modelu. Jedna se naptiklad také o vypocet
poZadované Urokové miry pfes CAPM model. Vysledky jsou pak porovnany s aktualni
cenou na burze a podle toho, jestli je aktualni trzni cena pod, ¢i nad, je pak doporuceno
investicni doporuceni. Dalsi ¢iselné vyjadieni obstaraji ziskové modely, jako naptiklad P/E
ratio. Zde je n¢kolik typu téchto modelt jako napt. bézné P/E ratio, Sharpovo P/E ratio, ¢i
normalni P/E ratio. Pro tento typ modell se neporovnava nic s cenou na burze, ale

porovnavaji se tyto rizné P/E ukazatel mezi sebou. P/E ratio totiz nevypocitdva vnitini



hodnotu akcie, ale jedna se o trzni cenu akcie podélenou Cistym ziskem na akcii. P/BV
ratio je dalsi ze ziskovych modeli, ktery, na rozdil od P/E ratia, poc€ita vnitini cenu akcie,
ktera je opét porovnana s trzni cenou na burze. Posledni Casti je zde opét zdveérecné shrnuti
firemni ¢asti s investiénim doporucenim.

V zavéru prace je celkové investicni doporuceni, které je spolecné za globalni, odvétvovou
i firemni fundamentalni analyzu. Jednd se tedy o ndkup, v pfipad¢€, Ze je aktudlni trzni

cena pod vnitini hodnotou. V pfipadé, Ze je tomu naopak, je investi¢ni doporuceni prode;.
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Uvod

O problematiku finan¢nich trhii se zajimam jiz delsi dobu, a tak nebylo velkym
prekvapenim, Ze jsem pii vybéru témata pro mou diplomovou praci hledal v této oblasti.
Nejvice mé zaujala investory nejpouzivanéj§i metoda ohodnocovéani akcii, a to
fundamentalni analyza. Vedle technické analyzy, ktera se pouziva pii analyze na kratsi
casovy horizont, teorie efektivnich trhli, kterd fika, ze nejsou zadné nadhodnocené a
podhodnocené akcie a vedle analyzy psychologické, jenz razi teorii, Ze investovani se fidi
emocemi, se fundamentalni analyza v investorské praxi vyuziva k hledani spravné vnitini
hodnoty akcie. Rikal jsem si, pro¢ nezkusit teoretické znalosti ziskané pfi studiu pouzit
také v praxi a vyzkousSet si, jak se provadi konkrétni ohodnocovani. Jako firmu, kterou
bych chtél ve své praci analyzovat, jsem si po chvili zvazovani vybral titul z Prazské
burzy. Rozhodl jsem se pro Fortunu, a to z divodu velkého zajmu o odvétvi hazardu.

Tato prace je ¢lenéna do tii ¢asti, pficemz kazda z nich predstavuje a popisuje jednu ¢ast
fundamentélni analyzy. Prvni kapitola je zaméfena na globalni analyzu, ktera urcuje vliv
makroekonomickych veli¢in jako je napiiklad HDP, urokové sazby ¢i inflace na cenu
akcie.

V daldi, v pofadi druhé, kapitole bude prozkoumano odvétvi kurzovych sazek v Ceské
republice a dalsich zemich, kde bude zkoumana pozice z pohledu Zivotniho cyklu odvétvi,
citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, ¢i role regulatornich orgéni. Dale pak predpovim
mozny budouci scéndt vyvoje.

Ve treti Casti prace, kterd se zabyva firemni analyzou, kde pomoci zakladnich piistupt
K vypoctu ,,spravné ceny“ akcie prostfednictvim rtiznych modeld, jako je naptiklad
dividendovy diskontni model, model nadmérného vynosu, ¢i kuptikladu P/E ratio,
spocitam vnitini hodnotu akcie a bude vydano doporuceni, a to koupit, drzet, nebo prodat.
Na zavér kazdé kapitoly je pro néazornost a lepsi pochopitelnost zpracovano shrnuti
vysledkli a porovnani s teoretickym ocekavanim. Na zavér celé prace jsou piehledné
zformulovany celkové vysledky mého zkoumani. VSechny kapitoly obsahuji jak
teoretickou ¢ast, tak praktické ovéfeni. Pevné doufam, Ze napln prace bude korespondovat

s vytyCenym cilem a tato prace bude pfinosem pro budouci tcely.

Tato diplomova prace je zaloZena na mé bakalarské praci z roku 2013.



1 Uvod do teorie

1.1 Poptavka po investi¢nich instrumentech

Kazdy rozumné uvazujici clovek se ptfi rozhodovani svych penéz rozhoduje podle svych
priorit. Pfi vybéru své investice by se mél rozhodovat podle svych aktudlnich pozadavka
podle toho, co od dané investice ¢ekd. Pro podlozeni téchto myslenek se ve financnim
sveété pouziva tzv. magicky investi¢ni trojuhelnik. Ve vrcholech tohoto trojuhelniku se

nachazeji nasledujici veli¢iny: riziko, vynos, likvidita.

Vynos

Riziko Likvidita

Obrazek 1-1 Investicni trojuhelnik

Zdroj: Patria

Naprosto kazda investice ve finanénim svété se da zobrazit nékde v tomto trojuhelniku. Jak
jiz z obrazku vyplyva, nikdy se nemiize stat, ze by investice méla vysoky vynos, nizké
riziko a velkou likviditu. Veli€iny vynos a riziko jsou naprosto pfimo umérné veli¢iny u
vSech produktt. Tato prace je zamétfena na ohodnocovani akcii, takze pokud bychom chtéli
najit bod, ktery by odpovidal pfimému investovanim do akcii, tak tam bude relativné
vysoké riziko spole¢né s pfimo imérné velkym vynosem. Likvidita této investice by velmi
zalezela na tom, do jaké spolecnosti by méla investice sméfovat. Spole¢nosti kotované na
burzach maji vysokou likviditu. Je to z divodu znalosti aktudlni ceny konkrétni akcie a
spousta zajemcu o akcie (ovSem za jakou cenu) je pfipravena je okamzit¢ koupit.

Vzhledem k ostatnim investicnim moznostem je vidét, Ze pfimé investovani do akcii je



velmi riskantni a investor by se mél pfipravit na velky pokles ceny jeho investice
Vv relativné kratké dob¢. Investofi to nicméné védi a proto investuji do akcii své zbytné
penézni prostiedky, které by v pfipad¢ velmi neptiznivé situace na financ¢nich trzich mohli
postradat a neutrpély by jejich zékladni Zivotni potieby.

Vynosova mira

Zde je ovSem velky problém znat skuteCnou vynosovou miru. Drtiva vétSina investi¢nich
prilezitosti ji ma nejistou a proto se tedy ve vypoctech Casto pocita s ocekdvanou
vynosovou mirou. Dal§i moznosti je pouziti historické urokové miry.

Riziko

Rizikem se vSeobecné mysli, ze budouci vysledek se li§i od predpoklddaného. Nekteré
teorie hlasaji, ze pokud je skutecny vysledek lepsi nez ocekavany, nejedna se o riziko
v pravém slova smyslu. Pfi vypoctech se jako riziko bere smérodatnd odchylka
historickych urokovych mér. Riziko se velmi Casto chape jako volatilita vynosové miry
investi¢niho instrumentu.

Likvidita

»Likviditou rozumime schopnost pfeménit investicni instrument na disponibilni penézni
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prostiedky s minimalnimi finan¢nimi a ¢asovymi ndklady.“” Z toho divodu ma napf.

cvwr

1.2 Pravni nalezZitosti akciové spole¢nosti

Znakem akciové spolecnosti je zkratka ,,a.s.” , ptfipadné ,, akc. spol." pfiemzZ VvySe
zékladniho kapitalu akciové spolecnosti je alespon 2 000 000 K¢. K zaloZeni spole¢nosti se
vyzaduje pfiijeti stanov. Ten, kdo pfijal stanovy a podili se na upisu akcii, je zakladatel. Pi1
zalozeni spole¢nosti mtizou puivodni upisovatelé vlozit penézni, ¢i nepenézni vklad do

spolecnosti. V piipadé nepenézniho vkladu se musi ocenit od znalce.?

' MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.o., 2011, s. 267. ISBN 978-80-
86929-70-5.
2 Zakon & 90/2012 Sh., o obchodnich korporacich. In: . Praha, 2012, ro¢nik 2012, ¢islo 90.



Akcie
Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionaie
jako spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spole¢nosti na jejim fizeni, jejim

zisku a na likvida¢nim zfistatku pfi jejim zrugeni s likvidaci.®

Akcie obsahuje

a) oznaceni, ze jde o akcii,

b) jednoznacnou identifikaci spolecnosti,

) jmenovitou hodnotu,

d) oznaceni formy akcie, ledaze akcie byla vydadna jako zaknihovany cenny papir, a
e) u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionafe a

f) udaje o druhu akcie, poptipadé i s odkazem na stanovy.

Cesky pravni ¥ad rozdéluje dvé skupiny formy akcii. Bud’ mohou byt vydany na fad, nebo
na dorucitele. Akcie, které jsou vydany na fad, se oznacuji jako akcie na jméno. AKcie na
dorucitele se potom berou jako akcie na majitele. Toto rozdéleni akcii do dneska vzbuzuje
velké pohorseni mezi mnohymi lidmi. Pokud jsou akcie na majitele v listinné podobé, tak
neni vibec jasné, kdo tyto spolec¢nosti vlastni. Velky problém piipadd v Givahu, kdy firmy
s takto netransparentnimi vlastniky soutézi ve vyb&rovych fizenich o statni zakazky. Jak
jisté€ vSichni védi, tak tyto vybérové fizeni jsou velmi ¢asto zkorumpované a je Casto jiz
dopfedu rozhodnuté, kdo danou zakazku vyhraje. Poté je velké riziko, Ze firmy s akciemi
na majitele vyhravaji tyto imyslné pfedrazené zakazky a penize danovych poplatniku se
ztrati ,,nékde na Panenskych ostrovech®.

V nedavné tob¢ se zvedla velké vina nevole proti takovémuto tunelovani statu, takze vlada
pijjala nové opatieni, které zaCalo platit od 1.1. 2014. Toto opatfeni tika, Ze veSkeré
listinné akcie nesmi byt dale v platnosti. Drzitelé¢ téchto akcii méli moZnost se do
31.12.2013 rozhodnout, jakou moZnost zmény akcie zvoli. Bud’ mohli transformovat akcie
na majitele na akcie na jméno, ¢imz by spolecnosti odkryly vlastnickou strukturu, nebo
mohli zménit podobu akci z listinné na zaknihovanou, kde se v Centralnim depozitafi
cennych papirt da zjistit, kdo je majitel téchto akcii. Posledni moZnosti bylo uchovat

listinné cenné papiry v bankovni tischové, kde by se ovSem ale opét zjistilo, kdo tyto akcie

? Zakon & 90/2012 Sh., o obchodnich korporacich. In: . Praha, 2012, ro¢nik 2012, ¢islo 90.
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skute¢n¢ vlastni. Pokud se vlastnici z riznych diivodi nestihli rozhodnout do konce roku
2013 tak pro né plati prvni moznost.

Dalsi dé¢leni akcii je na kmenové a prioritni. Kmenové akcie jsou ,,normalni“ akcie
spolecnosti, se kterymi neni spojeno zadné specidlni pravo. Naproti tomu prioritni akcie
jsou takové, kde je predurceno ptrednostni pravo na podilu na zisku ¢i na likvidaénim
zustatku.

Rozhodny den

Tento den je specidlni pro drzitele akcii. Plati pravidlo, ze kdo vlastni akcie k rozhodnému
dni, ma narok na dividendu za minulé obdobi. V Ceské republice je zvykem mit rozhodné
dny na jafe a poté na zacatku léta vyplacet dividendy za lofisky rok. Naproti tomu v USA
se vyplaceji dividendy napft. 2x rocné. VZdycky za pllrocni obdobi. Dals$i moznosti, kdy se
rozhodny den uplatiiuje je rozhodny den pro tcast na valné hromad¢. Pfi tomto plati stejné
podminky jako pti dividendéch.

Organy spolecnosti:

Valna hromada

Jedna se o nejvyssi organ akciové spolecnosti. Na valné hromadé akcionafi vykondvaji své
pravo podilet se na fizeni spole¢nosti. Valnou hromadu svolava pfedsednictvo firmy a to
minimalné 1 krat za Gcetni obdobi. Aby byla valnd hromada usnaSenischopnd, musi byt
ptitomni akcionafi o minimélné 30% hodnoté vech akcii. Clenové predstavenstva se vzdy
i¢astni valné hromady. Clenovi piedstavenstva musi byt udéleno slovo, kdykoliv o to

ws1s 4
pozada.

Predstavenstvo

Statutarnim organem spolecnosti je predstavenstvo. Je také velmi dulezitou soucasti
spole¢nosti, nebot’ fidi jeji chod. Clenové piedstavenstva jsou voleni a odvolavani na
zéklad¢ hlasovani na valné hromadé¢. Predseda predstavenstva je volen a odvolavan Cleny

predstavenstva.

* Zakon ¢& 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. In: . Praha, 2012, ro¢nik 2012, ¢islo 90.
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Dozor¢i rada

Dozor¢i rada dohlizi na vykon piisobnosti piedstavenstva a na ¢innost spolecnosti. Pokud
se nestanovi jinak, tak ma 3 Cleny. Co se tyce tohoto organu akciové spolecnosti, je zde
velky problém u stitem zcela ¢i z Casti vlastnénych spolecnosti, ze do dozorcich rad
politici dosazuji bud’ politiky, které je tieba ,,uklidit* a najit pro n¢ n¢jaké misto. Toto se
velmi Casto oznacuje jako tzv. trafiky. Druhou moznosti jsou lidi, kterym je potieba néco
,»dohodit“ za néjakou protisluzbu. Velmi casto se tedy stava, ze v dozorCich radach
napiiklad zdravotnich pojistoven jsou osoby, které o zdravotnictvi nic nevi, ale jsou ze
spravné politické strany. Velmi vaznou otazkou je jak tyto osoby dokazi kvalifikované

odhadnout a zkontrolovat, jaké dasledky budou mit kroky piedstavenstva.

1.3 Investi¢ni analyzy

Béhem let, kdy se lidé snazili o ohodnocovani akcii se vykristalizovaly 4 rozdilné ptistupy
k ohodnocovani akcii. Kazdy pfistup ma své vyhody i nevyhody a je vhodny jen pro
nekteré situace z hlediska napt. ¢asového obdobi ¢i cile analyzy. Jako hlavni cil ndkupu
akcii se vSeobecné¢ pozaduje kapitdlovy zisk. Dal$i moznost zisku jsou vyplacené
dividendy. V Ceské republice jsou dividendy vysoké oproti jinym zemim.
Fundamentalni analyza

Fundamentalni akciova analyza je zakladnim pfistupem k analyzovani pohybu cen akecii.
Tato metoda je vhodna na delsi casové tiseky v horizontu napf. mésicti. Analytici se snazi
o porovnani trzni ceny akcie s cenou odpovidajici cené¢ podle fundamentalni analyzy —
vnitini hodnoty - tzv. ,,spravné ceny. Po vypoctu spravné ceny akcie zbyva porovnat ndmi
vypoctenou cenu s aktudlni cenou na burze. V piipad¢, Ze je aktudlni cena na burze niZsi,
nez vnitini hodnota akcie, ndkup akcii je gicka cesta S tim, ze je ocekavany vzestup ceny
akcie. Pokud je aktudlni trzni cena akcie vysSi neZ vnitini hodnota akcie, je doporuceny
prodej této akcie, nebot je ocekavan pokles ceny akcie.

Technicka analyza

Technickd analyza ma naprosto odlisny pfistup k doporuceni pokynl koupit/prodat. Je
zalozena na vetejnych trznich datech jako napf. technické indikatory, objemy obchodu ¢i
trzni ceny akcii. Analytici zastavajici nazor, ze pouze tyto indikatory jsou cenotvorné a

sta¢i k predikci ndkupniho ¢i prodejniho doporuceni. Prognozovani kratkodobych
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cenovych pohybii je hlavni cil technickych analytikli. Zamétuji se na zmény trznich cen
jako indikatory nabidky a poptavky. Nevypocitava se tedy zde zadna vnitini hodnota akcie
a to z diivodu pievazujici nazoru, ze to je velmi obtizné az nemozné. Technickd analyza se
vyuziva na kratkodobé zmény napiiklad v horizontu sekund, minut ¢i hodin. Technicka
analyza na piil roku by byla absolutné nevypovidajici.
Dowova teorie
Tato teorie predpoklada, Ze vétSina akcii se chova stejnym zplisobem a proto by bylo
mozné znazornit celkovy trh prostfednictvim indexid. Mezi body, které jsou zakladem jeho
teorie patfi:
Indexy odréazeji vSechny relevantni informace
zmeény cen akciovych kurza se skladaji ze tii subskupin:

e primarni trend (méfeny v letech),

e sekundarni trend (méfeny v mésicich)

e tercialni trend (méfeny v dnech).

Rozd¢€luje chovani akcii na 2 skupiny. Pokud trh roste, fika se, ze se jedna o tzv. by¢i trh.
Pokud trh klesa, jedna se o tzv. medvédi trh.
Pro by¢i trh jsou vidét 3 riizna obdobi. Pro medvédi trh plati to samé, ale naopak.

1. Obchody jsou vyvolany na bazi nevetejnych informaci. V této skupiné investuje
pouze omezené mnozstvi investorl, nebot pfistup k takovymto informacim je
znaén€ omezeny. Zde je nejveétsi prakticky zaru€eny zisk. Tzv. insider obchodovani
je zakazany typ obchodovani zaloZeny na tom, Ze dany investor vi néco nevetejné
diive, nez se to oficialn¢ dozvi trh a ptizplisobi tomu své obchody. Da se to ovSem
velmi tézce prokazat.

2. ZkuSeni investofi provadéji své pokyny v této fazi mezi prvnimi a realizuji tak
velké zisky. Jedna se o tzv. smart money, které dle svych zkuSenosti a instinkt
investuji v zacatku trendu.

3. Posledni faze je takova, kdy nakupuji ,,vSichni“, ovSem za vys$i ceny. V této fazi
uz cena roste rychle a hrozi vytvotfeni ptipadné bubliny. Zkuseni investofi na konci

této faze opét prodavaji, nebot’ ocekéavaji zménu trendu.
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Zmeéna trendu nastava v pripad€, ze rostouci byci trh prestane stoupat a zacne klesat a
zméni se na klesajici medvédi trh. Zpravy o celkovych objemech jsou vice nez

napovidajici co se ty¢e zmeén trendu.

Grafické metody

Grafické metody cerpaji z minulosti a jsou zalozeny na neustdle se opakujici historii.
Analytik se snazi ve formacich objevit rizné prodejni nebo ndkupni signaly. Formace se
déli na dvé zakladni skupiny. Prvni skupinou jsou formace, které potvrzuji trend. Do této
skupiny patii naptiklad ,,trojuhelnikova formace ¢i ,,vlajka®. Naopak formace, které vedou
ke zméné trendu, jsou ,,V-formace, ,,hlava-ramena® ¢i ,,M-W formace*.

Psychologicka analyza

Jelikoz je investi¢ni rozhodnuti subjektivni, je zde ve velké mife zastoupen lidsky faktor.
Ptirozena touha investora po zisku je ovliviiovana emocemi. Kazdodenné¢ na trhu piisobi
psychologické jevy. Tato analyza je spiSe doplitkovou analyzou k fundamentdlni a
technické analyze. Psychologicka analyza se nezaméfuje na cenny papir, ale na investora
jako takového a vnimé jeho lidsky faktor. Teorie spekulativnich bublin naptiklad uvadi
davové Silenstvi pfi zkupovani néjakého ,.horkého* tipu. V tomto ptipadé jdou raciondlni
mySlenky stranou, vSichni kupuji a cena se Sroubuje nahoru. Jediné vychodisko z této
bubliny je velmi rychly vyrazny pokles ceny v dobé, kdyz uZz nepfichazeji dalsi
zdjemci.Mezi dal§i zndmé teorie patii napiiklad Le Bonova psychologie davu,
Kostolanyho investi¢ni psychologie ¢i Keynesova investi¢ni psychologie.5

Teorie efektivnich trhi

Tato teorie je alternativni k 3 ptedchozim. Teorie efektivnich trhti ptfedpoklada, Ze
kurzotvorné informace jsou jiZ obsaZeny v cené€ akcie a vnitini hodnota akcie se rovna
aktudlni cené na trhu. V disledku toho samoziejmé neni mozné nalézt podhodnocené ¢i
nadhodnocené tituly. Tato teorie ma ovSem né€kolik vice ¢i méné redlnych ptredpoklada.

Mezi ty nejdiilezitéjsi patii rychlé a pfesné reagovani investorti na nové informace, likvidni

® VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumenti. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 461-497. ISBN 978-80-7357-297-6.
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trh, nizké transak¢éni nédklady a neustalé ocehovani cennych papirt. Po splnéni téchto
predpokladii jsou zakladni charakteristiky této teorie nésledujiciG:
e Akciové kurzy rychle prijimaji nové cenotvorné informace

Poté, co se néjaka informace stala vefejnou tak se okamzité projevila v cené akcie.

Nasledujici graf ukazuje rozdil ve zmé&né ceny akcie na efektivnich a neefektivnich trzich.

Obrazek 1-2 Zména ceny akcie na rizné efektivnich trzich

Zdroj: MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2011, s. 283. ISBN 978-80-
86929-70-5.

e Zmény trznich cen jsou nahodné

Vsechny znamé informace jsou v kurzu jiz obsazeny, takze se kurs méni pouze podle
neo¢ekavanych neptedpokladanych informaci. Z toho divodu se zmény akciového kurzu
nedaji predpovidat a kurzy se tidi tzv. nahodnou prochazkou.

¢ Selhavaji jednotlivé obchodni strategie

Z diivodu neexistence podhodnocenych cennych papirii zde nemtlize byt nalezen néjaky
systém na vybér akcii. Podle tohoto bodu tedy plati, ze zisky z akciovych investic jsou
nahodné.

e Srovnatelné vysledky investoru

® MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2011, 5. 282. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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Pokud na trhu neexistuje obchodni strategie, ktera by byla dlouhodob¢ uspesna, tak plati,
ze by zisky investortt mély byt v dlouhém obdobi piiblizné stejné.

Trzni forma efektivnosti

Akciové trhy maji rozdilnou formu trzni efektivnosti. Pokud se jedna o slabou formu tak
tato forma znamena, Ze aktudlni akciovy kurs obsahuje v§echny informace, které lze ziskat
Z historickych dat. Stfednésilnd znamena, ze aktualni kurs obsahuje nejen historické data,
ale 1 soucasné vetejné informace. Pokud se jedna o silnou, tak tam aktualni kurs obsahuje

veskeré historické, soucasné verejné 1 souc¢asné neverejné informace.

Realny nakup akeii

Pokud si fyzicka osoba v Ceské republice chce koupit akcie, tak tomu predchazi splnéni
urCitych podminek. Za prvé nemize sama obchodovat na burze, ale musi pfes
prostfednika, prostfednictvim jeho budou poskytnuty sluzby depozitafe. Mezi ucastniky
centrdlniho depozitafe patii velké Ceské banky, pobocky zahrani¢nich bank a dale
napiiklad Ceska narodni banka ¢ ministerstvo financi ¢eské republiky. Klient poté zajde
do konkrétni banky s pfanim o to, aby byl zastupovan. Klient podepiSe komisionaiskou
smlouvu, kde se banka zavazuje, ze svym jménem bude jednat na ucet klienta. Po
podpisech je tedy klient prostfednictvim konkrétni banky napojen na depozitaf a
V internetové aplikaci-podobné jako internetové bankovnictvi- mize zadavat pokyny, které
pak banka konkrétné realizuje. Majetkovy ucet, ktery ma klient vytvofen u své banky ma
pfifazen jeden béZzny Ucet, na ktery proudi odchozi platby z majetkového Uctu. Na
majetkovy se daji vkladat posilat penize z jakéhokoliv &isla uctu. Pokud jsou ptichozi
penize EURa, tak majetkovy ucet je pfitadi k EURovému poductu a pro potencidlni ndkup
v EURech neni tedy potifeba konverze. Poplatek na prazské burze, kde je obchodovana
napiiklad Fortuna, ¢i dalsi tituly jako CEZ, Ceska Spofitelna, Komeréni banka atd. za¢ina
na 40K¢ a s rostoucim objemem degresivné roste. Bezpecnost pii podavani pokynill je

zajisténa bud’ ptfes TOKEN, nebo pies klasickou potvrzujici SMSku.

Predstaveni spole¢nosti Fortuna

Fortuna Entertainment Group vznikla v roce 2009 a stala se nejvétsim stfedoevropskym

provozovatelem kurzovych sazek. Z ptivodné ¢eské spolecnosti se postupem Casu rozrostla
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v holding, ktery nyni ptsobi i na slovenském a polském trhu. Skupina trvale investuje do

vyvoje novych produktli a rozsituje stavajici sit’ pobocek a sluzeb.

Diky své dvacetileté historii je Fortuna zavedenou znackou na trhu kurzovych sazek 1 mezi
zakazniky. Behem let se skupina vyprofilovala v lidra ur€ovani trendii v sdzkovém sektoru.
Dtikazem je rychly vzestup online sdzeni, které Fortuna Entertainment Group mezi prvnimi
predstavila na Slovensku a nasledné i v Cesku a Polsku. Kli¢ovou devizou spole¢nosti jsou
profesionalni a zkuseni bookmakefi, ktefi se vyborné orientuji na lokalnich trzich. Znalost
sportl a sazkatfského prostiedi jim umoznuje nastavovat kurzy tak, aby spolecnost byla
vysoce konkurenceschopna a zaroven atraktivni pro klienty, protoze dobry bookmaking
umoznuje pifijimat i vysoké sazky. Fortuna rovnéz dava klientim jistotu rychlé vyplaty

vyher.

Trh s kurzovym sazenim ve stfedni Evropé je vysoce konkurencni a neskytd pfilisny
prostor pro vstup dalSich hraci. Vyznacuje se desitkami etablovanych sadzkovych kancelafi,

které mezi sebou bojuji o podil na trhu.

Pro rozvoj businessu v poslednich letech bylo a stale ztstava kli¢ové postupné uvolnovani
lokalnich legislativ v celém regionu ve smyslu povoleni sdzeni prostfednictvim internetu.
To umoznilo otevieni nejenom nového prodejniho kanalu, ale zaroven dava piileZitosti

k dalsimu zkvalitnéni, rozvoji a rozsifeni produktu v kontextu nabidky, stejné jako

klientského servisu.

Vyznam online kanélu je pro podnikéani v pfistich letech klicovy, s rozvojem modernich
informacnich technologii roste vyznam novych uZivatelskych rozhrani v na vSech

dostupnych mobilnich platformach.
Mezi nejvyznamnéjsi lokalni konkurenty patii Tipsport, Chance, SynotTip ¢i SazkaTip.

Fortuna Chce pfindset zdbavu naim zakaznikiim, kteti maji radi sport, sleduji sportovni

udalosti, provozuji sport jako konicek a sazi na své oblibené tymy.

Spolec¢nosti cili zejména k upevitovani pozice lidra na trhu s kurzovymi sazkami v regionu
sttedni Evropy. Usili a prostiedky jsou vkladany do inovaci, které zdkazniky a akcionare

nenechaji na pochybach, Ze Fortuna Entertainment Group je hlavnim hybatelem trhu.
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Fortuna Entertainment Group plné respektuje a dodrzuje regula¢ni normy na narodni i
evropské urovni. Uvédomuje si potiebu regulace a i1 proto podporuje stabilni a
transparentni legislativni prostfedi, které umoziiuje rovnou soutéz vSech subjektl
pusobicich na trhu. V zemich plsobnosti je aktivnim clenem profesnich asociaci a
spolupracuje s vladami a parlamenty na tvorb¢ legislativy vztahujici se k oblasti kurzovych

sazek.

Fortuna Entertainment Group se hlasi k odpovédnému sdzeni a aktivné se ucastni projektu,
jejichz hlavnim cilem je pfedstaveni zodpovédného pristupu k sazeni s diirazem na
dodrzovani ptislusné vékové hranice. Tento pfistup skupina uplatiiuje na vSech trzich. Vice

informaci o konkrétnich aktivitach naleznete v sekci Odpovédnost.

Diky kurzovym sazkam na sportovni udalosti je Fortuna Entertainment Group pfirozenym
partneremsportovnich klubt. Vedle tradicniho sponzoringu spole¢nost poskytuje finan¢ni
prostfedky také hendikepovanym sportovclim a prostiednictvim grantii podporuje rozvoj

regionalniho sportu. Vice informaci o aktivitach naleznete v sekci Odpovédnost.”

” Fortuna. Fortuna Entertainment Group [online]. Praha, 2015 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.fortunagroup.eu/cz/o_fortuna_group/strategie_a_hodnoty/index.html
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2 Globalni fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza v této praci bude vedena ,,seshora” — Analyza se vede od globalni,
ptes odvétvovou, az k firemni. Globalni fundamentalni analyza se snazi o determinovani
akciovych kurzii na zakladé makroekonomickych veli¢in. Tento typ fundamentalni analyzy

dokaze vysvétlit velikost akciovych kurzli z vice nez 50 %"

2.1 Vztah urokovych sazeb a akciovych kurzi

Hodnota korelacniho koeficientu mezi vyvojem trokovych mér a akciovych kurzi je podle
nékterych studii -0,85° , coz zna¢i velmi negativni vztah. P¥i poklesu Grokovych mér lze
ocekavat narlst cen akciovych kurzii a naopak. Pro vysvétleni tohoto vztahu se nabizeji
ncktera vysvétleni.

Prvni vysvétleni prameni z ¢asové hodnoty penéz, konkrétné se jednd o diskontovani
budoucich pfijmi z akcie na soucasnou hodnotu. Pozadovand vynosova mira investora,
ktera se pouziva jako diskontni faktor, je ovliviiovana trokovymi meérami. Podle
nasledujicitho vzorce je patrné, ze rast urokovych mér implikuje zvySeni pozadované
vynosové miry, a to snizi hodnotu diskontovanych budoucich piijmu, které snizi spravnou
hodnotu akcie.™

Vzorec na vypocet Cisté soucasné hodnoty

Rovnice 2-1
D D D D, +P.
VH=—"+4+—~2- 4 —— ... 11
1+r  (1+71) (1+71) (1+r)m
Kde

D;,Dy, je o¢ekdvana dividenda na konci j-tého roku,resp n-tého roku
P, je ofekéavana cena akcie na konci n-tého roku
r je pozadovana vynosnost v %.

Druhé vysvétleni vychazi z prvniho, rozsiteného o poznatek, Ze v obdobi riistu trokovych
mér dochézi k riistu vynost na dluhopisovém trhu. Poptavka po dluhopisech se zvysi proti

klesajici poptavce po akciovych titulech, ¢imz klesne jejich spravna cena.

® KING, B. Market and Industry Factors in Stock Price Behavior. Journal of Business, January 1966.

® BERNSTEIN, P.L. The Curious History of Stock Prices and Interest Rates. 1979

WVESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2011, 5.278-279. ISBN 978-
80-7357-647-9.
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Pro dalsi vysvétleni je vyuzit trh penéz, kde je cenou tirokova mira. Vlivem ristu Grokové
miry se stavaji avéry pro firmy drazsi a n¢které projekty se z divodu nerentability stanou
neuskutecnénymi. Firmy maji nasledkem toho nizs$i zisky, na coz spravna cena akcie
reaguje poklesem. Je logické, Ze pii poklesu irokové miry nastane opacna situace.

V Ceské republice je kliGovou tirokovou mirou tzv. 2T REPO sazba. Jedna se o zakladni
ménovépolitickou urokovou sazbu CNB, kterou je urofena nadbyteéna likvidita
komerénich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendri.** Od ni
se odviji troceni uveért v komercnich bankach. Na kazdé zmény 2T REPO sazby jsou
velmi citlivé zvIasté hypotecni ivéry. O 2T REPO sazbé¢ rozhoduje sedmiclenna bankovni
rada Ceské narodni banky, a to na svych pravidelnych zasedanich 8x do roka. Situaéni
zpréava, kterou dostanou clenové bankovni rady s predstihem pfed jednanim, jim poméha
pfi rozhodovéni pfed hlasovanim. Pro zménu tUrokovych mér se musi vétSina bankovni
rady (alespon 4 clenové) vyjadfit kladné. Pokud se tak nestane, plati automaticky
predchozi urokova sazba. V dobé ekonomické recese jsou bankovni radou nastaveny nizké
urokové sazby, na coz komer¢ni banky reaguji prevazné snizenim urokovych sazeb svych
uvérii. Tato tendence komercnich bank s sebou nese za nasledek podniceni investic.
Naopak v dobé pted vrcholem hospodaiského cyklu jsou sazby nastaveny vysoko,
z dtivodu snahy bankovni rady Ceské narodni banky omezit inflaéni tlaky. 2T REPO sazba
byla v neddvné dob& snizena bankovni radou CNB hned tfikrat. Dne 28.6.2012 byla
sniZzena o 25 bazickych bodl na 0,50%. O dalSich 25 bazickych bodi, tedy na 0,25%, byla
sazba snizena 27.9.2012 s platnosti od 1.10.2012. Tieti snizeni bylo CNB ohlaseno
1.11.2012, a to o dalsich 20 bazickych bodl na uroven 0,05%". Od této doby zustala sazba
nezménéna. Lze se domnivat, Ze k opakovanému snizovani 2T REPO sazby v posledni
dobé vedlo Ceskou narodni banku snaha o rozhybani ekonomiky. V nasledujici tabulce je

ptehled 2T REPO sazby v ¢ase.

11 “NB. ¢NB snizuje uirokové sazby na rekordni minimum [online]. Praha, 2012 [cit. 2016-03-20]. Dostupné
z: http://lwww.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2012/20121101 _menove_rozhodnuti.html

12 “NB. ¢NB snizuje uirokové sazby na rekordni minimum [onling]. Praha, 2012 [cit. 2016-03-20]. Dostupné
z: http://lwww.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2012/20121101_menove_rozhodnuti.html
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Tabulka 2-1 Pfehled 2T REPO sazby

datum | 31.1.03 | 26.6.03 | 1.8.03 | 25.6.04 | 27.8.04 [28.1.05] 1.4.05 | 29.4.05
2T REPO

(%) 25 2,25 2 2,25 25 | 225 2 1,75
datum  |31.10.05] 28.7.06 | 29.9.06 | 1.6.07 |27.7.07 |31.8.07]30.11.07 |8.2.2008
2T REPO

(%) 2 2,25 25 2,75 3 325 | 35 3,75
datum 8.8.08 | 7.11.08 | 18.12.08 | 6.2.09 | 11.5.09 | 7.8.09 |17.12.09| 7.5.10
2T REPO

(%) 35 2,75 2,25 1,75 15 | 1,25 1 0,75
datum | 29.6.12 | 1.10.12 | 2.11.12
2T REPO

(%) 05 025 | 0,05

Zdroj:CNB, vlastni zpracovani

V nasledujicim grafu je zobrazena hodnota indexu prazské burzy spolu s aktudlni vysi 2T

REPO sazby. Jako index je bran index PX, ktery je oficialnim indexem Burzy cennych

papir Praha. Index PX navazuje na index PX 50, ktery byl pfedchiidcem souc¢asného a to

do roku 2006. Dividendové vynosy se do tohoto cenového indexu nezohlediuji. Indexova

baze se aktualizuje zhruba kvartalné, podle aktudlniho vyvoje, pficemz Zadna ze

spole¢nosti nemiize presdhnout 25%*2

13 Uprava pravidel vypoétu indexti PX a PX-GLOB. BCPP [online]. 2010, [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Novinky/Detail.aspx?ka=2415
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Zdroj:Patria, CNB, vlastni zpracovani

Po provedené korelaci téchto dvou veli¢in nam vySel korela¢ni koeficient 0,40 coz znaci
relativné stfedné silnou pfimou zévislost. Pfi prakticky nemoznosti dalSiho poklesu 2T
repo sazby je dalsi pokles indexu defakto vyloucen. Pivodni pfedpoklad velmi negativniho
vztahu se tedy nepotvrdil. Jako vysvétleni je bran relativné kratké cCasové tady, ¢i
rozhodnuti investord vkladat penize do jinych aktiv. V dob¢ finanéni krize, ktera zaujima
relativné velkou ¢ast grafu se mnoho investort uchylilo do tzv.“ bezpe¢nych ptistavi“ kde
nakupovali naptiklad zlato, ¢i Svycarské franky. Dalsi vysvétleni by mohlo byt pouziti

napt. 3M PRIBOR misto 2T REPO sazby.

2.2 Vztah inflace a akciovych kurzia

., Mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzii byl identifikovan rovnéz negativni
vztah, nicméné hodnoty korelacnich koeficientii jsou mnohem nizsi nez v predchozim
pripadé.“** Jednim z diivodi je fakt, ze pozadovana vynosova mira investordi je zpravidla
V nominalnim vyjadfeni, a tak pfi riistu inflace roste i ona.

Ustava CR™ a zakon &islo § 2 zakona ¢. 6/1993 Sb*® ukladaji Ceské narodni bance jako jeji

hlavni cil starat se o cenovou stabilitu. CNB se déle snaZi o podporu hospodaiské politiky

Y VESELA, Jitka. Investovéni na kapitdlovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 280. ISBN 978-80-7357-297-6.

Y Ustava Ceské republiky. In: Hlava Sestd, Ceskd nérodni banka. 1992. Dostupné z:
http://www.psp.cz/docs/laws/constitution.html

18 Zikon o Ceské ndrodni bance. In: Zdkon ¢ 6/1993 Sb. 1993. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/zakony/download/zakon_o_cnb.pdf
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vlady, ale pouze v piipadé, Ze tento cil neni v rozporu s cenovou stabilitou, jakozto jejim
hlavnim cilem. ,,V praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli doslova neménnost cen,
nybrz jejich mirny rist“Y’. CNB vyuziva k dosazeni cenové stability cilovani inflace, a to
od zacatku roku 1998.

»Vyznamnymi rysy cilovani inflace je strednédobost této strategie, vyuzZivani prognozy
inflace a verejné explicitni vyhldseni inflacniho cile ¢i posloupnosti cilii. Bankovni rada
CNB pri svém ménovépolitickém rozhodovini posuzuje nejnovéjsi prognézu CNB a
vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognozy. Na zdkladeé téchto uvah pak bankovni rada
hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zmenit nastaveni meénovépolitickych nastroji. «18
Inflaéni cil je od roku 2010 nastaven na 2%. CNB usiluje o to, aby se skute¢na inflace
neliSila od té cilované o vice nez 1 procentni bod. Pro rok 2012 je specificky fakt, Ze od
1.1. se zvysila sniZzena sazba DPH z 10 % na 14 %, ptfi¢emzZ zékladni sazba je nastavena na
20%. Od zacatku roku 2013 se ptivodné pocitalo se sjednocenim obou sazeb na 17,5 % coz
se ovSem neprosadilo. V platnost naopak vesly sazby 21% zakladni a 15% snizena. Od
1.1. 2015 vesla v Ceské republice v platnost tfeti sazba. Je to sniZena sazba stanovena na
10 %, do které patii napiiklad 1éky, ockovani, & knihy.'®

V nasledujici tabulce je zobrazena kvartalni inflace spolu s ¢tvrtletnimi praméry akciového
kursu Fortuny na BCPP. V tomto pifipadé¢ nam vysel korelacni koeficient -0,45. V tomto
pfipadé se podafilo potvrdit pfedpoklad.

Tabulka 2-2 Mira akcie

kurs akcie inflace kurs akcie inflace
rok | kvartal (K&) (%) rok | kvartal (K&) (%)
2010 Q4 98,4 1,1 2013 Q2 104,4 1
2011 Q1 102,4 1,5 Q3 99,2 0,2
Q2 116,6 1,8 Q4 115,5 0,6
Q3 105,85 1,8 2014 Q1 129,8 0
Q4 94,0 2,4 Q2 129,5 -0,1
2012 Q1 97,8 2,7 Q3 125,8 0
Q2 94,9 2,2 Q4 121,5 -0,1

Y Uloha ménové politiky. CNB. CNB [online]. 2012 [cit. 2016-03-20/. Dostupné z:
http://lwww.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html

BENB.  Cilovani inflace v CR. CNB. [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

19 Finaneni sprava DPH. Financni sprdava [online]. Praha, 2012 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-seznam-dani/Informace-GFR-k-uplatneni-sazeb-DPH-o0d-1-
1-2015.pdf
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Q3 91,8 2,1 2015 Q1 118,3 0,0
Q4 85,1 1,1 Q2 93,2 0,6
2013 Q1 90,4 0,9 Q3 73,3 0,3
Zdroj: Patria, CNB, vlastni zpracovani
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2.3 Vztah vyvoje HDP a akciovych kurzi

Tradi¢né byva vztah mezi akciovymi kurzy a redlnym vystupem ekonomiky pozitivni.
Existuje tady ovSem jeden velky problém, pro ktery je tento vztah neporovnatelny, nebot
dle vyzkumt analytické studie® bylo zjisténo, ze akciové kurzy piedbihaji vystup realné
ekonomiky o 3 az 9 mésici. Jako vysvétleni je brano, ze investoii jednaji na zaklad¢
oc¢ekavanych ziskl a marzi.

Pro konkrétni piiklad je nasledujici tabulka s kvartalnimi udaji o HDP spolu s kurzy
akciového kurz Fortuna z Prazské burzy. Jak jiz vime z teorie, kurzy akciového trhu jsou
predbihajicimi indikatory, proto tento kurs posuneme o pul roku doptedu, abychom

porovnavali vyvoj HDP a akcii ve ,,stejném* Case.

Tabulka 2-3 HDP

HDP
kurzy (mil.

rok kvartal | +2Q (K¢&) | K¢&)
2011 Q2 98,4 923,7

Q3 1024 | 957,8

Q4 116,6 961,1

2012 Q1 105,85 957,0

Q2 940 | 951,7
Q3 97,8 | 956,4
Q4 949 | 9574

2013 | Q1 91,8 | 953,9
Q2 851 | 964,2
Q3 90,4 | 9623
Q4 104,4 993

2014 | Q1 99,2 | 987,2

Q2 1155 1061,2

Q3 1298 | 1072,4

Q4 129,5 1077,7

2015 Q1 125,8 1104,2

Zdroj:CSU, Patria, vlastni zpracovéni

Korelaéni koeficient pro vliv HDP na cenu akcie vysel velmi vysoky a to 0,95. To znaci
prakticky uplnou ptfimou umérnost a potvrdily se tim teoretické predpoklady. Je ovSem
potieba dodat, ze kurs Fortuny od Q2/2015 celkem vyrazné klesl. Pro tyta data jesté nejsou
z diivodu posunuti o 2Q- data 0 HDP.

WOJTYLA, H.L. Investment Strategy, Rosenkrantz, Ehrenkrantz. Lyon and Ross, May 1980, .14
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kurs akcie vs. HDP
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2.4 Vliv zmén penéZni nabidky na vyvoj akciovych kurzi

wZmena penézni nabidky ovliviuje akciové kurzy v kratkéem obdobi pozitivné. Pritom

penézni nabidka zde plni funkci predbihajiciho indikatoru. “ 2! Trendy v poslednich letech

2L VESELA, Jitka. Investovéni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,

a.s., 2007, s. 284. ISBN 978-80-7357-297-6.
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jsou ovSem slabnouci, hlavné z diivodu zmény v centrdlnim bankovnictvi. Jsou rtizné
vysvétleni pro tyto skutenosti.?

1. Efekt likvidity: Béhem rlstu penézni zasoby budou investoii investovat do

luxusniho zbozZi (tj. takové, které se kupuje pii nadbytku penéz), mezi které patii i

akcie. Pti rostouci poptavce budou rust i akciové kurzy. Pokles penézni zasoby pak

bude samoziejm¢ znamenat opak.

snizeni trokovych mér, a nasledujici vyvoj bude stejny jako v kapitole o irokovych
sazbach (pii poklesu urokovych sazeb kurzy akcii rostou).

3. Vysvétleni posledniho efektu se nabizi podobné jako v jiz zminéné kapitole o
urokovych sazbach, konkrétné se jednd o konkurenci mezi akciovym a

dluhopisovym trhem.

V Ceské republice plni funkci ukazatelt penézni nabidky ménové agregaty, které jsou 4 a
lisi se od sebe likviditou. ,,Agregat M1 je definovan jako obé&zivo a vklady na béznych
uctech. Agregat M2 je agregat M1 rozsSifeny o terminové vklady a ostatni vklady
v bankéach. Agregat M2 se povaZuje za pendzni zasobu.“?® V této préci je bran konkrétnd

agregatem M2, a to z divodu jeho vyznamnosti v ekonomice.

Tabulka 2-4 penézni zasoba M2

kurs akcie (K¢) M2 (mil. K<)
2010 Q4 98,4 2707985,5
2011 Q1 102,4 2673812,8
Q2 116,6 2690130,5
Q3 105,85 2739667,5
Q4 94,0 2818680,2
2012 Q1 97,8 2830756
Q2 94,9 2869554
Q3 91,8 2868038,2
Q4 85,1 2949574
2013 Q1 90,4 2968084,7
Q2 104,4 2981373,1
Q3 99,2 3012468,3
Q4 115,5 3097920,2

22 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 284-285. ISBN 978-80-7357-297-6.

2 REVENDA, Zbynék, a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, s.r.o.,
2005, s. 25-26. ISBN 80-7261-132-1.

27



2014 Q1 129,8 31264446
Q2 129,5 3142213,6
Q3 125,8 3171521,4
Q4 1215 3301158,4
2015 Q1 118,3 3332309,5
Q2 93,2 3377484,5

Zdroj: CNB

Korela¢ni koeficient vySel 0,41. To znamena, ze se splnily pfedpoklady a jedna se o mirné
silnou pfimou timérnost.

Agregat M2 a kurz akcie
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Obrazek 2-6 Agregat M2 vs. kurz akcie

Zdroj: Patria,CNB, vlastni zpracovéni

2.5 Zahranicni kapital a jeho vliv na akciové kurzy

V poslednich letech nabyva pohyb zahrani¢niho kapitdlu na ¢im dal vétSim vyznamu.
Zahrani¢ni diverzifikace se stala dnes jiZ samoziejmosti ve vétSiné portfolii investor a
nové trhy, z anglictiny tzv. ,,emergins markets®, jsou velkou potencidlni ptilezitosti
Kk rychlému rastu. Platebni bilance, ktera zobrazuje pfiliv a odliv finan¢nich prostiedku, se
rozliSuje na piimé a portfoliové investice. Pokud ovladany podil ve firmé¢, jejiz akcie jsou
koupeny, je vétsi nez 10%, jedna se o ptimou investici. V piipadé nizsiho podilu nez 10%
se jedna o investici portfoliovou.

Co se ty¢e Ceské republiky, tak je finanéni ucet dlouhodob& piebytkovy s rostoucim
trendem do roku 2002, poté zacal klesat, ovSem byl stale ptebytkovy. V roce 2005 dosahl

Cisty priliv zahrani¢nich pfimych investic 279,6mld K¢. Bylo to zejména z divodu
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mensich reinvestovanych ziskl rezidenty. Od roku 2008 je byl financni ucet ovlivnén
finanéni krizi.?*

Na kredibilitu Ceské republiky maji vliv ratingové agentury, které ohodnocuji kreditni
riziko statd. Mezi hlavni ratingové agentury patii Moody’s, Standard & Poor’s a také Fitch
Ratings. Tyto agentury maji malinko rtiznd hodnoceni a vysledné stupn¢. Aktudlni rating

Ceské republiky nabizi nasledujici tabulka.

Tabulka 2-5 Rating CR

Ratingova Ocenéni ,
agentura (Rating) Vhled
Moody’s Al Stabilni
Standard & A+ Stabilni
Poor’s
Fitch A1l Stabilni
Ratings
Zdroj: CNB

2.6 Politické a ekonomické Soky

Soky maji ze své podstaty a charakteristiky nédhly a nepiiznivy dopad na zménu kurzu
akcie z divodi neocekavanych udalosti, at’ uz politického, nebo ekonomického typu.
Typickym ptikladem politickych Soki mohou byt kuptikladu vysledky voleb, které jsou
absolutné neocekavané, pad vlady, skandaly tykajici se vysokych piedstaviteli politické
scény (napf. korup¢ni skandaly), naprosto nepredikovatelné politické rozhodnuti
s vyraznym dopadem na financni trhy, nebo naptiklad Eurosummit s velmi piekvapivym
rozhodnutim. Mezi dalsi piiklady Sokl se da zaradit teroristicky utok na New York 1
neddvnou valku a svrZeni rezimu v Irdku.

Jako konkrétni piipad politického Soku mize byt povazovéna situace z 29.7.2015. V tento
den vlada schvalila zdkony, které prosazuji vétsi regulaci a zdanéni hazardu. Fortuna tento

den reagovala poklesem a 0 2,5 %.%°

2.7 Zavérecné shrnuti fundamentalni globalni analyzy
V nésledujici tabulce je prehled jednotlivych makroekonomickych veli¢in spolu

s o¢ekavanym budoucim vyvojem. V dal§im sloupci je pak ocekavand zména kurzu. Je

* DURCAKOVA, MANDEL. Mezindrodni finance. 4. vyd. Praha: Management Press, 2010, s. 28. ISBN
978-80-7261-221-5.

Ministerstvo financi Ceské republiky. MFCR [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2015/vlada-schvalila-zakony-ministerstva-fina-22150
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potieba si uvédomit, Zze na kurs akcie ma vliv vice veli¢in a nedaji se tedy brat jednotlivée.
V poslednim sloupci jsou pak jednotlivd investi¢ni doporuceni, kde pomérné vyrazné
prevladd doporuceni ,.koupit®. Jako doporuceni jenom za fundamentélni analyzu bych

tedy vydal doporuceni ,,koupit®.

Tabulka 2-6 Zavérecné shrnuti

makroekonomicka veli¢ina a jeji covex s o¢ekavany pohyb | investi¢ni
o, , zjistény vztah ., .
o¢ekavany pohyb akciového kurzu | doporuceni
7 urokové sazby pozitivni 7 koupit
7 inflace negativni \ prodat
7 HDP pozitivni 7 koupit
7 Penézni nabidka pozitivni 7 koupit
7| Pohyb zahrani¢niho kapitalu pozitivni 7 koupit

Zdroj: vlastni zpracovani
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3 Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvova fundamentalni analyza, jak jiz vypovida jeji ndzev, se zamétuje na odvétvi,
ve kterém piisobi dand ohodnocovana spoleCnost. Tato analyza se snazi vysvétlit vliv
vnitini hodnotu akcie, patfi citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, zivotni cyklus odvétvi,
role regulatornich orgdnt a postaveni firmy v trznim odvétvi. Odvétvova fundamentalni

analyza vysvétluje zhruba 20% velikosti akciovych kurzi.?®

3.1 Zivotni cyklus odvétvi

Kazda firma musi projit uréitymi fazemi rozvoje, kde finan¢ni ukazatele, jako trzby nebo
zisk, maji rizny vyvoj. Je nutné podotknout, Ze Gspésné firmy postupné absolvuji vSechny
etapy tohoto rozvoje. Podle Zivotniho cyklu odvétvi je mozné vyclenit 3 zékladni typy

téchto fazi. Pro piehlednost to vidime na obrazku 3.1.

zivotni cyklus odvétvi

| pionyrska etapa 1. etapa razvoje lll.etapa stabilizace

~ alll

trzby

7

Casové odvétvi

Obrazek 3-1 Zivotni cyklus odvétvi
Zdroj: Jones, CH.P. Investments: Analysis and Management, John Wiley and sons, 1994.5.365
Pionyrska faze, kterd nastdva jako prvni v potradi, se znaci tim, ze rlist poptavky je tazen

novymi produkty, dosud nezavedenymi na trhu, t€ které firmy. Pro tuto fazi je typické, Ze

**VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 291. ISBN 978-80-7357-297-6.
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trzby 1 zisk jsou nadprimérné. Tato situace vSak nemiize dlouho zista t bez odezvy
konkurence, kterd nebude jen necinné pfihlizet a bude se chtit pfipojit k atraktivnim
podminkam na trhu. V disledku zvysujiciho se poctu konkurentii v trznim prostfedi musi
firmy logicky sniZovat své marze a dali kritéria zisku. Casto se stava, Ze firmy nejsou s to
odolat utokiim konkurence, nasledkem ¢ehoz je pro né nemozné pokracovat v ¢innosti a
zkrachuyji.

Firmy, kterym se 1 pfes notné mnozstvi tskali podafilo uspésné pireckat pionyrskou fazi, se
posunuly do dalsi faze, faze rozvoje. Pro tuto fazi je typické, ze zisky a trzby rostou
rychleji. Firmy si buduji svou pozici a jméno na trhu a maji tendenci zvySovat své
investice. Volatilita akciového kurzu jiz neni tak velkd jako v prvni, pionyrské fazi.
Investice do firem, které se nachazeji blizko konce druhé faze, jiz neni zdaleka tak rizikova
jako v piedchozi fazi, ovsem ruku v ruce s niz$im rizikem pfichazi také horsi vynosnost.
Posledni fazi je faze stabilizace, jenz s sebou pfinasi vyrazné snizeni volatility akciového
kurzu, trzeb a zisku. V této etapé se nachazeji zavedené firmy, které maji velmi silné
postaveni na trhu a neustale celi nové konkurenci z prvni a druhé faze. Pro tfeti fazi se hodi
symbolické ptirovnani o firmé& CEZ: ,,Z mrstného tygra se stal nemotorny slon. Uz od néj
nemiizeme cekat skokové rostouct zisky. Ale miizeme se spolehnout na jeho hmotnost a

sthu. <%’

3.2 Citlivost na hospodarsky cyklus

Da se ocekavat, Ze ne vSechny firmy jsou ovlivnény hospodafskym cyklem stejné. Zisky,
trzby a akciové kurzy jsou ovliviiovany podle citlivosti na hospodaisky cyklus. Opét
rozliSujeme 3 typy spole¢nosti, podle miry citlivosti na hospodaisky cyklus.

Cyklicka odvétvi: Spole¢nost patiici do prvni skupiny se vyznacuje velmi tésnou
zavislosti mezi vyvojem trzeb a hospodatskou situaci. BEhem konjunktury jsou jejich zisky
nejveétsi, nebot’ je velka poptavka po produktech téchto firem. V dobach recese, ¢i dokonce
krize klesa poptavka, nebot’ zdkaznici nekupuji luxusni, nové vyrobky a spokoji se
S levngjsimi nahradami, nebo spotfebu Uplné omezi. Mezi hodné citliva odvétvi na

hospodaisky cyklus patii zejména stavebnictvi, automobilovy primysl, cestovni ruch atd.?®

* TRAXLER, Jan. Zlato, nebo CEZ?. Investujeme.cz [online]. 2011, [cit. 2012-11-19]. Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/zlato-nebo-cez/

% VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s.294. ISBN 978-80-7357-297-6.
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Neutralni odvétvi: Je takové, kde hospodaisky cyklus pfiliS neovlivni hospodarské
vysledky firem. Jde vétSinou o zbozi kazdodenni spotfeby, po kterém je poptavka
neelasticka, jako naptiklad pecivo, drogistické potieby nebo dale sazeni sportky, avSak do
této skupiny také patii vétSina zbozi, na které je uvalena spotfebni dan, jako napiiklad
benzin ¢i alkohol.

Anticyklicka odvétvi: Toto odvétvi je specifické tim, ze nejvysSich trzeb dosahuje v
obdobi recese. Jde naptiklad o firmy, které se specializuji na vyrobu levnéjSich nahrazek
béznych produkt. Druhé skupina téchto firem mtize byt takova, ze spotiebitelé z ditvodu
nedostatku finan¢nich prosttedkd upfednostni vyrobky firem, které se zabyvaji prodejem

zahradkaiskych a kutilskych potieb, pted drazsi cestou k mofi.

3.3 Trini struktura odvétvi

Z hlediska konkurence na stran¢ nabidky jsou firmy na trhu v riznych situacich. Podle
velikosti a intenzité¢ raznych vlivl se ur€uje, o jaky typ trhu se jedna. Podle podminek,
kter¢ maji na trhu firmy tvofici nabidku se rozliSuji dva zakladni typy konkurence.
Konkrétné se jedna o dokonalou a nedokonalou konkurenci.

Dokonald konkurence vychéazi ze zakladniho ptedpokladu, ze jsou naprosto totozné
podminky pro vSechny Ucastniky na trhu. Prvnim z pozadavki na dokonale konkurenc¢ni
trh je podminka stejné informovanosti vSech Uc€astnikti trhu. Dal§i poZzadavek je
neexistence jakékoliv bariéry pro vstup do odvétvi. Zadna z firem neméa moznost ovlivnit
trzni cenu ekonomického statku, nebot’ nabizeji naprosto identické produkty. Avsak i tady
je moznost dosahnout zisku, a to v prostfednictvim minimalizace svych nakladu, konkrétné
tak, Ze se firmy snazi stlacenim nakladd pfi nezménénych cenach dosahnout co nejvyssich
marZi. Vzhledem k poZadovanym podminkam, které dokonale konkuren¢ni prostiedi
charakterizuji, je ocividné, Ze toto prostiedi je pouze ekonomickou teorii, kterda se
V redlném Zzivoté nevysky‘[uje.29

Nedokonald konkurence jako forma trzni struktury odvétvi se uplatiiuje v redlném svété.
Nedokonald konkurence se d€li podle intenzity a typu na tfi rizné formy, pficemz kazda
Z nich je mirn€ odliS$na od ostatnich forem.

Nejblizsi ,,piibuznou* dokonalé konkurence v praxi je monopolistickd konkurence. Jedna

se, stejn¢ jako u dokonalé konkurence, o trh s jednim produktem. V této formé je produkt

2 MACAKOVA, Libuse. Mikroekonomie: Zdkladni kurs. 10. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 31-45. ISBN
978-80-86175-56-0.
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ovSem trochu jiny, nez ostatni blizké produkty. Charakteristickymi rysy je volny vstup na
trh a, jak jiz bylo feceno, diferencovany produkt, jehoz cena se u riznych typti vyrobki
muze lisit.

Za stfedni formu nedokonalé konkurence se vSeobecné¢ povazuje oligopol. Nedokonalost
konkurence v oligopolu je mnohem vétsi, nez u predchozi, monopolistické konkurence.
Poznavacim znamenim oligopolu je nékolik malo vyrobcl nebo poskytovatelt sluzeb.
Tyto firmy maji velkou ekonomickou silu prosadit jejich vili, naptiklad v omezeni vstupu
do odvétvi. Cena pro spotiebitele je vyssi nez u predchozich forem trzni struktury odvétvi.
Vyrobci a poskytovatelé sluzeb maji moznost omezit nabidku, a tim donutit spotfebitele,
aby tyto statky nakupovali za vy§si cenu.®

Nejvyssi forma nedokonalosti konkurence na trhu se nazyva monopol. Tato situace nastane
Vv piipad¢ ptitomnosti jednoho jediného, unikatniho vyrobce urcitého vyrobku, bez
jakéhokoliv konkurenta v odvétvi. Je ocividné, ze tento producent md neomezenou moc
nad spotfebitelem. Je otazkou plamennych diskuzi, jestli, jak, jakym zptisobem a do jaké

miry ma byt monopol mgulovén.31

3.4 Role regulatornich organu

Tato ¢ast zabavniho primyslu, kterd obsahuje kurzové sazeni, loterii nebo hraci automaty
neni pfedmétem harmonizace Evropské unie a ¢lenské staty EU tak maji moZnost stanovit
podminky. Nicméné regulace téchto aktivit jiz n€kolikrat byla pfed Evropskym soudem,
nicméné soud rozhodl, Ze se nebude tento sektor brat jako dalSi ostatni sektory, které
nejsou statem regulovany. Je skute¢né otdzkou, zda by se m¢l tento sektor regulovat a jak
hodné. Mozné argumenty pro regulaci vychazeji z potfeby chréanit spotiebitele- hrace.
Jedna se o velmi rizikovou hru, kde zavislost na hrani je velmi nasnad¢. Jiz spoustu hract
zaCinalo hrou o malé cCastky, pficemz se ,rozehrdli k daleko vétS§im, a neziidka kdy
prohrali vie, co méli a jesté néco vic. Clovék, ktery je frustrovan prohrami vysokych
castek penéz je pak psychicky ve velmi Spatném stavu a jeho vztahy s ostatnimi lidmi,
vcetné jeho blizkych, jsou pak Spatné. Veskefi provozovatelé maji na svych strankach
umisténé odkazy na ,, bezpecné hrani* ,,responsible gambling®, kde je hra¢lim poskytovana

podpora Vv takovychto ptipadech. Otazkou vsak zlstava, kdyz né€kdo prohraje velkou

30 MACAKOVA, Libuse. Mikroekonomie: Zdkladni kurs. 10. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 31-45. ISBN
978-80-86175-56-0.

3L CHYTKOVA, Lucie. Antimonopolni politika a regulace sitovych odvétvi. Brno, 2010. Bakaiska prace.
Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta. Vedouci prace Ing. Martin Kvizda, Ph.D.

34



castku penéz, jestli ve zlosti a okamzité touze vsadi jeste vétsi Castku, nebo si piecte
zodpovédné sdzeni a prestane vsazet. Neziidka kdy jsou pak vidét tikety za obrovské
penize na zapas, o kterém sazejici nic nevi, ale potiebuje prodélané penize okamzité

vydélat zpét.

3.5 Prakticka ¢ast odvétvové analyzy

Spoleénost Fortuna provozuje sazkové piilezitosti v Ceské republice, Slovensku, Polsku a

Mad’arsku. V porovnani se zapadni Evropou je v tomto regionu stale velky potencial.

Tabulka 3-1 Demograficka data

Ceska
republika Polsko Slovensko Madarsko
Pocet obyvatel (mil) 10,5 38,1 54 9,9
HDP (miliardy EUR) 157,3 396 73,6 100,5
HDP per capita (tis.EUR) 15 10,4 13,6 10,2
Mira inflace (%) 0,4 0,1 -0,1 0

Zdroj: Eurostat, MFCR

35.1 Zivotni cyklus odvétvi

Co se ty¢e zivotniho cyklu, tak spolecnosti ptisobici v oblasti kurzového sazeni v regionu
sttedni Evropy jsou ve fazi etapy pozdniho rozvoje. Jelikoz se na naSem Uzemi prvni
sazkové spoleénosti zacaly objevovat v 90. letech, tak v CR neni tak dlouhy vyvoj trhu
s kurzovym sazenim, jako nasi zapadni sousedi. Prodejem spole¢nosti Fortuna v roce 2005
Penté pfisel potiebny dodatecny kapital na dalsi investice. Stejné tak v roce 2010, kdy

probéhlo uspesné IPO na Prazské a VarSavskeé burze.

3.5.2 Citlivost na hospodaisky cyklus

Pokud se jedna o citlivost na hospodaisky cyklus, tak spolecnosti zabyvajici se kurzovym
sdzenim patii do skupiny neutralniho odvétvi. Na prvni pohled se mtize zdat, Ze lidé nemaji
v dobé recese takovou kupni silu, nicméné plati staré ceské ptislovi, Ze na alkohol, cigarety
a hazard bude vzdy.“ V dobé& recese, kdy se ekonomice nedaii a lidé ztraceji pracovni

mista je dok4zéano, Ze se obraceji na §tésti a daleko vice véfi v potencialni Gispéch v sézeni.
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3.5.3 Trzni struktura odvétvi:

Trh s kurzovym sazenim spolecné s trhem stiracich losti se da oznacit za oligopolové
strukturovany, nebot’ je zde par silnych hract, kteti ovliviuji trh. Déle je pak rozepséana
konkrétni situace v zemich stiedni Evropy, kde je Fortuna zainteresovana. Co se tyCe trzni
struktury na trhu loterie, tak je to tzv. oligopol s cenovym viidcem (Sazkou), ktera ma pres
90%.

Ceska republika:

Pokud jde o kurzového sazeni, tak v Ceské republice je trh sloZen primarné z 5 spole¢nosti:
Tipsport, Fortuna, Chance®, Sazka a SynotTip. Tipsport ma nejvice pobocek, pricemz
Fortuna drzi dobré druhé misto. Sazka a SynotTip maji business postaveny kazdy jinde a
kurzové sazeni jsou pouze doplndk sluzeb. Pokud je brana loterie, tak v Ceské republice
byl trh 100% kontrolovan Sazkou od roku 1956. V kvétnu roku 2011 vSak spolecnost
zbankrotovala a na trhu se hned objevili novi hraci, jako napt. Fortuna, Tipsport atd.
Spolecnost Sazka byla ziskdna spolecnostmi PPF a KKCG na podzim stejného roku, kdy
se jejich situace stabilizovala. Aktudlné Sazka zdstava hracem Ccislo jedna, kdyz je jeji
podil na trhu ¢iselnych loterii ptes 90%. Druhd je Fortuna s trznim podilem kolem 5%.
Dale pak Tipsportem (1%). V prosinci 2012 se KKCG podnikatele Karla Komarka stala
jedinym vlastnikem spolecnosti, poté co vyplatila PPF Petra Kellnera®. Na poli stiracich
losti je vSak spolecnost Fortuna velmi uspéSna s 1/3 podilem na trhu.

Slovensko

Na Slovensku jsou 2 silni hraci - Niké jako jednic¢ka a Fortuna SK, kterd velmi posiluje
svoji pozici. Povoleni sazeni ptes internet také slibuje dalsi rust. Dals$imi spole¢nostmi jsou
pak Tipos a Tipsport.

Polsko

Na polském trhu jsou 3 silni hra¢i a to Fortuna PL, Totolek a STS. Fortuna PL je aktualné
¢islo 1 s37% podilem na trhu. Neregulovany Offshore trh je odhadovan na zhruba

Snasobek oficidlniho trhu. V roce 2012 ptevzala spole¢nost Fortuna 67 pobocek od

* Tipsport. Tipsport [online]. 2012 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: https:/home.tipsport.cz/tiskova-zprava-
tiskove-prohlaseni-tipsport-a-s-k-prevzeti-chance-a-s-

** Aktualne.cz. Aktualne.cz [online]. Praha, 2012 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/ceska-ekonomika/ppf-opousti-sazku-jedinym-vlastnikem-je-komarkova-
kkcg/r~i:article: 766574/
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spole¢nosti Tipsport. Od roku 2012 bylo mozné v Polsku sazet pies internet, piicemz
Fortuna PL byla prvnim provozovatelem, ktery ziskal licenci od ministerstva financi a to o

rok a pil diive, nez Totolek.
OFFSHORE CENTRA

Od zacatku online sazeni, pfed zhruba 15 lety, vétSina udalosti v tomto primyslu
piekroCilo mezinarodni hranice. Toto neni pfiznivé pro vlady jednotlivych zemi. Zemé
z Karibské oblasti, které zde nejdiiv sidlili pro poskytovani sazek zemim ze severni
Ameriky, pficemz dnes poskytuji sazky i evropskym zemim. Konkrétné se jedna o situace,
kdy spolecnost, ktera ma sidlo v zemi, kde jsou k tomu benevolentni zakony, poskytuje
sluzby sazejicim v zemich, kde na to nemaji licenci. Tyto zahrani¢ni spole¢nosti maji Casto
lokalizované internetové stranky v nékolika jazycich, aby si u nich mohl pohodIné ,,kazdy*
vsadit. Ceska republika, ale samoziejmé i spousty dalsich statu s tim dlouho bojovaly.
Namitky hlavné legéalnich spolecnosti, které nemohly pfijimat sdzky pfes internet, je
priméli k tomu aby od roku 2009 se v CR zlegalizovalo sézeni pies internet od spole¢nosti,

které na to dostaly licenci od Ministerstva finanéni Ceské republiky.

3.5.4 Role regulatornich organii

Ceska republika

Vseobecné podminky pro provoz loterie a kurzového sazeni, a podobnych véci jsou
v zakon¢ 202/1990 znamého jako tzv. Loterijni zakon. Sazeni pfes internet neni obsazeno
v tomto zédkong, ale ve vyhlasce z roku 2008. Provozovatel, ktery chce poskytovat kurzoveé
sazky musi mit sidlo v Ceské republice, ziskat licenci od MFCR, které udéli licenci na
maximalné 10 let. Dal§im pozadavkem jsou v nekterych piipadech poZadavek na zékladni
kapital. Provozovatel také musi pfispivat do statniho a municipalitnich rozpoctii. Zaroven
vSak nejsou jakkoliv omezeny ndklady na marketing, stejné tak jako moznost reklamy
sdzkovych spolecnosti v porovnani s jinymi spolecnostmi.

V roce 2011 schvalil ¢esky parlament zménu zadkona 300/2011 platnou od 1. Ledna 2012,
kde plivodné davané penize, na vetejné ticely byly nahrazeny sjednocenou 20% srazkovou
dani z hrubych vyher a béznou 19% dani z piijmu pravnickych osob. Celkové vybrané
penize se pak rozd€li mezi statni a municipalitni rozpocty v poméru 80:20. Novy zakon
také dava vice moci méstim, kterd mohou daleko vice ovliviiovat vyherni automaty a

hazard jako takovy. Regulace také zakazuje reklamy offshore sédzkovych spolecnosti
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v Ceské republice, které jsou oviem obchézeny internetovou reklamou, na kterou jsou
eské ufady kratké. V roce 2013 také Cesky parlament schvalil dodate¢nou zménu kdy 1/4
dand vybrané z hrubych vyher je vyplaceno provozovatelem piimo na tcet Ceského
olympijského svazu. Aktualné se na vladé jedna o nové regulaci hazardu, kdy je ve hie
zvysSeni sazby DPPO, ¢i jina opatieni. Situace ve snémovné je ovSem slozitd a neni jisté,
kdy a jestli viibec pfisnéjsi podminky stoupi v platnost.

Slovensko

Provoz loterijnich her je na Slovensku regulovan hlavné zakonem 171/2005, ktery je znam
jako Slovensky loterijni zakon. Provozovani kurzovych sdzek mtze byt provozovani na
bazi individudlni licence, které vydava Slovenské ministerstvo financi a to na dobu
maximalné péti let. Pokud chce spolecnost provozovat pobocky, musi ziskat povoleni
municipalni jednotky. I zde je potfeba minimalni zdkladni kapitdl pro ziskani licence.
Provozovatel sazek je také povinen platit 6% z piijatych sazek.

Polsko

Od roku 2010 je v platnosti novy loterijni zakon. Opét je potieba k provozovani kurzovych
sdzek licence od Polského ministerstva financi, které se udili maximaln€ na 6 let, maji
zakladni kapital alespont 2 miliony zlotych a majici sidlo na uzemi Polska. 2,5% je datiova
sazba uvalend na celkové sdzky u naSich severnich sousedii. Do roku 2011 nebylo moZné
ziskat licenci na provoz online sdzeni, pficemz i tady ustoupili tlaku sdzkovych kancelati a
povolili licence pro doméci spolecnosti na provozovani kurzovych sdzek. Bohuzel
parlament vSak rozhodl udrzet 12% sazbu sraZkové dang, ktera velmi znevyhodnuje legalni
sazkové spoleCnosti oproti jejich offshorovym konkurentim. Thned, jak byla zvefejnéna
zprava o moznosti ziskani licence na internetové sazeni, spolecnost Fortuna PL oficidlné

pozadala o licenci, kterou 24.1. 2012 také ziskala.

3.6 Historie, sluzby a produkty spole€¢nosti Fortuna
Fortuna Entertainment Group N.V. ( ,Fortuna® nebo ,,FEG*) je pfedni provozovatel
kurzovych sazek v regionu stfedni Evropy. Spolecnost nabizi sdzky na Sirokou Skalu

sportovnich udalosti, Zivé sazeni nebo loterii v zavislosti na konkrétni zemi.
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3.6.1 Historie Fortuny
Spole¢nost FORTUNA sdzkové kancelat a.s. byla zaloZzena vroce 1990 v Praze.

Zakladajicimi &leny byli Petr Bouma, Jiti Balcar, Josef Kurka a Michal Horagek. Jednalo
se 0 jednu z prvnich akciovych spole¢nosti po pfevratu v tehdejsim Ceskoslovensku.
V témze roce byla také oteviena prvni kamennd pobocka spolecnosti a to v pasazi Lucerna.
V dalsich letech se poté uspésné rozsituje pobockova sit.Milnikem je pak rok 1995, kdy
doslo k ptechodu na elektronickou komunikaci v rdmci spolecnosti mezi pobockovou siti a
centralou spolecnosti.

V roce 2005 spolecnost Fortuna zmeénila poprvé, a zatim naposledy, svého majitele.
Pivodni vlastnici v ¢ele s hudebnikem Michalem Horackem prodali spole¢nost Fortunu
investicni skupiné PENTA. Cena transakce nebyla zvefejnéna, nicméné se vSeobecné
ocekavalo a Michal Horacek to nepiimo potvrdil, Ze se jednalo o ¢astku zhruba 2,3
miliardy ¢eskych korun.

Tato zména meéla za nasledky velké modernizace provozu, jako napiiklad real-time
komunikace mezi pobockovou siti a bookmakingem, nebo sluzby TELEKONTO, coz bylo
uzavirani sazek pres telefon.

Od roku 2009 bylo v Ceské republice legalizovano kurzové sazeni pies internet. V tentyz
roce se pak staly velmi oblibenymi tzv. live sdzky, kdy se sdzi na sportovni udélosti
Vv pribehu utkani a ne jen pied zacatkem, jak tomu bylo vzdycky diive.

V roce 2010 vstoupila spole¢nost Fortuna na burzu, kdy je mozné v Praze a VarSavé
nakoupit jeji akcie. O rok pozdé&ji spolecnost také ziskala licenci na provozovani ¢iselnych
loterii a stiracich losi.

Spolec¢nost nabizi Sirokou Skalu produkti at’ uz sportovni sazeni a Ciselné loterie.
V ptipadé sportovniho sdzeni se jedna o predeterminované kurzy, které nabizi spole¢nost, a
hra¢ si vybere sportovni ptilezitost a vsadi na ni obnos penéz. V Ptipadé uhodnuti vysledku
ziskava hra¢ nazpét svlij vklad vynasoben kurzem. V ptipad¢ neuhodnuti vysledku propada
vklad spolecnosti. Hra¢ si vybira z velkého poctu sazkovych prilezitosti a neni nikterak
omezen Vsazeni. Ony kurzy jsou prakticky pravdépodobnosti mozného vysledku
odhadnutymi odborniky (bookmakery) upravené o ,,house edge* spolecnosti.

Sazky se pak d¢€li do 2 rGznych skupin:

SOLO sazka -jedné se o sazku, kde je pouze 1 udalost na tiketu.

** Vyro¢ni zprava. Fortuna Enterteitment Group [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.fortunagroup.eu/cz/investori/financni_vysledky/index.html
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AKO sazka — v této sdzce je na jednom tiketu nc€kolik udélosti. Pokud sazejici spravné
uhodne vSechny udalosti, vynasobi se jednotlivé kurzy a vklad a to je jeho vyhra. Pokud
neuhodne alespon 1 udalost, ztraci vklad.

V roce 2013 nabizela Fortuna pies 3500 sazkovych ptilezitosti denné. Jednalo se napiiklad

o konecné vysledky utkani, pocet goll, pocet strel, pocet rot, zlutych karet,es, kost,atd.

Sazenost sportti v CR (%)

u fotbal

m hokej
tenis

M basketbal

m ostatni

Obrazek 3-2 Sazenost sporti

Zdroj: Vyrocni zprdva spolecnosti Fortuna za rok 2014

Loterie:

Spole¢nost Fortuna nabizi né€kolik riznych Cciselnych her. Aktudlné ma firma 1590
loterijnich terminalti. Hlavni je hra ,,Loto ,kde sazejici tipuji 6 ¢isel z 49 a jednu barvu ze
2. Losovani se kona 2x tydné a vysila ho nejsledovangjsi Televize v CR v hlavnim
vysilacim case. Minimalni sazka je pak 20 K¢&. Mezi Dalsi pak patii ,,Zlatych 11,
“Superloto® ¢i ,,FOFR*. Fortuna Loterii rozjela hlavn¢ z diivodu krize spolecnosti Sazka,
kdy se snazila ovladnout 10% podil na trhu z divodu nejistoty okolo Sazky a vyplaceni
vyher. Zpétn¢ je potieba pfiznat, ze management spolecnosti ¢ekal od Loterie vic. Sazka se
vV rukou KKCG a PPF velmi rychle oklepala a ukazalo se, ze obfané jsou zvykli na

klasickou Sazku a novinky od Fortuny ¢i Tip6 od Tipsportu je nenalakala.

3.6.2 Distribu¢ni cesty:

Spole¢nost pouziva rtzné distribucni cesty v riznych zemich, jak ukazuje nasledujici
tabulka.

Poboc¢ky:
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Zhruba polovina hrubych vyher spolecnosti je pies pobockovou sit. Je vSak potieba
doplnit, ze vyznam pobocek se rok od roku zmensuje, nebot’ nariista vyznam online sazeni.
Pobocky jsou od 20 do 50 metra ¢tvereénich, pficemz jsou v duleZitych mistech v méstech.
Pfi porovnani poctu pobocek meziro¢né, je zde jasny trend v ubytku pobocek. Hlavni

davod je presun klientli na online sazeni.

Pocet pobocek v jednotlivych statech
700
600 -+
500 -+
400 - m pobocek
300 - M partnerskych pobocek
200 - celkové
100 A

0 ; T T T
Ceskd Polsko Slovensko
republika

Obrazek 3-3 Pocet pobocek v jednotlivych statech

Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti Fortuna za rok 2014

On line:

Od roku 2007 se zadlo on-line sazet na Slovensku, od roku 2009 v Ceské republice a od
roku 2012 v Polsku. On-line segment se podilel 44 % na hrubych vyhrach v roce 2013 a
53,6% V roce 2014. Toto Cislo stale meziro¢né roste a pro dalsi roky je zcela jisté o¢ekavat
dalsi nartst. Jednd se o klicovy kanadl do budoucna, a pokud chce fortuna zistat
konkurenceschopnd, nesmi rozhodné podcenit tento kli€¢ovy distribu¢ni kanal. Proto se také
fortuna rozhodla nevyplatit dividendu za rok 2014 a investovala tento kapital do rozvoje.
Zakaznici

Zakazniky fortuny tvoii z 9% Zeny, pticemZ vice nez 70% zakaznikid jsou muZzi od 18 do
45 let. V Ceské republice ma Fortuna cca 250k klientskych téti. Na Slovensku 100k a
v Polsku 110k.
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3.6.3 Sponzoring
Marketing spole¢nosti Fortuna je zaméfen na ziskavani novych klientd, stejn¢ tak jako

udrzeni stavajicich. Spolecnost pouziva online, tiskovou stejné tak televizni reklamu.
Fortuna se svym sponzoringem snazi zaméfit na své potencialni klienty. Jelikoz se na
fotbal vsazi nejvic, jeji marketingové aktivity jsou zaméieny také tak. AC Sparta Praha byl
dlouholetym partnerem Fortuny, ktery ale od letoSniho roku ma za sponzora piimého
konkurenta a to spole¢nost Synot tip. Fortuné tedy zbyvaji naptiklad Bohemians 1905. Je
to klub s bohatou historii. Stejné tak i liberecky Slovan. Nejnovéjsi sponzorskou smlouvu
aktualné uzaviela fortuna s prazskou Slavii. Slavie v lonské sezon¢ zrovna nezéfila a jen
tésn¢ se udrzela v prvni lize. M4 ovSem velky potencial, nebo ma velké mnozstvi
fanouskil. Aktualng Slavii pievzal &insky investor, ktery mé se Slavii velké plany.* Na
Slovensku je Fortuna partnerem Fotbalové asociace, stejné tak tenisové asociace a dalSich
klubu ve fotbale, hazené, a volejbale. V Polsku se sponzoring Fortuny zaméfuje hlavné na
fotbal a basketbal. Legia VarSava, piedni polsky fotbalovy tym, je od zacatku roku 2014

partnerem Fortuny.

3.6.4 Risk management
Risk management je kli¢ova véc v provozovani kurzového sdzeni. Kurzy jsou vytvoreny

tak, aby v priméru béhem dlouhého obdobi byl konstatni zisk. Je zde ovSem kratkodobé
velka volatilita. Tym 43 bookmakeri se denné stara o kurzy, které vychazeji z BetRadaru a
dalSich placenych softwarti, které pak upravuji dle svych znalosti. Sazkové spole¢nosti se
velmi 1i§i v pfistupu ke kurzu. Prakticky existuji 2 zakladni pfistupy, jak navysit pocet
sazejicich. Za prvé je to velky marketing, kdy se znacka dostane lidem do paméti a poté si
u nich vsadi. Toto je pfesné cesta Fortuny. Druh4d moZznost, jak ptilakat klienty, jsou dobré
kurzy. Kurzy jsou prakticky upravené pravdépodobnosti. Pokud tedy napiikad pfi
tenisovém zapase, kdy maji oba 2 hraci stejnou Sanci na vyhru (50%) Spole¢nost vypise
kurzy 1,8 vs. 1,8 je vidét hnedka 20% polstat. Teoreticky by mél byt kurs 2 vs 2. Jenze
sadzkové kanceléafe potiebuji na nécem vydélavat, takze je bézné kurzy 1,8 az 1,95 vs 1,8 az
1,95. Drive také domaci sazkové kancelafe uctovaly tzv. manipulacni poplatek (10%

z vkladu). Takze byly kurzy vcetné poplatku 1,71 vs 1,71 pfii Sanci 50% na vyhru, coz

** |Dnes.cz. IDnes [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: http://fotbal.idnes.cz/fotbalova-slavia-meni-
majitele-koupila-ji-cinska-skupina-cefc-china-energy-company-limited-gwv-
[fotbal.aspx?c=A150904_112643_fot_reprez_pes
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predstavuje primérné 29% z kazdé sazky pro Fortunu. V nésledujici tabulce jsou vidét

kurzy rﬁzn}?ch sazkovych spole¢nosti, kde jsou vidét pomémé velké rozdily, mezi kurzy.

T I I IS

bet-at-home bet-at-home + 345 + 2,05
| bet365 PE=EE + 4,00 3.20  %2.00
Betclic  Betdic | #3600 | ®3.10 | %200

| bwin ELS | #375 %325 %200
B Aol Expekt + 3.60 * 3.10 ¥+ 2.00
FORTUNA Fortuna CZ +335 320 4210

Interwetten Interwetten . 3.20 3.10 2.10

Sportingbet | #3300 +315 210
mﬂprporto 4375 %310  ¥204
oooeoo Unibet +35 $320 %210
William Hil +360 #2900 @ +215

Obrazek 3-4 Prehled kurzi

Zdroj:www.livesport.cz

Z vlastni zkuSenosti vim, ze pokud nékdo vyhrava, tak risk management spolec¢nosti
fortuna pracuje dobte. Jednu chvili jsem ¢ekal na Cerstvé vypsané kurzy Fortunou a poté je
hnedka vsazel, nezZ budou méné vyhodné. Po kratké dob€ mi byly limitovany vklady.
Pozdgéji to doslo do situace,
Buffalo-St.Louis _ " kde mi byl kazdy tiket
zamitnut a nasledné byl na

moji sdzkovou piileZitost

MozZna vyhra presahla povolenou hranici

snizen kurs. Aktualné je
Celkovy kurz 1.37

vklad (K¢) @ 10 E’

MozZna vyhra (KE)

Obrazek 3-5 Limit vkladu

sitauce takova, jak ukazuje

nasledujici obrazek.

Zdroj:vlastni zpracovani
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3.6.5 Lidské zdroje
Fortuna mé aktudlné kolem 2 500 zaméstnanci, kdy velka vétSina pracuje na pobockové

siti. Co se ty¢e nabéru novych zaméstnanci, tak v CR a zfejmé& i v Polsko a Slovensku,
jsou najimani prakticky jenom softwarovy pracovnici, ktefi zajiStuji on line sazeni,

ptipadné real- time komunikaci.

Vyvoj poctu zaméstnancu Fortuny
3000 -~
2500 -
2000 - <

M centrdla
1500 - m pobotkové sit
1000 - W celkem
500 -
0 T T T T
2011 2012 2013 2014

Obrazek 3-6 Vyvoj poctu zaméstnanct

Zd I‘Oj > Vyrocni zprava spolecnosti Fortuna

V nasledujici tabulce je piehled zaméstnanc za posledni 3 roky rozdélen podle zemi.
V Polsku je zde patrny nartst poctu pracovniki, ktery souvisi rozsifovani pobockové sité
v Polsku a upevitovani tamni pozice pro Fortunu. Dale je také potieba zaméstnat velké
mnozstvi zkuSenych zaméstnanct, kteti Gspésné zvladnou zajistit bezproblémové on-line

sdzeni pro 40milionovou zemi.

Tabulka 3-2 Prehled zemi

zemé 2012 2013 2014
Ceska
republika 976 966 887
Polsko 868 925 968
Slovensko 683 630 629

Zdroj: vyrocni zprava spolecnosti Fortuna za rok 2014
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Pokud bychom se zaméfili na Ceskou republiku, je zde ocividny pokles poctu
zaméstnancl. Neni to nikterak dramatické, ale je zde patrny ustup od pobockové sité a
mozné ruseni méné vyhledavanych pobocek. Déle je velmi nasnadé pfechod uZivatelii
k on-line sazeni, které neni co do poctu pracovniki tak naro¢né. V tomto ohledu bych

proto ocekaval zachovani sestupného trendu v poctu zaméstnanct Fortuny.

Vyvoj poctu zaméstnancul Fortuny v
Ceské republice

1100 -

1050 -

1000 -
950 -
900 -
850 -

800 T T T
2011 2012 2013 2014

Obrazek 3-7Vyvoj poctu zaméstnanct v CR

Zdroj: vyrocni zprava spolecnosti Fortuna

3.6.6 FINANCNI INDIKATORY 2014

Vsazené castky (mil. EUR)
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Obrazek 3-8 Vsazené ¢astky
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Zdroj: Vyrocni zprdva spolecnosti Fortuna

Ptijaté castky, které se také nékdy oznacuji anglickym pojmem ,,amount staked , je
velicina, ktera udava, za kolik v daném roce spolecnost Fortuna pfijala sazky. V roce 2014
to bylo jiz za 672,4 milionu EUR, coz je historicky nejvice. Oproti roku 2013 se jednd o
vice nez 18% narlst , kdy bylo vsazeno 567 milionu EUR. Mozné zdiivodnéni je, Ze se
v roce 2014 konaly velké sportovni akce jako zimni olympijské hry v Soci, mistrovstvi
svéta v hokeji v Praze, ¢i hlavni tahak roku a to Mistrovstvi svéta ve fotbale, konané
jednou za 4 roky, které odehralo v Jihoamerické Brazilii.

Sport vs. Loterie

V nésledujici tabulce jsou vidét absolutni i relativni Cisla ohledné vsazenych castek

rozdélenych mezi sport a loterii.

Tabulka 3-3 Sport vs. loterie

2011 2012 2013 2014
vsazené ¢astky (mil.

EUR) 409 467 567,2 672,4

% zména 14% 21% 19%
sport 400 448 551,2 | 655,7

% zména 12% 23% 19%
loterie 10 19,6 16,1 16,7

% zmeéna 96% -18% 4%

Zd I‘Oj . Vyrocni zprava spolecnosti Fortuna

Z tabulky je patrné, Ze sportovni udalosti rostou n€kolik obdobi po sobé 2cifernymi Cisly,
zatimco loterie se v roce 2013 o 18% propadla. Jako vysvétleni se mlize nabidnout velmi
silné konkurencni prostiedi, kterému spolecnost Sazka s odstupem vévodi. Po jejim
upadku v kvétnu 2011 se ziejmé& v roce 2012 sazejici bali o potencialni vyhry a presunuli
se k loteriim konkurence. Bohuzel je zde vidét, ze Fortuna nedokazala jejich zajem udrzet
a po stabilizaci spolecnosti Sazka, se jiz sazejici vratili zpét a celkoveé vsazené Castky do
Loterie se v roce 2013 propadla o 18%. Pro rok 2014 je vidét mirny narGst, ktery je ale
proti roku 2013, kdy Fortuna velmi ztratila. Je vidét, ze proti roku 2012, je situace Spatna a

zatim to vypada, Ze se neotiesitelnd pozice SAZKY a.s. jen tak nezméni.
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Vsazené castky (mil.EUR) - loterie
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Obrazek 3-9 Vsazené castky - loterie

Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti Fortuna

Hrubé vyhry (mil. EUR)
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Obrazek 3-10 Hrubé vyhry

Zd I‘Oj > Vyrocni zprava spolecnosti Fortuna

Tento ukazatel je velmi sledovan u spole¢nosti provozujici kurzové sdzeni a hlavné u jejich
Risk managementu. Hodnota hrubych vyher (gross win) je vlastné kolik spole¢nost vyhrala
za urCité obdobi (a zaroven sazejici prohrali). Z grafu je patrné, Ze spolecnost pravidelne
zvySuje tento ukazatel, a nic nenasvédcuje tomu, ze by to mélo byt do budoucna jinak.
V roce 2013 se hrubé vyhry mezirocné zvysili o zhruba 6% na 116,5 mil EUR, rok pfedtim
0 8%. Prorok 2014 je vidét velky 14% nartst této veliCiny.
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Velmi dulezitym ukazatelem je finan¢ni analyze podniku EBITDA. Jednd se o zisk pred
zdanénim, uroky a jesté€ odpisy. Ve spolecnosti Fortuna je vidét, ze EBITDA ma rostouci
tendenci. V roce 2011 byla spusténa loterie, ktera méla relativné vysoké pocateéni naklady
do soucasnosti se nedostala do cernych ¢isel. Posledni dobou vSak ztraty byvaly minimalni

arok 2014 se dosahl bod zvratu, kde EBITDA za loterii dosahla plusovych hodnot.

Vyvoj EBITDA (mil. EUR)

30 ~
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15 - mEBITDA

10 - m EBITDA sport

W EBITDA loterie

Obrazek 3-11 Vyvoj EBITDA

Zdroj: Vyrocni zprdava spolecnosti Fortuna

Vedle EBITDY je Cisty zisk (net profit) dalsi ukazatel o celkovém vysledku hospodateni
firmy. V nasledujicim grafu je vidét rozdé€len Cisty zisk na oddéleni kurzovych sazek a
loterii. Co se ty¢e prvniho, tak je vidét, ze v roce 2011 byl Cisty zisk nejvyssi. Je to veelku
S podivem, nebot’ se v tomto roce nekonala Zadna velkd sportovni -a hlavné& fotbalova -

akece.
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Cisty zisk-Fortuna (mil. EUR)
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Obrazek 3-12 Cisty zisk

Zdroj: Vyroéni zprdava spoleénosti Fortuna

Cisty zisk-Fortuna (mil. EUR)
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Obrazek 3-13 celkovy Cisty zisk

Zdroj: Vyrocni zprdava spoleénosti Fortuna

Pii analyze celkového zisku spole¢nosti v jednotlivych letech je vidét, ze v roce 2010 byl

zisk nejvyssi. Jednim z moznych vysvétleni mize byt fakt, ze v tomto roce se konalo MS

ve fotbale v Jizni Africe. V porovnani se stale rostoucimi hrubymi vyhrami je vidét, ze se

musely vroce 2011 zvednout naklady. Jedna se hlavné o fixni naklady se spusténim

loterie, kterd sama o sob¢€ tento rok byla -7 mil. EUR. Miize se také ¢asteéné jednat o

zvySujici se ndklady na technické i persondlni zabezpefeni provozovani on-line sazeni

Vv Polsku, které se projevily i v roce 2012. Rok 2014 jiz opét piinasi zvySeni Cistého zisku
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spolu s piislibem do budoucna, kde se da ocekavat narist Cistého zisku, spolu se stale se

zlepSujicim oddéleni Risk managementu.

Charakteristika PENTY

Za spole¢nosti Fortuna stoji velmi silna investi¢ni skupina PENTA, kterd za cca 10 let
vlastnictvi spolecnosti zhodnotila trzni hodnotu spole¢nosti a dale v tom pokracuje.

Penta je piivodem stfedoevropska investi¢ni skupina zalozena v roce 1994. Specializuje se
na dlouhodobé investice zejména ve zdravotnictvi, financnich sluzbach, maloobchodu,
vyrob¢ a realitnim developmentu. Z lokalni firmy Penta vyrostla v mezinarodni skupinu s
investicemi na vice nez deseti trzich Evropy. Jeji portfoliové spolecnosti poskytuji
zamé&stnani vice nez 35 tisicim lidi. Skupina vlastni aktiva v hodnoté¢ 6,7 miliardy eur.
Zaméfuje se na investice, v nichz mize uplatnit svoje zkuSenosti a aktivné se podilet na
jejich fizeni.

Zalozila ji skupina spoluzdkl, coz vytvati firemni kulturu velmi podobnou rodinnym
firmam. Penta zacinala podnikat v roce 1994 jako obchodnik s cennymi papiry. Nasledné
se zaméfila na rozvoj investic do podnikli a pozd€ji i na realitni development. V
soucasnosti skupina investuje do firem a projektli zejména ve zdravotnictvi, finan¢nich
sluzbach, maloobchodu, vyrob¢€ a realitnim developmentu. Penta je jednim z nejvétSich
zamé&stnavatel v regionu. V jejich portfoliovych spole¢nostech pracuje vice nez 35 tisic
zaméstnancl. Penta mé zastoupeni v Praze, Bratislavé, VarSavé, Mnichové, Limassolu,
Amsterdamu a na Jersey.*®

Kazdy z péti soucasnych partneri méa zodpovédnost za né&jaky obor. Marek Dospiva je
zodpovédny za rozvoj v Némecku a nemovitosti v CR. Jaroslav Ha$¢ak za projekty
Vv Polsku. Jozef Oravkin fidi hlavné Slovensko, pficemz Eduard Maték se stard o v posledni
dobé velmi rychle rostouci ¢ast zdravotnictvi. lain Child je zodpovédny za segment
bankovnictvi.

Kromé Fortuny patii skupiné v CR znama lékarna Dr. Maxx, &i v roce 2007 zprivatizované

Aero Vodochody.

*® Penta investment limited. Penta [online]. Praha, 2015 [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.pentainvestments.com/cs/about.aspx
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3.7 Zavér odvétvové analyzy

Je vidét, ze situace na trhu s hazardem v Ceské republice bude vice a piisnéji regulovana &i
danéna. Domnivam se vSak, ze potencidl v zahrani¢i - at’ uz soucasné zeme, ¢i pripadné
budouci akvizice v riiznych zemich- nejenze vyrovnaji domaci potencialni ztraty z vyssich
odvodu, ale dokazi je i predcit. Béhem krize se ukéazalo, Ze ikdyZz maji domacnosti méné
pen¢z, tak ze na ,,pivo* vzdycky bude, protoze krizové roky nebyly v hospodateni fortuny
doprovozeny velkym poklesem zisku a trzeb jako v jinych odvétvich. Jako souhrnné
doporuceni za odvétvovou analyzu bych — i pfes 2-2 pomér- doporucil opét koupit, a to

hlavné z divodu potencidlniho rtistu v zahranici.

Tabulka 3-4 Zavérecné shrnuti

oc¢ekavany pohyb | investi¢ni

odhadovana zména v prislusné situaci . «
akciového kurzu | doporuceni

N zivotni cyklus odvétvi \ prodat
2| Citlivost na hospodaisky cyklus 7 koupit
\ Trzni struktura odvétvi \ prodat
N role regulatornich organti \ prodat

Zdroj: vlastni zpracovani
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4  Firemni fundamentalni analyza

Poslednim typem analyzy akcie je, jak jiz ndzev kapitoly napovida, firemni fundamentalni
analyza, kterd dokaze vysvétlit ptes 30 % pohybu kurzii. Tato ¢ast diplomové prace se
zabyva vypoétem wvnitini hodnoty zvoleného akciového titulu.  Ukolem firemni
fundamentéalni analyzy je stanoveni vnitini hodnoty akcie, kolem které se pohybuje
aktualni trzni kurs. “Ve velmi kratkém obdobi je vice méné vnitini hodnota konstantni.
Prisun novych kurzotvornych informaci prirozené posouva vnmitini hodnotu na novou

7 - e : . s
3T Tato nami vypo&tena vnitfni hodnota je pak porovnavéana s aktualni cenou na

urover.
burze, kde mize dojit ke tfem situacim: vypoctend vnitini hodnota akcie mize byt vyssi,
niz8i, nebo stejnd jako aktudlni kurs na trhu.

Je-li akcie oznacena jako nadhodnocend, jde o Spatné ocenénou akcii, pro kterou je
typické, Ze trzni cena akcie je vysSi nez vypoctena vnitini hodnota akcie. V této situaci by
bez prilivu dalSich pozitivnich kurzotvornych informaci méla cena akcie klesat az k vnitini
hodnoté akcie. Tato akcie se nyni jevi jako drahd, nebot’ investofi jsou ochotni zaplatit
pouze ¢astku do tzv. ,,spravné ceny*. Da se ocekéavat sniZzeni poptavky po této akcii, a tudiz
1 snizeni jeji trzni ceny. Z téchto diivoda akcie neni doporucena ke koupi, ale naopak je
doporucena k prodeji.

Pokud je akcie analytikem ohodnocena nad aktuilné¢ obchodovanou cenou, jedna se o
situaci, kde je akcie podhodnocend. Tentokrat je akcie levna, protoZe jsou investoii ochotni
zaplatit vice, nez za kolik se akcie aktudlné¢ obchoduje. Do budoucna se ocekava narist
poptavky po této akcii a tedy 1 rdst kurzu. Investicni doporuceni by tedy bylo drzet,
popiipadé nakupovat.

Posledni moZnosti je rovnost aktudlniho trzniho kursu akcie s vypoctenou vnitini
hodnotou. Akcie je v rovnovazné situaci, je spravné ocenéna, doporuceni zni vyckat nebo
drzet. Do budoucna nezbyva nez pockat na budouci vyvoj aktudlniho trzniho ocenéni a

vnitini hodnoty akcie, kdy nastane jedna ze dvou moznosti, které jsou popsany vyse.

S MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2011, s. 361. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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4.1 Metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Postupem casu se vykrystalizovala cela Skdla zptisobti ohodnocovani. Nejpouzivanéjsi
zpusob vychazi z diskontovani budoucich piijmu z akcie. V tomto piipadé je zohlednovana
Casova hodnota penéz. Zastupci této skupiny metod jsou dividendové diskontni modely,
cashflow modely a ziskové modely. Dalsi skupiny modelt a metod pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie pocitaji vnitini hodnotu akcie z Gcetnich vykazl, historickych ukazateli

nebo vyuzivaji trzniho porovnani.

4.2 Dividendové diskontni modely
Jedna se o jednu z nejvice rozpracovanych metod pro stanoveni vnitini ceny akcie. Tato

metoda vyuziva prevedeni budoucich ptijmil z akcie na soucasnou cenu. Tyto pfijmy miize
tvofit jak vyplata podilu na zisku, tedy dividend, tak také nékdy prodejni cena akcie. ,,S
penéznim prijmem v podobé dividend operuji dividendové diskontni modely vzdy,
S prodejnim kurzem akcie vSak pouze v pripade, je-li uvazovan brzky prodej akcie. «38

Dividendové¢ diskontni modely (ddle DDM) se tedy déli na 2 typy. Prvnim typem je DDM
s nekone¢nou dobou drzby, kde neni uvazovan budouci prodej akcie a jsou tedy uvazovany
jako budouci pfijmy pouze dividendy. DDM s kone¢nou dobou drzby, ktery je druhym
typem, pocita se zaclenénim prodejni ceny akcie do modelu. V této praci je vnitini hodnota

akcie pocitana podle, v praxi €astéji pouzivaného, DDM s nekone¢nou dobou drzby, ktery

lze matematicky definovat podle vzorce, ktery je znam jako dividendovy diskontni model.

Rovnice 4-1
D D 0 D D D
Vo=—"t+——+—2_ 424 4.0
1+k  (1+k)2  (1+k)®  (1+k)*  (1+k)® (1+k)"
Kde
n=>o0,

Vo je bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,
Dy,D,,Da,...D, jsou o¢ekavané dividendy v jednotlivych letech drzby akcie a

k je pozadovana vynosova mira z akcie.

DDM se také mohou d¢lit na jednostupnové a vicestupiiové. Roku 1962 Myron J. Gordon
sestavil jednostupniovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby, znamy

jako Gordontiv model. Tento model je mozné vyjadtit pomoci vzorce takto:

*® VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 307. ISBN 978-80-7357-297-6.
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Rovnice 4-2

V. = Dy :DD{1+H:|
k—-g k—g

Kde

Vo je bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,

Dg,D1, jsou o¢ekavané dividendy v jednotlivych letech drzby akcie,
k je pozadovana vynosova mira z akcie a

g je je mira rastu dividend

Aby tento Gordoniiv model mohl fungovat, vychézi z ur&itych predpokladia®:

PoZadovana vynosova mira musi byt vétsi, nez mira ristu dividend
Dividendy musi rist ¢i klesat stejnym tempem béhem drzby
Pozadovana urokova mira musi byt konstantni béhem drzby

Striktn€ pouzitelné pouze pro nekone¢né modely drzby

a > w0 DN e

Velmi dillezité jsou informace o béZzné a ocekavané dividend¢.

Jak je vidét, tak tyto pifedpoklady zna¢né omezuji pouzitelnost Gordonova modelu v praxi,
nicmén¢ jednd se o velmi jednoznac¢nou determinaci faktorti, které ovlivituji vnitini cenu

akcie.

Nyni se jiz konkrétné Gordoniv model a vnitini hodnotu akcie.
V roce 2014 spolec¢nost Fortuna nevyplatila zadnou dividendu, takze odhadnu riist miry

pres udrzovaci riistovy model. Tato hodnota vysla 3,92 % 40,

Nyni uré¢im ocekavanou dividendu pro rok 2015. JelikoZ neni moZné tuto dividendu

spocitat jako dividendu z roku 2014 vynasobenou mirou rastu dividend, z divodu nulové

* VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 313. ISBN 978-80-7357-297-6.

%0 patria. Patria [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.patria.cz.zdroje.vse.cz/akcie/FOREbI.PR/fortuna/hospodareni.html
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dividendy v lonském roce, tak ji odvodim od publikovanych ocekavani analytiki, a to ve
vy5i 0,15 EUR na 1 akeii.”!
Nic jiz nebrani vyuzit CAPM model, podle kterého spocitam pozadovanou vynosovou

miru:

Rovnice 4-3

k =R+ B(R, — Ry)

Kde:

Rf je bezrizikova Girokova mira,

Rm je trzni vynosova mira,

3 méfi velikost systematického rizika.

Jako bezrizikovou vynosovou miru vyuziji sazbu ceskych statnich 10letych dluhopist,
ktera je v soucasnosti 0,68%.%

Trzni vynosovou miru, kterd je potifebna ke kalkulaci pozadované vynosové miry, vypoctu
jako primér procentni zmény indexu PX mezi lety 2002 a 2014 coZ vychazi 1 1,4%%
Posledni neznamou z naseho vzorce je beta faktor, ktery je podle Patrie (S&P) pro Fortunu
0,697.%

Nyni je jiz dosazeno do znamého vzorce:
Rovnice 4-4

k=0,68+0,697(11,4—-0,68) = 8,15%

Zbyva uz jen dosadit do Gordonova modelu s pouzitim vySe uvedenych hodnot. Pro

tplnost byl 14.10. 2014 kurs CZK/EUR 27,11%.

*1 Reuters. Reuters [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://lwww.reuters.com/finance/stocks/analyst?symbol=FORE.PR

42 “NB. CNB [online]. Praha, 2015 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/aukce_sdd.jsp

*3 patria. Patria [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://lwww.patria.cz.zdroje.vse.cz/indexy/.PX/px-index.html

*4 patria. Patria [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.patria.cz.zdroje.vse.cz/akcie/FOREbI.PR/fortuna/hospodareni.htmi

5 ¢NB. CNB [online]. Praha, 2015 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp
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Rovnice 4-5

V, =———= = 3511 EUR * 27,11 = 95,19 CZK

0,0815-0.0392

Podle Gordonova modelu nam vychazi akcie Fortuny podhodnocena, nebot’ v porovnani
s aktualni cenou na burze, ktera je 72 K&, Rist ceny je tedy otekavan a investiéni

doporuenti je nakup.

4.3 Ziskové modely
Vyznamnou metodou pro vypocet vnitini hodnoty akcie jsou ziskové modely, které jsou

neékterymi analytiky vyuzivany vice nez dividendové diskontni modely. Tyto modely
pracuji s Cistym ziskem, ktery rizn¢ modifikuji. Mezi nejznaméjsi ukazatele odvozené ze

ziskovych modelt patii P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio.

43.1 PJ/E ratio
Nejdulezitéjsim a nejvice pouzivanym ziskovym ukazatelem je P/E ratio (price/earnings

ratio - kurs/zisk). Ukazatel P/E se velmi Casto objevuje ve statistikach jakozto jedna

vvvvvv

«47

jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku zisku.“"" Jinymi slovy je mozné

tict, ze ,,hodnota P/E ratia vyjadruje, na kolikandsobek zisku si investor ceni dané akcie*®
Podle toho, z jakych vstupnich dat je vychazeno, je mozné kalkulovat rozdilné typy P/E

ratia.

Bézné P/E ratio jako ukazatel dava informaci o zajimavosti akcie pro investora. Jedna se o
pomér soucasného kurzu akcie a posledniho znaimého zisku na akcii. Pokud je v tisku P/E

ratio, jedna se pravé o takto zformulované. Matematick4 formulace P/E ratia je nasledujici:

6 BCPP. Burza cennych papirii Praha [online]. Praha, 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0009604859#0OL

¥ MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2011, s. 370. ISBN 978-80-
86929-70-5.

*® VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 338. ISBN 978-80-7357-297-6

56



Rovnice 4-6

Py _ PR
/ED_E

0

Kde Py/E, je hodnota ukazatele,
Po je aktualni trzni cena akcie v CZK

Eo je posledni zvefejnény rocni zisk spole¢nosti, ktery pfipada na jednu akcii

Rovnice 4-7
P, 72 Rz
/E, = 15928000+ 27,11 ~ 5304~ >’
52000000

Naopak normalni P/E ratio je zaloZzeno na Gordonové modelu, ktery v tomto piipadé
kalkuluje s o¢ekavanym ¢istym ziskem na akcii. Je tu piedpoklad, Ze Cisty zisk spole¢nosti
je rozdélen mezi zadrzeny zisk ve spoleCnosti a zisk vyplaceny akcionaifim na

dividendach.

Rovnice 4-8

Fo;, _ »
F/pn= E,= sy

Kde

(P/E), je ukazatel norméalniho P/E ratia,
Pg je bézny kurs spravné ocenéné akcie,
p je dividendovy vyplatni pomér,

K je poZzadovana vynosova mira z akcie,
g je mira rlstu zisku a

E, je ocekavany zisk spolecnosti.

Pro rok 2014 neni vyplacena dividenda, takze vyplatni pomér je odvozen z minulych let a

je zvolen jako aritmeticky primér poslednich let a to 0,89.
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Rovnice 4-9

0.7

P/p)n=—"—-=16,55

0,0815-0,0392

Nyni jiz ke kalkulace vnitini hodnoty akcie pomoci P/E ratia. Jediné co zbyva je vynasobit
ukazatel normalniho P/E ratia o¢ekavanym ziskem, ktery bude podle trendu 17,14 miliont

EUR. Matematicky to lze vyjadftit nasledovné

Rovnice 4-10

ch:(P/E]n'El

Kde E; reprezentuje Cisty oCekavany zisk na akcii

Rovnice 4-11

. 0,7 115928000
°70,0815—0,0392 52000000

=507 EUR «2711CZK /EUR = 1374 CZK

ceey

Po vypocteni vnitini hodnoty akcie jesté¢ zbyva posledni véc, a to porovnat vypoctenou
hodnotu s aktualni cenou na trhu a zvolit vhodné doporuceni. V ptipadé vyssi vypoctené
vnitini hodnoty, nez je aktudlni cena na burze, zvolim nakup této akcie, nebot’ ocekavam
konvergenci k aktudlni cené akcie. V pfipad¢ opacné varianty zvolim obraceny postup
feSeni.

Sharpovo P/E ratio je posledni P/E ratio, kterym se zde budu zabyvat. Je pojmenované
podle vyznamného financniho teoretika Williama F. Sharpa a je velmi podobny
normalnimu P/E ratiu. Matematicky lze vyjadiit jako “pomér mezi béznou vnitini hodnotou
akcie a béznym cistym ziskem na akcii. “49 pokud je tato hodnota vétsi nez bézné P/E ratio,

tak je doporuceni nakup, nebot’ je podhodnocena.

Rovnice 4-12

1
VojEu = pi:_tjj

* VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 343. ISBN 978-80-7357-297-6
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Kde V/E, je ukazatel Sharpova ratia

a ostatni symboly jsou shodné s pfedchozim vymezenim.

Rovnice 4-13

0,7(1+0,0392)
0,0815—0,0392

Vo/Eo: 1?,2

Je vidét, ze hodnota bézného P/E ratia vysla nizsi nez hodnota Sharpova P/E ratia, coz je

signal k nakupu.

4.3.2 P/BV Ratio
Kromé¢ P/E ratia se také velmi hojné vyuziva tzv. P/BV(price/book value) ratio. Jedna se o

formulaci, kde v ¢itateli je cena akcie a ve jmenovateli se nachazi ucetni hodnota na akcii.
“Hodnota ukazatele P/BV ratio podadva informaci o tom, na kolik K¢ si investori ceni jedné
K¢ vlastniho kapitalu firmy, kterd danou akcii emitovala, nebo jinymi slovy kolik K¢ jsou
investori ochotni zaplatit za jednu K¢ vlastniho kapitalu dané ﬁrmy.“50 Na rozdil od P/E
ratia je tento ukazatel vhodny k pouziti pro firmy ve ztraté. Pokud bychom hledali tidaje o
vynosové sile akcie, tak v tomto ukazateli marné.

Nyni jiz spo€itdna vnitini hodnota akcie pomoci P/BV ratia. P/BV hodnota je dle Patrie
3,94°" a pokud je vynasobena o&ekavanou Gdetni hodnotou v roce 2014, ktera je o&ekavna

15,68 °2, vysledkem pak je vnitini cena akcie podle P/BV modelu.

Rovnice 4-14
V, = 3,94- 15,68 = 61,8 CZK

Podle P/BV ratia je optimalni doporudit prodej akcie Fortuny z diivodu nizsi ceny, nez je

jeji aktudlni trzni hodnota, a to 72 CZK.

O VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich: Analyza akciovych instrumentii. 1. vyd. Praha: ASPI,
a.s., 2007, s. 347-348. ISBN 978-80-7357-297-6

>! patria. Patria [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.patria.cz.zdroje.vse.cz/akcie/FOREbI.PR/fortuna/hospodareni.html

52 Vyroéni zprava. Fortuna Enterteitment Group [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://www.fortunagroup.eu/cz/investori/financni_vysledky/index.html
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4.4  Shrnuti firemni analyzy
V zavérecné tabulce shrnu zjisténé vysledky, které by mély pomoci rozhodnout o

investiénim doporuceni. Nekteré metody, jako naptiklad Gordonliv model, davaji
informaci o podhodnocenosti akcie. Jiné, jako naptiklad P/BV, naopak ftikaji, ze je titul
podhodnoceny. Jako vyznamny model beru Gordontiv model, kterému bych piisuzoval

nejvetsi vahu a proto by investicni doporuceni za firemni analyzu bylo koupit.

Tabulka 4-1 Zavérecné shrnuti

Model VH ohodnoceni | doporuceni
Gordontiv model 95,19 K¢ |podhodnocena| koupit
VHA podle P/E ratia 174,7 K¢ | nadhodnocend | prodat
BéZné P/E ratio 8,67
Sharpovo P/E ratio 21,8 |podhodnocena| koupit
P/BV Ratio 61,8 K¢ |[nadhodnocena | prodat

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zavér

Tato diplomova prace meéla za ukol najit odpoveéd’ na otazku, zda jsou akcie Fortuny
Vv soucasné dobé vhodné ke koupi, ¢i je naopak vhodné drzené akcie prodat. Ke zjisténi
vysledku jsem pouzil pouze fundamentélni analyzu, kterd je jednim ze zdkladnich piistupti
k ohodnoceni akecii.

V Gvodni c¢asti prace byl proveden rozbor globalni analyzy, a to konkrétné, jak
makroekonomické veli¢iny ovlivituji aktualni cenu akcie, a jaky je ofekavany budouci
pohyb kurzu podle jednotlivych makroekonomickych veli¢in.

Vztah mezi urokovymi sazbami a aktualnim kurzem akcie popisuje korela¢ni koeficient o
velikosti 0,4 coz signalizuje stiedné silnou piimou zavislost, ktera je v nesouladu s teorii,
jenz ocekava silnou negativni zavislost. Jako mozné zdlivodnéni je brana nedavna, finan¢ni
krizi, ktera velmi ovlivnila vstupni data. Bankovni rada CNB konzistentné sniZuje tirokové
sazby pro nastartovani investi¢nich projekti, pti¢emz v soucasné dob¢ jsou sazby skute¢né
velmi nizko a nemizou jiz déle klesat. Investofi vSak hledi do budoucna a situace se zda
byt ptizniva.

Druhym faktorem, ktery byl analyzovan, je vztah inflace a akciovych kurz. V tomto
ptipadé vySel korelacni koeficient roven 0,45, kde se opét nepodafilo potvrdit teorii
ocekavany vysledek slabé negativni zavislosti. Finan¢ni krize v roce 2009 az 2011 zahnala
inflaci pod cilovanou hranici CNB stanovenou na 2%. V soudasné dobé je inflace pod
onim 2% inflaénim cilem. Inflace se v posledni dob& pohybuje kolem kladné nuly a CN se
snazi rozhybat investice a spotiebu, aby nehrozila deflace. V souladu s oéekavanim CNB,
je tedy ocekavana postupna konvergence ke 2 %, coz by vtomto piipadé¢ znamenalo
doporucit akcie k prodeji.

Co se tyCe vztahu akciovych kurzi a hrubého domaciho produktu, tak jsem dospél
k vyslednému korelacnimu koeficientu 0,95, coz dava za pravdu teorii, ktera ocekava
pozitivni vztah. Toto ¢islo signalizuje velmi silnou pozitivni zavislost. Podle prognézy
CNB je mozné o&ekéavat pokracujici risst HDP. Z toho ditvodu bych, dle propoéti z této
préace, doporucil titul k nakupu.

Co se tyce vyvoje penézni zasoby, méiené ukazatelem M2 a vyvojem akciovych kurzu,

podaftilo se zjistit velmi negativni korelaci ve vysi 0,41. Z ditvodu neustéle se zvySujici
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penézni nabidky je ocekavan, dle propoctu z této prace, rist akciového kurzu, a tudiz
z tohoto hlediska doporucuji akcii k nakupu.

Ptiliv zahrani¢niho kapitalu v soucasné dob¢ stale pievysuje nad jeho odlivem, z ¢ehoz l1ze
vyvodit zdjem zahrani¢nich investord o investovani v CR. Dlouhodobé tomu také
nasvédéuje dobré ohodnoceni Ceské republiky ratingovymi agenturami, véetné vyhledu
ratingu. Z téchto diivodu bych doporucil nakup akcie.

Ve druhé¢ kapitole jsem se zaméfil na odvétvovou cast fundamentalni analyzy, kde jsem
detailnimu rozboru situaci Fortuny v zemich, kde ma své aktivity. Fortuna je silny hrac se
zdravou strukturou a velkou pftilezitosti k ristu hlavné v Polsku. Dalsi moznost k rlstu je
hlavn¢ v zemich vychodni Evropy, kde Fortuna dosud neptisobi.

Firemni fundamentalni analyza, kterd je jako posledni v této praci, konkrétné vypocitava
vnitini hodnotu akcie podle riznych vypocetnich metod. Pro Fortunu, kterd v roce 2014
nevyplatila zZadnou dividendu, bylo problemati¢téjsi zkonstruovat tyto modely, avSak
modely nam daly rozdilna doporuceni.

Ohledné celkového doporuceni k nakupu ¢i prodeji akcie Fortuny zohlednim ocekavané
pohyby makroekonomickych veli¢in. Myslim si nicméné, Ze je opravnéné se domnivat, ze
finan¢ni krize je za ddvno za nami a posledni rok, dva je ekonomika v hodné dobré
kondici. Vroce 2014 nebyla vyplacena dividenda z duvodu investice do novych
technologii pro dlouhodobé udrzeni konkurenceschopnosti. Pro rok 2015 se jiz pocita s
vyplacenou dividendou. Globélni analyza vysla pozitivn€. Odvétvova analyza vysla spise
negativné. Firemni analyza, prostfednictvim Gordonova modelu, vidi titul podhodnocen a

z vyse zminénych diivodu bude také celkové investicni doporuceni znit nakup.
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