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Vybér akcii do investi¢niho portfolia a jeho vhodnost pro
soukromého investora

Abstrakt

Diplomovéa prace fesi investice na akciovém trhu. Cilem prace bylo zodpovédet,
zda je mozné, aby soukromy investor vygeneroval akciové portfolio, které¢ bude vykonnéjsi
nez samotny index S&P 500 a zda tato cesta investovani je na tolik vhodna nez aby své
penize vlozil ptimo do nizkonakladového fondu. Prace je rozdélena do dvou casti. Prvni
cast se zabyva teoretickymi vychodisky a obsahuje seznameni s akciemi, piistupem
k investovani a fundamentdlni analyzou. Ddéle pojedndva o pasivnim a aktivnim
investovani. Praktickd Cast prace je zaméfena na vytvofeni portfolia z vybranych
akciovych titulit za pouziti hodnotového pfistupu k investovani. Na zéklad¢ stanovenych
kritérii byla vybrana skupina akciovych titul. Vybrana skupina spolecnosti byla dale
podrobné&ji zkoumana z hlediska ptisobeni, vnitini struktury, jejich produkt a rizik pro
danou investici. Na zékladé¢ vyroCnich zprav pak byla sestavena analyza obsahujici
historicky vyvoj spolecnosti z pohledu ziskovosti, ristu, finan¢niho zdravi a fundamentalni
ukazatele. Sestavené portfolio bylo nésledné¢ sledovano za obdobi 5 let a porovnano
s vyvojem nizkondkladového fondu Vanguard S&P 500 ETF (VOO). Vysledky ukazuji, ze
sestavené portfolio je vykonnéjsi a dosahuje lepSich vysledkli nez nizkonakladovy fond.
V zavéru je pak formulovano zhodnoceni, zda jit cestou vlastniho portfolia nebo vlozit

penize do nizkonakladového fondu.

Klic¢ova slova: akcie, index S&P 500, dividenda, fundamentélni analyza, zisk na akcii,
vnitini hodnota akcie, nizkonakladovy fond, teorie efektivniho trhu, bezpecnostni polstat,

tempo rastu



Selection of shares in the investment portfolio and its
suitability for a private investor

Abstract

This thesis addresses stock market investments. The aim of the thesis was to answer
whether it was possible for a private investor to generate an equity portfolio that was more
powerful than the S&P 500 itself, and whether this investment path was as suitable as
putting his money directly into a low-cost fund. The thesis is divided into two parts. The
first part looks at the theoretical starting points and contains an introduction to equities, the
approach to investing and fundamental analysis. It also discusses passive and active
investing. The practical part of the thesis is focused on creating a portfolio out of selected
equity titles using a value approach to investing. A group of equity titles was selected on
the basis of established criteria. The selected group of companies was further examined in
more detail in terms of operation, internal structure, their products and risks for the
investment. On the basis of the annual reports, an analysis was then prepared containing
the historical development of the company in terms of profitability, growth, financial
health and fundamental indicators. The compiled portfolio was subsequently tracked over a
period of 5 years and compared to the development of the low-cost Vanguard S&P 500
ETF (VOO). The results show that the portfolio assembled is more efficient and performs
better than the low-cost fund. In the end, an assessment is made of whether to decide for

your own portfolio or put money into a low-cost fund.

Keywords: shares, index S&P 500, dividend, fundamental analysis, earnings per share,

intrinsic value of share, low-cost fund, efficient market theory, margin of safe, growth rate
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1 Uvod

Finan¢ni trhy lze bez nadsazky oznacit jako fenomén, ktery pouta zajem investort,
regulatorti a akademiktl jiz po celd staleti. Lakava vidina dosazenych ziskli funguje jako
magnet spolehlivé pfitahujici investory znovu a znovu na finan¢ni trhy, kde se pokouseji
zhodnotit své volné finan¢ni prosttedky, své tspory. Investofi se tak na finan¢nich trzich
opakovan¢ vzdavaji soucasné hodnoty svych finan¢nich prostredkd, jejichz vlastnictvi maji
zaruceno, v nad¢ji a ocekavani, ze jako odménu za svou obét’ v budoucnu obdrzi své
investované uspory zpét, ovSem navysené o vynos.

Mnozi lidé tikaji, Ze osamoceny investor ma dnes proti profesionalim jen mizivou
Sanci. Poukazuji na profesionalni investicni strategie vyuzivajici slozité¢ derivatové nastroje
a vysokofrekvenéni obchodovani. Ctou novinové ¢lanky o uéetnich podvodech, o prevzeti
mamutich firem a aktivitach profitujicich investi¢nich spolecnosti. Z toho vSeho podle nich
vyplyva, ze na dneSnim trhu uz pro individualniho investora neni misto. Na druhou stranu
jsou nazory, ze opak je pravdou. Individualni investor si mlize vést stejné¢ dobie jako
odbornik, mozna jesté 1épe. Byli to vytrvali investofi, ktefi se udrzeli nad vodou, kdyz se
v bfeznu 2009 potopil trh s cennymi papiry. Sledovali, jak se hodnota jejich akcii kone¢né
znovu zvysuje a dale vytvaii zajimavé zisky. A mnozi profesiondlové v roce 2008 velmi
prodélali, kdyz nakoupili derivaty, kterym nerozuméli, podobné jako zacatkem roku 2000,
kdyz zahltili své portfolia pfedrazenymi technologickymi akciemi.

Tato prace tedy objasni, zda je na trhu misto pro individualni investory s vlastnim

vybérem portfolia a do jaké miry dokdzou byt Gspé$ni nebo netispésni.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je navrhnout akciové portfolio pro dlouhodobou
investici, které by pfekonalo index S&P 500. K vytvofeni portfolia bude pouzita
nez investice do nizkonakladového fondu kopirujici index S&P 500. Vysledkem
diplomové prace bude, zda je soukromy investor schopen sestavit své vlastni akciové
portfolio, které by bylo vykonnéjsi nez samotny akciovy index S&P 500 a zda je pro n€ho
tento ptistup natolik vhodny nez aby své penize vlozil pfimo do nizko ndkladového fondu.
K dosazeni hlavniho cile je zapotiebi realizace dil¢ich cili, kterymi jsou vygenerovat
z indexu S&P 500 soubor vhodnych akciovych titul pro zatfazeni do investorova portfolia.
Déle vyhodnotit jednotlivé ekonomické ukazatele a vyvoj vybranych historickych
vysledkii spole¢nosti. Poslednim dil¢im cilem bude srovnani vyvoje sestavené¢ho portfolia

a vybraného nizkonékladového fondu kopirujiciho index S&P 500.

2.2 Metodika

V praktické c¢asti diplomové prace budou vybrany spolecnosti do akciového
portfolia. Jako zdroj dat bude vyuzit praivodce akciemi agentury Standard &Poor’s
s nazvem Standard &Poor’s 500 Guide 2013 edition. Protoze bude realizovana takova
investicni operace, ktera po dikladné analyze slibuje bezpe¢né zachovéni jistiny a
odpovidajici vynos, bude potieba drzet spolecnosti minimalné pét a vice let. Proto, aby
byly ziskdny vysledky z této prace, nemiizou byt spolecnosti vybirany v realném case, ale
musi byt vybirdny na zaklad¢ historickych dat. Aby byl ziskan pétilety interval, budou
spole¢nosti fiktivné nakupovany v roce 2012. Vstupni data pro vybér spolecnosti budou
z let 2012 a starsi.

Prvnim krokem bude stanoveni kritérii, na zakladé kterych pak bude vyfiltrovana
skupina akciovych titulti z indexu S&P 500. Splni-li akcie vSechna stanovena kritéria, je
vysoce pravdépodobné, Ze jeji cena se nachazi hluboko pod vnitini hodnotou, tedy Margin
of safe (bezpecnostni polstar), bude splnén. Takovou akcii budeme povazovat za vhodnou
investici, aniZz bychom explicitné stanovili jeji vnitini hodnotu. Posta¢i nam zjiSténi, ze
vnitini hodnota je dostatetné¢ vysoka na to, aby ospravedliovala investici do akcie

s dostatecné velkym bezpecnostnim polstafem. Jednotliva kritéria budou stanovena takto:
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Prvni kritérium, které¢ bude stanoveno, je hledani nizké ceny vzhledem k zisku.

Bude se jednat o pomér ceny k zisku na akcii tedy P/E (Price to ernings ratio). Budou

hledany takové akcie, které se na konci roku 2011 obchodovaly za mén¢ nez desetinasobek

zisku na akecii.

P/E

EPS

P
F/E =gps

pomér trzni ceny a zisku na akcii (Price to ernings ratio)
trzni cena na akcii

zisk na akcii (earnings per share)

Druhé kritérium bude sledovat finan¢ni zdravi spole¢nosti. To znamena, Ze bude

hledana takova spolecnost, kterd je dostatecné likvidni a nebude nepfiméiené zadluzena.

Bézna likvidita (pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkli — Current Ratio) je

nejméné 1,4. V otazce zadluZeni bude pozadovano, aby dluh nebyl vétsi nez 110% cistych

obéznych aktiv v ptipad¢ primyslového podniku.

CR
CA
CL

NWC
CA
CL

LTD
NWC

CR=%
CL
CR > 14

bézna likvidita (Current Ratio)
ob¢zna aktiva (Current Access)

kratkodobé zavazky (CurrentLiabilities)

NWC =CA-CL
Cisty pracovni kapital (Net WorkingCapital) nebo ¢ista obézna aktiva
ob¢zna aktiva (Current Access)

kratkodobé zavazky (CurrentLiabilities)

LTD < 110% X NWC
dlouhodoby dluh (Long Term Debt)

Cisty pracovni kapital (Net WorkingCapital) nebo Cista obézna aktiva

(2)
3)

(4)

()

Tretim kritériem bude, aby spole¢nost vyplacela alespon néjakou dividendu

v béZném obdobi.
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DY =2 (6)
DY> 0% (7)
DY dividendovy vynos (Dividend Yield)
dividenda na akcii (Dividend)

P trzni cena na akcii

Ve c¢tvrtém kritériu bude pozadovéano, aby spole¢nost vykazovala stabilitu zisk.
V tomto pfipadé¢ budou vybirany spole¢nosti, které za poslednich pét let nevykazaly
zaporny vysledek hospodateni.

Patym kritériem k vybéru akcie je rist zisku. Bude pozadovéano, aby zisk na akcii
posledniho roku byl vyssi nez zisk na akcii pred péti lety.

Spolecnosti, které splni stanovena kritéria, budou dale podrobnéji zkoumdny a
piipadné dale vyfrazovéany. Pti vétSim poctu spolecnosti, které by spliiovaly i podrobné&;jsi
zkoumani budou pak vybrany ty nejperspektivnéjsi spolecnosti tak aby konecné portfolio
obsahovalo Ctyfi az dvanéct spole¢nosti. Vyfazeny budou také spolecnosti, které ukonci
svoji podnikatelkou c¢innost nebo se stanou soucasti jiné spole¢nosti v prubéhu
sledovaného obdobi. To znamena v letech 2012 az 2017.

Pfi dal$im hodnoceni spolecnosti bude zjisténa primérna hodnota poméru ceny
k zisku na akcii tedy P/E (Price to ernings ratio) za posledni tfi roky. Dale bude zjistén
pomer trzni ceny k ucetni hodnoté P/B (Price to Book Ratio) a nasobek obou pomérovych
ukazatelli P/E a P/B. Nasobek P/B a P/E by mél byt v idealnim ptipad¢ nizsi, nez 22,5.

Niz8i hodnota jednoho parametru tedy muze tolerovat vy$si hodnotu parametru druhého.

P/B== (8)
P/B pomér trzni ceny k ucetni hodnoté P/B (Price to Book Ratio)
P trzni cena na akecii
U ucetni hodnota na akecii

Déle bude sledovéna ziskovost (rentabilita) spolecnosti. Bude pouzit ukazatel
rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity). Doporuc¢end hodnota by méla

¢init pies 12%.
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ROE =" x 100 (9)
TE

ROE rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
NI Cisty zisk (Net Income)
TE vlastni kapital (Total Equity)

Dalsim ukazatelem, ktery bude sledovan, bude ukazatel ziskovych marzi (Net Profit

Margin). Doporucend hodnota bude stanovena na vice jak 10%.

NPM =2 % 100 (10)
NPM ziskova marze (Net Profit Margin)
NI Cisty zisk (Net Income)

R trzby (Revenue)

Dalsi sledovanou oblasti bude stabilita spolecnosti. Bude sledovana stabilita a trend
zisku a trzeb za poslednich 10 let.

Patfi¢né zohlednéni historického riistu v odhadu budouciho rstového potencialu
spolecnosti patfi mezi nejdilezitéjsi tkony pii odhadu hodnoty akcie. Historické tempo
rustu bude vypocitano srovnanim prameérného tempa ristu za ti1 roky s odpovidajicimi

hodnotami o deset let diive.

1
r= ((%)t - 1) x 100 (11)

EPS(2009-2011) Geometricky primérny zisk 2009-2011

EPS(1999-2001) Geometricky primérny zisk 1999-2001

t casoveé obdobi v letech (10 let)

r ro¢ni tempo rustu (sloZzené)

Dalsi oblasti bude pokracovani hodnoceni spolecnosti v oblasti finan¢ni pozice.
Bude zohlednén pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitdlu a vyvoj zadluzeni za
poslednich 10 let. Dale uren pomér pracovniho kapitalu k dlouhodobému dluhu a

sledovéan vyvoj vlastniho kapitalu za poslednich 10 let.
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LTD

LT Debt / Eq == X 100 (12)

LT Debt pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitalu vyjadieny v
procentech
LTD dlouhodoby dluh (Long term debt)
TE vlastni kapital (Total Equity)
NWC/ TE =22 (13)

NWC/TE pomér pracovniho kapitalu k vlastnimu kapitalu
NWC Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)
TE vlastni kapital (Total Equity)

Dlouhodoba vyplata dividendy je dalsim dobrym signalem pro investici do dané
spolecnosti. Proto bude sledovéna i tato skute¢nost v obdobi poslednich let.

Dale bude odhadnuta vnitini hodnota akcie pomoci oceniovaciho modelu, aby byl
potvrzen dostateéné velky ,,bezpecnostni polstai* a vhodnost pouziti stanovenych kritérii.

Bude pouzit jednostupiiovy dividendovy diskontni model s konstantnim riistem

(poklesem):
VH, = 2Dy DGty g DO (1)
VHa vnitini (soucasna) hodnota akcie
Do dividenda v zdkladnim (vychozim) roce
g konstantni mira ro¢niho ristu dividend
Ca o¢ekavana trzni cena akcie po jednotlivych letech jeji drzby
T4 pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira) — (stanovime
4%)
n pocet let trvani investice

Ocekavana trzni cena bude odhadnuta na zakladé historického rastu.
Vnitini hodnotu dale budeme odhadovat podle méné sofistikovaného zptisobu a to

dle vzorce:
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VH, = EPS(3000-201 ) X [8,5 + (2 X 7)] (15)

VHj vnitini (soucasnd) hodnota akcie
EPS(2009-2011) Geometricky primeérny zisk 2009-2011
r ro¢ni tempo rustu (sloZzené)

Po té co bude sestaveno portfolio akcii, bude nasledné sledovan vyvoj za obdobi 5
let. To znamena, ze sledované obdobi bude zapocato 31. 10. 2012 a ukonceno 31. 10.
2017. Portfolio bude porovnavano s vyvojem vybraného nizkondkladového fondu

Vanguard S&P 500 ETF (VOO) kopirujiciho index S&P 500.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Kapitalovy trh

Je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumentl, nebot se zde obchoduje
s instrumenty, jeZ maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok. Volné finan¢ni prostfedky jsou zde
poskytovany stiednédobé ¢i dlouhodobé, na nckolik let. Na kapitdlovych trzich jsou
obchodovany takové instrumenty, jako jsou naptiklad akcie, dlouhodobé dluhopisy
emitované statem, podniky ¢i bankami, podilové listy, hypotécni zastavni listy, investi¢ni
certifikaty, investi¢ni certifikaty nebo finan¢ni derivaty v podobé opci, financial futures,
warrantfl, swapt aj. Urove jejich vynosu, rizika a likvidity je odli$na piipad od piipadd,
nicméné¢ z obecného hlediska by s instrumenty kapitalového trhu mél byt spojen vyssi

vynos a vyssi riziko nez z instrumenty penézniho trhu [1].

3.1.1 Historie a prvni akcie

Ptiblizné€ jiz ve 13. stoleti existovaly stfibrné doly v italské Siené¢ a mlyny ve
francouzském Toulouse, které mély urcité prvky spolec¢nosti. V roce 1363 vznikla anglicka
akciova spole¢nost Company of Staple. Jednalo se o skupinu 26 obchodniki, kterym
Edward III udé¢lil urcity monopol. Slavnéjsi britskou akciovou spole¢nosti byla British East
India Company, které Elizabeth I ud¢lila v roce 1600 kralovskou chartu se zdmérem
podpory obchodnich zdjml v Indii. Jiné spole¢nosti Honourable East India Company
poskytla kralovskéa charta 21lety monopol na vSechny obchody s East Indies. Do svého
zruSeni v roce 1858 tato spole¢nost fakticky vladla Indii. V roce 1602 na amsterodamské
burze emitovala akcie Dutch East Company.

Do 17. stoleti nebylo mozné investovat jinak, nez pfipojenim se k ¢leniim partnerstvi.
Jestlize partnerstvi zbankrotovalo, partnefi pln€¢ (tj. veskerym osobnim majetkem)
odpovidali za dluhy partnerstvi. Postupné vSak vznikaly spolecnosti, které znamenaly
,omezené zavazky* spolecnosti. Omezené zdvazky znamenaly, Ze podilnici na spoleCnosti
(vlastnici spolecnosti) rucili za zavazky spolecnosti pouze do vyse investice do spolecnosti,
a nikoliv veskerym svym osobnim majetkem. To chranilo podilniky na spolecnosti pred
veriteli pfi upadku spolecnosti. Tak kromé dluznického vztahu vznikl specialni vztah
s omezenymi zavazky. Jedna se o tzv. kapitdlovy vztah, kdy jedna jednotka vlastni podil na

kapitalu jiné jednotky [2].
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Tento primitivni zplsob finanéniho inzenyrstvi zplsobil, Ze spolecnosti Sly do
vy$$iho podnikatelského rizika, nez byly ochotny jit fyzické osoby. Jinymi slovy,
spolecnosti tohoto druhu na sebe vzaly vice podnikatelskych rizik nez spolecnosti, kde
vlastnici pIné€ rucili svym osobnim majetkem. Tim se podnitili lidé k vyssi aktivité a zajistil

se rast ekonomiky [2].
3.1.2 Akcie

Akcie je cenny papir predstavujici podil na vlastnictvi akciové spolecnosti [2].
Vyznam podnikovych akcii spociva v tom, Ze jejich emitovanim a naslednym prodejem na
primarnim trhu si akciové spolecnosti opatiuji potiebné penézni prostiedky, jez
v budoucnu nemuseji vracet. Akcie pfitahuji zajem mnoha potencidlnich investort, kde
motivem nakupu akcii jako znacné volatilnich (kolisavych) cennych papiri byva téz snaha
investori dosdhnout vedle dividend rovnéz vynost kapitalovych, vyplyvajicich
z predpokladaného ristu (ptipadné poklesu) jejich trznich cen. Z toho je ziejmé, ze akciové
trhy slouzi vedle cileného umistovani dlouhodobych penéznich prostfedki téz ke
spekula¢nim obchodim, jez vyrazné zvysuji jejich likviditu. Proto také umoziuji kdykoliv
investovat prakticky jakékoliv objemy penéznich prostiedkli na libovolné dlouhd ¢asova
obdobi.

Na svétovém financnim trhu je mozné setkat se s celou fadou rtiznych druhti akcii.
Ty se vzajemn¢ 1isi mnohymi vlastnostmi, v¢éetné druhy prav, jez jsou s jejich vlastnictvim
spojena. Zalezi ptredevSim na legislativé, jakou volnost pro emitovani akcii pfipusti a
nasledné na akcionarich, jaké druhy akcii odsouhlasi v ramci stanov akciové spole¢nosti.
Presto vSak lze vypozorovat, Zze prakticky ve vSech zemich byvaji rozliSovany akcie

kmenové a akcie prioritni [3].

Kmenové akcie
S vlastnictvim kmenovych akcii byvaji vSeobecné spojovana tfi zékladni prava
akcionart:
e Pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, predkladat na nich navrhy a
pfi hlasovani moci uplatnit pocet hlasti umérnych poctu drzenych akcii.
e Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvofeného akciovou spolecnosti (pravo na
dividendy).

e Pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim ziistatku akciové spole¢nosti.
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Vlastnictvim kmenovych akcii se investofi pln€ vystavuji i fad¢ rizik, jez spocivaji
v tom, Ze zisky podnikll jsou obecné nejisté, a tudiz mohou poklesnout, nebo Ze spole¢nost
dokonce zbankrotuje. V tomto piipadé pak musi byt z dostupnych aktiv nejprve zaplaceny
dluhy spolecnosti (véetné¢ vydanych dluhopisti), dale, pokud jest€¢ né&jaké penézni
prostiedky ziistanou, maji zpravidla na svij podil narok drzitelé prioritnich akcii a teprve
ptipadny zbytek se v odpovidajicim poméru rozdéli mezi vlastniky akcii kmenovych. Proto
také maji jejich drzitelé pravo hlasovat o vSech zalezitostech tykajicich se fizeni akciové
spolecnosti, a to jak co do personalniho slozeni jejiho managementu, tak i co se tyce
schvalovani zasadnich strategickych navrhi a rozhodnuti. A aby mohli sviij pomérny podil
na vlastnictvi spole¢nosti udrzet, disponuji také predkupnim pravem, a to jak pii jakychkoli

novych emisich akcii, tak 1 pfi emitovani obligaci vyménitelnych v budoucnu za akcie [3].

Prioritni (preferenéni) akcie

Prioritni akcie jsou akciemi, které vzdjemné kombinuji standardni vlastnosti
kmenovych akcii s né€kterymi vlastnostmi obligaci. To souvisi stim, Ze vyznam jejich
emitovani spociva ve zvySovani kapitalu akciovych spolecnosti, aniz by se ménil stavajici
pomeér hlasovacich prav a aniz by se takto ziskané penézni prostfedky musely v budoucnu
vracet. Proto se vétSinou jednd o akcie bez hlasovacich prav, které vSak svym drzitelim
poskytuji nékteré jiné vyhody. Témi byvaji predevsim predem urcené dividendy stanovené
bud’ pevné procenticky z nominalni hodnoty akcie, nebo v navaznosti na vyvoj uréené tzv.
referencni urokové sazby, na néz vznika narok bez ohledu na vysi zisku dosahovaného
akciovou spolecnosti, jakoz 1 bez ohledu na to, kolik pfipadne drzitelim kmenovych akcii.
Dalsi vyhodou pak miize byt pfednosti prdvo na podil na likvida¢nim zustatku pfi

vyporadani zavazkl akciové spolecnosti pii jeji pfipadné likvidaci [3].
3.1.3 Dividendy

Podil na zisku se majiteli akcie vyplaci formou dividend. Ziskovost je vSak mozné
pouze predvidat, nikoliv zarucit a investofi si musi uvédomit, Ze v pfipadé, Ze se podnik
stane neziskovy, potom pfijem ve formé dividend mtize klesnout nebo zcela ustat. Navic, i
kdyz je podnik ziskovy, vedeni muze navrhnout zadrzet zisky za ucelem naplnéni fond
pro investice podniku, z ¢ehoz v dlouhém horizontu mohou mit akcionati prospéch. Pak
bude zadrzeni dividend spojeno s budoucimi piijmy ze soucasné investice. V opacném

ptipadé (tj. pokud podnik zisky nezadrzi a vyplati dividendy) podnik mize byt nucen
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vypujcit si cizi prostiedky. Zisk je majetkem vlastnika a jeho uroven je méfitkem
schopnosti vedeni.

Investofi pred koupi akcii zvazuji pravdépodobnost dividend a kapitalového
vynosu. Jestlize predpovédi ukazuji na velky a staly rast dividend, cena akcii muze
vreakci na zvySenou poptavku rist. Jestlize se ocekavani ve vztahu k budoucim
dividenddm méni ve sméru snizeni dividend, potom ceny akcii klesaji. Ceny akcii se méni
v zavislosti na ocekavani budoucich dividend. Vzhledem k zna¢nému objemu informaci,
které jsou uzitecné pii tvorbé ocekavani, investoti hledi na urcité indikatory. Jednim z nich
je ocekavana volatilita cen akcii, kterou je mozné pfiblizné posuzovat podle nejvyssi a

Dividendy jsou uzite¢nou informaci. Zpravidla se vyplaceji rocné€, pololetné ¢i
ctvrtletné, snizené o srazkovou dan (pokud existuje). VySe dividendy je otazkou
subjektivniho rozhodnuti o rozdéleni zisku, tedy navrhu vedeni podniku a hlasovani
akcionafi na valné hromadé€. Obecné lze za projev dobrého vztahu k akcionartim

povazovat dividendu ve vysi nejméné tietiny Cistého zisku [2].

Dividendova vynosnost

Dividendova vynosnost ptedstavuje podil hrubych dividend za ur€ity rok a trzni
kapitalizace podniku. Ukazatel je mozné pouzit pro porovnani s Grokovymi mirami
dluhového trhu. Pouzitelnost dividendové vynosnosti je omezena, nebot nebere v tvahu
budouci zmény dividend. Publikované dividendové vynosnosti podniki, které maji stejnou
dividendovou politiku, se mohou lisit, protoze dividendy se oznamuji a vyplaceji v riznych
obdobich roku. Akciovi analytici stanovuji své vlastni explicitni pfedpovédi na budoucich
12 mésicii, ¢imZ umoznuji porovnani dividend s vynosem z ostatnich investic, jako jsou
naptiklad dluhopisy.

Vysoka dividendova vynosnost miize byt signalem, ze akcie jsou podcenéné nebo
finan¢ni vysledky spolecnosti se zhorSily a nelze ofekéavat tak vysoké dividendy jako
dosud. Podle Cohena do poloviny 90. let minulého stoleti dividendova vynosnost podnik
zahrnutych v americkém DIJIA se pohybovala od 3,2% do 8,0% v letech 1930 az do
poloviny 90. let. V roce 2000 dividendova vynosnost tychZ podniki se snizila na 1,4%. To
znamend, ze dnesni investoii davaji mensi diraz na dividendy a vétSi pozornost vénuji
rastu cen akcii. Je to dikaz toho, Ze ceny americkych akcii byly a ziejmé i stale jsou

nadhodnoceny [2].
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3.2 Pristup k investovani

Trh je nezmérnd masa lidi. Kazdy pfislusnik tohoto davu se pokousi vzit penize
z rukou ostatnich. Trh je prostiedi obzvlasté tvrdé, protoze vSichni jsou proti vam a vy jste

proti vSem [4].
3.2.1 Investice versus spekulace

Pojmem ,,investor bude uzivano jako protiklad ,,spekulant®. Jiz vroce 1934,
v knize Analyza cennych papirt byl pokus o piesnou definici mezi témito dvéma pfistupy,
a to nasledujicim zpiisobem: ,,Investicni operace je takova, ktera po diikladné analyze
slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nesplnuji tyto
pozadavky, jsou spekulacemi. *

Pojeti pojmu investor se v pribéhu let ménilo. Po velkém propadu trhu mezi lety
1929 a 1932 byly vSechny kmenové akcie obecné povazovany za spekulativni ze své
podstaty. V Sedesatych letech pojem ,investor” pfedstavuje zcela novy rozmér a to ze
pouziva tento termin pro vSechny, kdo se objevi na akciovém trhu [5]. V neformalnim
jazyce Wall Street byl ,,investor* kdokoliv, kdo nakupoval nebo prodaval akcie, bez ohledu
na to, co kupoval, za jakym tucelem, za jakou cenu, zda za skute¢né penize nebo za marzi.
Je ironické, Ze vSechny ndkupy obycejnych akcii byly obecné povazovany za vysoce
spekulativni nebo riskantni v dobach, kdy se prodavaly za nejatraktivnéj$i ceny a mély
brzy zapocit sviij nejvétsi vzestup v historii. Na druhé stran¢ pouze stacilo, aby tyto akcie
vyrostly do bezpochyby nebezpecnych vysin (vzhledem k jejich vyvoji v minulosti), a
rdzem se znich staly ,,investice a veSkera vefejnost akcie nakupujici se proménila v
Linvestory®.

Mozna jiz piestava existovat takova véc, jakou je nefalSovand investicni strategie
tvofend reprezentativnimi akciovymi tituly - v tom smyslu, Ze ¢lovék mize vzdy s jejich
nakupem poseckat do doby, kdy jejich cena nebude obsahovat zadné riziko trhu nebo kdy
jejich ,kotovana* ztrata nebude nikdy tak velkd, aby piisobila vétsi znepokojeni. Po vétSinu
casu musi investor rozpoznavat ve svém akciovém portfoliu existenci spekulativniho
faktoru. Jeho ukolem je udrzet tuto slozku v ramci minimalnich mezi a byt financné a
psychicky pfipraven na neptiznivy vyvoj, ktery miize mit kratké, ale i dlouhé trvani [5].

Ptima spekulace neni ani nezdkonna ¢i nemoralni, avSak neni ani tuénym zdrojem

osobnich pfijmti. Ba co vice, nékteré¢ spekulace jsou potfebné a nevyhnutelné, nebot
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existuje celd fada akcii, které nesou obrovské pfilezitosti ziskl i ztrat, a jejich riziko musi
nékdo akceptovat. Tak jako existuje inteligentni investovani, tak existuje i inteligentni
spekulace. Avsak je tu mnoho aspekti, ve kterych miize byt spekulace zcela neinteligentni.
ackoliv ndm chybéji patfi¢né znalosti a dovednosti, spekulujeme vazné, a nikoliv jen pro

zabavu nebo riskujeme pii spekulaci vice penéz, nez si mizeme dovolit ztratit [5].
3.2.2 Teorie efektivniho trhu

Zasadnim teoretickym sporem, ktery piesahuje z akademické pudy do praxe, je
spor o to, zda a nakolik je trh efektivni. Teoreticky zaklad Teorie efektivniho trhu spociva
na tfech zékladnich argumentech. Za prvé o investorech se predpoklada, Ze jsou raciondlni
a ze raciondln¢ ocenuji 1 cenné papiry. Za druhé, pokud viibec existuji 1 iracionalni
investofi, jejich transakce jsou nahodné a navzajem se vyrus$i. Za tfeti, v piipadé, Ze by
iracionalni investofi byli iracionalni navzajem podobnym zplisobem, jejich vliv je vyvazen
raciondlnimi Uc€astniky trhu provad¢jicimi arbitraz a tim se eliminuje vliv iracionalnich
investorti na ceny [6].

V piipadé€, ze Teorie efektivniho trhu plati, pak ma tii hlavni dopady, kterym se
nelze vyhnout:

e Trh je efektivni a neni mozno dlouhodobé dosahovat systematicky vyssich vynost,
nez je vynos trhu.

e Riziko se méii tim, o kolik se zméni volatilita portfolia pfidanim jednoho dalSiho
cenného papiru spiSe, nez tim, co by vyzadoval selsky rozum a tedy
pravdépodobnosti ztraty vloZené ¢astky.

e Nejlepsi strategie pro investory je koupit Sirokou cast trhu, nejlépe index a ten
kombinovat s hotovosti jako bezrizikovym aktivem v takovém poméru, aby
vysledné celkové riziko bylo podle predstav investora [6].

Pokud by trh byl skute¢né efektivni, jak je mozné, Ze ceny vykazuji tak obrovskou
volatilitu? Nejen jako celek, ale také vzajemné viici sobé navzajem a dokonce velmi Casto i
za absence jakychkoliv zprav, které mohly mit na jejich fundamentalni hodnoty vliv? Proto
je zde vysoka pravdépodobnost, ze trh mé daleko k tomu, aby mohl byt poklddan za
efektivni a Ze v kazdém okamziku se na ném nachazi mnoho akcii, jejichz ceny jsou
vyrazné vychyleny od svych fundamentalnich hodnot, at’ uz nahoru nebo dolt, a poskytuji

tak inteligentnim investorim moznosti dosahovat velmi uspokojivych vynost, vynosi
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vyrazn¢ lepSich, nez je vynos samotného trhu. Vira v to, zda trh je efektivni nebo ne, je
naprosto klicové pro zvoleni spravné investi¢ni strategie. Pokud je trh efektivni, spravnou
strategii je Siroce diverzifikovat portfolio naptic¢ trhem a takové portfolio drzet. Pokud trh
efektivni neni, pak je spravna investicni strategie zalozena na hledani akcii, jejichz cena se

podstatné 1isi od své fundamentalni neboli vnitini hodnoty [6].
3.2.3 ,,Bezpecnostni pol§tar“ jako centralni koncept investovani

Jestlize by se m¢la vSechna tajemstvi spravného a racionalniho investovani zhustit
do tfi slov, mohlo by se pouzit heslo ,,Margin of safety “ (bezpecnostni polstar) [5].

Bezpe€nostni pol§taf mé skutecny vyznam, kdyz ji aplikujeme na oblast
podhodnocenych akcii. Podle definice, je zde pfiznivy rozdil mezi cenou na jedné stran¢ a
indikovanou nebo oceniovanou hodnotou na stran¢ druhé. Tento rozdil je bezpecnostni
polstar. Je zde k dispozici, aby absorboval ,,ndrazy* negativnich vlivii, jako jsou chyby ve
vypoctech nebo horsi nez primérny ndhodny vyvoj. Potizovatel levné akcie klade obzvlast
velky diiraz na schopnost investice prekonat neptiznivy vyvoj, nebot’ ve vétsing téchto
pripadii neprojevuje zadné skutecné nadSeni ohledné¢ budoucich vyhlidek spolecnosti. Po
pravdé, pokud by byly vyhlidky skutecné mizerné, snazil by se investor vyhnout této
investici bez ohledu na vysi ceny. Ale oblast podhodnocenych akciovych titulll je tvofena
mnoha podniky, jejichz budouci vyhlidky nejsou ani jednozna¢né slibné, ale ani nesporné
nesporné. Jsou-li tyto akcie koupeny levné, pak ani mirny pokles jejich ziskového
potencialu nemusi zabranit dané investici, aby podala uspokojivy vykon. Bezpecnostni

polstaf plni svou tlohu [5].
3.2.4 Hodnotové investovani

Hodnotova filozofie byva Casto davana do protikladu s filozofii ristovou. Neni to
tak Uplné pravda. Investor se nemusi nutn¢ rozhodnout mezi riistem nebo hodnotou. Rust
je 1 v hodnotové filozofii soucasti vnitini hodnoty akcie. Ob¢ filosofie jsou tak spojeny
v zékladech. To ¢im se jedna lis$i od druhé, je duraz, ktery je kladen na ptinos z budouciho
rustu. Zatimco rustova filosofie je v podstaté zalozena na budoucim rustu, hodnotova
filosofie bere budouci rtst spise jako bonus. Vnitini hodnota na ném neni pfili§ zavisla, a
pokud se rust dostavi, pak to bude cosi navic. Investofi vyznavajici hodnotovou filosofii
maji snahu kupovat akcie, které maji takové vlastnosti, jako je naptiklad nizké PE, nizké

PB a vysoky dividendovy vynos [6].
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3.3 Fundamentalni analyza

Analytici nékdy poukazuji na koncept tzv. vnitini hodnoty akcie. Definuji ji vSak
obecné a mlhavé, a to jako hodnotu, ktera by odpovidala fundamentalnim veli¢indm. Poté
analytici porovnaji vnitini hodnotu s trzni cenou a stanovi, zda je dand akcie podhodnocena
nebo nadhodnocena. Fundamentalni analyza studuje vykonnost spolecnosti v minulosti na
zéklad¢ aktivity spolecnosti jako celku.

Fundamentalni analyza se snazi odpovédét na otazku, které akcie jsou
nadhodnocené a které¢ podhodnocené. Snazi se vyuzit exaktni pocetni metody posuzovani
finan¢nich ukazatelti podniki. Nejvétsim problémem fundamentélni analyzy je obtiznost
ziskavani a hlavné vérohodnost potiebnych dat. Jsou-li finan¢ni Udaje zkreslené, je
vSechno Spatné. Cena akcii je nadhodnocend a investofi poté kupuji akcie, jejichz cena
vychézi z vysledki hospodateni, které jsou ve skutecnosti horsi. Odhaleni, ze spolecnost
prezentovala faleSnd data, posle pfehnand reakce trhu takové akcie mnohem nize, nez kam
by podle spravnych vysledkti podniku pattily [2].

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze fundamentilni analyza je analyzou komplexni,
zabyvajici se zkouméanim mnoha riznych druhti faktordi, provadi se prostfednictvim
riaznych analytickych metod, jez lze pii feSeni konkrétni investi¢ni tlohy pouzivat jak
samostatné, tak je i vhodné¢ kombinovat. Z hlediska charakteru zkoumanych faktord lze
fundamentélni akciovou analyzu rozdé¢lit na tfi jeji typy, jimiz jsou:

e Globalni akciova analyza
e Odvétvova analyza
e Analyza jednotlivych akciovych spolec¢nosti a jejich akcii

Jaké druhy analyzy bude investor provadét a jaké analytické metody k tomu

pouzije, zalezi na mnoha okolnostech. V prvni fad¢ bude zéalezet na tom, z jakého davodu

analyzu provadi, respektive jakou investicni strategii zamysli realizovat [3].
3.3.1 Vnitini hodnota

Kritickym piedpokladem pii ocenovani vlastniho kapitalu, je to, Ze trzni cena
cenného papiru se mtize liSit od jeho skutecné hodnoty. Vnitini hodnota jakéhokoli aktiva
je hodnota aktiva vzhledem k hypoteticky uplnému pochopeni investi¢nich charakteristik
aktiva. Odhad skutecné hodnoty u konkrétniho investora odrazi jeho pohled na

,skuteCnou® nebo ,realnou” hodnotu aktiva [7]. Musime si vSak uvédomit, Ze vnitini
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hodnota je nepolapitelny koncept. Obecné se chépe ta hodnota, kterd je odivodnéna
skute¢nostmi, napft. aktivy, ptijmy, dividendy, apod. Je vSak velkou chybou si pfedstavit,
ze vnitini hodnota je stejné definitivni a urcitelna jako trzni cena. Pied néjakou dobou byla
vnitini hodnota (v pfipadé kmenovych akcii) povazovana za stejnou véc jako ,,ucetni
hodnota®, tj. rovna se Cistym aktivim podniku, za spravedlivé ceny. Tento pohled na
vnitini hodnotu byl docela jasny, ale ukazal se jako prakticky bezcenny, protoZze ani
prumérny vydélek, ani primérnd trzni cena nevykazovaly zddnou tendenci fidit se ucetni
hodnotou [8].

Tato myslenka byla nahrazena novéjsim pohledem, tj. Ze vnitini hodnota firmy byla
uréena jeji vydélkovou silou. Fraze ,,vydelecna sila®“ vSak musi znamenat pomérné
sebevédomé ocekavani urcitych budoucich vysledkl. Nestaci znat, jaké byly primérné
piijmy v minulosti nebo jakd byla linie rGstu nebo poklesu. Musi existovat vérohodné
divody k pfesvédCeni, Ze tento primér nebo tento trend je spolehlivym privodcem do
budoucnosti. ZkuSenost ukazala, ze v mnoha pfipadech to zdaleka neni pravda. To
znamena, ze pojem ,,vydélecnd sila* vyjadiena jako definitivni ¢islo a odvozeny koncept
vnitini hodnoty, jako néco stejné¢ definitivniho a zjistitelného, nelze bezpecné piijmout
jako obecny ptedpoklad analyzy cennych papirt [8].

Podstatné je, Zze analyza cennych papirii se nesnazi pfesn¢ urcit, jaka je vnitini
hodnota danych cennych papirti. Staci pouze prokazat, ze hodnota je vyrazné vyssi nebo
podstatné nizsi nez trzni cena. Pro tyto ticely muze stacit neurCitd a piiblizna mira vnitini
hodnoty. Mohli bychom to pfirovnat k tvrzeni, jako Ze je moZné pomoci pohledu
rozhodnout, Ze Zena je dost stard na to, aby hlasovala, aniz bychom znali pfesny vék, nebo

ze muz je t€z§i, nez by mél byt, aniz bychom znali jeho pfesnou vahu [8].
3.3.2 Navratnost investice

Navratnost investice je zakladnim prvkem pii hodnoceni investice. Investofi
hodnoti investici z hlediska névratnosti, kterou z ni ocekavaji, ve srovnani s urovni
navratnosti povazovanou za spravedlivou vzhledem k tomu, Ze o investici védi, vcetné
jejiho rizika. Analytici musi specifikovat pfisluSnou sazbu nebo sazby, se kterymi
diskontuji ocekavané budouci penézni toky pii pouziti modelti souc¢asné hodnoty akcii [7].

Vynos investora lze chapat jako souhrn veskerych piijmt, které investor z dan¢ho

investicniho instrumentu obdrzi. Jednd se o odménu investora za podstoupené riziko.
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S ohledem na pouzitd vstupni data a vypovidaci schopnost je mozné kalkulovat vynos
historicky (vynos ex post) a vynos ocekdvany (vynos ex ante) [1].

Pozadovana mira navratnosti (pro kratky, pozadovany vynos) je minimalni
uroven o¢ekavaného vynosu, kterou investor potiebuje, aby mohl investovat do aktiva po
stanovené ¢asové obdobi, vzhledem k jeho rizikovosti. Pfedstavuje piilezitostné néklady
pro investovani do aktiva - nejvysSi Uroven ocekdvaného vynosu k dispozici jinde z
investic podobného rizika. Jako ptilezitostné naklady pro investovani do aktiva pfedstavuje
pozadovany vynos prahovou hodnotu za spravedlivou kompenzaci za riziko aktiva. Pokud
oc¢ekavany vynos investora presdhne pozadovany vynos, bude se zdat, ze aktivum je
podhodnoceno, protoze se ocekava, ze za riziko aktiva bude vraceno vice nez spravedlivé
vyrovnani. Naopak, pokud ocekdavany vynos z aktiva nedosahuje pozadované miry

navratnosti, bude se zdat, ze aktivum bylo nadhodnoceno [7].
3.3.3 Analyza primyslu a spole¢nosti

Primyslova analyza je analyza konkrétniho odvétvi vyroby, sluzeb nebo obchodu.
Pochopeni odvétvi, ve kterém spoleCnost pusobi, poskytuje zékladni rdmec pro analyzu
jednotlivé spoleCnosti — tj. analyzy spolecnosti [7].

Primyslova analyza je uZzitecnd v tad€ investiCnich aplikaci, které vyuzivaji
zakladni analyzu. Jeho pouziti zahrnuje nasledujici:

e Pochopeni byznysu spolecnosti a obchodnimu prostiedi spole¢nosti;
e Identifikace aktivnich investi¢nich ptilezitosti;

e Pfisouzeni vykonnosti portfolia [7].

Analyza spolecnosti se provadi poté, co analytik porozumél vnéj§imu prostiedi
firmy - makroekonomickym, demografickym, vladnim, technologickym a socidlnim silam
ovliviiujicim konkurenceschopnost primyslové struktury. Analytik by se mél snazit zjistit,
zda je strategie primarné obrannd, nebo svou povahou a tim, jak spole¢nost hodla strategii
realizovat. Porter urCuje dv€ hlavni konkurenc¢ni strategie: nizkondkladovou (cost
leadership) a strategii diferenciace vyrobki/sluzeb [7].

Zadnou emisi (podnikovych) akcii nelze povazovat za dostateénd ,kvalitni®,
nebude-li jejich emitent dlouhodobé vytvaret zisk. Z toho vyplyva, ze zakladnim kritériem
hodnoceni akcii jednotlivych akciovych spolecnosti, je ,.kvalita® jejich emitenta. A protoze

lze na akcie pohlizet jako na cenné papiry s nekonecné dlouhou Zivotnosti, nelze hodnotit
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Hkvalitu“ jejich emitentl pouze podle jejich aktudlni hospodaiské situace, nybrz podle
toho, jakych hospodafskych vysledki dosahuji dlouhodobé a jaky vyvoj lze u nich
ocekavat v budoucnosti. Proto si investofi vypracovavaji podrobné analyzy jednotlivych
akciovych spole¢nosti [3].

Pii provadéni fundamentalni analyzy akciovych spolecnosti zaméfené na uréovani
vnitinich hodnot jejich akcii 1ze vyuzivat mnoho riznych druhti analytickych metod, mezi

n¢z patii naptiklad dividendové diskontni modely ¢i finan¢ni analyza podniku a dalsi [3].
3.3.4 Finanéni modelovani

Finan¢ni progndzy jsou zikladem pro zdkladni ocenéni akcii na zdkladé
diskontovanych penéznich tok nebo nasobky trhu. Efektivni model prognoézy musi byt
zalozen na dukladném pochopeni podnikani, fizeni, strategie, externiho prostiedi
spolecnosti, a historickych vysledcich. Analytik tedy zafind piezkoumanim spolecnosti a
jejiho prostiedi - jejiho odvétvi, klicovych produktii, strategické pozice, managementu,
konkurence, dodavatelti a zdkaznikli. Pomoci téchto informaci identifikuje analytik klic¢ové
vynosy a naklady hnaci sily a hodnoti pravdépodobny dopad piislusnych trendd, jako jsou
ekonomické podminky a technologicky vyvoj.

U vétsiny spolecnosti zac¢ina finanéni modelovani vykazem zisku a ztraty. Vykaz
zisku a ztraty je logickym vychozim bodem, protoZze vétSina spolecnosti odvozuje vétSinu
své hodnoty z budouci tvorby penéznich toki, kterd je primarné urcena vyskou cistého
piijmu generované firmou. Vyjimky zahrnuji banky a pojiStovny, pro které hodnota
stavajicich aktiv a zavazkli v rozvaze muze byt pro celkovou hodnotu spolecnosti
vychozi bod pro modelovani rozvahy spolecnosti a vykazu penéznich toki [7].

Finan¢ni vykazy poskytuji fundamentalni informace, které pouzivame k analyze a
zodpovézeni otazek ohledné ocenéni. Je proto dulezité, abychom pochopili principy, jimiz
se tato tvrzeni fidi, tim, Ze se podivame na Ctyfi otazky:

e Jak cennd jsou aktiva firmy? Aktiva firmy mohou mit n¢kolik forem - aktiva s
dlouhou Zivotnosti, jako jsou pozemky a budovy, aktiva s krat$i zivotnosti, jako
jsou zasoby a nehmotnd aktiva, ktera stale pfindseji firmé¢ vynosy, jako jsou patenty

a ochranné znamky.
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e Jak firma ziskala prostiedky na financovani téchto aktiv? Pti nabyvani téchto aktiv
mohou firmy vyuzivat prostiedky vlastniki (vlastni kapital) nebo vyptij¢ené penize
(dluh) a tato skladba se s ptibyvajicim vékem aktiv pravdépodobné zméni.

e Jak ziskova jsou tato aktiva? Tvrdili jsme, Ze dobré investice je takova, ktera Cini
navratnost vétsi, nez je prekazkova sazba. Abychom mohli vyhodnotit, zda jsou
investice, které spolecnost jiz provedla, dobrymi investicemi, musime odhadnout,
jaké vynosy z téchto investic dosahujeme.

e Kolik nejistoty (nebo rizika) je vlozeno do téchto aktiv? I kdyz jsme jesté piimo
nekonfrontovali otazku rizika, odhad, jak velkd je nejistota ve stavajicich

investicich a dasledcich pro firmu, je jednozna¢n¢ prvnim krokem [9].

Modelovani vykazu prijmi: vynosy

Vétsina spoleCnosti ziskdva ptijmy z vice zdrojii. Pro analyzu vynosii jsou casto
nejbohat§im zdrojem informaci segmentova zvetejnéni ve finan¢nich zpravach firem.
Mezinarodni standardy ti¢etniho vykaznictvi (IFRS) i obecné uznavané ucetni zasady USA
(US GAAP) vyzaduji, aby spolecnosti zvefejnovaly urcité informace o obchodnich
segmentech, vcetné toho, jak jsou segmenty definovany; vynosy, naklady, aktiva a zavazky
segmentu; analyza vynostu podle zemépisnych oblasti; a sesouhlaseni ucth segmentu s
konsolidovanym finan¢nim vykazem. Podle ucetnich standardi musi byt poskytovany
samostatné finan¢ni informace za kazdy segment, jehoz vynosy, provozni vynosy nebo
aktiva tvofi 10 % a vice vynost, provoznich vynosi nebo aktiv kombinované spole€nosti.
Kromé prubéznych a vyrocnich financnich zprav, které spole¢nost vydava, lze dualezité
informace Casto nalézt 1 v dalSich zvetfejnénych informacich, jako jsou regulacni podani,
prezentace managementu a konferencni hovory, jakoz i v externich zdrojich dat [7].

Vynosy lze analyzovat podle zemépisného zdroje, oborového segmentu nebo
produktové fady. Analytik v geografické analyze pfifazuje piijmy spole¢nosti do rtiznych
geografickych ,.kbelikti* (seskupeni). Tyto kbeliky mohou byt tzce vymezeny, napiiklad
jednotlivymi zemémi, nebo Sifeji vymezeny, napiiklad regionem svéta. Geograficka
analyza mize byt uzitecnd zejména pro globalni spolecnosti plisobici ve vice zemich s
riznou mirou rastu nebo konkuren¢ni dynamikou. Naptiklad spolecnost miize zaZzivat
relativné pomaly rist v jednom regionu svéta a relativné rychly rast v jinych regionech.
Analytici tim, Ze zkoumaji kazdy region svéta zvIast, mohou zlepsit své chapani celkového

rustu [7].
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Modelovani vykazu prijmii: provozni niaklady

Zvetejnéni provoznich ndkladl je Casto méné podrobné nez zvetejnéni vynosu.
Jsou-li k dispozici relevantni informace, mohou analytici zvazit, zda analyzu nakladi sladi
s analyzou piijmi. Mohou napfiklad modelovat ndklady samostatné¢ pro rtizné zemépisné
oblasti, oborové segmenty nebo produktové fady. Castéji budou analytici nuceni posuzovat
naklady na agregovanéjsi Grovni, nez je uroven pouZzivand pro analyzu pfijma. Analytici by
pii odvozovani ptredpokladi nékladii méli mit stale na paméti analyzu piijmi. Pokud se
naptiklad ocekava, ze produkt s relativné nizkou marzi poroste rychleji nez produkt s

relativné vysokou marzi, m¢li by analytici pfedpokladat urcitou troven celkového zhorSeni

marze, i kdyz si nejsou jisti pfesnymi marzemi ziskanymi z kazdého produktu [7].

Modelovani vykazu prijmi: neprovozni naklady

Je také tfeba modelovat tfadkové polozky vysledovky, které se objevuji pod
naklady, dan€, menSinové Uroky a vynosy z pfidruzenych spole¢nosti, pocet akcii a
neobvyklé poplatky.

Urokovy vynos zavisi na vysi hotovosti a investic v rozvaze a také na miie
navratnosti investic. Pfijmy z uroki jsou pro banky a pojistovny kli¢ovou slozkou piijm,
ale pro vétsinu nefinanénich spole¢nosti jsou relativné méné vyznamné. Urokovy naklad
zé&visi na vysi dluhu v rozvaze a také na Grokové sazbé spojené s dluhem. Analytici by si
méli byt védomi vlivu zmény urokovych sazeb na trzni hodnotu dluhu spole¢nosti a

urokového nakladu v budoucnosti [7].

Modelovani vykazu prijmi: ostatni polozky

Pfi modelovani budouciho riistu dividend poméha deklarovana dividendova politika
spolecnosti. Analytici budou ¢asto predpokladat, ze dividendy kazdoro¢né rostou o urcitou
dolarovou ¢astku nebo jako podil na ¢istém piijmu.

Pocet akcii (vydané a vydané akcie) je klicovym vstupem pro vypocet odhadu
vnitini hodnoty a zisku na akcii. Zmény poctu akcii ze tii primarnich divoda: rozmélnéni
souvisejici s akciovymi opcemi, konvertibilnimi dluhopisy a podobnymi cennymi papiry,
emise novych akcii a zpétné odkupy akcii. Trzni cena akcie je dilezitym urcujicim
¢initelem budoucich zmén poctu akcii, coz mize zkomplikovat jejich odhad. Projekce pro
emise akcii a zpétné odkupy by mély odpovidat SirSi analyze kapitdlové struktury

spolecnosti, kterou analytik provadi.
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A konecné, neobvykla obvinéni 1ze téméf predpovédét, zejména v pristich nékolika
letech. Z tohoto diivodu analytici obvykle ze svych prognéz vylucuji neobvyklé poplatky.
Ma-li vsak firma ve zvyku Casto klasifikovat urcité opakujici se naklady jako ,,neobvyklé®,
m¢eli by analytici ve svém ocenovacim modelu vzit v tivahu urcitou normalizovanou vysi

poplatkt [7].

Modelovani rozvahy a vypisu penéZnich toki

Modelovani vysledovky je vychodiskem pro modelovani rozvahy a vykazu
penéznich tokl. Analytici maji obvykle na vybér, zda se zaméfi na rozvahu nebo vykaz
penéznich tokt. Tteti i€etni zavérka pfirozené vyplyne z konstrukce zbyvajicich dvou.

Nékteré polozky rozvahového fadku - napiiklad nerozdéleny zisk - plynou piimo z
vysledovky, zatimco jiné fadky - naptiklad pohledavky, zavazky a zasoby - jsou velmi
uzce spojeny s vyhledy vysledovky.

Béznym zplGsobem modelovani ¢t provozniho kapitdlu je pouzivani pomért
efektivity. Analytici mohou napiiklad promitnout budouci pohledavky na ucty tak, Ze
piedpokladaji pocet dnli nesplacenych trzeb a kombinuji tento piedpoklad s prognézou
trzeb. Nevyporadané denni trzby jsou métitkem poctu dni, které spolecnosti v praméru
zabere vybér pfijmi od zakaznikl. Pokud napiiklad ro¢ni piijmy (pfedpoklada se, Ze jde o
vSechny prodeje uvért) €ini 25 miliard dolarti a vybér piijmt od zdkazniki bézné trva 60
dni, pohledavky na uctech by se odhadovaly na 4,1 miliardy USD (= 25 miliard x 60/365).
Analytici mohou budouci zasoby promitnout tak, ze ptedpokladaji miru obratu zasob a
kombinuji tento ptfedpoklad s projekci nakladii na prodané zbozi. Obrat zasob je méfitkem
toho, kolik zasob ma spolecnost po ruce, pfipadné jak rychle spolecnost prostiednictvim
svych zasob prodava. Obecné plati, Ze pokud jsou poméry efektivity konstantni, Gcty
provozniho kapitalu porostou v souladu se souvisejicimi ucty vysledovky [7].

Projekce provozniho kapitalu lze upravovat jak z hlediska shora dold, tak zdola
nahoru. Pokud neexistuje konkrétni ndzor na provozni kapital, mohou se analytici zaméfit
na historické pomeéry efektivity a na neddvnou vykonnost projektu nebo na historicky
prumér, ktery by ptetrvaval do budoucna, coz by byl pfistup zdola nahoru. Naopak
analytici mohou mit specificky pohled na budouci pracovni kapital. Pokud naptiklad
predpokladaji necekany pokles maloobchodniho prodeje v celé ekonomice, mohlo by to
vést k pomalejSimu obratu zasob v celém maloobchodnim sektoru. Protoze analytici zacali

s progndzou pro velky sektor ekonomiky, bylo by to povazovano za ptistup shora dolt [7].
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Projekce dlouhodobych aktiv, jako jsou pozemky, budovy a zatfizeni (PP&E), jsou
u vét§iny spole¢nosti méné piimo vazany na vysledovku. Cisty PP&E se méni piedevsim v
dasledku kapitalovych vydaja a odpist, coz jsou dilezité slozky vykazu penéznich toki.
Odhady odpistt jsou obvykle zaloZzeny na historickych odpisech a zvefejiiovani o
odpisovych planech, zatimco prognézy kapitalovych vydaji zavisi na posouzeni analytikl
ohledné¢ budouci potfeby novych PP&E. O kapitdlovych vydajich 1ze uvazovat tak, Ze
zahrnuji jak vydaje na udrzovaci kapital, které jsou nezbytné k udrzeni bézné¢ho podnikani,
tak 1 vydaje na rustovy kapital, které jsou nutné k rozsifeni podnikani. Za jinak stejnych
podminek by progndzy kapitalovych vydajii na udrzbu mély byt kvili inflaci obvykle vyssi
nez odpisy [7].

Po sestaveni projektované vysledovky a rozvahy lze budouci vykazy penéznich
toki promitnout. Analytici obvykle ptfedpokladaji, jak spolecnost vyuzije své budouci
penézni toky, at’ uz jde o zpétné odkupy akcii, dividendy, dodatecné kapitalové vydaje,

akvizice a tak dale [7].

3.4 Pasivni investovani vs Aktivni pristup individualniho investora

Jak agresivni by mélo byt portfolio? Ani tolik nezavisi na tom, jaké investice
vlastnite, ale mnohem vice na tom, jaky investor jste. Existuji dva zplisoby jak se stat
inteligentnim investorem. Bud’ budete neustale zkoumat, analyzovat, vybirat a monitorovat
dynamickou skupinu akcii, obligaci nebo podilovych fondi. Nebo si vytvofite trvalejsi
portfolio, které bude automaticky fizeno a nebude vyzadovat zadné dodatecné usili.

Prvni pfistup nazyvd Graham ,aktivhim*“ nebo ,,podnikavym®; tento pfistup
vyzaduje hodné Casu a spoustu energie. ,,Pasivni® nebo ,,Opatrna“ strategie je mnohem
méné narocna na cas a usili, ale vyzaduje az asketickou netecnost vii¢i sviidnému povyku a
aktivit¢ na trhu. Jak vysvétluje Charles Ellis, investicni filozof, podnikavy pfistup je
fyzicky a mentalné¢ néarocny, kdezto opatrnostni piistup vyzaduje silnou emocionalni

ptipravenost [5].
3.4.1 Pasivni investovani

Mnoho investorti zjistilo, ze Spatnd vykonnost aktivné fizenych fondi vzhledem
k benchmarkovym indexiim vyznamné naznacuje, Ze by si vedli velmi dobte, pokud by

pouze vyrovnali trzni vynos nékterého z Sirokych indext. Proto byla 90. 1éta svédkem
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enormniho nartistu popularity pasivniho investovani, umistovani prostfedkd, jejichz
jedinym ucelem bylo vyrovnat vykonnost indexu [10].

Nejstar§im a nejobliben€j$im z indexovych fonda je Vanguard 500. Fond vytvotfeny
vizionafem Johnem Boglem mél pod spravou pouze 11,4 mil. USD, kdyz v roce 1976
odstartoval a pouze malo lidi si myslelo, Ze by tento koncept mohl pfezit. Pomalu ale jisté
vSak indexovani nabralo rychlost a aktiva fondu doséhla na konci roku 1995 17 mld. USD.
Vsechny indexové fondy Vanguard 500 piildkaly v roce 2007 ptes 200 mld. USD aktiv, ale
nejvetsim samostatnym akciovym podilovym fondem je American Growth Fund s aktivy
ve vysi 185 mld. USD. Jednim z lakadel indexovych fondi jsou jejich extrémné nizké
naklady. Celkové ro¢ni naklady indexového fondu Vanguard 500 jsou pouze 0,18% trzni
hodnoty [10].

Navzdory jejich minulému tspéchu a popularité indexovani, zejména fondy spojené
sindexem S&P 500 mohou v budoucnu zplsobit indexujicim investoriim problémy.
Duivod je prosty. Pokud pouhé zaclenéni firmy do indexu S&P 500 zptisobi rast ceny jeji
akcie, indexovi investofi budou nakonec drzet nadhodnocené akcie, které snizi budouci

vynosy [10].
3.4.2 Obhajoba pasivniho investovani

William Sharpe napsal vroce 1991 ¢lanek s ndzvem The Arithmetic of Active
Management. Za pouziti jednoduchého vypoctu dokazal, ze aktivni sprava musi byt
v konecném souctu piedem prohranou partii. Sharpe déale dokazal, ze to plati nejen pro trh
jako celek, ale 1 v ptipad¢ jednotlivych kategorii a také, ze nehraje roli, zda trhy v danou
chvili rostou nebo klesaji. Diivod je, Ze kazda akcii musi mit svého majitele. Vypocet dle
Sharpa je nasledujici: Predpokladejme, Ze na trhu plsobi 70% aktivnich investorti a 30%
pasivnich investort. Dale ptedpokladejme, ze akcie jako celek pfinesly v daném obdobi
pramérny vynos 15% rocng. Pasivni strategie musi také pfinést pfed zapocetim poplatkil
také patnactiprocentni vynos. A jakého hrubého vynosu museli dosdhnout aktivni
investofi? Také patnact procent, dle vypoctu 15%(100%) = X%(70%)+15%(30%) [11].

Dal§im nazorem pro¢ muze byt aktivni pfistup s pouzitim fundamentalni analyzy
nevhodny je, ze analyza tohoto typu obsahuje tfi trhliny. Za prvé, informace a rozbory
mohou byt nespravné. Za druhé, odhad ,,hodnoty* provedeny burzovnimi analytiky mtize
byt mylny. Za tieti, trh nemusi své ,,omyly* opravit a cena akcie se nemusi blizit odhadu

své hodnoty [12].
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Zastanci pasivniho investovani dale upozoriuji, Ze ocekavani budoucnosti
nemohou byt v pfitomnosti ovéfena. To znamend, Zze predvidani budoucich vynosi a
dividend patfi mezi nejhazardnéj$i povolani. Je nesmirné t€zké byt objektivni. O misto
v poptedi neustale bojuje divoky optimismus a nadmérny pesimismus. Dale upozoriuji, ze
z neurcitych Gdaji nemohou byt vypoctena spravna ¢isla. Matematicka pfesnost vypoctu
podle vzorce na urceni fundamentilni hodnoty je postavena na oSidnych zdkladech —
predvidani budoucnosti. Hlavni udaje pro tyto vypocty nikdy nezname jisté, jednd se jen o
piiblizné odhady — n€ékdo by je nazval domnénkami — toho, co se mlze stat v budoucnosti

[12].
3.4.3 Aktivni investovani — hodnotovy pristup

Hodnotové investovani je snadno srozumitelnd investicni filosofie vychazejici
z pevnych zakladlt. Zakladnim principem této filosofie je zaméieni se na spolecnost, jez
tvoii podkladovou hodnotu akcie. Investofi museji ocenit akcii pomoci analyzy schopnosti
dané spole¢nosti generovat ,,zisky pro vlastniky*.

Odborna literatura se zabyva tzv. teorii efektivity trhii, ktera v podstaté tika, ze
beézny investor, ktery vyuziva vetfejné dostupné informace, nedokaze piekonat trzni index,
a pokud ano, jde pouze o ndhodu. Pochybnosti o teorii efektivnich trhli se objevily také
v odborné literatute: akcie koupené na zakladé jednoduchych hodnotovych principii podle
vSeho pred¢i trzni pramér, akcie malych firem vykazaly vyjimecné vysoké vynosy a vazny
problém ptedstavuji pro teorii efektivnich trhli rovnéz bubliny na akciovych trzich.

Ptirozen¢, jakmile se vyddme za praktiky, uslySime na adresu teorie efektivnich
trhil jen kritiku. Naptiklad Warren Buffet se jednou vyjadril takto: Jsem piesvédCen, Ze na
trhu skutecné existuje spousta neefektivity. Jestlize mlize cenu akcie ovlivnit ,,dav* na
Wall Street, pak v prostiedi, kde jsou ceny stanovovany bud’ lidmi s nejvétSimi emocemi
nebo nejnenasytnéjSim ¢i nejzoufalejSim Clovékem, lze jen stézi tvrdit, ze trh stanovuje
ceny racionalng. Ve skuteCnosti jsou trzni ceny velice ¢asto nesmyslné. Zda se, jako kdyby
fungovaly néjaké zvracené lidské vlastnosti, které délaji zjednoduchych véci slozité.
Akademicky svét dokonce v poslednich tficeti letech od vyuky hodnotového investovani
ustupuje a je pravdépodobné, ze v této cesté bude pokracovat. Lod¢ budou dal obeplouvat
svét, ale Spolecenstvi za placatou Zemi bude vzkvétat. Benjamin Graham, pravdépodobné
nejvlivngjsi investicni filosof 20. Stoleti, se na véc dival podobn¢ kriticky: Procesy, diky

nimz trh s cennymi papiry dochazi ke svym hodnotam, jsou ¢asto nelogické a chybné. Tyto

37



procesy, nejsou automatické ani mechanické, nybrz psychologické, nebot’ probihaji
v hlavach lidi, ktefi nakupuji a prodéavaji. Chyby trhu jsou tedy chybami obfich skupin
jednotlivet. Stopy u vétSiny znich nakonec vedou kjedné ze tii zakladnich pficin:
piehanéni, ptiliSnému zjednoduSovani a zanedbavani [13].

Kvality Grahamova pfistupu potvrdily také akademické studie. Napiiklad profesor
Henry Oppenheimer vytvofil ,,grahamovské* portfolio pro obdobi 1973-1981, které by
vykazovalo slozeny rocni vynos ve vysi 25 procent, tedy mnohem vice, nez kolik Cinil
prumér amerického akciového trhu. V nedavné dobé Ying Xiao a Glen C. Arnold v ramci
analyzy vyvoje londynského akciového trhu v letech 1980 — 2005 nalezli spolecnosti, které
odpovidali jednomu z Grahamovych kritérii. Xiao a Arnold ztéchto akcii vytvoftili
teoreticka portfolia a dosli kzavéru, ze ,milion liber investovanych do série
grahamovskych portfolii by od 1. Cervence 1981 do ¢ervna 2005 narostl na 432 milion
liber*, zatimco ,,milion liber investovanych do celého hlavniho britského trhu by do konce

cervence 2005 narostl na 34 miliond liber* [14].

38



4 Vlastni prace

V této casti prace bude pfistoupeno, jiz k praktickému vybéru spolecnosti do
akciového portfolia a vybéru vhodného fondu kopirujiciho index S&P 500. Protoze se
bude realizovat takova investicni operace, kterd po dikladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos, bude potieba drzet spole¢nosti minimalné tii roky
idealn¢ vsak pét let. Pro ziskani vysledkl z této prace, nemizou byt vybirany spolecnosti
v realném case, ale musi byt vybrany spolecnosti na zéklad¢ historickych dat. Pro zisk
pétiletého intervalu ekonomickych informaci a ukazateli, budou spolecnosti fiktivné

nakupovany v roce 2012. Vstupni data pro vybér spolecnosti budou z let 2012 a starsi.

4.1 Zdroj dat

Zakladem kazdého vybéru akcii je obsahla databaze dat o spolecnostech a jejich
akcii. Pfi investicich v redlném case lze v dnes$ni dob¢ vyuzit databdze, které obsahuji i
screeningové aplikace a poskytované jsou uzivateliim na internetu. Nékteré screeningoveé
aplikace jsou poskytované uzivatelim zcela zdarma a pro malého investora jsou zcela
dostacujici. Jedna se naptiklad o databédzi na strankach finviz.com [10]. Databaze obsahuje
informace o 7 567 spolecnosti a investicnich fondd. Filtry, které jsou v nabidce pro
screening jsou zcela dostacujici [11]. Za mésicni poplatek (24,96 USD) pak jsou
zptistupnény dals$i produkty pro investory. DalSim moznym poskytovatelem dat je
spolecnost Value Line, kterou bych oznacil za jednu z nejlepSich poskytovatelt dat a
informaci pro investory. Své sluzby nabizi na strankach valueline.com. Nicméné data
zdarma poskytuji jen o spoleCnostech, které jsou zahrnuty v indexu Dow Jones Industrial
Average, to znamena o 30-ti spoleCnostech. Dalsi data jsou placend a to formou rtznych
cenovych balickl, kdy investor ziskava rlizny obsah dat. Samoziejmé s cenou rostou i
poskytované sluzby [12].

Protoze budou akcie spolecnosti vybirany zpétné, bude pouzit alternativni zpiisob
vybért akcii, ktery umozni ziskat historickéd data spolecnosti vztahujici se k pozadovanému
datu. Jako zdroj dat bude vyuzit privodce akciemi agentury Standard &Poor’s s ndzvem
Standard &Poor’s 500 Guide 2013 edition.

Priivodce poskytuje fadu informaci a zhusténych statistickych udaja o 500 riznych
spole¢nostech, které pokryvaji 154 dil¢ich odvétvi. Udaje, které lze zde nalézt, jsou od

zékladnich informaci o spolecnostech pies nedavny firemni vyvoj po soucasny vyhled a
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vybrané finan¢ni informace tykajici se piijmu, vydélkd, dividend, kapitalizace apod.

Investor zde mlize nalézt data v period¢ deseti let [13].

4.2 Filtrace spole¢nosti na zakladé stanovenych kritérii hodnotového
charakteru

Inteligentni myslenkou je kupovat takové akcie do portfolia, které se svou cenou
nachéazeji hluboko pod svoji vnitini hodnotou. Bude tedy aplikovan takovy postup, ktery
zajisti, ze nakoupené akcie budou pod jeji vnitini hodnotou. Aby byla zjiSt€na vnitini
hodnota akcie, je mozné uplatnit samotny vypocet vnitini hodnoty. K vypoctu miizou byt
vyuzity tzv. DCF modely zaloZené na diskontovani budoucich tokli hotovosti nebo
relativni modely zalozené na srovnani akcii v radmci srovnavacich skupin na zékladé
urcitych charakteristik. Oba pfistupy maji své slabiny. DCF modely jsou nesmirné citlivé
na predpoklady ohledné rtstu a ohledné diskontni sazby a jsou také velmi pracné. Relativni
modely zase urcuji jen relativni levnost akcie v poméru ke zvolené srovnéavaci skupiné.
Aby bylo zajisténo vyhnuti se nedostatkim obou modeld, bude zvolen zcela jiny postup. U
DCF modelu je snaha o explicitni stanoveni vnitini hodnoty akcie a tu pak porovnat s jeji
trzni cenou [6]. AvSak v diplomové praci se bude vychazet z predpokladu, Ze levna akcie
musi mit ur€ité vlastnosti. Tyto vlastnosti budou vyjadieny jako jistd kritéria. Splni-li akcie
vSechna stanovena kritéria, je vysoce pravdépodobné, Ze jeji cena se nachazi hluboko pod
vnitini hodnotou, tedy Margin of safe (bezpecnostni polstar), bude splnén. Takova akcie
bude povazovana za vhodnou investici, aniz by byla explicitn¢ stanovena jeji vnitini
hodnota. Posta¢i zjiSténi, ze vnitini hodnota je dostatecné vysoka na to, aby
ospravedliiovala investici do akcie s dostatecné velkym bezpecnostnim polStarem.

Na prvni pohled se mize tento postup zdat pomérné odvazny, nicméné pii stanoveni
dostatecného mnozstvi a dostatecné narocnych kritérii, neni diivod se nedomnivat, ze
vybrané akcie nebudou dobrymi investicemi. Vyhodou tohoto postupu je schopnost tiidit
velké mnozstvi akcii na ty, které vyhovuji stanovenym kritériim. Z velkého mnozstvi akcii
tak bude rychle ziskdna mala skupina zadanych akcii, které pak budou podrobeny bliz§imu
zkoumani. Tato metoda je pouzitelna pro bézného investora pracujiciho v klidu svého
domova, neni narona na ¢as ani na technické vybaveni. Jeji uspéSnost je podpoiena

vysledky svétoveé znamych investord, jakymi byli Banjamin Graham nebo Warren Buffet.

40



Zakladnim ptedpokladem bude stanoveni jednotlivych kritérii. Téch muze byt vice,
mohou se vyskytovat v rliznych obménach a kombinacich. V praci bude vychézeno

z kritérii, kterd predstavil Benjamin Graham ve své knize The Inteligent Investor.

4.2.1 Sestaveni seznamu spolec¢nosti splitujici stanovena Kkritéria

Dle metodiky bylo stanoveno celkem pét kritérii, pro uzsi vybér akciovych
spolecnosti. Prvnim kritériem je hledani spolecni, jez se koncem roku 2011 obchodovaly
za méné nez desetindsobek zisku na akcii. Druhé kritérium sleduje finanéni zdravi
spole¢nosti. Pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl je nejméné 1,4 a zadluzeni
neni vétsi nez 110% Ccistych ob&znych aktiv. Tietim kritériem je sledovéna dividendova
vyplata. Je pozadovana alespoii n&jaka dividenda v bézném obdobi. Ctvrté kritérium
posuzuje stabilitu ziski. To znamend, Ze spolecnost za poslednich pét let nevykazala
zaporny vysledek hospodafeni. Paté kritérium posuzuje rust zisku. Spolecnost musi

splitovat ristovy trend zisku.

Tabulka 1 Spole¢nosti spliujici vybrana kritéria

S <= = o> s 3 < gl
N = SE=I) o Q9 < L = <
—5 | & |Z8%| 5% |BE€5| Ez | I
Akciovy titul N % = DLEE 23 |gE2d| Ew 2 3B
@ | B |s2z| E< |2%2| o8 | 4
A~ = SoE|l =2 |AaB = &
@) — < A e 53 m
Chevron Corp 8,1 1,6 $11 $4,9 $ 3,60 ano 53%
Corning Inc 9,3 4,1 $ 4,45 $1,6 $0,36 ano 32%
General Dynamics Corp 9,9 1,4 $11,9 $11 $2,04 ano 36%
Intel Corp 9,6 2,2 $2,77 $1,42 $0,9 ano 102%
Joy Global Inc 9,5 2,1 $ 19,1 $12,8 $0,7 ano 135%
Staples Inc 8,6 1,5 $ 3,57 $2,34 $ 0,44 ano 6%
Aflac Inc 8.3 F F F $ 1,40 ano 26%
Assurant Inc 5,3 F F F $0,84 ano 3,7%
Discover Financial Services Inc 9,4 F F F $0,4 ano 30%
JPMorgan Chase & Co 8,6 F F F $1,2 ano 2,2%
Torchmark Corp 9,9 F F F $0,6 ano 29%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Z privodce akciemi Standard &Poor’s 500 Guide 2013 edition, budou vyhledany
spolecnosti, které spliiuji stanovend kritéria. U financnich spole¢nosti a tzv. utilities,

nebudeme uplatiiovat druhé kritérium.
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V tabulce ¢islo 1 je uveden piehled, jaké spole¢nosti splnily jednotliva kritéria a jak
jsou plnéna. Zadanymi podminkami proslo zcelkového poctu 500 posuzovanych
spolecnosti celkem Sest spolecnosti a dalSich pét finan¢nich spole¢nosti. Z vybéru budou
vytazeny ty spolecnosti, které v pribéhu sledovaného obdobi zanikly nebo byly koupeny
jinou spolecnosti. Jedna se o tyto akciové tituly: Joy Global Inc, Staples Inc, Assurant Inc,
Discover Financial Services Inc a Torchmark Corp. Celkem bude pfipusténo Sest
spolecnosti k dalSimu posouzeni a pfipadnému zatrazeni do sledovaného portfolia. Pocet
spolecnosti, které vyhovuji danym kritériim, je také zavisly na tom, jak drahy je soucasny
trh. Tento pocet spolecnosti bude dostatecny k tomu, abychom pfistoupili k ru¢nimu

posouzent.

4.3  Rucni posouzeni vybranych spolec¢nosti

Zadana kritéria vygenerovala celkem jedenact spolecnosti a technické okolnosti
zredukovaly vybér na Sest spolecnosti. To vSak jesté automaticky neznamena, zZe miize byt
zafazeny vSechny spolecnosti do portfolia. Hodnotovy screening je jen prvnim krokem ve
vybéru k investici, je néco jako podminkou nutnou, ale ne postacujici. Druhym krokem,
ktery teprve da definitivni odpovéd’ na to, zda vybrané spolecnosti koupit nebo ne, je jejich
ruéni posouzeni. Pfi ruénim posouzeni je nutno seznamit se podrobné s ¢innosti, vysledky
a perspektivami téchto spoleCnosti. Screening saim méa pouze tu funkci, Ze vyfadi
spolecnosti, které v nékterych z kritérii nevyhovuji zadanym pozadavkim, nedokaze vSak
pozitivné oznacit spolecnosti za vhodnou investici [6]. Nyni bude nésledovat detailné;si

zkoumani vybranych spolecnosti, které prosly do dalsiho kola.

4.3.1 ChevronCorp (CVX)

Chevron Corporation se prostiednictvim svych dcefinych spole¢nosti zabyva
integrovanymi energetickymi, chemickymi a ropnymi operacemi po celém svéte.
Spolec¢nost plisobi ve dvou segmentech, Upstream a Downstream. Segment Upstream se
zabyva prizkumem, vyvojem a tézbou surové ropy a zemniho plynu, zpracovanim,
zkapalfiovanim, pfepravou a zpétnym zplyiiovanim v souvislosti se zkapalnénym zemnim
plynem, pfepravou surové ropy potrubim a piepravou, skladovanim a uvadénim zemniho
plynu na trh a provozuje zatfizeni na zkapalilovani plynu. Segment Downstream se zabyva
rafinaci surové ropy na ropné produkty, marketingem surové ropy a rafinovanych

produkta. Piepravou surové ropy a rafinovanych produkt potrubim, ndmoinimi plavidly,
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silni¢ni a Zelezni¢ni dopravou a vyrobou a uvadénim na trh komoditnich petrochemikalii a
ptisad do paliv a maziv, jakoZ i plasti pro primyslové vyuziti. Chevron Corporation se
rovnéz podili na c¢innostech v oblasti spravy hotovosti a dluhového financovani,
pojistovacich operaci, nemovitosti a technologickych podnikli. Spolecnost byla diive
znama jako ChevronTexaco Corporation a v roce 2005 zménila ndzev na Chevron
Corporation. Chevron Corporation byla zalozena v roce 1879 a sidli v San Ramonu

v Kalifornii [14].

Tabulka 2 Chevron, Corp. (CVX), Zékladni informace a ekonomické ukazatele

Odveétvi Integrovana ropa a plyn
Ticker CVvX

A. Kapitalizace
Cena kmenové akcie k 31.10.2012 110,24 USD
Max cena 12M(2A10.2012) 117,96 USD
Min cena 12M(25_11.2011) 92,29 USD
Pocet emitovanych akcii (v milionech ks) 1962,1
TrZni cena akciového kapitalu (v milionech) 216 302 USD

B. Polozky vykazu zisku a ztraty
Trzby, 2011(v milionech) 253706 USD
Cisty zisk, 2011 (v milionech) 26 895 USD
Zisk na akcii, 2011 13,44 USD
EPS, Geometricky prumér za 2009-2011 8,74 USD
EPS, Geometricky primér za 2004-2006 6,79 USD
EPS, Geometricky pramér za 1999-2001 4,52 USD
Stavajici dividenda 3,09 USD

C. Polozky rozvahy
Obézny majetek (v milionech) 53234 USD
Kratkodobé zavazky (v milionech) 33 600 USD
Pracovni kapital (v milionech) 19 634 USD
Utetni hodnota na akcii 60,66 USD

D. Pomeérove ukazatele
Pomér P/E, 31.10.2012 8,2
Pomér P/E, za 12 mésicu 8,1
Pomeér P/E, 2009-2011 12,61
Pomér ceny a t¢etni hodnoty P/B 1,82
Cisty zisk/trzby, 2011 10,6%
ROE 22,2%
Dividendovy vynos 3,1%
Bézna likvidita 1,58
Pracovni kapital / dluh 2,03
Dlouhodoby dluh/vlastni kapital 8%

E. Raist zisku na akcii:
2009-2011 vs 2004-2006 +28,7%
2009-2011 vs 1999-2001 +93,2%
Rocni tempo rlstu (sloZzené) 6,81%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,

finance.yahoo.com, 2020
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Tabulka ¢islo 2 obsahuje jednak piehled cen, za néz se obchodovaly akcie
uvedené spolecnosti v dobé Setfeni, a jednak nékteré dulezité udaje zjeji podnikové
ekonomiky. Nasledn¢ je uveden relativné podrobny ptehled ekonomickych ukazatelt,

vychazejici jednak z vykonnosti podniku a jednak z cen jejich akcii.

Obchodni prehled

Cista produkce ropy a zemniho plynu klesla v roce 2011 o 3% na 2,673 miliond
bareli za den, coz odrdzi incident ropovodu v oblasti Thajska a dopadu vysokych cen na
vyrobu. Cisté rezervy ropy a zemniho plynu, véetné podili u dcefinych spole¢nosti
vzrostly o 7% na 11,24 miliardy barelti v roce 2011.

K 31. prosinci 2011 vlastnila CVX osm rafinérii (Sest v USA, jednu v Kanad¢ a
jednu v Jihoafrické republice) a jednu tovarnu na asfaltovou vyrobu (Perth Amboy).
Spole¢nost méla své zdjmy v sedmi mezindrodnich rafinériich jako dcefiné spolecnosti
s celkovou provozni kapacitou 1,967 miliont bareld denné (53% v severni Americe).
Spolecnost do svych rafinérii dovazi 85% rafinérskych produktl ze zahranici a zbylych
15% ziskéva z domaci produkce v USA. Spole€nost se snazi pokracovat ve zlepSovani své
efektivnosti, pficemz ocekava, ze v roce 2012 ziska 1 miliardu dolarti zlepSenim marzi a
provoznich ndkladi. Odprodejem majetku v roce 2005 realizovala spole¢nost vynosy ve
vysi 8 miliard USD a odesla tak z27 zemi. Dale vybudovala expozici v Asii. Také
pfezkoumava sviij majetek v Egypte, Pakistanu a Australii.

Hlavnim dopadem ve vyvoji spolecnosti je ze 14. biezna 2012. CVX zjistila nové
malé prosakovani v poli Frade Field v Brazilii. Proto provadi komplexni technickou studii,
aby lépe porozuméla geologickym rysim oblasti. Spole¢nost pozadala o povoleni
docasného pozastaveni té¢zby z ropného pole [13].

Rizika pro danou investici do spole¢nosti piedstavuje predevsim pokles cen ropy a
zemniho plynu. Spole¢nost se také pohybuje v nestabilnich, cyklickych a kapitalové
naro¢nych segmentech energetického pramyslu. Spole¢nost také musi dale Uspésné
rozvijet zdroje. Dalsi rizika predstavuji vyplyvajici ze soudnich sport nebo jednani vlady
¢i regulace emisi sklenikovych plyni. Ty by mohly zvysit provozni naklady spolecnosti
Chevron a snizit poptavku po vyrobcich spole¢nosti [16].

Prognostici predpokladaji, ze svétova poptavka po energii by se mohla do
roku 2040 zvysit asi o tietinu. Svét bude potiebovat veskerou energii, kterou lze vyrobit ze

vSech dostupnych zdroji, v€etné zemniho plynu, ropy, uhli, obnovitelnych zdroji a jaderné
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energie. Spole¢nost Chevron se zavéazal bezpecné a zodpovédné pomoci rozvijet tuto

energii prostfednictvim velkych kapitalovych projektd [17].

Hodnoceni spole¢nosti Chevron Corp

V tabulce cislo 1 je uvedeno, jak spolecnost splilovala kritéria uréend k vyfiltrovani
spolecnosti. Pomérovy ukazatel P/E za dvanact mésict dosahl hodnoty 8,1, bézna likvidita
je za rok 2011 na hodnoté 1,6 a zadluZeni neni vétSi nez 110% Ccistych obéznych aktiv.
Dividenda byla v roce 2011 vyplacena a to ¢astkou 3,6 USD na akcii. Zisk na akcii nebyl
za poslednich 5 let zaporny a také zisk za rok 2011 dosahl vyssi urovné nez pied 5 lety.

Dle tabulky ¢&islo 2, primér pomérového ukazatele P/E za obdobi 2009 — 2011
doséahl hodnoty 12,61. To je podstatné mén¢ nez index S&P 500, ktery byl oceflovan v tom
samém obdobi ndsobkem 17,53 pramérného zisku. Cena k ucetni hodnoté se pohybuje na
relativné dobré trovni 1,82. Nasobek hodnot P/E a P/B dosahuje hodnoty 22,95. Z téchto
hodnot Ize usoudit, Ze cena za akcii se nachazi na dobré urovni.

Obréazek ¢islo 1 predstavuje graf ziskovosti (rentabilita) a ukazatel ziskovych marzi.
Z obrazku vyplyva, ze rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), dosahuje hodnoty 22,2 % za
rok 2011. Primérnd hodnota za obdobi 2009 — 2011 je pak 17,23%. Tento vysledek je
velmi dobry a primér za poslednich deset let je dokonce 19,64%. Ukazatel ziskovych
marzi a to pomér Cistého zisku k trzbam dosahl hodnoty 10,6 % a primér za posledni tii
roky dosahl hodnoty 8,6%. Vysledek se pohybuje na hranici 10%, ktery lze oznacit za
dostate¢ny a vzhledem k odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd, se jedna o nadprimérny

vysledek.

Obrazek 1Chevron, Corp. (CVX), Vyvoj ziskovosti a rentability za poslednich 10 let

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

»
5,00% v

D 4
0,00% ——
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011

» Cisty zisk / Triby | 1,10% | 6,20% | 8,60% | 7,30% | 8,40% | 8,70% | 9,00% | 6,10% | 9,30% | 10,60%

18,60% | 26,80% | 21,10% | 23,30% | 24,20% | 27,60% | 11,40% | 18,10% | 22,20%

~ Cisty zisk / Triby ~ » ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013
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Stabilita - pfi pohledu na obrdzek ¢islo 2, kde jsou vyobrazeny vybrané polozky
vykazu zisku a ztraty za poslednich 10 let, mizeme vidét, Ze trzby i zisk maji rostouci
trend. Zisky dokonce rostou rychleji nez trzby. To by mohlo znamenat, Ze spolecnost je
schopna hledat rezervy v nakladech. Pouze v roce 2009, spole¢nost zaznamenala pokles

trzeb a zisku oproti predchéazejicimu roku.

Obrazek 2 Chevron, Corp. (CVX), Vyvoj trzeb a ziski za poslednich 10 let

300 000
250 000
200 000
150 000
100 000

50 000

2009 | 2010 | 2011

*—Triby 98 691 |120 032|150 865|193 641|204 892|214 091|264 958|171 636 204 928 253706

»— Zisk pred zdanénim 18528 [ 32055 | 47 634

—o— (isty zisk 1132 | 7426 | 13034 | 14099 | 17 138 | 18688 | 23 931 | 10483 | 19024 | 26 895

*—Triby * Zisk pred zdanénim  —@=— Cisty zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Rist — Spolecnost vykazovala ro¢ni tempo ristu o hodnoté 6,81% uvedené. To
znamena, ze rist je vzhledem k 5,77% indexu S&P 500 lepsi. Zisk na akeii si drzi rastovy
trend a jen v roce 2009 doslo k poklesu vzhledem piedchéazejicimu roku, jak je uvedeno

v tabulce ¢islo 3.

Obrazek 3 Chevron, Corp. (CVX), Vyvoj finan¢ni pozice za poslednich 10 let

140 000
120 000
100 000
80000
60 000
40 000
20000
0

-20 000

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
B Obézna aktiva 17776|19426|28 503|34 336|36 304|39377|36470|37 216|48 841|53 234
B Kratkodobé zavazky (19 87616 111|18 795 (25 01128 409|33 79832 02326 211|29 012 |33 600
B Dlouhodoby dluh  |10911(10894|10456|12 131| 7679 | 6753 | 6083 | 9829 |11003| 9 684
M Pracovni kapital -2100 | 3315 | 9708 | 9325 | 7895 | 5579 | 4447 | 11005 | 19829 | 19634
W Vlastni kapital 36176 | 40022 | 48575 | 66722 | 73684 | 77088 | 86648 | 91914 |105081/121382

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013
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Finan¢ni pozice — bézna likvidita je pod hodnotou 2 a to na Grovni 1,58. Nejedna se
tedy, o idedlni pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Pomér dlouhodobého dluhu
k vlastnimu kapitalu je 8%. Pfi pohledu na poslednich 10 let je patrny klesajici trend
zadluzenosti spolecnosti. Hodnota pracovniho kapitalu k dlouhodobému dluhu 2,03 a i zde
je patrny klesajici trend zadluzeni. Pfi pohledu na vyvoj vlastniho kapitalu, 1ze pozorovat
pomérné pravidelny ristovy trend. Az na niz§i pomér bézné likvidity Ize spolecnost
povazovat za dobie fizenou z pohledu finan¢ni pozice a kapitadlové struktury jak ukazuje
obrazek 3 a tabulka ¢islo 3.

Vyplata dividendy — spolec¢nost vykazovala nejméné 20 let dlouhou fadu vyplaceni
dividendy. Jednd se o velmi pozitivni ukazatel. V celém dvacetiletém obdobi je patrny
rustovy trend zvySujici se dividendy. Dividendovy vynos 3,1% za rok 2011 je také velmi
solidni.

Na zaklad¢ historickych udajii je stanoveno rocni tempo rlstu spolecnosti na
hodnotu 6,81% dle vzorce Cislo 11.

Obrazek 4 a tabulka 3 uvadi vyvoj trzni ceny a vybranych ekonomickych
ukazatelli vzhledem k cen¢ na akcii za poslednich 10 let. Ob& zobrazeni tak vystihuji

vzajemny vztah trzni ceny a vykonnosti spolecnosti.

Obrazek 4 Chevron, Corp. (CVX), Vyvoj trzni ceny za poslednich 10 let
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020
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Odhad vnitini hodnoty bude stanoven dle vzorce ¢islo 14. Bude se ptfedpokladat, ze
titul bude drzen minimalné 5 let. V celém obdobi 5 let je stanoven stabilni nartst dividendy
0 9% proti dividend¢ predchoziho roku. Vychozi dividenda ¢ini 3,09 USD. Prodejni cena

akcie po 5 letech drzby je odhadnuta ve vysi 153,23 USD za akcii. PoZadovana vynosnost
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je stanovena v konstantni vysi 4%. To znamend, Ze diskontni mira véetné¢ prémii za
rizikovost a likviditu ¢ini 0,04. Vysledna vnitini hodnota odpovida 143,87 USD.

Na zékladé méné sofistikovaného vzorce Cislo 15 odpovida historicka hodnota
spolecnosti 193,27 USD. V soucasném sledovaném obdobi je trzni cena pod témito
urovnémi a to na hodnoté¢ 110,24 USD. To znamena, Ze cena spolecnosti je podhodnocena
vzhledem k vnitini hodnoté. Pokud budeme uvazovat, Ze spolecnost si udrzi rocni tempo
rastu 1 nadale v budoucnosti, miZzeme oc¢ekavat cenu akcie za 5 az 8 let na urovni 268,63

USD. Na zakladé¢ této tivahy Ize u spolecnosti o¢ekavat velmi vyznamné zhodnoceni.

Tabulka 3 Chevron, Corp. (CVX), Vyvoj ekonomickych ukazateli
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

47 | 57,7 | 71,07 | 89,82 | 93,25 | 100,5 | 129,2 | 85,79 | 102,1 | 126,8
0,54 | 3,57 | 6,14 | 654 | 7.8 | 877 [ 11,67 | 524 | 9,48 | 13,44
2,98 | 599 | 853 | 896 | 11,38 | 12,67 | 16,32 | 11,29 | 16,04 | 19,89

14 | 143 [ 1,53 [ 1,75 | 2,01 | 226 | 2,53 | 2,66 | 2,84 | 3,09
17,26 | 19,24 | 22,88 | 30,95 | 33,54 | 36,18 | 42,25 | 45,94 | 52,36 | 60,66
3.6% | 3.9% | 3,1% | 3,0% | 3,1% | 2,8% | 3,2% | 3,9% | 3.6% | 3,1%
84,81 | 12,18 | 9,13 [ 10,09 | 9,77 [ 10,89 | 897 | 1523 | 9,75 | 8,19
Pomér P/E min 60,57 | 8,59 | 6,84 | 7,62 | 6,89 | 7,41 | 476 [ 10,71 | 7,05 | 6,45
P/PBV 227 | 1,93 | 2,14 | 1,87 | 1,94 | 222 | 1,89 | 148 | 1,52 | 1,62

- [ 40% | 25% | 27% | 26% | 26% | 22% | 51% | 30% | 23%
0,89 | 1,21 | 1,52 | 137 | 1,28 | 1,17 | 1,14 | 1,42 | 1,68 | 1,58

Trzby na akcii

Zisk na akcii

,Cash Flow" na akcii

Dividenda na akcii

Uéetni hodnota na akcii

Dividendovy vynos

Pomeér P/E max

Payout Ratio

Bézna likvidita
Pracovni kapital/Dluh -0,19 0,3 0,93 0,77 1,03 0,83 0,73 1,12 1,8 2,03
DL dluh/vlastni kapital 30% | 27% | 22% 18% 10% 9% 7% 11% 10% 8%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

4.3.2 Corning Inc (GLW)

Corning Incorporated se zabyva zobrazovacimi technologiemi, optickou
komunikaci, environmentalnimi technologiemi, specialnimi materialy a obory véd o zivé
piirodé po celém svété. Segment Display Technologies spole¢nosti nabizi sklenéné
substraty pro organické svételné diody a displeje z tekutych krystali pouzivané v
televizorech, noteboocich a plochych panelovych stolnich monitorech. Spolecnost byla
diive zndma jako Corning Glass Works a v dubnu 1989 zmeénila sviij nazev na Corning
Incorporated. Spole¢nost Corning Incorporated byla zalozena v roce 1851 a sidli v

Corningu v New Yorku [18].
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Tabulka 4 Corning, Inc. (GLW), Zékladni informace a ekonomické ukazatele

Odvétvi Elektronické komponenty
Ticker GLW
A. Kapitalizace
Cena kmenové akcie k 31.10.2012 11,75 USD
Max cena 12M(15_11.2011) 15,53 USD
Min cena 12M(27.7‘2012) 1 1,14 USD
Pocet emitovanych akcii (v milionech ks) 1477,8
Trzni cena akciového kapitdlu (v milionech) 17 364,15 USD
B. Polozky vykazu zisku a ztraty
Trzby, 2011(v milionech) 7 890 USD
Cisty zisk, 2011 (v milionech) 2 805 USD
Zisk na akeii, 2011 1,77 USD
EPS, Geometricky pramér za 2009-2011 1,72 USD
EPS, Geometricky primér za 2005-2006 0,66 USD
EPS, Geometricky pramér za 1998-2000 0,52 USD
Stavajici dividenda 0,23 USD
C. Polozky rozvahy
Obé&zny majetek (v milionech) 8 677 USD
Kratkodobé¢ zavazky (v milionech) 2 097 USD
Pracovni kapitél (v milionech) 6 580 USD
Ucetni hodnota na akcii 13,30 USD
D. Pomérové ukazatele
Pomér P/E, 31.10.2012 6,64
Pomér P/E, za 12 mésici 9,3
Pomér P/E, 2009-2011 6,83
Pomér ceny a ucetni hodnoty P/B 0,88
Cisty zisk/trzby, 2011 35,6%
ROE 13,3%
Dividendovy vynos 1,3%
Bézna likvidita 4,14
Pracovni kapital / dluh 2,78
Dlouhodoby dluh/vlastni kapital 11%
E. Rust zisku na akcii:
2009-2011 vs 2005-2006 +159,2%
2009-2011 vs 1998-2000 +233,4%
Ro¢ni tempo ristu (sloZené) 11,57%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

Tabulka ¢islo 4 obsahuje jednak pifehled cen, za néz se obchodovaly akcie
spole¢nosti Corning, Inc. (GLW) koncem roku 2012, a jednak nékteré¢ dilezité tidaje z jeji
podnikové ekonomiky. Dale je uveden relativné podrobny piehled ekonomickych

ukazatelli, vychézejici jednak z vykonnosti podniku a jednak z cen jejich akcii.
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Obchodni prehled (GLW)

Corning Inc (GLW) je vyrobcem Spi¢kovych optickych vldken pro globalni
telekomunikacni primysl a vysoce vykonnych sklenénych komponentii pro osobni
pocitace a televizni primysl. Vysledky jsou uvedeny v nésledujicich primarnich
segmentech podnikdni: zobrazovaci technologie (35% trzeb v prvnim pololeti 2012),
telekomunikace (28%), specidlni materidly (15%), environmentalni technologie (13%),
biologické védy (8%).

Segment zobrazovacich technologii vyrabi sklenéné substraty pro aktive matrix
displeje z tekutych krystalii (LCD), které se pouzivaji predevs§im v noteboocich, plochych
stolnich monitorech a LCD televizorech. Velké substraty (generace 5 a vys§i) umoziluji
vyrobcim LCD vyrabét vétsi pocet velkych paneli z kazdého substratu. Vétsi velikost
vede k tsporam z rozsahu pro vyrobce LCD a niz$i ceny pro spotiebitele, které mohou v
budoucnu pokracovat. V prabéhu druhého Ctvrtleti roku 2012 se objemy meziro¢né snizily
o polovinu z prvniho ¢tvrtleti roku 2012 i ve srovnani s pfedchozim rokem. Cenovy tlak
byl mirnéj$i, nez tomu bylo v prvnim Ctvrtleti. Ve ttetim Ctvrtleti roku 2012 GLW ocekéva,
ze dosahne dvojcifern¢ho ristu z relativni podpory tabletovych pocitacti a velkoplosnych
televizort.

Telekomunikacni segment vyrabi opticka vlédkna, kabely, hardware a vybaveni,
véetn¢ kabelovych sestav, optického hardwaru a komponent. Predpoklada se, Ze poptavka
po vyrobcich z optickych vlaken v letech 2009 a 2010 byla taZena poptavkou z Ciny a
USA, zatimco rtst v roce 2011 pochézel piedev§im z novych trhl, naptiklad z Australie.
Trzby v tomto segmentu v prvnim pololeti roku 2012 vzrostly o 4%.

Segment environmentalnich technologii zahrnuje feSeni emisi a kontroly znecisténi.
Ackoliv se jedna o prodej systémi pro regulaci emisi v tovarnach. Podle novych ptedpist
v USA, Evropé a Japonsku budou vyzadovat substraty a filtry také vyrobci automobilii a
dieselovych motort. Prodej automobilii se poprvé zacal zotavovat ve druhé poloviné roku
2009 a v roce 2011 pokracoval v ristu, coz podpofilo 22% rist trzeb segmentu. V prvnim
pololeti roku 2012 trzby poklesly o 1%. Sila v prodeji tézkych dieselovych vyrobki byla
kompenzovana slabym prodeje v oblasti lehkych vyrobkt [13].

Mezi rizika patii, ze spoleCnost zlstava zavisld na segmentu prodeji obrazovek,
kde 1ze oCekavat pravdépodobny utlum. Slabsi poptavku lze ocekavat pfedevSim v Asii

[20].
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Ramec strategie a riistu je postaven na filosofii do investic, které jsou v souladu se
zaméfenim portfolia a rozdélovani hotovosti akcionaiim. Déle se soustfedi na sloZzeny rust

trzeb a sloZzeny ro¢ni rust ptijmua [21].

Hodnoceni spole¢nosti Corning Inc

Spole¢nost Corning Inc byla vybrédna na zéklad¢ ukazatelii, které jsou uvedeny
v tabulce Cislo 1. Pomérovy ukazatel P/E za poslednich dvanact mésicti je na hodnoté 9,3.
Bézna likvidita je také vice nez dostacujici s pomérem 4,1. Také zadluzeni neni vétSi nez
110% Ccistych obéZnych aktiv. Za poslednich 5 let nebyl zaznamenan zaporny vysledek
hospodateni. V bézném roce byla vyplacena dividenda v hodné¢ 0,36 USD na akeii.
Samotny rist na akcii za poslednich 5 let vzrostl o 32%.

Spolecnost byla trhem ocenéna velmi konzervativné kdy primér ceny k zisku za
obdobi 2009 — 2011 dosahl hodnoty 6,83, pficemz index S&P 500 byl ocetiovan v tom
samém obdobi nasobkem 17,53 primérného zisku. Cena k ucetni hodnoté se také pohybuje
na velmi dobré urovni 0,88. Soucin hodnot P/E a P/B je na urovni 6,01. To potvrzuje
relativné nizkou cenu akcie. Soucasnd cena, se také pohybuje pod trovni 120% cistych
hmotnych aktiv. Z téchto hodnot lze usoudit, ze cena za akcii se nachazi na pozadované

arovni.

Obrazek 5 Corning, Inc. (GLW), Vyvoj ziskovosti a rentability za poslednich 10 let
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0,00%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
Cisty zisk / trzby | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 12,80% | 35,90% | 36,70% | 88,40% | 37,20% | 53,60% | 35,60%

ROE 0,00% | 0,00% |10,40% | 25,60% | 22,60% | 39,10% | 12,90% | 18,40% | 13,30%

Cisty zisk / trzby ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Ziskovost (rentabilita) — pfi pohledu na rentabilitu vlastniho kapitalu, vykazuje
spole¢nost hodnotu 13,3 % za rok 2011. Primérna hodnota za obdobi 2009 — 2011 je pak

14,86%. Tyto hodnoty lze povazovat za uspokojivé, 1 kdyz doSlo ke snizeni v porovnani
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s 1éty 2006 — 2008. V ruku v ruce s dobrymi hodnotami v ROE, jde také ro¢ni tempo rastu,
které na zaklad¢ historickych dat z poslednich 11 let dosahla hodnoty 11,72%, coz je velmi
dobré cislo. Ukazatel ziskovych marzi a to pomér Cistého zisku k trzbam dosahl hodnoty
35,6 % a primér za posledni tfi roky dosahl jesté lepsi hodnoty a to 42,1% coZ je velmi

uspokojivé. Vyvoj rentability a ziskovych marzi je pak uveden na obrazku ¢islo 5.

Obrazek 6 Corning, Inc. (GLW), Vyvoj trzeb a ziskti za poslednich 10 let

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Zisk pfed zdanénim  —@— Cisty zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Stabilita - pfi pohledu na vybrané polozky vykazu zisku a ztraty za poslednich 10
let, tak miZzeme vidét, Ze trzby i zisk maji rostouci trend. Nicméné pfi pohledu na Cisty
zisk mtizeme vidét, ze rlst je nestabilni a v letech 2002 — 2004 byl dokonce zaporny. Jedna

se o prvni negativni fakt u této spolecnosti. Tento dikaz je graficky uveden na obrazku 6.

Obrazek 7 Corning, Inc. (GLW), Vyvoj finan¢ni pozice za poslednich 10 let
25000

20000

15 000

10 000

o b sl

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
W Obéznd aktiva 3825|2694 3281|3860 (4798 (5294|4619 |5521 | 8859|8677
W Kratkodobé zavazky | 1680 | 1553 | 2336 | 2216 | 2319 | 2512 | 2052 | 1539 | 1986 | 2 097
W Dlouhodoby dluh 3963|2668 (2214|1789 |1696 (1514|1527 1930|2262 | 2364
M Pracovni kapital 2145|1141 | 945 | 1644 | 2479|2782 |2567|3982|6873 | 6580
W Vlastni kapital 4536 | 5379|3752 (5609|7246 | 9496 |13443|15543|19375|21 078

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013
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Rast — Spolecnost s nizkym pomérem P/E vykazovala skute¢né plsobivé ro¢ni
tempo rustu o hodnoté 11,57% s porovnanim ro¢niho tempa riistu o hodnoté 5,77% indexu
S&P 500.

Obrazek 7 interpretuje financni pozici — bézna likvidita vykazuje velmi uspokojivou
hodnotu 4,1, coz ptekracuje doporu¢ovanou hodnotu 2 dolary obéznych aktiv k 1 dolaru
kratkodobych zavazkd. Pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitalu ¢ini 11%. Pfi
pohledu na poslednich 10 let je patrny klesajici trend zadluzenosti spolecnosti. Hodnota
pracovniho kapitalu k dlouhodobému dluhu je 2,78 a i1 zde pii pohledu na fadu historickych
dat je patrny klesajici trend zadluzeni. Pfi pohledu na vyvoj vlastniho kapitalu, lze
pozorovat pomérné pravidelny ristovy trend. Spolecnost 1ze povazovat za dobfe fizenou
z pohledu finan¢ni pozice a kapitalové struktury.

Vyplata dividendy — spolecnost v letech 2002 — 2006 prerusila vyplatu dividend.
Tento fakt lze povazovat za druhy negativni ukazatel. Poslednich pét let sledovaného
obdobi spolecnost opét zacala dividendu vyplacet. Vyplatni pomér byl za rok 2011 1,3% a
za poslednich 5 let mtize byt pozorovan rostouci trend.

Na zéklad¢ historickych udaji bylo stanoveno ro¢ni tempo riistu spolecnosti na
hodnotu 11,57% dle vzorce ¢islo 11.

Obrazek 8 a tabulka 5 uvadi vyvoje trzni ceny a vybranych ekonomickych
ukazateld vzhledem k cen¢ na akcii za poslednich 10 let. Ob& zobrazeni tak vystihuji

vzajemny vztah trzni ceny a vykonnosti spolecnosti.

Obrazek 8 Corning, Inc. (GLW), Vyvoj trzni ceny za poslednich 10 let

11,15 12,34 13,89 | 21,95| 29,61 27,25 | 28,07| 19,55] 21,1 23,43 114,62 High
1,1 3,34 | 9,29 10,61 17,5 | 18,12 7,36 | 8,97 15,45 11,51 110,62 Low
- 40
l*' ! - 30
i ittt
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020
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Odhad vnitini hodnoty bude stanoven dle vzorce Cislo 14. Bude se predpokladat, ze
titul bude drzen minimaln¢ 5 let. V celém obdobi 5 let je stanoven narist dividendy o 12%
proti dividend¢ ptedchoziho roku. Vychozi dividenda €ini 0,23 dolaru. Prodejni cena akcie
po 5 letech drzby je odhadnuta ve vysi 20,31 USD za akcii. Pozadovand vynosnost je
stanovena v konstantni vySi 4%. To znamend, Ze diskontni mira vcetné¢ prémii za
rizikovost a likviditu ¢ini 0,04. Vysledna vnitini hodnota odpovida 18,05 USD.

Na zékladé méné sofistikovaného vzorce Cislo 15 odpovida historicka hodnota
spolecnosti 54,45 USD. V soucasném sledovaném obdobi je skutecna hodnota hluboko
pod touto Urovni a to na hodnoté 11,75 USD. Pokud bude uvazovano, Ze spolecnost si
udrzi ro¢ni tempo ristu i nadale v budoucnosti, 1ze ocekavat cenu akcie za 5 az § let na
urovni 94,13 USD. Na zaklad¢ této uvahy lze u spolecnosti ocekavat velmi vyznamné

zhodnoceni.

Tabulka 5 Corning, Inc. (GLW), Vyvoj ekonomickych ukazateli

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Ty nalakeii 329 | 2,49 | 2,77 [ 297 | 3,24 | 3,65 | 3,76 | 3,44 | 4,19 | 498

Zisk na akcii 1,85 | <018 | -1,57 | 038 | 1,16 | 134 | 332 | 1,28 | 225 | 1,77

Cash Flow*naakcii | -1.04 | 023 | -12 [ 071 | 1,56 | 172 [ 376 | 1,79 [ 2.79 | 2.38

Dividenda na akcii - - - - - 0,1 0,2 0,2 0,2 | 0,23

Utetni hodnota na akcii | 471 | 434 | 2,7 | 3,64 | 453 | 592 | 849 [ 991 [ 12,25 | 133

Dividendovy vinos 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 04% | 1,1% | 1,4% | 1,1% | 1,3%

Pomér P/E max - - - [57,76 | 25,53 [ 20,34 | 8,45 | 15,27 | 938 | 13,24

Pomér P/E min - - - 27921509 | 13,52 222 | 7,01 | 687 | 65

P/PBV 13 | 1,81 | 43 | 447 | 52 | 383 [ 2,09 | 1,44 | 1,49 | 1,31
Payout Ratio - - - - - 7% 6% 16% 9% 13%
Bé7n4 likvidita 23 L7 | 14 | L7 [ 21 | 21 23 ] 36 | 45 | 41

Pracovni kapitél/Dluh | 0-54 | 043 [ 043 [ 0,92 | 146 | 1,84 [ 1,68 [ 2,06 | 3,04 | 2,78

DL dluh/vlastni kapital | 87% | 50% | 59% | 32% | 23% | 16% | 11% | 12% | 12% | 11%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

4.3.3 General Dynamics Corp (GD)

General Dynamics je patym nejvétSim vojenskym dodavatelem na svété a zaroven
jednim z nejvétSich svétovych prodejcit firemnich proudovych letadel. Portfolio déle

zahrnuje vyrobu kolovych bojovych vozidel, systémy veleni a fizeni a jadernych ponorek.
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Nabizi je prostiednictvim péti obchodnich skupin: Aerospace, Combat Systems,
Information Technology, Mission Systems a Marine Systems [22].

Tabulka ¢islo 6 obsahuje jednak piehled cen, za néz se obchodovaly akcie
uvedené spole¢nosti v dobé Setfeni, a jednak nékteré dulezité udaje zjeji podnikové
ekonomiky. Nasledné je uveden relativné podrobny piehled ekonomickych ukazateld,

vychézejici jednak z vykonnosti podniku a jednak z cen jejich akeii.

Tabulka 6 General Dynamics, Corp. (GD), Zakladni informace a ekonomické ukazatele

Odvétvi Letectvi & Obrana
Ticker GD

A. Kapitalizace
Cena kmenové akcie k 31.10.2012 68,08 USD
Max cena 12M(2_4_2012) 74,09 USD
Min cena 12M(23.11.2011) 60,64 USD
Pocet emitovanych akcii (v milionech ks) 3528
Trzni cena akciového kapitdlu (v milionech) 24 018 USD

B. Polozky vykazu zisku a ztraty
Trzby, 2011(v milionech) 32 677 USD
Cisty zisk, 2011 (v milionech) 2552 USD
Zisk na akeii, 2011 6,94 USD
EPS, Geometricky prumér za 2009-2011 6,65 USD
EPS, Geometricky pramér za 2004-2006 3,57 USD
EPS, Geometricky prumér za 1999-2001 2,25 USD
Stavajici dividenda 1,83 USD

C. Polozky rozvahy
Obézny majetek (v milionech) 15368 USD
Kratkodobé zédvazky (v milionech) 11 145 USD
Pracovni kapital (v milionech) 4223 USD
Ugetni hodnota na akcii 35,98 USD

D. Pomérové ukazatele
Pomér P/E, 31.10.2012 9,8
Pomér P/E, za 12 mésicu 9,9
Pomér P/E, 2009-2011 10,24
Pomér ceny a ticetni hodnoty P/B 1,89
Cisty zisk/trzby, 2011 7,8%
ROE 19,3%
Dividendovy vynos 2,8%
Bézna likvidita 1,38
Pracovni kapital / dluh 1,08
Dlouhodoby dluh/vlastni kapital 30%

E. Rust zisku na akeii:
2009-2011 vs 2004-2006 +86%
2009-2011 vs 1999-2001 +195,9%
Roc¢ni tempo ristu (slozené) 11,46%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,

finance.yahoo.com, 2020
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Obchodni prehled (GD)

Podle trzeb je General Dynamics patym nejvétsim dodavatelem v oblasti obrany na
svété a druhym nejvétSim vyrobcem firemnich proudovych letadel. Spole¢nost podnika
prostfednictvim ¢tyt segmentll. V roce 2011 bylo 71% trzeb z vladnich instituci v USA,
19% od mezinarodnich zdkaznikli v oblasti obrany a obchodu a 10% od komer¢nich
zékaznik v USA.

Informacni systémy a technologie (IS&T; 34% trzeb a 29% provoznich ziskli v roce
2011) tvoii pfedevsim sofistikovanou elektroniku pro pozemni, namoini a letecké systémy.
Zakaznici také zahrnuji federdlni civilni agentury a komeréni zdkazniky. Tento segment
vznikl v roce 1998 a rozrostl se diky Cetnym akvizicim a internimu rozvoji. Tfi hlavni
segmenty skupiny tvofi 1) taktické komunikacni systémy (44% trzeb segmentu v roce
2011; zabezpeCené komunikacni systémy, systémy piikazii a fizeni); 2) sluzby
informacnich technologii (36%), které poskytuji dulezité bezdritové a dratové site,
modernizaci siti a datovych center a sluzby na podporu misi; a za 3) zpravodajskeé,
sledovaci a prizkumné systémy (20%), které zahrnuji systémy pro sbér a zpracovani
signall a informaci, feSeni zobrazovani, senzory / fotoaparaty a produkty a sluzby
pocitacové bezpecnosti.

Bojové systémy (27% trzeb a 31% provozniho zisku), vyrabi, opravuji a podporuji
kolova a pasova obrnéné vozidla a munici. Produkce zahrnuje kolova bojova vozidla (42%
prodeje segmentu); tanky a pasova vozidla (17%); munici a pohonné hmoty (13%); rakety
a zbranove systémy (7%); inzenyrstvi a vyvoj (11%); a komponenty hnacich ustroji a dalsi
(10%). Odrazi touhu americké armady preménit se v siln¢ agilni bojovou silu, ocekava se,
ze poptavka po tancich zpomali, ale zrychli se u riznych bojovych vozidel s koly. Hlavni
soucasné¢ programy zahrnuji hlavni bitevni tank Abrams (programy upgradu), kolové
bojové vozidlo Stryker, a taktické vozidlo MRAP. Druha tfada vozidel (MRAP) byla
ziskana prostfednictvim akvizice ForceProtection Inc. v prosinci 2011 za 360 miliont
dolarti. Vyrabi také tézké kulomety M2, granatomety MK19 a MK47 a rotacni kulomet
Gatling a rakety Hydra-70 pro letadla [13].

Rizika zahrnuji potencialni budouci skrty ve vojenskych rozpoctech, véetné selhani
spolecnosti, pokud jde o stavajici smlouvy nebo ziskani novych kontraktli, a zpomaleni

obnovy obchodu v letectvi [24].
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Hodnoceni spole¢nosti General Dynamics Corp

General Dynamics Corp prosla do dal§itho kola analyzovani na zdkladé téchto
ukazateli uvedené v tabulce ¢islo 1. Pomérovy ukazatel P/E za poslednich dvanact mésicti
je na hodnoté 9,9. Trochu slabsi se jevi bézna likvidita, ktera je na hodnoté 1,4. Zadluzeni
neni vétsi nez 110% cistych obéznych aktiv. Za poslednich 5 let dosahovala spole¢nost
kladného hospodaiského vysledku. Dividenda byla vypldcena v bézném roce a to 2,04
USD na akcii. Samotny rast na akcii za poslednich 5 let vzrostl o 36%.

Jiz zuvedenych kritérii je pomécrovy ukazatel P/E nastaveny na velmi nizkou
uroven. Za obdobi 2009 — 2011 dosahl u spolec¢nosti primérné hodnoty 10,24. Cena
k ucetni hodnoté se pohybuje nad trovni 1,5 a to na hodnoté 1,9. Nasobek P/E a P/B ¢ini
19,46. Z téchto hodnot l1ze usoudit, Ze cena za akcii se nachazi na pozadované tirovni.

Ziskovost (rentabilita) je uvedena na obrazku Cislo 9 — rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) za rok 2011je 19,3%. Primérna hodnota ROE za obdobi 2009 — 2011 je pak na
velmi solidnich 19,46%. Ani desetilety priimér18,98% se vyrazné neodchyluje. Ukazatel
ziskovych marzi a to pomér Cistého zisku k trzbdm dosahl hodnoty 7,8% v roce 2011. Je
shodny s primérnou hodnotou 7,8% za posledni tfi roky. Jako uspokojivy vysledek by byl
povazovan vsak vice jak 10%, nicméné vzhledem k odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika,

se jedna o pramérny vysledek.

Obrazek 9 General Dynamics, Corp. (GD), Vyvoj ziskovosti a rentability za 10 let

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty zisk / trzby | 7,60% | 6,00% | 6,30% | 6,90% | 7,10% | 7,60% | 8,50% | 7,50% | 8,10% | 7,80%
16,80% | 16,70% | 18,00% | 17,40% | 17,70% | 24,60% | 19,40% | 19,70% | 19,30%

Cisty zisk / trzby ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Stabilita - pfi pohledu na vybrané polozky vykazu zisku a ztraty za poslednich 10
let, je vidét, Ze trzby i zisk maji rostouci trend. V letech 2011, 2009 a 2003, spole¢nost
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zaznamenala hors$i vysledky hospodatfeni nez v predchédzejicim roce, zatimco trzby za celé

obdobi nebyly horsi nez ptedchazejici rok jak doklada obrazek c¢islo 10.

Obrazek 10 General Dynamics, Corp. (GD), Vyvoj trzeb a ziskl za poslednich 10 let

2009 | 2010 | 2011

| 2008 |
Zisk pred zdanénim 3513 | 3790 | 3718 |
| —e— Cisty zisk 2407 | 2628 | 2552 |

Zisk pred zdanénim  —@— Cisty zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Rist — Spolecnost vykazovala solidni ro¢ni tempo ristu o hodnoté 11,46%. To
znamena, ze rust velmi prevysuje rast indexu S&P 500 o hodnoté 5,77%. Trend zisku na
akcii ma rastovy charakter a jen v roce 2009 a vroce 2003 doslo k poklesu vzhledem

predchazejicimu roku.

Obrazek 11 General Dynamics, Corp. (GD), Vyvoj finanéni pozice za poslednich 10 let

18 000
16 000
14 000
12 000
10000
8000
6 000
4000
2000
0

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

B Obézna aktiva 5098 | 6394 | 7287 | 9173 | 9880 |12 298|11950(13 24914 186|15 368
W Kratkodobé zévazky | 4582 | 5616 | 5374 | 6907 | 7824 | 9164 |10360(10371|11 17711145
B Dlouhodoby dluh 718 | 3296 (3291|2781 (2774|2118 |3113 | 3159|2430 | 3907
M Pracovni kapital 516 778 [ 1913|2266 | 2056|3134 | 1590|2878 | 3009 | 4223
M Vlastni kapital 5199 | 5921 | 7189 | 8145 | 9827 |11768|10053|12 423|13 31613 232

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Finan¢ni pozice — bézna likvidita neptekrocila idealni pomér 2 a pohybuje se na

urovni 1,4 vroce 2011. Nicméné i to je nadprimérna hodnota v porovnani s pfedchozimi
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lety. Pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitadlu je 30%. Spolecnost si udrzuje
zadluZenost vrozumné mife a pod kontrolou. Hodnota pracovniho kapitdlu
k dlouhodobému dluhu je 1,08. Spole¢nost si pii pohledu na tento pomér za poslednich 10
let udrzovala mirné horsi vysledky. Pti pohledu na vyvoj vlastniho kapitalu dle obrazku 11,
lze pozorovat ristovy trend. Nicméné v letech 2011 a 2008 spolecnost méla horsi vysledek
nez predchozi rok. Spole¢nost ma horSi pomér bézné likvidity a velikost pracovniho
kapitalu je pfiblizné stejny jako dlouhodoby dluh. Pfesto lze spole¢nost povazovat za
uspokojive fizenou z pohledu financni pozice a kapitalové struktury.

Vyplata dividendy — spolec¢nost vykazovala nejméné 20 let dlouhou fadu vyplaceni
dividendy. Jedna se tedy o velmi pozitivni ukazatel. V celém dvacetiletém obdobi je patrny
rustovy trend a narist dividendy. Dividendovy vynos 2,8% za rok 2011 je také velmi
uspokojivy.

Na zakladé historickych tdaji jsme stanovili ro¢ni tempo rlstu spole¢nosti
na hodnotu 11,46% dle vzorce ¢islo 11.

Obrazek 12 a tabulka 7 interpretuji vyvoj trzni ceny a vybranych ekonomickych

ukazatelli vzhledem k cen¢ na akcii za poslednich 10 let. Ob& zobrazeni tak vystihuji

vzajemny vztah trzni ceny a vykonnosti spolecnosti.

Obrazek 12 General Dynamics, Corp. (GD), Vyvoj trzni ceny za poslednich 10 let

55,59 1454 | 54,99 | 61,14 77,98| 94,55| 95,13| 70,84 | 79 78,27 174,54 High
36,63 | 25 42,48 | 48,8 | 56,68| 70,61 | 47,81| 35,28 | 55,46 | 53,95|61,09 Low
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Odhad vnitini hodnoty bude stanoven dle vzorce ¢islo 14. Bude se predpokladat, ze
titul bude drzen minimalné 5 let. V celém obdobi 5 let je stanoven narist dividendy o 15%
proti dividendé predchoziho roku. Vychozi dividenda ¢ini 1,83 USD. Prodejni cena akcie

po 5 letech drzby je odhadnuta ve vysi 117,11 USD za akcii. PoZadovand vynosnost je
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stanovena v konstantni vySi 4%. To znamend, Ze diskontni mira vcetné¢ prémii za

rizikovost a likviditu ¢ini 0,04. Vysledna vnitini hodnota odpovida 108,2 USD.

Tabulka 7 General Dynamics, Corp. (GD), Vyvoj ekonomickych ukazatelt

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Triby na akcii 34,08 | 41,67 | 47,67 | 52,53 | 59,1 | 66,79 | 73,55 | 82,38 | 84,25 | 88,86

Zisk na akeii 259 | 25 | 299 [ 363 | 42 | 51 | 622 | 62 | 682 | 694

Cash Flow* na akdii 3,04 | 32 [ 357 [ 448 [ 506 | 578 | 697 | 7.65 | 83 | 855

Dividenda na akeii 0,59 | 0,63 | 07 [ 078 [ 066 | 11 | 134 ] 1,49 | 1,64 | 1,83

Uéetni hodnota na akeii | 12-81 | 14,85 | 17,87 [ 20,14 | 24,14 | 28,85 [ 25,23 | 32 | 34,56 | 35,98

Dividendovy vynos 1,3% | 1,8% | 1,4% | 1,4% | 1,0% | 13% | 1,9% | 2,8% | 2,4% | 2,8%

Pomér P/E max 21,46 | 18,16 | 18,39 | 16,84 | 18,57 | 18,54 | 1529 | 11,43 | 11,58 | 11,28

Pomér P/E min 14,14 [ 10,00 | 1421 | 13,44 | 13,5 | 13,85 | 7,69 | 5,69 | 813 | 7,77

P/PBV 237 | 1,81 | 273 | 2,73 [ 2,79 | 2,86 | 2,83 | 1,66 | 1,95 | 1,84
Payout Ratio 23% | 25% | 23% | 22% | 16% | 22% | 22% | 24% | 24% | 26%
B&sna likvidita LU [ o [ 14 [ 13 [ 13 [ 13 | 12| 13 ] 13 [ 14

Pracovni kapital/Dluh | 072 | 0.24 | 0,58 [ 0,81 [ 0,74 [ 148 | 0,51 | 091 [ 124 | 1,08

DI, dluh/viastni kapital | 14% | 56% | 46% | 34% | 28% | 18% | 31% | 25% | 18% | 30%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

Na zékladé¢ méné sofistikovaného vzorce ¢islo 15 odpovida historickd hodnota
spolecnosti 208,77 USD. V soucasném sledovaném obdobi je skutecna hodnota pod touto
urovni a to na hodnoté¢ 68,08 USD. Pokud bude uvazovano, ze spole¢nost si udrzi ro¢ni
tempo rustu i nadale v budoucnosti, Ize ocekavat cenu akcie za 5 az 8 let na urovni 359,1

USD. Na zakladé¢ této tivahy lze u spole¢nosti o¢ekavat velmi vyznamné zhodnoceni.

4.3.4 Intel Corp (INTC)

Spolecnost je nejvétsSim svétovym vyrobcem mikroprocesorti, centralnich
procesorovych jednotek pocitacli a také vyrabi dalsi polovodicové produkty. Spolecnost
Intel Corporation byla zalozena v roce 1968 a sidli v Kalifornii [25].

Tabulka ¢islo 8 obsahuje jednak piehled cen, za néz se obchodovaly akcie uvedené
spolecnosti v dobé Setfeni, a jednak nékteré dulezité tdaje z jeji podnikové ekonomiky.
Nasledn¢ je uveden relativné podrobny ptehled ekonomickych ukazatelti, vychézejici

jednak z vykonnosti podniku a jednak z cen jejich akeii.
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Tabulka 8 Intel, Corp. (INTC), Zakladni informace a ekonomické ukazatele

Odvétvi Polovodice
Ticker INTC

A. Kapitalizace
Cena kmenové akcie k 31.10.2012 21,63 USD
Max cena 12M(2_5.2012) 29,18 USD
Min cena 12M(19.10.2012) 21,27 USD
Pocet emitovanych akcii (v milionech ks) 4996
Trzni cena akciového kapitdlu (v milionech) 108 063,48 USD

B. Polozky vykazu zisku a ztraty
Trzby, 2011(v milionech) 53999 USD
Cisty zisk, 2011 (v milionech) 12 942 USD
Zisk na akeii, 2011 2,39 USD
EPS, Geometricky pramér za 2009-2011 1,55 USD
EPS, Geometricky primér za 2004-2006 1,12 USD
EPS, Geometricky pramér za 1999-2001 0,67 USD
Stavajici dividenda 0,78 USD

C. Polozky rozvahy
Obé&zny majetek (v milionech) 25 872 USD
Kratkodobé¢ zavazky (v milionech) 12 028 USD
Pracovni kapitél (v milionech) 13 844 USD
Ucetni hodnota na akcii 8,48 USD

. Pomérové ukazatele
Pomér P/E, 31.10.2012 9,05
Pomér P/E, za 12 mésici 9,6
Pomér P/E, 2009-2011 13,95
Pomér ceny a ucetni hodnoty P/B 2,55
Cisty zisk/trzby, 2011 24,0%
ROE 28,2%
Dividendovy vynos 3,5%
BéZna likvidita 2,15
Pracovni kapital / dluh 1,95
Dlouhodoby dluh/vlastni kapital 15%
. Rust zisku na akcii:

2009-2011 vs 2004-2006 +38,4%
2009-2011 vs 1999-2001 +130%
Ro¢ni tempo ristu (sloZené) 8,68%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013, finance.yahoo.com, 2020

Obchodni prehled (INTC)

Intel je nejvetsim svétovym vyrobcem Cipa a je dobfe zndmy pro svlij dominantni
podil na trhu mikroprocesorii pro osobni pocitace (PC). Mikroprocesor je centralni
procesorova jednotka pocitacového systému a funguje jako ,,mozek* pocitace. Spolecnost
také prodava Cipové sady, které oznacuje jako ,nervovy systém* v PC nebo jiném
vypocetnim zafizeni, odesilajici data mezi mikroprocesorem a vstupnimi, zobrazovacimi a

pamétovymi zafizenimi.
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Intel ma tfi hlavni provozni segmenty: PC Client Group, Data Center Group a Intel
Architecture.

PC Client Group (66% celkového prodeje v roce 2011) vyrabi mikroprocesory a
souvisejici ¢ipové sady pro segmenty notebookli a stolnich pocitac¢ti. Tento segment
zahrnuje také zakladni desky urcené pro stolni a bezdratové produkty.

Data Center Group (19%) vyrabi produkty, v€etné mikroprocesord, Cipovych sad,
zékladnich desek a zafizeni pro kabelové pfipojeni, které se pouzivaji v serverech,
ulozistich, pracovnich stanicich a dalSich zatizeni pouzivanych v datovych centrech a pro
cloud computing.

Segment Intel Architecture (15%) zahrnuje mensi podniky spolecnosti Intel, jako je
naptiklad skupina Embedded a Communications Group, ktera vyrabi Skalovatelné
mikroprocesory a Cipové sady pro rizné vestavéné aplikace, skupinu Ultra-Mobility
Group, kterd nabizi procesory s ¢ipovymi sadami pro mobilni internetova zafizeni a Digital
Home Group, ktera vyrdbi produkty pro pouziti v ruznych zafizenich spotiebni
elektroniky.

Trh mikroprocesori ptredstavuje piiblizné 15% celkovych trzeb polovodicového
pramyslu, kde dominuji dvé spolecnosti, Intel a Advanced Micro Devices (AMD). Dva
konkurenti bojovali o prvni misto v segmentu po celd desetileti. Pfed n¢kolika lety, kdy
AMD zlepsila svou produktovou fadu a snizila ceny, Intel ztratil podil na trhu a v roce
2006 zaznamenal vyrazny pokles zisku. Ale pozdéji ten rok, Intel zacal obracet situaci ve
svlj prospéch zlepSenim jeho vyvoje produktli, vyroby a struktury naklada. Intel nyni
ziskava podil na trhu a nyni dodavé vice nez 80% svétovych mikroprocesort a je stale
jasnym lidrem v tomto prostoru. Tim se podafilo rozsifit své vedouci postaveni v klic¢ovych
technologiich, které poskytly konkuren¢ni vyhody. Technologie vyroby umoznuje vyrabét
Cipy s vice tranzistory za niz$i cenu. V dusledku toho tato technologie vedla ke zlepSeni
ziskovosti, kterd byla v roce 2010 nejvyssi za nékolik let.

Rizika jsou v disledku konkurence a tlaku na ceny vyrobkll ze strany spole¢nosti
AMD. Diéle také v disledku zpomaleni ristu na rozvijejicich se trzich a vystaveni
spolecnosti Intel prodejnim cyklim polovodi¢ového primyslu a trendi poptavky po
osobnich pocitacich [27].

Strategii spolecnosti je dodavat nejlepsi polovodie na svété. Pro svét stale vice
zaméieny na data. SpoleCnost je zaméfena na Ctyfi strategické priority — zrychleni rastu

spolecnosti, zlepSeni vykonu, promyslené rozmisténi kapitalu a rozvoj kultury [28].

62



Hodnoceni spole¢nosti Intel Corp

Jak spolecnost spliovala kritéria urcend k vyfiltrovani spolecnosti je uvedeno
v tabulce Cislo 1. Pomérovy ukazatel P/E za dvanact mésici dosahl hodnoty 9,6, bézna
likvidita je za rok 2011 na hodnoté 2,15 a zadluZeni neni vétsi nez 110% cistych obéZnych
aktiv. Dividenda byla v roce 2011 vyplacena a to 0,78 USD na akcii. Zisk na akcii nebyl za
poslednich 5 let zaporny a také zisk za rok 2011 doséhl vyssi urovné nez pted 5 lety.

Pomérovy ukazatel P/E dosahl primérné hodnoty 13,95 za obdobi 2009 — 2011. To
je méné nez index S&P 500, ktery byl ocenovan v tom samém obdobi nasobkem 17,53
pramérného zisku. Cena k ucetni hodnoté se pohybuje na trovni 2,55, coz je ponckud
vyssi hodnota. Nasobek hodnot P/E a P/B dosahuje hodnoty 35,57. Cena za akcii je
z tohoto pohledu vyssi nez je pozadovano.

Ziskovost (rentabilita) — rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), je na trovni 28,2 %
za rok 2011. Primérnd hodnota za obdobi 2009 — 2011 je pak 20,6%. Tento vysledek je
velmi dobry a primér za poslednich deset let je na urovni 17,24%. Ukazatel ziskovych
marZi a to pomér Cistého zisku k trzbdm dosahl hodnoty 24 % a primér za posledni tfi roky
doséhl hodnoty 20,9%. Jedna se o dobry vysledek a to i s pohledu odvétvi, ve kterém

spolecnost ptisobi. Tyto udaje dokladuje obrazek c¢islo 13.

Obrazek 13 Intel, Corp. (INTC), Vyvoj ziskovosti a rentability za poslednich 10 let
30,00%

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty zisk / trzby | 11,60% | 18,70% | 22,00% | 22,30% | 14,30% | 18,20% | 14,10% | 12,40% | 26,30% | 24,00%
14,90% | 19,50% | 23,90% | 13,70% | 16,30% | 13,50% | 10,50% | 23,10% | 28,20%

Cisty zisk / trzby ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Stabilita - pfi pohledu na vybrané polozky vykazu zisku a ztraty na obrazku 14,
muzeme vidét, Ze trzby 1 zisk maji rostouci trend. V letech 2009, 2008 a 2006 zaznamenala

spolecnost horsi vysledek hospodateni nez v pfedchozim roku.
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Obrazek 14 Intel, Corp. (INTC), Vyvoj trzeb a ziskii za poslednich 10 let

Trzby 26764 | 30 141 34 209 | 38826 | 35382 | 38334 | 37586 | 35 127 43 623 53 999

Zisk pred zdanénim 5704 | 16045 | 17781 |

| —e— Cisty zisk - 4369 | 1146412942 |

Zisk pred zdanénim  —@— Cisty zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Rist — Spole¢nost vykazovala ro¢ni tempo ristu o hodnot¢ 8,68%. To znamena, ze
rust je vzhledem k 5,77% indexu S&P 500 lepsi. Zisk na akcii si drzi ristovy trend a
kopiruje vysledky trzeb a zisku.

Obrazek 15 Intel, Corp. (INTC), Vyvoj finan¢ni pozice za poslednich 10 let
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

M ObéZna aktiva 1892522 882|124 058(21194|18 280|23 885|19 87121 157|31 563 |25 872
B Kratkodobé zavazky | 6595 | 6879 | 8006 | 9234 | 8514 | 8571 | 7818 | 7591 | 9070 |12 028
M Dlouhodoby dluh 929 | 936 | 703 | 2106|1848 | 1980|1886 |2049|2077 | 7084
M Pracovni kapital 12 330|16003|16052|11960| 9766 |15314|12 053|13 566|22 493|13 844
B Vlastni kapital 35468(37 846|38579|36 18236 752(42 762|39 088|41 704|49 63845 911

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Finan¢ni pozice — bézna likvidita je nad hodnotou 2 a to na urovni 2,15. Spolecnost
se tedy nachazi v pozadované oblasti pfi poméru obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd.
Pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitalu je 15%. Pti pohledu na poslednich 10 let
si spole¢nost udrzuje velmi nizky pomér zadluzenosti. Hodnota pracovniho kapitalu

k dlouhodobému dluhu je 1,95 a i zde spole¢nost vykazoval v minulych letech velmi dobré
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vysledky. Pti pohledu na vyvoj vlastniho kapitalu, lze fici, ze se jedna o ristovy trend,
nicméné s ne piili§ pravidelnym vyvojem. AZ na nepravidelny riist vlastniho kapitalu, 1ze
spolecnost povazovat za dobte fizenou z pohledu finan¢ni pozice a kapitalové struktury.
Dokladem je obrazek cislo 15.

Vyplata dividendy — spolec¢nost vykazovala nejméné 20 let dlouhou fadu vyplaceni
dividendy. Jednd se o velmi pozitivni ukazatel. V celém dvacetiletém obdobi je patrny
rustovy trend zvySujici se dividendy. Spole¢nost vykazala 3,5% dividendovy vynos za rok
2011.

Na zaklad€ historickych daji bylo stanoveno ro¢ni tempo ristu spole¢nosti na
hodnotu 8,68% dle vzorce Cislo 11.

Obrazek 16 a tabulka 9 uvadi vyvoj trzni ceny a vybranych ekonomickych
ukazatelll vzhledem k cen¢ na akcii za poslednich 10 let. Ob& zobrazeni tak vystihuji
vzajemny vztah trzni ceny a vykonnosti spolecnosti.

Odhad vnitini hodnoty bude stanoven dle vzorce ¢islo 14. Bude se pfedpokladat, ze
titul bude drzen minimalné 5 let. V celém obdobi 5 let je stanoven narist dividendy o 15%
proti dividendé predchoziho roku. Vychozi dividenda ¢ini 0,78 USD. Prodejni cena akcie
po 5 letech drzby je odhadnuta ve vysi 32,80 USD za akcii. Pozadovana vynosnost je
stanovena v konstantni vySi 4%. To znamend, Ze diskontni mira vcetné prémii za

rizikovost a likviditu ¢ini 0,04. Vysledna vnitini hodnota odpovida 34,71 USD.

Obrazek 16 Intel, Corp. (INTC), Vyvoj trzni ceny za poslednich 10 let

36,78 | 34,51 | 34,6 28,84 26,63 | 27,99 | 26,34 | 21,27 | 24,37 | 25,78 |29,27 High
12,95 (14,88 | 19,64 | 21,94 | 16,75 | 18,75 | 12,06 | 12,05 | 17,6 19,16 (21,22 Low
“ - 40
- 35
"” ‘rmﬂn* h ; | s
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I. I| ul;' '.ll“if ’.'l""”'“.'].' .““11| ".u“"I’Nh"‘”.""l“' ._ 20
" || T - 15
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020
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Na zakladé méné sofistikovaného vzorce Cislo 15 odpovidd historickd hodnota
spolecnosti 40,01 USD. V soucasném sledovaném obdobi je skutecnd hodnota akcie na
hodnot¢ 21,63 USD. Pokud bude uvazovano, ze spolecnost si udrzi ro¢ni tempo ristu i
nadale v budoucnosti, miize byt o¢ekavana cena akcie za 5 az 8 let na urovni 60,67 USD.

Na zékladé této uvahy lze u spolecnosti predpokladat velmi vyznamné zhodnoceni.

Tabulka 9 Intel, Corp. (INTC), Vyvoj ekonomickych ukazatelil

2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
Triby na akcii 395 | 4,54 | 528 | 627 | 6,03 | 648 | 6,53 | 6,19 | 7,65 | 997
Zisk na akeii 046 | 0,85 | 1,16 | 1,40 | 0,86 | 1,18 | 0,92 | 0,77 | 2,01 | 2,39
Cash Flow" na akeii 125 | 1,62 | 191 | 2,15 | 1,65 | 1,98 | 1,72 | 1,67 | 2,83 | 3,51
Dividenda na akeii 0,08 | 0,08 | 0,16 | 032 | 0,40 | 045 | 0,55 | 0,56 | 0,63 | 0,78
Utetni hodnota na akeii | 323 | 57 | 595 | 585 | 627 | 723 | 6,80 | 735 | 8,70 | 8,48
Dividendovy vinos 03% | 0,3% | 0,6% | 1,3% | 1,8% | 1,9% | 2,9% | 3,4% | 3,0% | 3,5%
Pomér P/E max 79,96 | 40,60 | 29,83 | 20,60 | 30,97 | 23,72 | 28,63 | 27,62 | 12,12 | 10,79
Pomér P/E min 28,15 | 17,51 | 16,93 | 15,67 | 19,48 | 15,89 | 13,11 | 15,65 | 8,76 | 8,02
P/PBV 475 | 433 | 455 | 434 | 3,46 | 323 | 2,83 | 2,27 | 241 | 2,65
Payout Ratio 17% | 9% | 14% | 23% | 47% | 38% | 60% | 73% | 31% | 33%
Besn4 likvidita 29 | 33 [ 30 [ 23 [ 21 | 28 | 25 [ 28 | 35 | 22
Pracovni kapital/Dluh | 13:27 | 17,10 | 22,83 [ 5,68 | 5,28 | 7,73 | 639 | 6,62 [ 10,83 | 1,95
DL dluh/viastnikapital | 3% | 2% | 2% | 6% | 5% | 5% | 5% | 5% | 4% | 15%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

43.5 Aflac Inc (AFL)

Spole¢nost Aflac Incorporated poskytuje prostiednictvim svych dcefinych
spolecnosti doplitkové produkty zdravotniho a zivotniho pojisténi. Plsobi ve dvou
segmentech, Aflac Japan a Aflac US. Americky segment Aflac poskytuje ve Spojenych
staitech produkty v oblasti pojisténi proti rakovin€, urazu, kratkodobé pracovni
neschopnosti, nemoci v kritickém stavu, odSkodnéni v nemocnici, zubniho, zrakového a
celého Zivotniho pojiSténi. Prodava své produkty prostfednictvim obchodnich partnert,
makléii, nezavislych korporatnich agentur a pfidruzenych korporatnich agentur.
Spolecnost byla zalozena v roce 1955 a sidli v Georgii [29].

Tabulka ¢islo 10 obsahuje jednak piehled cen, za néz se obchodovaly akcie

uvedené spoleCnosti v dobé Setfeni, a jednak nékteré dulezité udaje zjeji podnikové
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ekonomiky. Nasledné je uveden relativné podrobny piehled ekonomickych ukazateld,

vychézejici jednak z vykonnosti podniku a jednak z cen jejich akeii.

Tabulka 10 Aflac, Inc. (AFL), Zakladni informace a ekonomické ukazatele

Odvétvi Zivotni & Zdravotni pojiténi
Ticker AFL
A. Kapitalizace
Cena kmenové akcie k 31.10.2012 49,78 USD
Max cena 12M(3.2.2()12) 49,98 USD
Min cena 12M(4.6.2012) 38,46 USD
Pocet emitovanych akcii (v milionech ks) 664,5
Trzni cena akciového kapitalu (v milionech) 33 078,81 USD
B. Polozky vykazu zisku a ztraty
Trzby, 2011(v milionech) 22 171 USD
Cisty zisk, 2011 (v milionech) 1 964 USD
Zisk na akcii, 2011 4,18 USD
EPS, Geometricky pramér za 2009-2011 4,04 USD
EPS, Geometricky primér za 2004-2006 2,79 USD
EPS, Geometricky pramér za 1999-2001 1,19 USD
Stavajici dividenda 1,23 USD
C. Polozky rozvahy
Uéetni hodnota na akcii 28,74 USD
D. Pomérové ukazatele
Pomér P/E, 31.10.2012 11,9
Pomér P/E, za 12 mésicu 8,3
Pomér P/E, 2009-2011 12,32
Pomér ceny a ucetni hodnoty P/B 1,73
Cisty zisk/trzby, 2011 8,9%
ROE 14,5%
Dividendovy vynos 2,7%
Dluh/vlastni kapital 24%
E. Rist zisku na akecii:
2009-2011 vs 2004-2006 44.9%
2009-2011 vs 1999-2001 240,1%
Ro¢ni tempo ristu (sloZené) 13,02%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

Obchodni prehled (AFL)

Aflac je poskytovatelem dobrovolného pojisténi ¢islo jedna na pracovistich v USA
a zivotni pojistovnou Cislo jedna z hlediska individualnich pojistnych smluv platnych
v Japonsku. Poskytuje finan¢ni ochranu vice nez 50 miliontim lidi. Dobrovolné pojistné
produkty Aflac vyplaceji penézité davky pfimo pojiSténym, aby je pomohly chranit pted
ztratou piijmt a majetku, jestlize nastane konkrétni zdravotni nebo zivotni situace

zpusobujici finan¢ni problémy.
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Hlavni strategie pro rust spoleCnosti v Japonsku se zaméfuje na rozsifovani
produktové fady, diverzifikaci distribu¢niho systému a udrzovéani provozni efektivity. S
cilem posilit svou schopnost rozsitit svou produktovou fadu se spole¢nost v Japonsku
zaméiila na zkraceni vyvojového cyklu, aby mohla rychle uvést vyrobky na trh.
Distribuéni kanaly spolecnosti zahrnuji pfidruzené a nezéavislé firemni agentury,
marketingové aliance s Dai-ichi Mutual Life a japonskymi bankami. Ke konci roku 2011
m¢éla spolecnost dohody o prodeji svych produktti s 370 japonskymi bankami, coz je vice
nez 90% celkovych bank v Japonsku. Kromé toho spolecnost v listopadu 2007 oznamila,
ze spolecnost Japan Post Network Co., Ltd. si tuto spolecnost vybrala jako vyhradniho
poskytovatele produktl pojisténi rakoviny pro distribuci prostiednictvim své postovni sité
v Japonsku. V fijnu 2008 zacala spole¢nost prodavat své produkty prostiednictvim Japan
Post. Cilem spole¢nosti v Japonsku je 1 nadale zvySovat efektivitu svého ptidruzeného
kanalu korporatnich agentur a zvySovat prodej bankdm prostfednictvim spolecnosti Japan
Post.

Strategii spolecnosti Aflac v USA je: vyvijet relevantni produkty, zlepSovat a
rozSifovat distribu¢ni systém, budovat povédomi o znacce a udrzovat provozni efektivitu.
Distribucni systém spolecnosti Aflac v USA se snaZzi oslovit zaméstnavatele i zaméstnance.
Vzhledem k tomu, ze AFL se snazi roz$itfit svlj dosah, véfime, ze bude nutné, aby
spolecnost v USA pokracovala ve vyvoji a rozsifovani ndboru a Skoleni agenti. Reklamni
postava Aflac-Kacera vybudovala velké uznani pro znacku Aflac [13].

Rizika pro budouci rast zahrnuji obtizné podminky na globalnich kapitdlovych
trzich a ekonomice. Ty by mohly mit vyznamny nepfiznivy dopad na investice spolecnosti,
kapitalovou pozici, piijmy, ziskovost a likviditu. Také neptiznivé pohyby sménného kurzu

jenu k USD miize poskodit jeji podnikani a zptsobit investi¢ni ztraty [31].

Hodnoceni spole¢nosti Aflac Inc

Podivame-li se na to, jak spolecnost spliiovala nase kritéria urend k vybréani
potencialnich kandidat do portfolia a zobrazena v tabulce ¢islo 1, tak pomérovy ukazatel
P/E za dvanéct mésicti dosahl hodnoty 8,3. Spolecnost vyplacela 1,4 USD dividendy na
akcii za rok 2011. Zisk na akcii nebyl za poslednich 5 let zaporny a také zisk za rok 2011
dosahl vyssi irovné nez pred 5 lety.

Primér pomérového ukazatele P/E za obdobi 2009 — 2011 doséhl hodnoty 12,32.

To je méné nez index S&P 500, ktery byl oceniovan v tom samém obdobi nasobkem 17,53
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pramérného zisku. Cena k Gcetni hodnoté je na relativné dobré hodnoté, kdy dosahuje
poméru na urovni 1,73. Nasobek hodnot P/E a P/B dosahuje hodnoty 21,32 a to znamena,
ze cena spolecnosti je na pozadované trovni.

Obrazek cislo 17 piredstavuje graf ziskovosti (rentabilita) a ukazatel ziskovych
marzi. Z obrazku vyplyva, ze rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), dosahuje velmi dobré
hodnoty 14,5 % za rok 2011. Primérnd hodnota za obdobi 2009 — 2011 je pak 17,8%.
Tento vysledek je uspokojivy a primér za poslednich deset let je na hodnoté 16,94%. Pti
pohledu na celou desetiletou fadu ukazatele ROE, byla nejvyssi hodnota dosazena v roce
2010. Ukazatel ziskovych marzi a to pomér ¢istého zisku k trzbam doséhl hodnoty 8,9 % a
pramér za posledni tfi roky dosahl o pul procentni bod lepsi hodnoty a to 9,5%. Tyto

hodnoty nelze povaZzovat za Spatny vysledek.

Obrazek 17 Aflac, Inc. (AFL), Vyvoj ziskovosti a rentability za poslednich 10 let
25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty zisk / trzby | 8,00% | 6,90% | 9,80% |10,30% | 10,10% | 10,60% | 7,60% | 8,20% |11,30% | 8,90%
12,00% | 17,20% | 18,70% | 17,80% | 18,60% | 18,90% | 17,80% | 21,20% | 14,50%

Cisty zisk / trzby ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Stabilita - pfi pohledu na obrazek c¢islo 18, kde jsou vyobrazeny vybrané polozky
vykazu zisku a ztraty za poslednich 10 let, miizeme vidét, ze trzby i zisk maji rostouci
trend. Zisky dokonce rostou rychleji nez trzby. To by mohlo znamenat, ze spolecnost je
schopna hledat rezervy v ndkladech. Pouze v letech 2003, 2008 a 2011, spolecnost
zaznamenala pokles Cistého zisku oproti predchdzejicimu roku.

Rast — Spolecnost vykazovala rocni tempo rastu za poslednich 10 let
13,02%. To znamena, Ze rust je vzhledem k 5,77% indexu S&P 500 velmi nadprimérny.

Zisk na akcii si drzi riistovy trend a vice méné kopiruje hodnoty ¢istého zisku.
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Obrazek 18 Aflac, Inc. (AFL), Vyvoj trzeb a ziski za poslednich 10 let

Q_Q_Q_Q—Q—Q—Q——Q’;
2009 | 2010 | 2011
Triby 10257 1825420732 [ 22171 |
| Zisk pred zdanénim - 2235 | 3585 | 2992 |
—eo— Cisty zisk 1497 | 2344 | 1964

Zisk pred zdanénim  —@=— Cisty zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Finan¢ni pozice interpretovana na obrazku 19 — Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu
je 24%. Jedna se tedy uspokojivé zadluZeni spolecnosti. Pti pohledu na poslednich 10 let je
vyvoj poméru dluhu spolecnosti ponékud nestabilni avSak udrzitelny. Pti pohledu na vyvoj
vlastniho kapitalu, Ize pozorovat ristovy trend, pouze v roce 2008 doslo k poklesu hodnoty
vlastniho kapitalu vzhledem k pfedchazejicimu roku. Spole¢nost nevykazuje vysoké
zadluZzeni a vyvoj vlastniho kapitalu je také dobry. Spolecnost 1ze povazovat za dobie

fizenou z pohledu finan¢ni pozice a kapitalové struktury.

Obrazek 19 Aflac, Inc. (AFL), Vyvoj finan¢ni pozice za poslednich 10 let
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
H Dlouhodoby dluh| 1312 | 1409 | 1141 | 1050 | 1420 | 1465 | 1721 | 2599 | 3038 | 3285
W Vlastni kapital 6394 | 6646 | 7573 | 7927 | 8341 | 8795 | 6639 | 8417 |11056|13 506

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013
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Vyplata dividendy — spolec¢nost vyplacela dividendu 20 let v fadé, coz je velmi
pozitivni signal. Za sledované obdobi je ziejmy rustovy trend navySujici se dividendy.
Spolec¢nost vykazala 2,7% dividendovy vynos za rok 2011.

Na zaklad¢ historickych udaji bylo stanoveno ro¢ni tempo rustu spolecnosti na

hodnotu 13,02% dle vzorce ¢islo 11.

Tabulka 11 Aflac, Inc. (AFL), Vyvoj ekonomickych ukazatelti

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Traby na akcii 19,36 | 21,89 | 25,76 | 28,28 | 29,07 | 31,18 | 34,59 | 38,90 | 43,78 | 47,19

Zisk na akeii 1,55 | 1,52 | 252 | 2,92 | 2,95 | 331 | 2,62 | 3,19 | 495 | 4,18

Dividenda na akeii 023 | 0,30 | 038 | 0,44 | 0,55 | 0,80 | 0,96 | 1,12 | 1,14 | 1,23

Utetni hodnota na akeii | 12:07 | 12,71 | 14,69 | 15,61 | 16,59 | 17,82 | 13,87 | 17,94 | 23,35 | 28,74

B s 0.8% | 0,9% | 1,0% | 1,0% | 1,2% | 1,5% | 1,9% | 3.8% | 2,3% | 2,7%

Pomér P/E max 21,58 | 24,28 | 16,90 | 17,00 | 16,75 | 19,31 | 26,26 | 14,97 | 11,78 | 14,24

Pomér P/E min 14,90 | 18,42 [ 13,43 [ 12,16 | 14,11 | 13,65 | 11,33 | 3,39 | 8,06 | 7,48

P/PBV 234 | 2,55 | 2,60 | 2,73 | 2,74 | 3,06 | 355 | 1,63 | 2,10 | 1,58

Py Beiile 15% | 20% | 15% | 15% | 19% | 24% | 366% | 35% | 23% | 29%

DI. dluh/vlastni kapital 21% | 21% 15% 13% 17% 17% | 26% | 31% | 27% | 24%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

Obrazek 20 a tabulka 11 uvadi vyvoj trzni ceny a vybranych ekonomickych
ukazateld vzhledem k cen¢ na akcii za poslednich 10 let. Ob& zobrazeni tak vystihuji
vzajemny vztah trzni ceny a vykonnosti spolecnosti.

Odhad vnitini hodnoty bude stanoven dle vzorce Cislo 14. Bude pfedpokladat, ze
titul bude drzen minimalné 5 let. V celém obdobi 5 let je stanoven narist dividendy o 20%
proti dividendé ptedchoziho roku. Vychozi dividenda ¢ini 1,23 USD. Prodejni cena akcie
po 5 letech drzby je odhadnuta ve vysi 91,81 USD za akcii. Pozadovana vynosnost je
stanovena v konstantni vy$i 4%. To znamend, ze diskontni mira vcetné prémii za
rizikovost a likviditu ¢ini 0,04. Vysledna vnitini hodnota odpovida 85,23 USD.

Na zakladé méné sofistikovaného vzorce ¢islo 15 odpovida historicka hodnota
spolecnosti 139,61 USD. V soucasném sledovaném obdobi je skute¢na hodnota akcie na
hodnoté 49,78 USD. Pokud bude uvazovano, ze spole¢nost si udrzi ro¢ni tempo ristu i
nadale v budoucnosti, 1ze oCekavat cenu akcie za 5 az 8 let na Grovni 257,48 USD. Na
zékladé této uvahy lze u spolecnosti predpokladat velmi vyznamné zhodnoceni nicméné

nepravdépodobné z divodu udrzitelnosti tak vysokého tempa ristu.
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Obrazek 20 Aflac, Inc. (AFL), Vyvoj trzni ceny za poslednich 10 let

33,45 36,91 | 42,6 49,65| 49,4 | 63,91 | 68,81| 47,75 | 58,31 | 59,54 |50,46 High
23,1 |28,0 | 33,85 | 35,5 | 41,63| 45,18 29,68| 10,83 | 39,91 ( 31,25|38,13 Low
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020
4.3.6 JPMorgan Chase & Co (JPM)

Tato predni svétova spolecnost poskytujici finanéni sluzby ma aktiva ve vysi
pfiblizné 2,3 bilionu dolar a plsobi, ve vice nez 50 zemich svéta. Spolecnost byla
zalozena v roce 1799 a sidli v New Yorku [32].

Tabulka ¢islo 12 obsahuje jednak piehled cen, za néz se obchodovaly akcie
uvedené spolecnosti v dobé Setfeni, a jednak nékteré dulezité udaje zjeji podnikové
ekonomiky. Nasledn¢ je uveden relativné podrobny piehled ekonomickych ukazateld,

vychazejici jednak z vykonnosti podniku a jednak z cen jejich akcii.

72




Tabulka 12 JPMorgan Chase & Co (JPM), Zakladni informace a ekonomické ukazatele

Odvétvi Diversifikované finan¢ni sluzby
Ticker JPM
A. Kapitalizace
Cena kmenové akcie k 31.10.2012 41,68 USD
Max cena 12M(2g.3.2012) 46,27 USD
Min cena 12M(23.11.2011) 28,38 USD
Pocet emitovanych akcii (v milionech ks) 3 798.,8
Trzni cena akciového kapitdlu (v milionech) 158 333,984 USD
B. Polozky vykazu zisku a ztraty
Trzby, 2011(v milionech) 47 689 USD
Cisty zisk, 2011 (v milionech) 18 976 USD
Zisk na akeii, 2011 4,48 USD
EPS, Geometricky pramér za 2009-2011 3,41 USD
EPS, Geometricky prumér za 2004-2006 2,42 USD
EPS, Geometricky pramér za 1999-2001 2,13 USD
Stavajici dividenda 0,8 USD
C. Polozky rozvahy
Ugetni hodnota na akcii 41,5 USD
D. Pomérové ukazatele
Pomér P/E, 31.10.2012 9,3
Pomér P/E, za 12 mésicu 8,6
Pomér P/E, 2009-2011 12,22
Pomér ceny a ti¢etni hodnoty P/B 1
Cisty zisk/trzby, 2011 39,8%
ROE 10,8%
Dividendovy vynos 2,1%
Dlouhodoby dluh/vlastni kapitél 150%
E. Rust zisku na akcii:
2009-2011 vs 2004-2006 41,3%
2009-2011 vs 1999-2001 60,1%
Roc¢ni tempo rustu (slozené) 4,82%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020

Obchodni prehled (JPM)

Cinnosti JPMorgan Chase jsou rozdéleny do Sesti hlavnich obchodnich linii:
Investi¢ni Banka (IB), Maloobchodni Finanéni sluzby (MFS), Kreditni Sluzby (KS),
Komeréni bankovnictvi (KB), Poskytovani Bezpecnostnich Schranek a Spravu Aktiv
(PBS/SA) a segment firemniho a soukromého kapitalu.

JPM je jednou z piednich svétovych investicnich bank s klienty slozenymi z
korporaci, finan¢nich instituci, vlad a institucionalnich investorti po celém svété. Mezi jeji

produkty a sluzby patii poradenstvi v oblasti podnikové strategie a struktury, zvySovani
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vlastniho a dluhového kapitalu, sofistikované ftizeni rizik, sledovani a tvorba trhu s
hotovostnimi cennymi papiry a derivaty.

MFS zahrnuje spotiebitelské a obchodni bankovnictvi, produkci a servis hypoték a
portfolia nemovitosti. Na konci roku 2011 méla MFS 5 508 pobocek a 17 235 bankomati.

Komer¢ni bankovnictvi poskytuje pajcky, bezpecnosti schranky, investi¢ni
bankovnictvi a sluzby spravy investic korporacim, obcim, finanénim institucim a
neziskovym subjektiim.

Spolecnost dale nabizi transakéni, investi¢ni a informacni sluzby na podporu potieb
spolec¢nosti, emitentll a instituciondlnich investorti po celém svété. Ke konci roku 2011
spoleCnost vykazala majetek ve vysi 16,9 bilionu USD, coz je o 4,7% vice nez v
piedchozim roce.

Oblast ve spravé aktiv poskytuje spravu investic malym a institucionalnim
investorim, finanénim zprostiedkovatelim, rodindam a jednotliveim s vysokou cistou
hodnotou na celém svété. Spravovand aktiva vzrostla v roce 2011 0 2,9% na 1,336 bilionu
USD [13].

JPMorgan Chase ptlisobi ve vysoce regulovaném odvétvi. Vysledky firmy jsou
vyznamné ovlivnény zdkony a pfedpisy, kterym podléha. Financni situace zékazniki,
klientli a protistran JPMorgan Chase, vCetn¢ dalSich finan¢nich instituci, by mohla mit
nepiiznivy dopad na firmu. Mezi rizika patii skandal Libor, zhorSeni evropské fiskalni
krize a zpomaleni v USA [34].

Spolecnost spojuje obchodni a politické znalosti, udrzitelné obchodni postupy, data,

kapital a globalni pfitomnost, aby prosadila feseni, ktera vytvareji hospodarsky rist [35].

Hodnoceni spole¢nosti JPMorgan& Co

Zakladni ukazatele, kterych spole¢nost dosahla pti aplikaci kritérii, jsou uvedena
v tabulce Cislo 1. Pomérovy ukazatel P/E za poslednich dvandct mésicti je na hodnoté 8,6.
Za poslednich 5 let nebyl zaznamenan zaporny vysledek hospodateni. V bézném roce byla
vyplécena dividenda v hodné 1,2 USD na akcii. Samotny riist na akcii za poslednich 5 let
byl kladny.

Primérné ceny k zisku za obdobi 2009 — 2011 dosdhla hodnoty 12,22, pfiemz
index S&P 500 byl oceniovan v tom samém obdobi nasobkem 17,53 primérného zisku.

Cena k tcetni hodnoté se také pohybuje na velmi dobré urovni 1. Nasobek P/E a P/B na
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urovni 12,22 predstavuje také velmi uspokojivou hodnotu. Z téchto hodnot 1ze usoudit, ze
cena za akcii se jevi jako velmi podhodnocena.

Obrazek 21 udava ziskovost (rentabilita) — rentabilita vlastniho kapitalu, doséhla
hodnoty 10,08 % za rok 2011. Primérna hodnota za obdobi 2009 — 2011 dosahuje Grovné
9,5%. Hodnoty z ptedeslych let jsou vice nestabilni. Ukazatel ziskovych marzi a to pomér
Cistého zisku k trzbam dosdhl hodnoty 39,8 % a primér za posledni tii roky dosahl

nepatrné horsi hodnoty a to 32,23%, nicméné tyto hodnoty jsou velmi dobré.

Obrazek 21 JPMorgan Chase & Co (JPM), Vyvoj ziskovosti a rentability za 10 let

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2009 2010 2011
22,80% | 34,10% | 39,80%
7,40% | 10,30% | 10,80%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Stabilita - pfi pohledu na vybrané polozky vykazu zisku a ztraty za poslednich 10
let, tak miizeme vidét, Ze trzby i zisk maji rostouci trend. Vysledky z roku 2011, jsou vSak
niz8i nez v predeslém roc a i v dalSich letech a to 2004 a 2008 byl zisk nizsi nez predesly

rok. VSe interpretuje obrazek 22.

Obrazek 22 JPMorgan Chase & Co (JPM), Vyvoj trzeb a ziski za poslednich 10 let

W

2005 2009 | 2010 | 2011
Triby 11526 16761 | 19831 51152 | 51001 | 47 689 |
| Zisk pred zdanénim | 2519 12215 16 067 | 24859 | 26749 |
—eo— Cisty zisk 1663 8483 11652 | 17370 | 18976

Zisk pfed zdanénim  —@— Cisty zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013
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Riist — Spolecnost s nizkym pomérem P/E vykazovala podprimérné ro¢ni tempo
ristu o hodnoté 4,82% s porovnanim ro¢niho tempa ristu o hodnoté 5,77% indexu S&P
500.

Financ¢ni pozice — Pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitalu ¢ini 150%. Pti
pohledu na obrazek 23 je patrné i skokové navySovani dluhu. Pti pohledu na vyvoj
vlastniho kapitalu, 1ze pozorovat ristovy trend. Spolecnost se jevi jako pomérné zadluzena

a to neni zcela dobry signal.

Obrazek 23 JPMorgan Chase & Co (JPM), Vyvoj finan¢ni pozice za poslednich 10 lel
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
B Dlouhodoby dluh {45 190|54 782 (105 71|119 88117 35|197 87|270 68 | 266 31|247 66| 263 28
W Vlastni kapital 41297 |45 145(10531(10707|11579|123 22134 94|157 21|168 30|175 77

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013

Vyplata dividendy — spolecnost vypléacela dividendu miniméln€ poslednich 20 let.
Jedna se tedy o velmi pozitivni signdl. Vyplatni pomér byl za rok 2011 2,1%. Za
poslednich 5 let vSak rtist dividendy neni stabilni.

Na zaklad¢ historickych udaja bylo stanoveno ro¢ni tempo rstu spolecnosti na
hodnotu 4,82% dle vzorce ¢islo 11.

Obrazek 24 a tabulka 13 uvadi vyvoj trZzni ceny a vybranych ekonomickych
ukazatelli vzhledem k cen¢ na akcii za poslednich 10 let. Ob& zobrazeni tak vystihuji
vzajemny vztah trzni ceny a vykonnosti spole¢nosti.

Odhad vnitini hodnoty bude stanoven dle vzorce ¢islo 14. Bude ptedpokladat, ze
titul bude drzen minimalné 5 let. V celém obdobi 5 let je stanoven nartst dividendy o 1%
proti dividend¢ piedchoziho roku. Vychozi dividenda ¢ini 0,8 USD. Prodejni cena akcie po
5 letech drzby je odhadnuta ve vysi 52,74 USD za akcii. Pozadovand vynosnost je
stanovena v konstantni vySi 4%. To znamend, Ze diskontni mira vcetné¢ prémii za

rizikovost a likviditu ¢ini 0,04. Vysledna vnitini hodnota odpovida 46,36 USD.

76



Obrazek 24 JPMorgan Chase & Co (JPM), Vyvoj trzni ceny za poslednich 10 let
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Na zédkladé méné sofistikovaného vzorce Cislo 15 odpovida historickd hodnota
spolecnosti 61,90 USD. V soucasném sledovaném obdobi je skutecnd hodnota jen tésné
pod touto Urovni a to na hodnoté 41,68 USD. Pokud bude uvazovéano, ze spolecnost si
udrzi ro¢ni tempo ristu i nadale v budoucnosti, 1ze ocekavat cenu akcie za 5 az 8 let na

urovni 78,32 USD. Na zéklad¢ této uvahy lze u spolecnosti pifedpokladat zhodnoceni.

Tabulka 13 JPMorgan Chase & Co (JPM), Vyvoj ekonomickych ukazateld

2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011
Ty o el 554 | 595 | 58 | 55 | 595 | 7,53 | 881 | 983 | 11,63 | 11,26
Zisk na akeii 08 | 324 | 1,55 | 238 | 382 | 438 | 084 | 224 | 396 | 448
Dividenda na akcii 136 | 136 | 1,36 | 1,36 | 136 | 144 | 1,52 | 053 | 02 | 08
Utetni hodnota na akcii | 1987 | 21,77 | 36,55 | 30,04 | 32,41 | 35,13 | 30,64 | 30,22 | 38,27 | 41,50
T T R — 50% | 47% | 3,5% | 3,7% | 3,1% | 3,1% | 43% | 1,7% | 0,5% | 2,1%
Pomér P/E max 49,60 | 11,81 [ 2828 | 17,04 | 12,83 | 12,16 | 60,27 | 21,19 | 12,17 | 10,79
ol Bl 19,08 | 6,21 | 2234 | 13,83 | 992 | 9,17 | 23,44 | 6,68 | 888 | 6,22
P/PBV 138 | 134 | 1,07 | 1,22 | 134 | 1,33 | 1,15 | 1,03 | 1,09 | 0,92
Ty e 170% | 42% | 88% | 57% | 34% | 33% | - | 24% | 5% | 18%
DL dluh/viastni kapitl 109% | 121% | 100% | 112% | 101% | 161% | 201% | 169% | 147% | 150%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle Standard &Poor’s 500 Guide 2013 Edition, 2013,
finance.yahoo.com, 2020
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Porovnani vytvoreného portfolia s vybranym nizkonakladovym
fondem

Akciové portfolio bylo sestaveno na zdklad¢ stanovenych kritérii a metodiky. Po
individualnim posouzeni kazdé spolecnosti, kterd spliiovala zakladni vstupni kritéria, bylo
sestaveno akciové portfolio z té€chto tituli: Chevron Corp (CVX), Corning Inc (GLW),
General Dynamics Corp (GD), Intel Corp (INTC), déale do portfolia byly zahrnuty Aflac
Incorporated (AFL) a JPMorgan Chase & Co. (JPM) z finan¢niho sektoru.

Jako vhodny benchmarkovy index bude zvolen S&P 500. A dale bude sledovan
nizkondkladovy fond Vanguard S&P 500 ETF (VOO) jako alternativni investice.

5.1.1 Sledovani vyvoje portfolia

Jako fiktivni datum vytvofeni portfolia a pocatek jeho sledovéani bylo stanoveno datum 31.
10. 2012. Vysledky portfolia budou sledovany po dobu 5 let, to znamena, ze datum
ukonceni bude 31. 10. 2017. Podle tabulky ¢islo 14 je vidét, ze pocatecni hodnota S&P 500
byla 1414,2 bodu. Jako Alternativni investice nizkonékladovy fond Vanguard S&P 500
ETF (VOO) se prodaval za 129,26 USD na akcii. Vybrané spolec¢nosti do sledovaného
portfolia jsou také uvedeny v tabulce ¢islo 14, ve které jsou zobrazeny jednotlivé pocatecni

ceny kazdé spole¢nosti.

Tabulka 14 Eviden¢ni tabulka pocatek

Datum: S&P 500 1414,2 Zména:

31.10. 2012 Vanguard S&P 500 ETF 129,26 Zména:

Akcie Sh(z)lfr?;?aé Posledni hodnota | Zména (%)
ChevronCorp (CVX) 110,24 110,24 0%
Corninglnc (GLW) 11,75 11,75 0%
General Dynamics Corp (GD) 68,08 68,08 0%
Intel Corp (INTC) 21,63 21,63 0%
AflacIncorporated (AFL) 49,78 49,78 0%
JPMorgan Chase & Co. (JPM) 41,68 41,68 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

V tabulce ¢islo 15, jsou zaznamenany vysledky vykonnosti portfolia po prvnim roce

drzeni. Alternativni investice v podobé fondu Vanguard S&P 500 ETF (VOO) dosahla
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zhodnoceni 24,5% a po zapocteni dividendového vynosu ve vysi 1,9% dosahla investice
celkové vynosnosti 26,4%. U zapocitaného dividendového vynosu nebude odecitana dan.
Stejny postup je uplatnén také u dividendovych vynosii jednotlivych akcii. Zvolené
portfolio spolecnosti dosahlo celkové i s dividendovymi vynosy zhodnoceni 27,82%. To je
jen nepatrné lepsi vysledek oproti alternativni investici. Celkem tfi tituly doséhly horSich
vysledkli nez nizkonakladovy fond a tfi tituly méli lepsi zhodnoceni. Vyrazné dobrych

vysledki dosahli spole¢nosti Corning Inc (GLW) a Aflac Incorporated (AFL).

Tabulka 15 Vykonnosti portfolia v prvnim roce drZeni

Datum: S&P 500 1756,54 Zména: 24,2%

31.10. 2013 VOO 160,88 Zmeéna: 24,5% Dividendovy vynos: 1,9%
Akeie hodnota Zmena 0 MY s
Corninglnc (GLW) 17,09 45,4% 2,2% 47,6%
AflacIncorporated (AFL) 64,98 30,5% 4,3% 34,8%
General Dynamics Corp (GD) 86,63 27,2% 2,5% 29,7%
JPMorgan Chase & Co. (JPM) 51,54 23,6% 2,6% 26,2%
Intel Corp (INTC) 24,47 13,1% 3,6% 16,7%
ChevronCorp (CVX) 119,96 8,8% 3,16% 11,96%
Celkem 24,7% 3,06% 27,82%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Ve druhém roce sledovaného obdobi dosahlo zvolené portfolio celkového
zhodnoceni 23,9%. Zatimco alternativni investice dosahla 16,7% bodl vynosnosti. To je
jiz o vice jak 7% lepsi vysledek nez alternativni investice. Podle tabulky €islo 16 je patrné,
ze pouze dveé spolecnosti dosahly horSich vysledkti nez index S&P 500. Velmi dobrych
vysledkii dosahla spolecnost General Dynamics Corp (GD) a Intel Corp (INTC), které trh
prekonali 1 nekolikandsobné. Pro spole¢nost Chevron Corp (CVX) to bylo jiz po druhé co
nedokazala byt lepsi nez nizkonakladovy fond Vanguard S&P 500 ETF (VOO).
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Tabulka 16 Vykonnosti portfolia ve druhém roce drzeni

Datum: S&P 500 2018,05 Zména: 14,8%

31.10.2014 VOO 184,93 Zména: 14,9%  Dividendovy vynos: 1,8%
General Dynamics Corp (GD) 139,76 61,3% 1,7% 63%
Intel Corp (INTC) 34,01 39% 2,6% 41,6%
Corninglnc (GLW) 20,43 19,5% 1,9% 21,4%
JPMorgan Chase & Co. (JPM) 60,48 17,3% 2,6% 19,9%
ChevronCorp (CVX) 119,95 -0,1% 3.4% 3,3%
AflacIncorporated (AFL) 59,72 -8,1% 2,5% -5,6%
Celkem 21,5% 2,45% 23,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Tabulka cCislo 17 sleduje priabéh vyvoje ve tfetim roce drzeni. Celkova vynosnost
nebyla vysokd jak u trhu S&P 500 tak u sledovaného portfolia. Nicméné v tomto roce
sestavené portfolio dosahlo horsiho vysledku. Spolecnost Chevron Corp (CVX) po treti

v fad¢ dosahla horsiho vysledku nez trh a v tomto roce dosédhla nemalého propadu.

Tabulka 17 Vykonnosti portfolia ve tietim roce drzeni

Datum: S&P 500 2079,36 Zmeéna: 3%
31.10. 2015 VOO 190,56 Zména: 3% Dividendovy vynos: 2%
Akcie Soucasna Zména (%) Dividendovy Celkem
hodnota k vynos Vynos
AflacIncorporated (AFL) 63,76 6,8% 2,4% 9,2%
JPMorgan Chase & Co. (JPM) 64,25 6,2% 2,6% 8,8%
General Dynamics Corp (GD) 148,58 6,3% 1,8% 8,1%
Intel Corp (INTC) 33,86 -0,5% 2,8% 2,3%
Corninglnc (GLW) 18,6 -9% 2,5% -6,5%
ChevronCorp (CVX) 90,88 -24.2% 4,7% -19,5%
Celkem -2,4% 2,8% 2,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Ve ctvrtém roce sestavené portfolio opét dosahlo lepsiho vysledku nez alternativni
investice a to téméf o 8% bodld. Tabulka 18 pak zobrazuje vyvoj u jednotlivych

spolecnosti, kde pét spolecnosti ze Sesti dokazalo byt vynosnéjsi nez trh S&P 500.
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Tabulka 18 Vykonnosti portfolia ve ¢tvrtém roce drzeni

Datum: S&P 500 2126,15 Zména: 2,3%

31.10. 2016 VOO 195,13 Zmeéna: 2,4%  Dividendovy vynos: 2%
Akcie Shoolfr?j;é Zména (%) Div‘ig;r(liovy Celkem vynos
Corninglnc (GLW) 22,71 22,1% 2,3% 24,4%
ChevronCorp (CVX) 104,75 15,26% 4% 19,26%
JPMorgan Chase & Co. (JPM) 69,26 7.8% 2,7% 10,5%
AflacIncorporated (AFL) 68,88 8,03% 2,4% 10,43%
Intel Corp (INTC) 34,87 2,98% 2,9% 5,88%
General Dynamics Corp (GD) 150,74 1,45% 1,9% 3,35%
Celkem 9,6% 2,7% 12,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Posledni rok drzeni je zobrazen v tabulce 19. Opét se jedna o rok, kdy portfolio
sestavené z vybranych spole¢nosti dosdhlo vyznamné lepSiho vysledku nez alternativni
investice do nizkonékladového fondu a to o 9,5% bodi. Pét spolecnosti doséhlo lepsiho
vysledku nez trh S&P 500. Horsi spolecnosti byla jen Chevron Corp (CVX), ktera byla
z péti sledovanych let Ctyfikrat horsi nez trh S&P 500.

Tabulka 19 Vykonnosti portfolia v patém roce drzeni

Datum: S&P 500 2575,26 Zména: 21,1%

31.10. 2017 VOO 236,13 Zména: 21% Dividendovy vynos: 1,9%
Akcie Shoolfr?sgé Zména (%) Div\ig;r:iovy Celkem vynos
JPMorgan Chase & Co. (JPM) 100,61 45,26% 2% 47,26%
Corninglnc (GLW) 31,31 37,87% 1,9% 39,77%
General Dynamics Corp (GD) 202,98 34,66% 1,6% 36,26%
Intel Corp (INTC) 45,49 30,46% 2,3% 32,76%
AflacIncorporated (AFL) 83,88 21,78% 2% 23,78%
ChevronCorp (CVX) 115,89 10,63% 3,7% 14,33%
Celkem 30,11% 2,25% 32,36%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Pii sledovéani celého obdobi, které je zobrazeno na obrazku 25, dosahly jen dva

akciové tituly horSiho vysledku nez trh S&P 500. Byly to Aflac Incorporated (AFL) a
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Chevron Corp (CVX). Akciové tituly General Dynamics Corp (GD), Corning Inc (GLW),
JPMorgan Chase & Co. (JPM) a Intel Corp (INTC) byly vykonnéjsi nez trh S&P 500.

Obrazek 25 Vyvoj investic akciovych titulid a S&P 500 v letech 2012-2017

INTC e AFL e JPM S&P 500

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020

Na obrazku 26 je pak uvedeno portfolio jako celek, které dosdhlo zhodnoceni za
sledované pétileté obdobi 115%. Trh S&P 500 za stejné obdobi dosahl zhodnoceni
82,68%. Pii zapocitani obdrzené dividendy za sledované obdobi pak portfolio zhodnotilo o
128,25% viici investici do nizkondkladového fondu Vanguard S&P 500 ETF (VOO), ktery
zhodnotil 0 92,28%.

Obrazek 26 Vyvoj investice do akciového portfolia a ETF VOO v letech 2012-2017
Investorovo portfolio Alternativni investice Vanguard S&P 500 ETF (VOO)

51,71% 49,63%
50,96%

43,07% 47,42%

24,46%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dle finance.yahoo.com, 2020
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5.1.2  Zhodnoceni vysledkii a doporuceni

Na zaklad¢ metodického postupu byla vybrana skupina akciovych tituli z indexu
S&P 500 a to prostfednictvim pravodce akciemi agentury Standard & Poor’s s nazvem
Standard & Poor’s 500 Guide 2013 edition. Akciové tituly byly vybirdny na zékladé¢
pfedem stanovenych kritérii. Splnila-li akcie vSechna stanovena kritéria, je vysoce
pravdépodobné, zZe jeji cena se nachazela hluboko pod vnitini hodnotou. Takova akcie byla
povazovana za vhodnou investici, aniZ bychom explicitné stanovili jeji vnitini hodnotu.
Postaci nam zjisténi, Ze vnitini hodnota je dostate¢né vysoké na to, aby ospravedliiovala
investici do akcie s dostateéné velkym ,,bezpecnostnim polStaitem®. Tento postup je pro
soukromého investora mnohem piijateln€jsi z diivodu své nendrocnosti a jednoduchosti
v porovnani s jinymi modely ocenovani akcii jako jsou napiiklad absolutni modely
ocenovani. Byla aplikovand nasledna kontrola urCeni wvnitinich hodnot vybranych
akciovych titul. Pouzita byla metoda jednostupiiového dividendového diskontniho
modelu s konstantnim riistem a po té€ urcena mén¢ sofistikovanym vzorcem doporuc¢enym
Benjaminem Grahamem. Ob¢ metody prokazali, ze trzni cena u vSech akciovych titull
vybrany do portfolia byla nize nez jejich vnitini hodnota. Lze tedy konstatovat, ze lze
doporucit zvolenou techniku pro vytvoreni zékladni skupiny potencidlnich kandidatd do
akciového portfolia tvofeného soukromym investorem.

Zadana kritéria splnilo celkem jedendct spolecnosti. Pét spolecnosti bylo ihned
vyfazeno zduavodu, ze nepokraCovali ve své dosavadni podnikatelské cinnosti
v predpokladaném sledovaném obdobi. K dalSimu hodnoceni tedy bylo pfipusténo Sest
spolecnosti. Chevron Corp (CVX), Corning Inc (GLW), General Dynamics Corp (GD),
Intel Corp (INTC), a dva tituly z finan¢niho sektoru Aflac Incorporated (AFL) a JPMorgan
Chase & Co. (JPM).

Chevron Corp je jednou znejvétsi ropnych spolecnosti na svété. Akcie se
obchodovaly pfi 1,82 P/B a 11,74 P/E2009-2011). Oba daje potvrzuji, ze se jedna o vhodnou
akcii z pohledu valuace. Ziskovost spolecnosti byla také na dobré urovni, vykazovala
hodnoty ROE 22% a ziskova marze 10,6%. Trzby spolecnosti za poslednich 10 let méli
rustovy trend a rofni tempo ristu ziski bylo na udrzitelnych 6,66%. Spole¢nost
vykazovala nizké zadluZeni k vlastnimu kapitdlu pouze 8% a vlastni kapital v poslednich
10 letech m¢l pravidelny rtist. Hor$i hodnota je jen z pohledu bézné likvidity na trovni
1,58. Spolecnost ma vice jak 20 let neptferuSenou vyplatu dividend s ristovym trendem.

Dividendovy vynos na urovni 3,1 % je také na dobré urovni. Vnitini hodnota byla
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odhadnuta na 142, 87 USD na akcii. VSechny tidaje potvrzovali, ze spolecnost je vhodné
zafadit do portfolia. Ve sledovaném obdobi vSak spole¢nost vykazovala velmi
podprimérné vysledky ve smyslu zhodnoceni investice. To bylo zplsobeno predevsim
propadem ceny ropy na svétovych trzich, které maji ptimy vliv na trzby spole¢nosti. Toto
riziko bylo také definovéano pfi analyze spolecnosti.

Spole¢nost Corning Inc (GLW) se zabyva vyrobou optickych zafizeni
v telekomunika¢nim pramyslu. Akcie dosahovala velmi dobrych hodnot z pohledu ocenéni
pii 0,88 P/B a 6,67 P/E009-2011). Ziskovost spolecnosti dosahovala uspokojivé hodnoty
ROE, ktera dosahovala primérné hodnoty 14,86% z let 2009 az 2011. Ziskova marze byla
na urovni 35,6%. Historické tempo rastu dosédhlo velmi dobré urovné 11,72%. Z pohledu
finan¢ni stability je na tom spolecnost také velmi dobife. Pomér dlouhodobého dluhu
k vlastnimu kapitalu je pouze 11% s klesajicim trendem. BéZzna likvidita dosahuje také
velmi dobré hodnoty 4,14. Spolecnost vyplaci 1,3 procenta dividendového vynosu.
V letech 2002 az 2006 vSak dividenda nebyla vyplacena a také v letech 2004 az 2006
spolecnost byla ve ztraté. Vnitini hodnota byla odhadnuta na trovni 18,14 USD za akeii. |
pies dveé zjiSténad negativa v oblasti ziskli a pierusené vyplaty dividend byla spole¢nost
doporucena na zatazeni do portfolia. Ve sledovaném obdobi si spolecnost vedla velmi
dobte. Celkové zhodnotila 0 166%. Pouze ve tfetim roce vykazala horsi vysledky nez trh
S&P 500. Zvoleni této akcie bylo pro portfolio velmi piinosné.

Spolecnost General Dynamics Corp (GD) podnika v odvétvi letectvi a obrany. Patii
k pfednim svétovym vyrobclim v této oblasti. Akcie se v dobé Setfeni obchodovali pii 1,9
P/B a 10,2 P/E(009-2011). Z tohoto pohledu lze akci povaZovat za levnou. Spolec¢nost
dosahuje velmi uspokojivych a stabilnich vysledkll v navratnosti z vlastniho kapitalu ROE
19,46%. Ziskova marze se pohybuje na priméru v odvétvi na 7,8%. Historické ro¢ni
tempo rlstu je na velmi dobrych 11,47%. Finan¢ni pozice spole¢nosti je pod kontrolou.
Dlouhodoby dluh k vlastnimu kapitalu je na 30%. Nizka uroven je zpohledu bézné
likvidity, kterd ¢inni 1,4. Spole¢nost dale dosahuje riistového trendu vlastniho kapitéalu.
General Dynamics Corp (GD) vyplaci minimalné 20 let dividendu s riistovych trendem.
Dividendovy vynos je na Grovni 2,8%. Vnitini hodnota byla odhadnuta na 108,25 USD, to
znamena, ze akcie je podhodnocena. Spole¢nost se jevi ve vSech oblastech jako velmi
vhodna investice. To bylo prokdzano také ve sledovaném obdobi. Spole¢nost se stala

nejvykonngj$i ze vSech akciovych titulid. Dosahla celkového zhodnoceni 198%. Jen ve
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ctvrtém sledovaném roce byla horsi jak trh S&P 500. Celkové je investice hodnocena jako
velmi pfinosna.

Intel Corp (INTC) je nejvétsim svétovym vyrobcem mikroprocesori, centralnich
procesorovych jednotek pocitact a také vyrabi dalsi polovodi¢ové produkty. Akcie byla
nabizena pii 2,55 P/B a 12,57 P/E@o09-2011). Akcie se mize zdat lehce nadhodnocena,
nicméné vzhledem k velikosti spolecnosti lze tyto udaje vnimat kladn€. Névratnost
z vlastniho kapitalu ROE pfi primérné hodnoté 20,6% z let 2009 az 2011 a ziskova marze
24% je velmi dobry vysledek. Trzby spole€nosti jsou stabilni s rGstovym trendem.
Historické ro¢ni tempo ristu 6,48% je na udrzitelné hodnoté. Finan¢ni pozice spole¢nosti
je velmi silnd pfi hodnotach bézné likvidity 2,15 a zadluzeni k vlastnimu kapitalu 15%.
Rust vlastniho kapitalu neni stabilni, ale rtistovy trend je patrny. Z pohledu dividend je
spolecnost opét velmi silnd. Nepfetrzit¢ vyplaci dividendu minimalné 20 let s rlistovym
trendem a dividendovym vynosem 3,5%. Vnitini hodnota byla odhadnuta na 32,08 USD a
vzhledem k trzni cené akcie 21,63 USD je akcie podhodnocena. Spolecnost ke svym
vysledkiim byla vhodna k zatazeni do portfolia. Ve sledovaném obdobi spole¢nost dosahla
celkového zhodnoceni 110%, ¢imzZ piekonala vykonnost 1 celého trhu S&P 500. Z péti
sledovanych let pfekonala akcie trh celkem tfi krat. V porovnani s ostatnimi tituly byla
spole¢nost primérné vykonna. Piesto akciovy titul byl ptinosny pro celé portfolio.

Aflac Incorporated (AFL) je poskytovatelem zivotniho a zdravotniho pojisténi
v USA a Japonsku. Akcie byla prodavana pti 1,73 P/B a 12,11 P/E2009-2011). Ob€ hodnoty
z pohledu valuace jsou vyhovujici. Primérna hodnota ROE 17,8 % z let 2009 az 2011 a
ziskova marze 8,9% je také na dobré urovni. Trzby maji ristovy trend avSak ne stabilni.
Historické tempo rlstu je na velmi dobré trovni 13,15%. Spolecnost neni piili§ zadluZena
s 24% dluhu k vlastnimu kapitalu. Spolecnost vykazuje rustovy trend vlastniho kapitalu.
Aflac Incorporated (AFL) je také silny v oblasti dividendy. Vykazuje vyplatu dividendy
vice jak 20 let v fad¢ s rostoucim trendem a dividendovym vynosem 2,7%. Vnitini hodnota
byla odhadnuta na 85,67 USD a vzhledem k trzni cen¢ 49,78 USD je akcie podhodnocena.
Akcii na zaklad¢ udaji doporucujeme zaradit do portfolia. Ve sledovaném obdobi akcie
spole€nosti zhodnotili 0 69%. To je méné nez cely trh S&P 500, ktery se zhodnotil o 82%.
Spolec¢nost ztratila na cely trh ve druhém roce drzeni, kdy vykazala propad o 8% zatim co
trh S&P 500 vzrost t¢éméf o 15%.

JPMorgan Chase & Co. (JPM) je pfedni svétova spolecnost poskytujici finanéni

sluzby ve vice nez 50 zemich svéta. Akcie byla nabizena pii 1 P/B a 11,7 P/E2009-2011).
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Hodnoty vypovidaji o podhodnocené cené akcie. Primérna névratnost z vlastniho kapitalu
doséhla primérnych 9,5% ROE za obdobi 2009 az 2011. Ziskova marze dosahuje velmi
dobrych 39,8%. Historické tempo rlstu 3,13% nedosahuje pfili§ vysoké hodnoty.
Spole¢nost je pomérné zadluzena a to 150% dluhu k vlastnimu kapitdlu. Vlasti kapital
vykazuje rastovy trend. Spole¢nost vykazuje minimaln¢ 20 let nepferusovanou vyplatu
dividend a vynosem 2,1%. Vnitini hodnota byla odhadnuta na 42,97 USD a pfevySuje tak
trzni cenu. Spole¢nost je doporuCena k zatazeni do portfolia. Ve sledovaném obdobi
spole€nost zhodnotila své akcie o 141%. Velmi vyznamné tedy ptekonala trh S&P 500. Jen
v prvnim roce drzeni byla vykonnost horsi nez trh. V ostatnich letech spole¢nost byla vzdy
vykonng;jsi.

Portfolio slozené z jednotlivych akciovych titula bylo na zacatku sledovaného
obdobi hodnoceno pii primémé 10,83 P/E. Z tohoto pohledu se jednalo o levné slozené
portfolio. Zhodnoceni takto slozeného portfolia dosahlo za 5 let 115% a pfi zapocitani
obdrzené dividendy 128,25%. Nizko nékladovy fond Vanguard S&P 500 ETF (VOO)
doséahl za stejné obdobi zhodnoceni 82,68% a pii uvdzeni obdrzené dividendy 92,28%.
Portfolio sestavené metodou, kterd je zvladnutelna i1 pro neprofesionalniho investora, bylo
schopno piekonat zamoisky index S&P 500. Je tfeba vSak konstatovat, ze na sestaveni
vlastniho portfolia i touto metodou, musi neprofesionalni investor pfesto vénovat mnoho
Casu na vlastni analyzu vybranych spolecnosti, které budou spliiovat zadana kritéria. Jestli-
ze bude investor ochoten vénovat analyze potfebny Cas a je ochoten podstoupit imérné
riziko k vlastnimu vybéru akcii, doporucujeme, aby si akciové portfolio sestavil sam. Je
zde ptedpoklad, ze dosdhne lepSich nez primérnych vysledkti. V opacném piipade, kdy
investor neni schopen vénovat analyze potiebny c¢as a podstoupit vyssi riziko,
doporucujeme investovat do nizkondkladového fondu kopirujici index S&P 500. Investor
neni zatizen Casem, vySSim rizikem a znalostmi k vlastni analyze. Nicméné nemuze

o¢ekavat nadpriimérnou vynosnost ze své investice.
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6 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo na zdkladé¢ fundamentalni analyzy a
s piistupem hodnotové strategie vygenerovat akciové portfolio pro dlouhodobou investici.
kopiruje index S&P 500.

Investicni portfolio nebylo sestavovano v redlném case, ale bylo sestaveno na
zéklad¢ historickych dat. Vstupni data tak byla zlet 2002 az 2012. Jako zdroj dat byl
vyuzit privodce akciemi agentury Standard &Poor’s s ndzvem Standard &Poor’s 500
Guide 2013 edition.

Prvnim dil¢im cilem bylo vytvofeni uzSiho vybéru spolecnosti k dal§imu
analyzovani. K tomu byla stanovena kritéria v podob¢ nizkého poméru ceny k zisku na
akcii, finan¢niho zdravi spole¢nosti, vyplaty dividendy, prokazované stability a ristu zisku.
Stanovena kritéria byla ruéné aplikovana na vSech 500 spolecnosti, které¢ jsou uvedeny
v privodci akciemi agentury Standard & Poor’s 500 Guide 2013 edition. Ty spolecnosti,
které nesplnily stanovena kritéria, byly z dalSiho Setfeni vyfazeny. Z vybéru byly vytazeny
také spolecnosti, které v priibéhu sledovaného obdobi zanikly nebo byly koupeny jinou
spole¢nosti a to z diivodu nemoznosti ovéteni jejich vyvoje ve sledovaném obdobi. Akcie
splnujici kritéria byly povazovéany za vhodnou investici, aniZz by byla explicitné stanovena
jejich vnitini hodnota. Odhad vnitini hodnoty byl proveden jen pro spolecnosti v uzsim
vybéru. Vysledny seznam pfijatelnych spolec¢nosti byl zpracovan do piehledné tabulky.
Zde byla také uvedena data jak jednotlivé spolecnosti plnila stanovena kritéria.

Druhym dil¢im cilem bylo provedeni firemni fundamentalni analyzy spolecnosti,
které splnily stanovend kritéria a jejich existence byla i v letech 2012 az 2017. K dalsimu
posouzeni postoupily spolecnosti Chevron Corp (CVX), Corning Inc (GLW), General
Dynamics Corp (GD), Intel Corp (INTC), Aflac Incorporated (AFL) a JPMorgan Chase &
Co. (JPM). V této Casti byli analyzovany ptedevsim takové faktory, které maji vliv na
hodnotu akcie. U vybranych spolecnosti doslo k prostudovani vyro¢nich zprav, burzovnich
zprav, Ucetnich uzavérek apod. Na jejich zéklad¢ byla predstavena plsobnost firem, vnitini
struktura, produkty spolecnosti a mozna rizika ovliviiujici budouci vyvoj. Pro dalsi
pochopeni ekonomické situace uvniti spole¢nosti byla provedena fundamentalni analyza
na zaklad¢ financnich vykazii. Analyza sledovala ekonomické ukazatele k ocenéni
spoleCnosti, jejich ziskovosti, stabilitu, rlst, financni pozici a zadluzenost, vyplatu

dividend. Ekonomické ukazatele byly sledovany v historickém desetiletém intervalu. Data
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byla zpracovana do piehlednych grafi a tabulek, z kterych jsou patrné jednotlivé trendy.
Pro potvrzeni, Ze vnitini hodnota akcie se nachazi pod trzni cenou akcie, byl proveden jeji
vypocet za pomoci jednostupniového diskontniho modelu s konstantnim ristem (poklesem)
a mén¢ sofistikovanym zplsobem dle Benjamina Grahama. Z daného vybéru jiz nebyla
vyrazena dal§i akciova spolecnost. Akciové portfolio bylo sloZzeno ze Sesti akciovych
tituld. Z dosazenych vysledki je tedy patrné, Ze jiz jen na zdkladé€ vstupnich kritérii bylo
vytvoieno vhodné investi¢ni portfolio pro zvolenou strategii. Na zékladné¢ fundamentalni
analyzy bylo jiz patrné, Ze vybrané spoleCnosti vykazuji zajimavy potencidl. Zvlasté¢ u
spolecnosti Corning Inc (GLW), General Dynamics Corp (GD) a Aflac Incorporated
(AFL), které vykazovaly dvojciferné slozené ro¢ni tempo riistu. Také jejich trzni cena se
nalézala hluboko pod jejich vnitini hodnotou. Vysledky nésledné potvrdily, ze spolecnosti
Corning Inc (GLW) a General Dynamics Corp (GD), byly nejvykonnéjsi z celého
portfolia. Také velmi vyrazné ptekonaly celkovy trh. Jedna z favorizovanych spolec¢nosti
Aflac Incorporated (AFL) jiz tak dobrych vysledkd nedosdhla a nedokazala prekonat ani
celkovy trh S&P 500.

Poslednim dil¢im cilem diplomové prace bylo sledovat vyvoj akciového portfolia a
porovnat jeho vykonnost s indexem S&P 500 a nizkondkladovym fondem Vanguard S&P
500 ETF (VOO) ve stanoveném obdobi od 31. 10. 2012 do 31. 10. Sledované obdobi bylo
rozdeleno do péti usekd. Kazda tisek predstavoval ¢asové obdobi jednoho roku. Pro kazdy
takovy rok byla sestavena tabulka obsahujici data vykonnosti jednotlivych subjekti.

Z vysledkl je patrné, ze sestavené portfolio, vykazovalo velmi zajimavé vysledky.
Jiz po prvnim roce sledovani bylo patrné, Ze je vykonnéjsi nez celkovy trh S&P 500.
Velmi vyrazného vykonu pak dosahlo sestavené portfolio v poslednich dvou sledovanych
letech. Investi¢ni portfolio dosahlo celkového zhodnoceni 115%, zatimco trh ve stejném
obdobi zhodnotil o 82,68%. Pfi sledovani vykonu jednotlivych spolecnosti zatfazenych do
portfolia, pak pouze spolecnosti Aflac Incorporated (AFL) a Chevron Corp (CVX) dosahly
horsich vysledkid nez trh jako celek. Nejhorsich vysledkil ze sestaveného portfolia doséhla
spolecnost Chevron Corp (CVX), ktera na konci sledovaného obdobi byla dokonce
ztratova. Spolecnosti Corning Inc (GLW), General Dynamics Corp (GD), Intel Corp
(INTC) a JPMorgan Chase & Co. (JPM) pak piekonaly trh S&P 500 neboli zhodnotili vice
jak nizkondkladovy fond Vanguard S&P 500 ETF (VOO). Obzvlasté prekvapujici vykon

cvwr

slozené tempo rustu, ale presto byla tieti nejvykonnéjsi spole¢nosti vybraného portfolia.
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Zavery sledovani potvrdili, Ze akciové portfolio sestavené na zakladé vetejné
dostupnych informacich a za pouziti metod zvladnutelnych i neprofesionalnim investorem
bylo schopno piekonat index S&P 500. Existuje tedy pravdépodobnost, Ze neprofesionalni
investor muze dosahnout lepSich vysledkii nez pramérnych. Také lze fici, ze teorie
efektivniho trhu nemd zcela pevné zdklady. Argumentace zastanci takové teorie ma jisté
své opodstatnéni, nicméné vysledky z této prace davaji za pravdu opozi¢ni skupin€, mezi
kterymi mizeme jmenovat investicni velikany jako je Benjamin Graham, Warren Buffet,

Peter Lynch nebo Philip Fisher.
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