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Fundamentalni analyza akcii

Fundamental analysis of shares

Souhrn

Fundamentalni analyza je nejkompl&&m a zarovie nejrozsahlejSimipstupem k objasimi
kurzovych pohyb. Zabyva se odhalovanim a zkoumanim zé&kladnich dstatmych
politickych, ekonomickych, socialnich, geografickycemografickych aj. faktaéra udalosti,

které ovliviwuji vnitini cenu akcii.

Cilem fundamentélni analyzy je zjistit vmt hodnotu akcie, kter4 ine byt bu’

podhodnocena, nadhodnocena nebo ohodnocena &préwh nastane Vifpac, kdy se
vnitini hodnota rovna trzni cénakcie. Diky tomuto zji$hi se niize investor sprawn
rozhodnout, jaké dini s danymi akciemi rozhodnuti. Z4s&dtulezity je cyklus zpracovani
informaci. Fundamentalni analyza vychazi z datékjsou vSeobeéndostupné, coz je jeji
vyhoda i nevyhoda zéaroie Analyza probih&d naidch udrovnich, globalni, odivovée a

firemni.

Literarni reSerSe této bak&d&é prace charakterizuje akcie, jejich druhy a visje jejich
hodnotu. Popisuje i dalSi akciové analyzy. Podata&tist reSerSe je zaiiena na popis
principu fundamentalni analyzy, a to vSech jejidkidh casti.

Predstaveny jsou modely pro vy vnitni hodnoty akcie. Braz je kladen na ukazatele
kapitalového trhu, které jsou nasleédryuzity v praktickécasti bakaléské prace. Modelovy

piiklad rozebira akcie vybrané spaesti Erste Group Bank AG.

Kli¢ova slova: Fundamentalni analyza, akcie, globalni analyzayétedva analyza,
podnikova analyza, akciovy index, urokova miralaicé, kurz, trh, burza, viiiti hodnota
Summary

Fundamental analysis is the most comprehensiveaaitide same time, the most expansive
approach to the clarification of the exchange-matmvements. It deals with detecting and

examining the fundamental and the essential paljtieconomic, social, geographic,



demographic and other factors and events thattafiedanternal price of the shares. The aim
of fundamental analysis is to determine the inicinglue of the shares, which can be either
undervalued, overvalued or assessed properly, wbechirs in the case, when the internal
value is equal to the market price of the shardmnKks to this finding, the investor can
properly decide what will make the trading decisioSignicifantly important is the cycle of
information processing. Fundamental analysis isethasn the data that are generally
available, which is its advantage and disadvantaglee same time. Analysis is conducted on
three levels, global, sectoral, and corporate.raitee review of this thesis characterizes the
shares, their types and explains their value. Ole=srthe other of stock analysis. A
substantial part of the research is focused omléseription of the fundamental analysis, and
all their parts.

Presented are models for the calculation of thensit value of the shares. Emphasis is
placed on the indicators of the capital market,clvhre subsequently used in the practical
part of the thesis. A model example of the selevtdde of the shares of Erste Group Bank
AG.

Keywords: Fundamental analysis, share, Global Analysis, &raaf Industry Analysis,
Company Analysis, stock index, interest rate, tidla rate, stock, stock exchange, instrinsic

value
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1. Uvod

Investovani na kapitalovych trzich je v dnesni @débn dal tim oblibe&Si zpisob, jak
zhodnotit své finance. Produkty, které bankyzrg nabizi ve formd spdicich &tu,

terminovanych vklai a jinych, nefinesou pilis velké zhodnoceni vkladugt&inou jen na
arovni inflace. Oproti tomu investovani na kapitdloh trzich niiZze investorovi finést
zajimavé vynosy. Je nutné k tomu vsakstppovat velmi zodpadre, protoze s vysSSim
vynosem je spojeno i vysSi riziko. Nespravné krokyZzou vést az k prathni vlozenych

finan¢nich prostedk.

Zodpowdnym gistupem je mysleno planovaniiigrava a racionalni uvazliva rozhodnuti.
Praw proto byly vyvinuty akciové analyzy, aby se invainohl na kapitdlovém trhu spravn
zorientovat a objevit tak vhodnotiilezitost, kam své penize vlozit. Me#izakladni pistupy
ohodnoceni akcie patanalyza fundamentalni, technicka a psychologidRéav prvni

jmenovana byva n&pstji vyuzivana, a to diky své komplexnosti.

Oproti technické analyze, ktera vychazi pouze zjgnrznich cen a objemu obchodovani,
nebo analyze psychologické, kterd je zaloZenateauceni, Ze investni rozhodnuti jsou
z velké miry ovlivieny emocemi, analyza fundamentalni zkouma i faktkigré ovlivau;ji trh

z vrejSiho prostedi.

Zakladem fundamentélni analyzy jéegpoklad, Ze kazda akcie m& svou imithodnotu,
ktera se v porovnani s trzni cenotiza zngn¢ liSit. Pokud tuto vniini hodnotu nalezneme,
zjistime, jestli je akcie podhodnocena, nadhodnéceabo oceima spravd. Z toho pro
investora vyplyvaji dalSi patné kroky, zda akcii koupit, prodat nebo drzet nadé svém
portfoliu.

Prvni ¢asti fundamentéini analyzy je analyza globalniratekouma makroekonomické
ukazatele a jejich vliv na kurz akcietulezité je spravé pochopit ekonomickou situaci celého
trhu.

Odwtvova analyza se zabyva identifikovanim trydaného odstvi, ve kterém se akcie
zkoumané spotmosti nachazi. Cilem tét@sti je prognoza vliv specifickych ryg na dalsi
vyvoj a vnitni hodnotu akcie. Faktory, které owliyji cenu akcie na odwoveé Urovni jsou
Zivotni cyklus, jeho citlivost, struktura danéhovéidi a nemé# vyznamnou roli maji i

regulatorni organy.



Na urovni firemni fundamentélni analyzy se zkourpéagné ohodnoceni akcie, pomoci
zjisteni vnitrni hodnoty. Na vypget této hodnoty bylo vytweno rékolik metod a modédl,
které budou i v této bakakké praci popsany.

Kvili Sirokému zabru, ktery fundamentalni analyza ma, je u analytikgasgji vyuzivanou

a byva jen doplovana ostatnimi analyzami. Vysledky fundamentahailyzy mohou byt pro
jednotlivé finagni instrumenty rozdilné. ivodem je citlivost vstupnich dat a vyhodnoceni
fundamentéalni analyzy je individualni zalezitosgba’ kazdy giklada wtSi dilezitost jinym
faktorim. | pres utité nedostatky istdva fundamentalni analyza uzitgm nastrojem
kazdého, kdo chce na kapitalovy trh proniknout avMeysvém obchodovani Gsmy.

10



2. Cil prace a metodika

Cilem této bakakgké prace je posoudit akcie vybrané sprdsti Erste Group Bank AG
pomoci fundamentalni analyzygsreji na zaklad ukazatel kapitédlového trhu. Ze zji&ych

vysledki bude naslednvyvozeno investini dopordeni.

Metodika prace vychazi ze shroméiia studia informaci o fundamentalni analyze. ¥eSk
informace ¢erpané pro tuto bakakkou praci jsou z odborné literatury a émnych

internetovych zdrdi.

V ¢ésti literarni reSerSe bude nejprve proveden roakoii, vysétleny jejich druhy, hodnota
a [pedstaveny prava spojend sdrzenim akcii. MNejitejSi ¢ast bude #&novana
fundamentalni analyze. DetailrpopiSi fungovani principu analyzy na vSedhch jejich
arovnich, globalni, odstvové i firemni, a pedstavim modely pro vyget vnittni hodnoty

akcie, jeji ohodnoceni a charakterizuji jednotlik@zatele kapitalovéeho trhu.

V praktickécasti bakaléské prace vyuziji nabitych poznatkMetodika tétatasti prace bude
vychazet z ukazatikapitdlového trhu, kterymi jsourgdevsim ukazatele P/E ratio, Sharpovo

P/E ratio, P/B ratio nebo cash flow na akdtisty zisk na akcii a dalSi.
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3. Literarni resSersSe

3.1 Charakteristika akcii

Akcie je majetkovym cennym papirem. Jsou dlouhodobgennym papirem a nemaji
stanovenou dobu splatnosti. Kazda akcie ma nomiinddainotu, kter4d udava podil na

zakladnim kapitalu akciové spofesti.

Akcion& ma ti z&kladni prava. Jednim z nich je moznost podigenatizeni spolénosti.
Provadi se tak hlasovanim na valné hrotnadejichz konani musi byt kazdy akciénéas a

zadkonem stanovenym @gobem informovan.

DalSim pravem je pravo na podilu na zisku, a taas#jji v podok® dividend. Pe&zni
dividendy byvaji vyplaceny jednorazoypo skoreni obchodniho roku. Mohou byadné,
dodaténé, specialni a likvidani. Dale se mohou vyplacet dividendy akciové. Codrnzena,

Ze akcionaddostane dalsi akcie dané sgalesti zdarma.

Tretim pravem akciorta je pravo na podil na likvidaim zistatku akciové spoteosti @i
jejim zaniku. Pravidla pro ékni likvidatniho Zistatku jsou skoro stejna jako prélehi
podilu na zisku. A to potinem jmenovité hodnoty akcii a zakladniho kapitgdalenosti. Ze
zékona neni mozné poskytovat zalohy na podil nadé&nim zistatku. Toto pravo je mozné
uplatnit az po splaceni veSkerych zavaakciové spolénosti.

Nalezitosti akcie

* Obchodni jméno spataosti

» Sidlo spolénosti

* Jmenovita hodnota

» VySe zakladniho kapitalu

e Oznaeni formy akcie, u akcie na jméno musi byt uvedamno akcionge
* Paiet akcii v dob emise

+ Datum emise

* Podpis dvouleni predstavenstva opragmych podepisovat za spotest aciselné

ozn&eni, jedna-li se o akcii listinnou
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Zakon umo#uje, aby akcie jedné spdéleosti nEly rozdilnou jmenovitou hodnotu. Vyda-li
spolg&nost vice druh akcii, musi akcie obsahovat oZami druhu a listinné akcie musi
obsahovat i weni prav s nimi spojenyddespé odkazem na stanovy. [9]

Pokud spolénost vyda akcie na jméno, musi vést seznam akigioagdykoliv z &) na

pisemnou zadost akciamévydat opis seznamu vSech akcigina

3.1.1 Druhy akcii

~ s s

Zakladnim a také nejroZsiejSim typem jsou akcie kmenové. Pro drzitele toldtdhy akcie

nevyplyvaji zadné zvlastni prava krom zakladnichv@akcionée.

DalSim typem jsou akcie prioritni. S drZeni&ehto akcii jsou spojenargdnostni prava na
vyplatu dividend, stefatak na vyplat podilu na likvidgnim zistatku spolénosti. Souhrn
jmenovitych hodnotéchto akcii nesmiigkratit polovinu zakladniho kapitalu, jejich vydani
urcuji stanovy. Jistou nevyhodoutze u tchto akcii byt ztrata hlasovaciho prava na valné

hromaa majitele akcie.

Ttretim druhem jsou akcie z&stnanecké. Jak z ndzvu vyplyva, jedna se o aktges knohou
za zvyhodgnych podminek ziskat zastnanci spolénosti. A to zgisobem uvedenych ve
stanovach. Zpravidla zafstnanci uhradi pouzeéast hodnoty akcie, zbytek je na naklady
spole&nosti. Jsou vystaveny pouze na jméno a mohouieyagtny pouze mezi zaéstnanci
spole&nosti. Vydani zarstnaneckych akcii @p urcuji stanovy, souhrn jmenovitych hodnot,

jez nepodléhaji splaceni, vSak v tomifpptE nesmi pekratit 5% zakladniho kapitalu.

Akcie mizeme dlit i z hlediska fyzické podoby, a to na materialiané, tedy listinné a
nematerializované, tj. zaknihované. V minulostiyoySechny akcie v listinné podglkdnes je

trend zcela opmny.

Listinna akcie je fyzicky vyti®ha na page. Ma plas, ktery potvrzuje podil vlastnika na
akciové spolénosti, dale kuponovy arch, ktery slouzi pro vypldividend a taldn, ten slouzi
pro ziskani nového kuponového archu, kdyZigdpsly vg¢erpan. Tyto akcie maji idkolik
ochrannych prvk, aby nebylo mozné jejich falSovani.

Zaknihované akcie jsou v podstgen virtualni, v elektronické podépo jejichZz existenci

Swd¢i pouze detni zdznam v potatovém systému centralniho depota ktery je
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pravnickou osobou, jenz na zakigabvoleni od regulatorniho organu vede evidencngeh

papif na &tech majitel a na dtech emitent. [2]

Podle gevoditelnosti nizeme rozliSit akcie, které jsou emitovanydbna dorditele (na
majitele) nebo na jméno. Akcie na majitele jsoumeper prevoditelna, a to hdl Uplatre ¢i
bezuplatd. Prava ma ten, kdo je jejim drzitelem a akdediozi. Tyto akcie mohou byt
predmétem na burze cennych papif10] Listinné akcie na jméno, kde je skir& jméno
drzitele akcie uvedeno na cenném papiru,isgdatji rubopisem a fedanim. V rubopisu je
nutné uveést obchodni jméno a sidlo pravnické os@p jméno a bydlistfyzické osoby, na
kterou se akcieipvadi a den iigvodu akcieAby se ffevod opravdu uskuteil, je nutné
oznamit zrdnu akciové spolmosti, aby zmdinu provedla i v seznamu akcida Obchodni
zakonik dovoluje, aby stanovy spatesti omezily pevoditelnost akcie na jméno, nemohou

je vSak vylouit.

3.1.2 Hodnota akcii

V souvislosti s hodnotou akcii se setkavameikolika pojmy. Zakladni jenominalni —
jmenovitd - hodnota, to jest ta, kter4 je uvedema akcii. Nominalni hodnota akcie
piedstavuje podil na majetku akciové spalesti vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Seéet
nominalnich hodnot vSech akcii je roven vysi zakiad kapitalu. Trzni hodnotou akcie se
rozumi hodnota, ktera je vyhlaSena na evropskémiaegnéem trhu nebo na zahrémim trhu

obdobném regulovanému trhu. [4]

Obrazr recenoiika, za kolik ji jsou zajemci ochotni koupit nebpadng, kolik bychom za ni
pii prodeji dostali. Tuto cenu feme zjistit velmi snadno z kurzovnich listka internetu,

Z novin, a to vSe v realnétase, je tedy vSeobetmnama.

e

Vnit¥ni hodnotaakcie je nejdlezitéjSi ve spojitosti s fundamentalni analyzou ak@avigi na

ni rozhodnuti investora, zda dané akcigigtib ¢i nikoliv. Je to ta hodnota, kterou diky
analyze zjisujeme. Jedna se o hodnotu teoretickou, kterou p@evnavame s cenou trzni.
Diky tomu zjistime, zda je hodnota akcie podhodna&e nadhodnocena. Mohou nastt t

varianty:
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a) Vnitini hodnota akcie > trzni hodnota akcie = akcieg@ghmdnocena a lze&ekavat
vzestup kursu akcie

b) Vnitini hodnota akcie < trzni hodnota akcie = akcieg@ghmdnocena, Izetekavat
pokles kursu akcie

¢) Vnitini hodnota akcie = trzni hodnota akcie = akcehertr spravé oceréna, jedna se

o velmi ojedirly ptipad

Vynosnost akcii

JednoduSe Ize vypiaat vynosnost akcii za obdobi drzeni,cip@dme-li s jednoduchym

urotenim.

7
=

D; P
P0= lti + ntn
1+TW 1+TW

i

1l
[y

Di = n-1 dividend za obdobi drZeni firaniho aktiva
PO = cena pidzeni akcie

Pn = cena akcie na konci obdobi drzeni

ti = okamzik i-té dividendy

tn = obdobi drzeni akcie
Vynosnost kapitalu
Angl. return on equityz toho zkratka ROE. Ziapodil zisku po zdami a kapitalu firmy.

cisty zisk _ Cistyzisk  trzby  aktiva
kapitdl ~—  trzby X aktiva” kapital

ROE =

3.2 Akciové analyzy

Ktomu zorientovat se na kapitdlovém trhuizeme vyuzit #kolik typa analyz. Kazda
analyza se za#iuje na to jak ziskatipobchodovani neptsi zisk. Pomoci nich se analytik
snazi ukit vhodny okamzik kdy akcie prodét nakoupit, a to za co nejvyhogai cenu pro
investora. NiZe zmibvané analyzy berou v Uvahu jiné faktory a speajfide obeahplati, ze

ani na jednu z analyz se neda stoprocgespolehnout, a to vzhledem k tomu, Ze kapitalovy
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trh se niize, i pes vSechny zjishé gedpoklady a vypdty, chovat nevyzpytatetn Mezi fi
zakladni analyzy pé#t fundamentélni, technicka a psychologicka z nichZz prag prvni
jmenovana je nejoblib&j$i a povazovana za nejspoleksi metodu.

3.2.1 Popis technické analyzy

Technicka analyza je nejstarSitfighupem zabyvajici se vyvojem kidrezennych papir i cen
komodit. Podle Ch. H. Dowa vychazi Zeppokladu, Ze &sSina akcii na trhu vykazuje
obdobné chovani, a proto Ize vyvoj na trhu bez lgrab popsat pomoci akciovych indiex
[1] Technickd analyza pracuje &sly a hleda jejich vyznam. Ty zpracovava do giafic
podoby. Mizeme se ale setkat i s modernimi matematicko-st&iysni metodami. Vychazi
jen z faktofi, které se tykaji samotného trhu, nikoliv okolnipmstedi, jako tomu je u
fundamentalni analyzy. Cilem technické analyzydentifikovat trend trhu atpdpowdét
cenové trendy. Ble se tak na zakl&dhistorického vyvoje, minulych trefidirhu a objemu
obchodovani za ipdpokladu, Ze se historie bude opakovat. VéSispsti vyhodnoceni
technické analyzy hraje velkou roli zkuSenost astvlatisudek analytika. JelikoZ se historie
nikdy neopakuje Upkh presre, tak se neda ani¢ekdvat totozny vyvoj na zékladvzori.
Technicka analyza odpovid@&epevsim na otazku ,Kdy se co stane?” a je tak &riite pro

natasovani obchad
3.2.2 Popis psychologické analyzy

Psychologicka analyza je okrajova metoda, kterd&ygtz toho, Ze investi rozhodnuti je z
velké miry ovlivieno emocemi. Podolrjako ostatni analyzy je zaloZzena na tom, Ze manSin

odhali chovani &siny. [6]

Principem psychologické analyzy je odhadnout, jekbsde chovat &sSina investar a na
zéklad toho vydilat. Na rozdil od fundamentalni analyzy, kterd zkduvnitni hodnotu
akcie a technické analyzy, kde je g@gan trend a zemy trhu, se analyza psychologicka
zan®iuje na chovani investbr Smyslem této analyzy je odhadnout lidskou psychikelkym
pomocnikem je psychologie davu, kterou popsal Gestee Bon. Vychazi z toho, Ze
vlastnosti davu se t¥bnow a nevznikaji na zaklagds/lastnosti jednotlivit ¢len.

DalSi znamou psychologickou analytickou koncepcpijstup Andrého Kostolanyho. Ten

uvadi, Zze v kazdém davu jsou spekulanti. Ty ¢ajgaza silné osobnosti, které nepodléhaji
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davovému chovani. Aby byl investor @éSpy, n€l by ze 2/3¢asu jit proti trendu a 1/3asu jit

s trendem. [6]

3.2.3 Popis fundamentalni analyzy

Vychazi z analytickécinnosti, [ které bere v potaz ekonomicke, statistické, miié,
geografické a jiné faktory a ukazatele. Fundamantihalyza ma velmi Siroky zé&b Cilem
fundamentalni analyzy je zjistit viniti hodnotu akcie, ktera ime byt bd’ podhodnocena
nebo nadhodnocena. Diky tomu séZen investor sprawnrozhodnout, jak s danymi akciemi
nalozit. Zasad# dulezity je cyklus zpracovani informaci. Fundameritanalyza vychazi
z dat, které jsou ale vSeobécdostupné. Aby mohly byt data spréwmyuzity, musime je
pirenenit na informace a to tak, Ze dat dame #jaky vyznam a pochopime je
v souvislostech. Teprve poté, co je informace smrasyhodnocena, e byt takto nabyta

znalost vyuZzita pro akci na trhu a potencionalméstini piilezitost.
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4. Charakteristika fundamentalni analyzy

Fundamentélni analyza je nejkompl&&im a zarovi nejrozsahlejSimijstupem k objasimi
kurzovych pohyb. Zabyva se odhalovanim a zkoumanim zé&kladnich dstamych
politickych, ekonomickych, socialnich, geografickycdemografickych aj. faktara udalosti,

které determinuji vnihi cenu akcii, resp. ,spravnou cenu (kurz)" akgi¢.

Fundamentalni analyza vychazi nejen z firemnichzaledi jako nap. ocekavané zisky,
aroveai podnikatelského a fingniho rizika, ale bere v potaz i faktory, které vazhz daného
odwtvi a globalni situace, a které hodnotu akcie putazelé spoknosti ovliviuji.

Diky fundamentalni analyze se Zji§e, u které akcie je Spa@tmastavena jeji cena na trhu,

jakym snérem se mize v budoucnu pohybovat a co je tol@ipou.
Fundamentélni analyzu Ize pro¢éda tech urovnich:

a) Globélni analyza
b) Odwtvova analyza

c) Firemni analyza
4.1 Globalni analyza

Jak jiz samotny nazev vypovida, globalni analyzaaggva vlivem celého trhu a ekonomiky
na pohyb kurzu akcie. Naplni je zkoumani kratkoabbyi dlouhodobych vlik
makroekonomickych agregaia ceny akcii. Mluvime n#épo inflaci, urokovych mirach,
hrubém domacim produktu a imi jeho fistu, faze ekonomického cyklu a dalSich.
V globalnim s¥té je vSe svazano se vSim a faktewxistuje cel&ada, kurz akcie ovliwiji jak
pozitivré, tak negativl. Vzdy porovnavdme dv veliciny pomoci koeficientu korelace.
V dlouhém obdobi se vliv faktdbrneda pedvidat a jejich odhad je velmi obtizny. Odhady

byvaji provadny vramci let scilem co nejsprayin se budoucimu vyvoji fiblizit.

4.1.1 Faktory globalni analyzy

Hruby domaci produkt

Definice hrubého doméciho produktu digeského statistického fddu je nésledovna:

»Hruby domaci produkt (HDP) je p&inim vyjadenim celkové hodnoty statka sluzeb noy
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vytvoienych v daném obdobi naciiém Gzemi; pouzivd se pro stanoveni vykonnosti
ekonomiky.“

Kurz akcii je mimo jiné zavisly na ekonomickém vjiygehoz hlavnim ukazatelem je ptav
hruby domaci produkt. Akciové kurzy vSak v kratkeéh stedrédobém obdobi igdbihaji
vyvoj ekonomiky zhruba o jeden az kvartaly. D¢je se tak z dvodu proziravosti investara
toho, Ze cena akcie odrazi budouciek@vany zisk a ziskovou marzi. Vztah mezi kurzem
akcii a vyvojem HDP je pozitivni.rfPo¢ekavanémirstu hrubého domaciho produktu dochazi
k nakupim akcii, gficemz tak roste jejich cena. Cela tato situace pogitvliviuje i chovani
firem a spatebiteli. To ale funguje i ogme, pokles akciového trhu s sebotingse naopak

vinu pesimismu. [11]

Graf. €. 1: Vyvoj ekonomiky vs. kurz akcie

Lk urz akcie

vyvoj ekonomiky

t

Zdroj: http://www.klubinvestoru.com/

Urokova mira

U urokové miry se objevuje jeden z nejgjfich negativnich vztdh Jedna se o protiédny
smér urokovych mdr a akciovych kura. Jedno vysitleni vychazi z vyp&tu sowasné
hodnoty. Mizeme odvodit, Ze pokud budést irokova mira, poroste i hodnota jmenovala a
pii konstantnim fjmu klesa sotasna hodnota. To vede aZ k poklesu ceny akcie.

budouci prijem
SH = ,
A+

Kde i je poZzadovana vynosova mira

n je invesi horizont, po dobu kterého budeme dostavat daipgnp
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DalSim vys¥tlenim mizZe byt to, Ze akciové a dluhopisové kurzy majiiphdidny snér. Rast
vynosi z dluhopisi ma za nasledek snizovani vyaasakcii. Zatimco ceny dluhogigostou,
cena akcii klesa, a to do té doby, nez se vynosomévyrovnaji.

Posledni vysétleni souvisi s trhem kapitalu, kde cenou volnyehépnich prostedki je urok.
Pokud tato urokova mira roste, volné gari prostedky jsou drazsi, &ehoz vyplyne, Ze se
investice bd’ vibec nerealizuje, nebo pouze v omezeném mnoZstwsleBkem uatlumu

investini ¢innosti klesaji éekavané budouci zisky a tedy i cena akcie.
Statni rozpotet

Zde hraje hlavni roli deové zatizeni a vySe vladnich vyilaPokud statni roz@get roste, a to
na zaklad ristu daiového zatiZzeni, kurz akcie klesa. JelikoZz obyvatelg nuceno odvéad
vétSi obnos pefr statu, tak omezi mnoZstvi genna investice. Naopak kurz akcie roste,

pokud rostou i vladni vydaje.
Inflace

Predpokladame-li stabilni ekonomickou situaci, tak/ vhflace na akciové tituly je velmi
slaby. Pokud je ale ekonomicka situace nestahiiiki,se to odrazi i na akciovych trzich
v podolg ekonomické nejistoty. Vliv ma i tphfivani ekonomiky, kdy na konci
hospodéského cyklu dochazi k nistu inflace. Doprovodnym jevem s@&sto stava ust
arokovych sazeb, jakoZto uplém ménové politiky centralni bankou. [3] Jak je jiz

zminovano vyse, f rastu urokovych sazeb cena akcie klesa.
Ekonomické a politické Soky

Kurz akcii je velice citlivy i na ekonomické a patké Soky. V pipad, Ze se objevi
negredvidatelna situace, zjevi se Bekdvana zprava, to vSe ma za nasledek pohyb akitiovy
kurza. V pripact negativnich zprav se jedna o pokles kurzu. Z ipkkho hlediska sem pat
predevsim demisi vlady nebo dekané vysledky voleb, aléeba i teroristicky utok. Co se
ekonomickych Soktykd, tak jsou to napfinareni krize.

Pohyb zahraniéniho kapitalu

Zahranéni kapital a jeho pohyb ma velky vliv na akciovi.tiPokud je domaci trh mélo
likvidnim, tim vice je na zahratmim obchodu zavisly. Odliv investic zahramiho kapitalu

nasledg takovy trh velmi ovlivni. V pipact rychlého odchodu zahramich investoi maze
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akciovy trh potazmo celou ekonomiku zeptivést do kratkodobé krize. V stasné dob je
trend orientovat se na nové a rozvijejici se tmhgp. ve vychodni Evrop nebo Jizni

Americe.
4.2 Odwtvova analyza

Odwtvova fundamentalni analyza hleda rysy, vztahy ecifga daného oditvi a jejich
dopady na vyvoj kurzu. Danym og&gvim se mysli to, ve kterémipobi spolénost, jez
emitovala analyzované akcie. VelmileZitou roli hraje hospodgky cyklus, Zivotni cyklus
daného odétvi, regulace a struktura o&vi. [3] Je nutné se zaitit na vliv specifickych
odwtvovych faktoti, neba@ predevSim ty mohou ovlilovat Usgch firemnich vysledk, a
tudiz ovliviovat vnitni cenu akcie dané spotesti. Citlivost od¥tvi na tyto faktory mize

odkryvat utita pravidla chovani.

4.2.1 Hospodisky cyklus

Na zaklad toho, jak jsou dana odivi citlivd na hospod&ky cyklus, je rozélujeme do i

skupin.

- cyklicka
- neutralni

- anticyklicka
Cyklicka odvétvi

Kurzy akcii cyklického odétvi v obdobi ekonomickéhdistu zaznamendvaji rostouci zisky a
v obdobi recese naopak ztraty. Dalo byisg Ze kopiruji pibéh hospodského cyklu. Jsou
to takova odwtvi, které vyrabji luxusni vyrobky a kupujici dZe koupi takovych staik
odlozit na vhodgsi dobu. Typickymi pedstaviteli cyklického oditvi je automobilovy,
stavebni a ot/ni praimysl.

Neutralni odvétvi

Do neutralniho odstvi pati produkty, kteréfadime mezi nezbytné. Jejich nakup nelze
vynechat nebo oddalit. Kurzy akcii z neutralnihovédi na hospod&ky cyklus nijak
nereaguji nebo jen ve velmi omezenéemPati sem pedevSim potraviridky pimysl.

21



Anticyklicka odv étvi

Jak nazev sam napovida tak se jedna o opak cyhklicgéwtvi. Akciové kurzy v dob recese
dosahuji nejvysSich zigk s ekonomickym irstem naopak firmam z tohoto advi zisky
klesaji. Zastupci z anticyklického a#tvi jsou tzv. zboZi z nouze, theme se setkat s
ozn&enim Giffenovi statky. Rozumi se tim zbozi, ktespakoji zakladni péeby, ale je

pouze substituci za statky luxusni.
Na zaklad citlivosti na vyvoj jednotlivych fazi hospoitkého cyklu rozeznavame tato:
Cyklické akcie

Jako cyklické akcie se ozhgi akcie spolénosti, které vyrak)i spotebni zbozi. NejtsSi

vysledky vykazuji v prvni poloviariastove faze, ale zaroirgsou i nejvice kolisave.
Defenzivni akcie

Pati sem akcie ze spe@titelského a energetickéhoaprysiu a sluzeb. Defenzivni akcie
dosahuji nejlepSich kurzovych vyslédgredevsim v péateini fazi. Nejhorsi vykonnost maji

na za&atku. Jsou to takové spotosti, které produkuji zbozi s rovnémou poptavkou.
Rustové akcie

Jsou to akcie firem vyuZivajici technologie, ktm@u spjaty s investni poptavkou. Zarove
se jedna o akcie spdleosti ze spaebitelského pmyslu, vyralgjici kosmetiku, drogistické
zbozi a napoje. Jsou to takova &V, kde je dekadvan nadgimérny rast ziski a trzeb.

Typy struktury odv étvi

DalSim dilezitym faktorem, ktery ovlifuje cenu akcie je struktura ogdvi. Kolik firem se
v daném odstvi nachazi, zfsob tvorby ceny produktu, jaky je charakter praduk zda-li
jsou rejaké pekazky @i vstupu do odwtvi, tak podle &hto hledisek rozliSujemetyii
zakladni typy trzni struktury odtwvi. Jsou to monopol, oligopol, nedokonala a dokédna

konkurence. Charakteristiku jednotlivych typejlépe zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka ¢. 1: Charakteristika typ trzni struktury odv étvi

. . , Charakter .
Typ trzni Pocet firem v e Prekazky vstupu Zpisob tvorby
"y vyrabéného "y .
struktury odvétvi do odwtvi cen v odwtvi
produktu
. . ol .| Firma stanovujg
Monopol Pouze jedna Jeden identicky Obrovské cenu
. o, Identicky nebo . | Cenu stanovuje
Oligopol Neékolik malo A y. . | Prekonatelné e )
ténet identicky nekolik firem
s Diferencovany, .
Monopolisticka o y . |Podil na stanove
konkurence Mnoho existuji cenov¥ Nepatrne cenv ie nepatrn
blizké substituty yje hepati
2 Homogenni o Zadny vliv n
Dokonala Mnoho omogenni >4dné adny vliv na
konkurence produkt cenu

Zdroj: Vesela, J., Investovani na kapitalovychainzi2007, str. 291

Z tabulky je mozno vydedukovat, Ze nejsnazsi jéyaoaat vyvoj akcii u firem monopolnich,
jako je nap. CEZ, protoze jsou velice stabilni a tak i kurzy akstiabilré rostou. Naopak
skoro nemozné je analyzovat trh dokonalé konkurekobe nejsou zadné&gkazky vstupu do
odwtvi a celkova ziskovost ¥t¢hto odeétvich je velice nizka, coz se odrazi i na ziskavost

akcii firem.
Zivotni cyklus odvétvi

Nejen od¥tvi, ale i podnikei urgity produkt prochazi witymi fazemi vyvoje — Zivotniho
cyklu. Kdyz se poda urcit, ve které fazi se zkoumané @tlvi praw nachazi, Ize odhadnout i
jak se bude vyvijet jeho trzby, ziskovost a cengiialZivotni cyklus se #3inou¢leni na fi

faze, a tgionyrskoyrozvojovoua fazistabilizace
Pionyrska faze

Jde o poateeni obdobi, kdy firma finesla na trh nové produkty. V této fazi je po nich
nejwetsSi poptavka, a toimasi podniku nejtsi zisky. Zarove to laka ostatni vstoupit do

odwtvi. Tyto firmy ale nemaji stabilni pozici na trhproto je velmi sloZité prognozovat
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jejich vyvoj. Investice doéchto akcii ma sice vysokou ziskovost, ale to jegtoupeno

velikym rizikem, které je s pionyrskou fazi spjaty.
Rozvojové faze

V této fazi se jiz situace v odtwi uklidiuje, podniky v od¥tvi maji WtSi stabilitu na trhu.
Stale je o produkty velky zjem, takZe trzby jsosoké, i kdyZz uz st neni tak rychly.
Riziko investice do akcii také neni tak velké jakpionyrské fazi a je snadsi analyzovat,

jakym snérem se kurz akcii bude vyvijet.
Faze stabilizace

Posledni faze Zivotni cyklu je faze stabilizaces kdbdwetvi zistanou jen nejstabidsi firmy,
které se simdchozimi fazemi nejlépe vyfaali. Maji pevné misto na trhu a i vyvoj kurzu
akcii neni nijak kolisavy. V této fazi je analyzaaohem snazsi, riziko investic jé3nensi,

ale na druhou stranu zde klesé vynosova mira.
Regulace od¥tvi

Role regulatornich orgénv odwtvi je WtSi, nez by se na prvni pohled mohlo zdat. VIadni
regulace najdeme té&ihv kazdém odétvi. Na akciové kurzy firem z jednotlivych ogvi
muzou mit jak pozitivni tak negativni dopad. Mezi zédladréjSi regulaci pai stanoveni
cenovych straf kdy je dana maximalni cena za dany produkt nélotbs. Pro pedstavu se
jedna nap regulované najemné. Touto regulaci je sice omez@&kovost, ale stabilni cena
zarwuje i stabilni vyvoj kurzu akcii takové firmy. D&s§ instrumentem jsouwlotace a
subvencekteré se vyskytuji iedevsim v zewudélstvi. Nepochyb&é sem pai i omezeni p
vstupu do odétvi, které je podmigno ziskani licencidale sankce regulatorni opéeni, které

zpausobujidodatené nakladya dalsi.

4.3 Firemni analyza

Na urovni firemni analyzy, kteratiphazi nafadu jako posledni, i kdyZ neni o nic mén
dulezita, je cilem nalézt vriti hodnotu akcie, ktera vychézi z historickych zlabspodegeni
spolenosti. Aktualni kurz akcie se pohybuje kolem ténitini hodnoty. Ke stanoveni vimii
hodnoty akcie je pouzivan@kolik metod a postujp které byly postuphvytvoreny finareni
teorii. Aby analyza firmy byla kompletni,&a by obsahovat i ukazatele rentability, likvidity
a zadluzenosti. V praxi je rigsgjSi pouziti metody zaloZzené na pémmn P/E. Do tétaiasti

analyzy pat predevsim diskontni dividendové modely, model castv fa ziskové modely.
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Tyto modely vychazeji zipdkladanych budoucichiipnu, které ziskaji akciorfa jsou
oSeteny z¢asového hlediska. Préaproto se povaZzuji za négsrejSi a nejkomplexgsi. Dale
se objevuji jedt modely historické a bilami. Vyhodou firemni analyzy je dostupnost dat,

ktera se pro tytodely ¢erpaji. Jsou uejré znamé a dostupné.
Vnitini hodnota akcie

V kapitole 3.2 Hodnota akcii je vy&leno ohodnoceni akcie. Invasti dopordéeni, které z

ohodnoceni vyplyva,ighledré shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 2: Vyswtleni ohodnoceni akcie

Porovnani Ohodnoceni akcie Investni doporuéeni

1S

VH > trzni cena akcie Podhodnocené akcie Nakupi(ryakcie levna, :
proto se doporuje jeji
nakup, jelikoz v budoucnu

kurz vzroste)

VH < trzni cena akcie Nadhodnocena akcie figSp Prodej (prodejem se sniZi
draha poptavka a kurz do budoucna
poklesne)
VH = trzni cena akcie \Vynos je rovnovazny Drzetc@at)

Zdroj: STYBR, David, Petr KLEPETKO a Pavlina ONDROVA. Zainame investovat a
obchodovat na kapitalovych trzich. 1. vyd. Prahaada, 2011, 156 s. Finance pro kazdého. ISBN
978-80-247-3648-8

4.3.1 Modely pro stanoveni vniini hodnoty akcie

Jak jiz bylofe¢eno, model a metod pro vypget vnittni hodnoty akcie bylo vyvinuto mnoho.
U firemni analyzy se setkavame se stanovenim @dodty bul’ v sokasné dob nebo jako
prognéza do budoucnosti. Modely, kter&ujir cenu budouci, jsou tedy spiSe oriénfa
nicméré dokadzou zkuSenému analytikovi pomoci v rozhodovada do vybraného titulu

investovat.
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Graf €. 2: Vnit¥ni hodnota akcie a trzni kurz
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Zdroj: vlastni tvorba dle gedlohy MUSILEK, P.: Trhy cennych pafii2002, Ekopress, s. r. 0., 459
str., ISBN 80-86119-55-6

Z grafu vyplyva, Ze trzni kurz se pohybuje ¥itém pasmu okolo vnibi hodnoty akcie. Pro
vyswtleni; akcie je nejvice podhodnocena v &dd coz je idealni okamzik pro nakup akcii.
V bod 0 je naopak akcie nadhodnocena, tudiZz bylo rozymnguto chvili prodat. V boé 2
byla cena akcie stejna s it hodnotou. Tato situace reélna trhu nastava velmkidka, ale
kdyz uz se objevi, je rozumné akcii podrzet &kay.

4.3.1.1 Dividendové diskontni modely

Diskontni dividendové modely redstavuji v dneSni débnegasgji vyuzivany zpisob
vypoctu vnitini hodnoty. Jsou zaloZeny na principud&mné hodnoty budoucichijna, které

plynou pro majitele akcie - dividendy, jak uz sdazev vypovida.

Nez se analytik pusti do samotné viop je nutné si wdomit, zda-li akcie bude drzZet pouze

po omezenou dobu. Na zakéatho rozliSujeme dva typy modela to:

1. Dividendové diskontni modely s nek@neu dobou drzby
2. Dividendové diskontni modely s katreou dobou drzby
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Dividendové diskontni modely s nekon&ou dobou drzby

Tento model se pouzije \ipad, Ze do budoucna prodej akcie neni v planu. Vysiedk

odrazeji cenu akcie z dlouhodobého hlediska.

Vom by P2 D Dn
T 14k (A+k?Z A+k3 T QA+k)n
Kde n->w0
Vo je bézna, aktualni vnihi hodnota akcie

D1, D, D3 .... Dn  jsou @ekavané dividendy v jednotlivych letech drzby akcie

k je poZzadovana vynosova mira z akcie
Dividendové diskontni modely s kon&nou dobou drzby

Na rozdil od pedchoziho je tento model vyuzivan pfdehdy, kdyz je uvazovan prodej akcie
v sowasné dob nebo v blizké budoucnosti. Budougijmy akcie jsou tvieny aekdvanymi
dividendami, které budou v okamziku prodeje vypiaca @ekavanym prodejnim kurzem
akcie, za ktery bude akcie podléegpokladu prodana. [2] Tento model se vyuziva pro
kratkodobé Gely, rozungj maximalreé dva roky dopedu. Vzorec ukazuje vypet @i prodeji

po jednom roce drzeni akcie.

D, Py
N 1+chr 1+k

Vo

Kde W je b¥Znd, aktuélni vnihi hodnota akcie
D; e adekavana dividenda wigtim roce
P je atekavany prodejni kurz akcie po roce drzby

k je poZzadovana vynosova mira

Vyvoj dividend mize byt vSak velmi rozdilny. Vzdy zalezi v jaké situse firma nachazi,
v jaké je prav Zivotni fazi nebo jaka je situace v @thi. Dividendy mohou konstantnust,
byt stale stejné nebo klesat. Na zakladho byly vyvinuty dalSi diskontni dividendové

modely, které pravtoto berou v potaz.
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Jednostupiovy dividendovy diskontni model

Hovorime o tzv. Gordonay¥modelu, nebt praw on, Myron J. Gordon, se v 60. letech 20.
stoleti, postaral o jeho popularizaci a detailngzpracovani. Tento model se pouZiva
piedevSim pro ohodnoceni kmenovych akcii u stabilfirem, tSinou oligopolnich nebo

monopolnich. B pouZiti se musi dodrzet tytdqupoklady:

- Nekone&na doba drzby akcii
- Pozadovana vynosova mira (k) a temjtur (g) jsou konstantni
- Pricemzk>g

- Dividendy jsou vysSi neZ nula

_ Dy(1+g)  Dy(1+9)* Dy(1+g)° Dy (1 + g)"
T T1¥k a+m2 T a+k? T Aty

Kde Vo je vnittni hodnota akcie neboli ,spravna cena“ akcigingm roce drzby

Do je zna dividenda vyplacena v tomtdZmém roce z akcie
g je miraistu (poklesu)

k je poZzadované vynosova mira z akcie

N je kongnécislo a vyjaduje paet let drzby akcie

Pro zjednoduSeni je moZno nekémeu geometrickowiadu séist, ¢imz dostaneme

nasledujici, znatetnlehti podobu modelu:

Dy Dy(1+g)

iy k—g

Kde vSechny pouzité symboly jsou shodnéexiphozim vysétlenim

Nutno uvést jegtvzorec pro jednostujovy diskontni dividendovy model, ktery ¢ith

s kon€nou dobou drzby.

N D0(1+9)n+ Py
—~ A+ k) (1+ k)N

V0=

n

Kde N je konénécislo a vyjaduje paet let drzby akcie

Do je kZna dividenda vyplacena v tomtéZmém roce z akcie
g je mira @istu (poklesu) dividend
Vo je vnittni hodnota akcie neboli ,,spravna cena“ akci€anbm roce drazby
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P je progndzovana prodejni cena akcie v N-tém Guivém) roce drazby

k je pozadovana vynosova mira z akcie
Dvoustupiiovy dividendovy diskontni model

Dvoustugiové dividendové diskontni modely jsou diky své pakispresrgjSi. Berou totiz
v Gvahu dvaiizné tempatustu. Model rozdluje obdobi drzby akcie na &vfaze, kdy mira
rastu v prvni fazi byva zpravidla vySSi nez vté drulPrvni cast vzorce péta vzdy
s kon€nou drzbou akcie, druha fazeube byt jak s kon@ou, tak s nekor@ou drzbou.
Castji se v praxi pouzivd model pro nekéneu drzbu, kde se ve druhé fazi vyuziva

Gordoriv model.

_zT:DO(l-I_gl)t Do (1+g)"(1+ g7)
) =

(1 + k) 1+ k)7 (k= g2)

t=1

Kde v8echny pouzité symboly jsou stejné jakdedphoziho vysitleni a kde
T predstavuje délku prvninstové faze, kterd je kotea

Tento model se dopotuje vyuzivat pedevSim u spotmosti, kde se @kava zmina ve vysi

vyplacenych dividend.
Dividendovy diskontni model s nulovym fistem

Pokud je vySe dividend kazdy rok stejna, pouzivarsevypaet vnitni hodnoty akcie prav
tento model. Odpada pivani miry Gstu nebo poklesu dividendy. Uvad vzorec je uzivan

v pripac konené doby drzby.

N
Dkonst PN

V, =
O LTk T AR
n=

Kde N je konénécislo a vyjaduje paet let drzby akcie

Dronst je stéle konstantni dividenda vyplacena z akgadwnotlivych letech drzby
Vo je vnittni hodnota akcie neboli ,,spravna cena“ akci€anbm roce drazby
P je atekavany prodejni kurz akcie na konci doby drzby

k je poZzadovana vynosova mira z akcie
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Nasledujici vzorec pdta s nekongnou dobou drzby akce. Vyhoda sp@ ve velmi

jednoduchém vyptiu. Byva vyuzivan pro hodnoceni prioritnich akcii.

Dkonst
k

V0=

Kde VW je EZna, aktualni vniti hodnota akcie
Dkonst je stale konstantni dividenda vyplacena z akgesinotlivych letech drzby

k je poZzadovana vynosova mira
4.3.1.2 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto modely byvaji ve vysjych statech pouzivany vice nez DDM. Tyto modelyuiir
vnitini hodnotu akcie na zakladtistého zisku misto vySe dividendy, jak tomu bylo

v piedchozich modelech.
P/E ratio

Jedna seipdevSim o metody zaloZzené na ukazateli P/E ratifickly price-earnings ratio,
(kurz/zisk). Tento ukazatel byva uvidpo skokeni kazdého dne v investiich statistikach,
kde slouzi jako @lezita informace pro investory. Vypitana hodnotdika, na kolikanasobek
zisku si investor ceni dané akcie, jinymi slovyikgereZnich jednotek je investor ochoten

zaplatit za jednu jednotku zisku.

Py _Po_ p
[E= 5 k=g
0 g

Kde R/E, je hodnota ukazatele

Po je aktualni trzni cena akcie
Eo je posledni zvejnény rocni Cisty zisk spolénosti, Fipadajici na jednu akcii
k je poZzadovana vynosova mira z akcie

je mira @istu zisku, ktera je shodna s mirdéstu dividend

p je dividendovy vyplatni poén

Tento ukazatel ovlituje rekolik faktora. PredevSim je totustova pilezitost firmy. Pokud
jsou aekavané istove pilezitosti vyssi, stegh tak vysSi bude i hodnota P/E. DalSim
faktorem je poZzadovana vynosova mira. Zde naopatk, plokud bude poZzadovana vynosova

mira rfist, hodnota ukazatele P/E klesa.
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Nutno zminit, Ze &kterd od¥tvi maji ukazatel P/E tragh¢ vysoky v porovnani s jinymi.
Jednd se hll o takova odstvi, kde je velmi vyuZivana technologie a vyzkumagn
farmaceuticky pimysl) nebo to byva spojeno s preferenci viady, jaypednostiovano
jedno od¥tvi pred jinym a na zakladtoho dojde kistu poptavky po akciich z tohoto

odwetvi.

Sharpovo P/Eratio pati mezi dalSi oblibené ukazatele. Riuje kurz akcie k &nému
zisku. Pokud se tento vysledek porovn&ailym P/E zjisti se tim podhodnocena (Sharpovo
P/E je tSi nez bZzné P/E) nebo nadhodnocend akcie (Sharpovo P/Enp&imez &né P/E).

VO/ _p(1+g)
Eo™ k-g

Kde VWEy,  je ukazatel Sharpovo P/E ratio a kde ostatni ig@wymboly jsou shodné s

predchozim vysgtlenim.
P/BV ratio

Tento ukazatel vyjadje pongr mezi kurzem akcie acétni hodnotou, dalo by se tetigi, ze
ukazuje, kolik korun je investor ochoten zaplatt jednu korunu vilastniho kapitalu. P/BV
ratio ma nizSi vypovidaci schopnost, nébgchazi z detnictvi a neobsahuje v sbhktualni
informace. [3] Pokud se tento ukazatel pohybujd@kadnoty 3%, mizeme akcii povazovat
za atraktivni. Vyuziti tohoto ukazatele je obtiznézinarods, neba velice zalezi nadetni
metodice. Da se pouzit i u sp&testi, které vykazali ztratu nebo dividendyibec
nevyplaceji. Bzné P/BV ratio se vygita jako ponmdr mezi aktudlni, kurzem akcie &Amou

Gcetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii.

ROE xp

Py
/B, = T—g

Kde PO/BV1 je ukazatel P/BV ratio stabilni firmktery reflektuje éekavanou
Gcetni hodnotu na akcii Vif$tim roce
ROE je rentabilita vlastniho kapitalu a kde tdtpouzité symboly jsou

shodné s fedchozim vysgtlenim
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P/S ratio

Predchozi dva ziskové modely pahepochybt mezi nejoblibe&si, pro Uplnost by zde ale
nentl chybdt ani ukazatel P/S ratio (price/sales). Tento utadzge mozné vyuzZit i u
spole&nosti, které jsou n@zaloZeny a zatim tedy nevykazuji Zadné zisky.

Nevyhodou vSak je, Ze nebere v potaz zadluZzenoéklady firmy. Ideélni vysledné hodnoty
by nently byt mensi nez 1 aé&tsi nez 3, navic nejsou ovligmy etnictvim jak tomu je

v piedchozich modelech.

_S1xM;xp
0 — k_g

Kde S predstavuje dekavané trzby viistim roce
M, atekavanou ziskovou marzi wigtim roce a kde ostatni pouzité symboly jsou

shodné jako vigdchozim vysstleni
P/B ratio

DalSim ukazatelem kapitalového trhu je gomnzni a @etni ceny akcie. Vysledna hodnota by
mela byt Wtsi nez 1, aby trzni hodnota podniku by&sV nez ocegni viastniho kapitalu.

trzni cena akcie

Py, _
/Bo Ucetni hodnota akcie

4.3.1.3 Cash Flow modely

Cash flow model na rozdil odigdchozich bere v potaz i volné figam prostedky, které

spole&nosti Zistanou po zaplaceni veSkerych svych zatraziyplat dividend akcion&im.

Metoda stanoveni vifiti hodnoty akcie na zakladnodelu cash flow i@dpoklada, ze se
nejdiive stanovi celkova hodnota spsiesti. Vnitni hodnota akcii se ziska tim, Ze se od

celkové hodnoty spoteosti odéte hodnota ciziho kapitalu. [5]
CVH = Vy—1L

Kde CVH je celkova vnihi hodnota akcie
Vr je celkova hodnota spd@leosti

L je celkova hodnota zavakk
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Modely vyuzivajici cash flow bylo vyt¥eno rekolik, dale budou popsany vyfy dvou

hlavnich.
Model Free Cash Flow to Equity

Tento model stanovuje viiti hodnotu akcie z pohledu akcidea P@ita s volnymi
peréznimi prostedky, které spolmosti Zistanou po zaplaceni nakiadsplatek Gera a
Uhrad investtnich vydafi. Naopak je FCFE navySovan o odpis a nové emiskouiich
instrument, jako jsou nap nové U¥ry, a které by teoreticky mohly byt vyplaceny v pb&l
dividend.

Free-Cash-Flow-to-Equity gisty zisk
+ odpisy
- investéni vydaje
- zmeéna pracovniho kapitalu
- splatky dluhu
+ nové emise dluhovych instrumént

Model Free Cash Flow to Firm

Model je vyuzivan jak z pohledu akcighatak i Wwiitela, protoZze ukazuje volné p&mi

prostedky jest pred zaplacenim cizich zavaz& pred ziskanim dalSich cizich zdioj

Free-Cash-Flow-to-Firm = ziskgd zdagnim a uroky
+ odpisy
- investéni vydaje

- zmeéna pracovniho kapitalu
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5. Prakticka ¢ast

5.1 Fredstaveni zkoumané spotmosti

Jako vybranou spataost, na které budu aplikovat dosud 2ji& poznatky o fundamentalni
analyze, jsem si vybralarste Group Bank AG. Akcie této spolénosti jsou obchodovany na
Burze cennych papirPraha. Forma akcie je na majitele/ditele a podoba cenného papiru

je zaknihovana.

Akcie spol€nosti Erste Group Bank byly poprvé na prazské buceenych papir
obchodované v roce 2002, kdy zahajovaci cena b9@91CZK za akcii. Od té doby se vSak
hodre zmeénilo, maximum za posledni rok 2014 byl kurz 719K, minimum v minulém
roce bylacastka 459,80 CZK. Aktudlni kurz akcie ke dni 13042 je 638,40 CZK, kurz
EUR/CZK = 27,64. Bepaiteno na EUR vzhledem k vyptatividend v néné Euro, je trzni
kurz akcie 23,097 EUR.

Oznaeni akcie na prazské burze cennych pgaprISIN: AT0000652011 ERBAG a jsou
souwasti PX indexu, ktery je sloZzen z nejgjiich spolénosti obchodovanych préawna
prazské burze (Seznam spwlesti, které index PX t¥§ naleznete vifloze, stejd jako
historicky vyvoj indexu PX za rok 2014.). & kug akcii 429 800 000, zehoz 20,65% ma
v drzeni majoritni akciortdDie Erste Osterreichischer Spar-Casse Privatsyft&rste Group

byla zaloZzena roku 1819 jako prvni rakouskéispima.

Tabulka &. 3: Cisty zisk spol&nosti Erste Group v minulych letech (v mil EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

859,6 903,4 878,7 -718,9 483,5 61

Zdroj: Vlastni tvorba na zékladvyracnich zprav Erste Group

| z predchozi tabulky, ighleducistého zisku spotosti v minulych letech, je jaswidét, ze

rok 2011 byl pro Erste Group ztratovy. Proto byyalata dividend za tento rok nulova.

5.1.1 Mira rastu/poklesu dividend
Jednim ze zjsohi, jak ohodnotit, zdali se vyplati akcieifdit, je miru fistu dividend, kterou

zna&ime ,g“. Ta se mze vyp@&ist nekolika zpisoby. Pro pehled v nasledujicim grafu
uvadim, jak vysokeé byly dividendy vyplacené v mial letech.
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Graf ¢&. 3: VySe dividend Erste Group v minulych letech

Vyse dividend vyplacenych akcionartiim
Erste Group v minulych letech
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladnformaci z

https://www.erstegroup.com/en/Investors/Share/@ndaiPolicy

Jak |ze z grafu snadno &igt, v roce 2011 nebyly akciofign vyplaceny zadné dividendy.
Historicka mira r distu

Tento ukazatel neni v praxi analytiky méeasto vyuzivan, nelfoporovnava pouze dv
historické hodnoty. Vysledek tak tedyuaze byt velmi zkresleny, pokud jeden rok byly
vyplaceny dividendy enorndrnvysoké nebo naopak.

Pokud si v naSemifpact porovnam naip hodnoty z roku 2008 a 2013, bude vysledek

vypadat takto:

N Yy
9= b "7 Joes T

Kde Dm je mladSi dividenda
DS je starsi dividenda

t je paet let mezi&mito dividendami
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Historickou miru éstu mizeme ale téZ vygdtat jako ptimér historickych dat. Zvolit
muzeme jak aritmeticky, vdzeny, tak geometrickgmr.

Tabulka ¢€. 4: Historicka mira ristu

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dividenda
(v EUR)
Zmena r/r 10% 18% 15% | -13,4%| 0% 7% -100% | 40% -50%

0,5 0,55 0,65 0,76 0,65 0,65 0,70 0 0,4 0,2

Zdroj: Vlastni tvorba

Dle aritmetického pmeéru je mira éistu — v tomto fipact poklesu— dividendyg = -8,15%
5.1.2 Vypdiet ukazateh kapitaloveho trhu

Cisty zisk na akcii

Anglicky Earnings per Share, z toho pouZivana ReraEPS, je pojem, ktery ozhge
celkovy zisk po zdami a vyplat prioritnich dividend. Ukazatel Ize také o#itajako
rentabilitu na jednu akcii. Tento ukazatel davainfaci akcionf, jak velky by mohl byt zisk

vyplaceny na jednu akcii. Ve vyt budu vychézet z roku 2013 viz tabulka vyse.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = - - v —
y pocet emitovanych kmenovych akcii

61 000 000

Cisty zisk na akcii = 429800 000

Cisty zisk na akcu/EPS — 0,142

Mira zadrzeného zisku

, _ (EPS — DPS)

EPS
kde b ratio je mira zadrzeného zisku
EPS Cisty zisk na akcii
DPS dividenda na akcii
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Dosazeni do vzorce pro rok 2013:

_ (0,142 —0,20)
B 0,142

b = mira zadrzeného zisku = -0,409

Miru rastu dividend nizeme poitat jeSt vzhledem k rentabikit vlastniho kapitélu. Tento

model se nazyvadrzovaci rastovy mode| jehoZ vzorec je:
g = bxROE

Kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu (angl.tiRe of Equity), ktera se vyg@ta jako
podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu. Yijpact Erste Group v roce 2013, dosahoval vlastni
kapital 199,876 mil EUR. Dosazenim ziskdR®@E = 0,305 =30,5%

Nyni miZeme vyuzit vzorec a vyjdge= - 0,125 1 zde je vysledek zaporny¢ekavany je tedy

rovreéz pokles, nikoliv #ést.
Cash flow na akcii

Oznauje schopnost podniku vyplacet dividendy. Je odrmozaikazateleEPS kde misto
cistého zisku je pouzit cash flow. Vyhodou tohot@ziktele je fedevsim to, Ze neni ovlign
metodami odepisovani, tudizuge byt pouzit i pro mezinarodni srovnani. Zarousva
velmi ¢asto pouzivan finamimi fediteli firem, aby s dostateym predstihem zjistili mozné

platebni potize.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow na akcii = ~ — —
! pocet emitovanych kmenovych akcii

Z vyroéni zpravy Erste Group 2014 bylo z§igb, Zze Cash flow z provozginnosti v roce
2013 byl 433 mil EUR, emitovanych kmenovych akdéjr® jako vroce 2014, a to
429 800 000 kus

433 000 000

Cash flow na akcii = 429 800 000

Cash flow na akcii = 1,007
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Dividendovy vynos

DalSim dilezitym ukazatelem kapitaloveho trhu je dividendoxgnos, ktery v procentech
zobrazuje zhodnoceni investice akcim&okud trzni cena akcie roste, ale vySe dividendy
zastava stale stejna, stava se takova akcie protoneesié zajimavou.

dividenda na 1 akcii

Dividendovy vynos = — - x 100
yvyn trzni cena akcie

Pokud dosadim jiz znamé hodnoty za rok 2013 docezatysledek bude nasledujici:

0,20
23,097

Dividendovy vynos = x 100

Dividendovyvynos = 0,87%
PoZadovana vynosova mira

Vyuziva se v modelech, které respekitgsovou hodnotu pén. Na jeji gesnosti zavisi i
presnost vniini hodnoty akcie, kterou pomoci pozadované vynosoug a dalSich udaj

muzeme vypgitat.

Je nezastupitelnym nastrojenti pievodu petznich toki na jejich sotiasnou hodnotu.
PoZzadovana vynosova mira je valbu, kterd v sob zohlediuje néklady obBtované
piilezitosti a inflaci, ale také Urotierizika a likvidity spojenych s instrumentem, pehpz

ohodnoceni je pouzita. [2]
Pro vypa@et poZzadované vynosové miry secasgji vyuziva model CAPM.
CAPM Model

Neboli model ocgovani kapitalovych aktiv, Ize vyuzit i pro ocen portfolia, nejen pro

jednotlivé instrumenty. Nze byt vyjaden jak matematicky, tak graficky. Model byl
vynalezen v 60. letech 20. stoleti a definuje vztatezi d@&ekavanym vynosem a
systematickym rizikem. To je z mnoha faktawvlivnéno a nelze jej ovlivnit, natoz zcela
odstranit. Takovymi faktory mohou byt politika, ia€e, tak i legislativa. Systematické riziko

se n&ii beta faktorem.

Graficky Ize model CAPM zobrazit jakdimku trhu cennych pagir Jak Ize z nasledujiciho

obrazku vyist, vynos se pohybuje se stejnoucéon s rizikem. Bod. 1 na obrazku ukazuje,
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Ze bezrizikova arokova mira nema nulovy vynos. Nioibod ¢. 2 tika, Ze s rostoucim

systematickym rizikem roste i rokova mira. Betltdr se zde rovna jedné.

Graf ¢&. 4: Pfimka trhu cennych papina v modelu CAPM

Er

SML = primka trhu CP

1

0 1 beta = systematicke riziko

Zdroj: http://www.klubinvestoru.com/cs/article/114Rola-investovani-34-dil-fundamentalni-analyza-
Vi

Podstatou CAPM modelu je, Ze maijitel bezrizikovéhstrumentu si ,zaslouzi* pouze
bezrizikovou vynosovou miru. Bezrizikova vynosovérarbyva nejastji stanovovana dle
instrument s nejnizSim rizikem, které maji tim padem i nghikynos. Jsou to napstatni
pokladnéni poukazky nebo sdredobé statni dluhopisy. Vynosovou mirdestredobych

statnich dluhopis budu pouzivat ve vytu. Jsou to takoveé dluhopisy, jejichz splatnogige
jednoho do deseti let.
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Matematicky je model CAPM vyj&dn takto:
E(r;) = Rp + Beta;(ty, — Rp)

Kde E(¥) je atekavana vynosova mira aktiva i
Re je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokl&dich poukazek nebo

stredrédobych statnich dluhopis
m je trzni vynosova mira produkovana trznim inaexe

Beta beta faktor, vyjatiije citlivost i-té investice na zinu vynosové miry

z trzniho portfolia

Tabulka ¢&. 5: Udaje potirebné pro vypaet otekavané vynosové miry

Veli¢ina Hodnota
Rr (bezrizikova vynosova mira v %) 3
Beta (beta faktor) 1,45
rm (trzni vynosova mira v %) 8,3

Bezrizikovou vynosovou miru jsem stanovila na zdklatatnich sedrédobych statnich
dluhopisi, beta faktor, ktery vyjadje vztah akcie Erste Group a PX indexu, jevgat
z terminalu Bloomberg. Jako trzni vynosovou mirenjszvolila anualizovanou vynosovou
miru indexu PX zlet 2002-2013, ktery je dostateSiroky, aby reprezentoval trh. Po

dosazeni do vzorce, vyjdéakavana vynosova mira 10,69%.
E(r;) = 0,03 4+ 1,45(0,083 — 0,03)
E(r;) = 0,1069 = 10,69%
Ukazatel P/E Ratio

K vypoctu P/E ratio za rok 2013 je nutné znat trzni hodrakcie a v tomto ffjpack i kurz

EUR kceské korupy, neba’ trzni hodnota je uva@ta v néné CZK, zatimccisty zisk na akcii
patitd s EUR. V roce 2013 byl {omérny kurz 1 EUR = 25,974 CZK. Bmérnou trzni cenu
jsem vypditala na zakla#l informaci z prazské burzy cennych pépiv roce 2013 byl kurz
akcie Erste Group 631,05 CZK, coz pepatu vySe zmignym kurzemcini 24,296 EUR.

Cisty zisk na akcii uz mame vypivany.
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Nyni jiz maizeme dosadit do vzorce pro P/E ratio.

pO/ _ Py 24,29
Eo ™ E,” 0,142

PIE=171,1

Abychom tento ukazatel ¢ s ¢im porovnat a zjistit tak, jestli je akcie spréwhodnocena,

vypocteme si i ukazatel Sharpovo P/E ratio.
Sharpovo P/E ratio

Jiz mam vSechny pibné vekiny krom¢ dividendoveho vyplatniho padru, ktery se znd
p. Dividendovy vyplatni porr udava, jakoucast svého zisku dana akciova spolest
vyplaci ve form¢ dividendy. Pokud spodeosti generuje zisk, zpravidla jej cely nevyplaci

akcion&um v podol dividend, aleEast znovu reinvestuje a vyuzije ji pro dalSi rozvoj

dividenda na akcii

p= cisty zisk na akcii
Dosadim do vzorce hodnoty zfge a vypotené k roku 2013.
p=0,20/0,142 =1,4085

Tabulka ¢&. 6: Udaje potrebné pro vypateni Sharpova P/E ratia

Veli¢ina Hodnota
k [E(ri)] (poZadovana vynosova mira) 0,1069
p (dividendovy vyplatni pogr) 1,4085
g (mira Gstu/poklesu dividend) -0,125

Dosazenim do vzorce vygteme Sharpovo P/E ratio.

Vo 1,4085(1 — 0,125)
= = 5,314
/Eo 0,1069 + 0,125 ’

Porovnanim tohoto vysledku s P/E ratio vychazi ekako nadhodnocend, neb8harpovo
P/E ratio je gkolikanasobd menSi. Hodnota P/E ratio je v roce 2013 tak vysak@dedem
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k propadu zisku spateosti Erste Group, kdy n&apoproti roku 2012 byl jejEisty zisk Fes

N 1

420 mil EUR vysSi, ale get emitovanych akcii byl totozny.
MuzZeme pokréovat s vypdtem P/BV ratio, neba@’ vSechny veliiny jizZ zname.

pO/ _0,305x 1,4085 L 852
BVi ™ 0,1069 + 0,125

Jako posledni po#novy ukazatel kapitalového trhu vyEtam P/B ratio. Nejtive vSak
musim zjistit @etni hodnotu akcie, a to v§lénim zakladniho kapitalu ptem emitovanych
akcii. Zakladni kapitél platny k 31.12.2013.

11 300 000 000

Ucetni hodnota akcie = 239800000~ 26,2
Dosadime do vzorce:
P, /= 23,097
By 26,2
P _
/, = 0.88

Vzhledem ktomu, Ze vysledna hodnota bglanbyt co moZzna vice nez jedna, neni

reprodukni schopnost podnikovych aktiv hodnocena jako desta.
5.1.3 Vypdet vnitini hodnoty akcie

Vzhledem k tomu, Ze jednou z podminek, kdy se davsp vyuzit Gordoiiv model pro
vypocet vnitni hodnoty akcie je konstantni minestu, nebudu ho v tomtaripads vyuzZivat.
Za poslednich & let doSlo k velkému propadu vypdatividend, v roce 2011 k¥ ztrate
Erste Group nebyly dividendy vyplacenyibec. V roce 2013 oprotifedesSlému roku klesl
zisk spolénosti 0 422,5 milionu EUR, proto neni na mitgnto model uplatnit.

Vnitfni hodnotu akcie tedy vyp@am alespd pomocijednostupiiového dividendoveho
diskontniho modelu s koné&nou dobou drzby. Tento model pouziji zarpdpokladu, Ze jsem

drzitelem akcii Erste Group a hodlam j&Sgi rok prodat.

Vzhledem k situaci spateosti, kdy dividendy maji zaporné tempstu, tedy klesaji, zvolila
jsem vysSi vyplacené dividendyripti rok 0,1 EUR oproti 0,2 EUR vroce 2013. Také
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oc¢ekavam velice mirny pokles kurzu akcie, a to n&ERIR za akcii, coZini pii aktualnim
kurzu 608,08 CZK.

. 0,1 N 22
7 1401069 ' 1+ 0,1069

V, = 19,966

Opet pokud vyslednou hodnoturgpaitu aktualnim kurzem na nasiénu, vnitni hodnota

akcie se rovna 551,86 CZK coz v porovnani s troginotou znéi, Ze je akcie nadhodnocena.
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6. Zawér

Fundamentélni analyza j€iany nastroj pro investory, jak objevit na trhu gaohodnocené
akcie. Vychazi ziedpokladu, Zze akcie ma svou ¥nit hodnotu. Porovnanim s trzni cenou
akcie se zjisti, zda-li je akcie podhodnocena, nddbcena nebo ohodnocena sp&aen

z toho plynouci dopotieni pro investora. Neni vhodné v&aRit rozhodnuti pouze na jejim
zéklad, je dopordeno vzdy zohlednit co nejvice fakibgraby bylo mozné riziko investice
eliminovat. Fundamentalni analyza zkoum@ akcii ieght Grovnich, globalni, odivové a

firemni.

Vyhodou je, Ze fundamentalni analyza zkouma nejen@mické faktory, bere v potaz i
demografii, politickou situaci, socialni problémgogené s odétvim dané spolaosti, a to

vS8e dava do souvislosti, diky nimZuabe analytik predikovat vyvoj kurzu akcie.
Fundamentalni analyza navic zohie historickd data i s@¢asnost, a |épe tak odrazi

skute&ny stav celé spodmosti.

Jako hlavni nevyhoda se jevi fakt, Ze tento drdlyay je velmi citlivy na vstupni data, ktera
se pouziji a jiz mala zéma nuze vést k velmi odliSnym vysledk. Zaroveé vychazi z Bzn¢
dostupnych informaci, kterétbe pro analyzu vyuzit kazdy. Nendmyznamnou roli ve
spravném odhadu, do kterych akcii investovat, kfggechat ve svém portfoliu, a které
naopak prodat, hraji zkuSenosti analytika. Indigidii posouzeni vysledkfundamentalni

analyzy niize vést k rozdilnému investiimu dopordeni.

Tématem bakat&ké prace bylo charakterizovat akcie, popsat grifitndamentalni analyzy
na vSechiech drovnich afedstaveni modélpro vypaet vnitni hodnoty akcie, igdevsim
pak ukazateél kapitalového trhu. Hlavnim cilem této bakalk® prace bylo posoudit akcie
vybrané spolénosti pra¥ na zaklad ukazatei kapitalového trhu.

Pro modelovy giklad jsem si vybrala spalaost Erste Group Bank AG, jelikoz se jeji akcie
obchoduji i na Burze cennych papiPraha a je s@asti indexu PX. Pomoci jednotlivych
ukazatel kapitalového trhu a navic diky vygta vnitrni hodnoty akcie dle jednostupvéeho
dividendoveého diskontniho modelu s koneu dobou drzby, jsem se pokusila akcii

zhodnotit.

Nejdrive jsem zjistila, Zze na zakladhistorickych dat o vyvoji vysi dividend, iheme
ocekavat jejich pokles, nikoliviist. Dale jsem vyp#italacisty zisk na akcii, miru zadrzeného
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zisku, cash-flow na akcii a dividendovy vynos. Aedlen z &chto ukazateél nevykazoval, ze
by akcie zkoumané spdieosti byly v budoucnu vyhodnou investici. Uz jetekavany

pokles dividend je vyznamnym argumentem, ktery paitealni investory zajima.

Pomoci CAPM modelu jsem déale stanovila bezrizikowgmosovou miru, kterou jsem
nasledg vyuzila ve vypdtu ocekavané vynosove miry. KdyZz jsenklan vstupni hodnoty
stanoveny, vypeetla jsem porgrové ukazatele jako je P/E ratio, Sharpovo P/Eby&iBV a
P/B ratio.

Protoze vysledna hodnota P/E ratio je ena@rwysokd, jsou d& moznosti vysetleni. A to ze
spole&nost ma pechodr nizké zisky, ale trzni cena akcie na tuto sitjeg nezareagovala.
Nebo mize byt nadhodnocend akcie a j@kévan jeji pokles. V porovnani s Sharpovo P/E

ratio vychazi akcie Erste Group jako nadhodnocena.

Nakonec jsem spiSe pro zajimavost \Wgita vniini hodnotu akcie na zaklad
jednostupiového diskontniho dividendového modelu s kmoei dobou drzby, jelikoz se
nejedna o ukazatel kapitalového trhu. Nicenémde se potvrdilo, Ze je akcie nadhodnocend a
nakup akcii spotmosti Erste Group bych investorovi nedopilau
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Prilohaé. 1

Slozeni indexu PX Burza Praha platné ke dni 27.02.2015

Den Akcie Poéet CP Redukéni faktor Free float faktor Vaha
27.02.2015 CETV CME 135 335 258 1.7900 1.0000 0.5000
27.02.2015 CEZ 537 89 759 15.8000 0.4000  0.4000
27.02.2015 ERSTE GROUP BANK 429 800 000 21.1000 0.2600 0.8000
27.02.2015 FORTUMNA 52 000 000 1.0100 1.0000  0.4000
27.02.2015 KOMERCNI BANKA 38 009 852 20.5000 0.7000 0.4000
27.02.2015 02 CR. 315 643 092 4.8700 1.0000  0.2000
27.02.2015 PEGAS NONWOVENS g 229 400 2.3900 1.0000  1.0000
27.02.2015 PHILIP MORRIS CR 1913 698 2.4200 1.0000  0.3000
27.02.2015 PLG LOBKOWICZ 11 687 501 0.2300 1.0000 0.3000
27.02.2015 STOCK 200 000 000 2.8000 1.0000  0.5000
27.02.2015 UNIPETROL 181 334 764 2.7500 1.0000  0.3000
27.02.2015 VIG 123 000 000 19.4000 0.7600 0.5000

Priloha¢. 2
Index PX, Burza Praha - historie, vyvoj, rok 2014
Index PX | Index PX TR | Index PX Glob | Index RM | Historie PX | Popis PX | SloZeni PX
Wyvoj PX v roce: 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
PX min: 901.28 . Max: 1DdF.DB 30.12;2%&0

----------- L R R e L e e e e B T S
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Prilohaé. 3

Pramérné kurzy od CNB, euro
Pramérny kurz EUR/CZK v roce 2013 -1 EUR = 25.974

Ctvrtletni kurzy v roce 2013 Mésiéni kurzy v roce 2013

1. Etrvtleti 255680 leden 25 5630
2. Etrvtleti 258310  lnor 25 4760
3. Etrvtleti 258520 bfezen 25 65620
4 Etrvtleti 26,6570 duben 25.8400
I kvéten 25,8850
_E"erven EETE;‘IEII

‘Eervenec 25.9490

Hraniéné hodnoty 2013 spen 75,8180
Minimum 21 25225 a1 257870
Maximum 18.12.  27.720 fijen 75 6580
Frvni P 25225 listopad 26 9250
Posledni  31.12. 27425  prosinec 275170

Priloha¢. 4

NOVINKY PRES

Sporici statni dluhopisy ——

Uvodni stranks O diuhopisech ~ Urokové sazby -~ VANOCNI EMISE 12.12.2012

VANOCNI EMISE 12.12.2012

. odbor 20 - Rizeni statniho dluhu a finanéniho majethu )
I11 : Vydano 22. 10. 2012

TABULKA C. 1 - VYNDS 1,5LETEHD DISKONTOVANEHD SPORICIHD STATNIHD DLUHOPISU

VYDAVANEHD DNE 12. 12. 2012

Obdobi [} piskontovany

12.12.2012-12.6.2014 3,00 %
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