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ABSTRAKT

Cilem této prace je navrhnout investici do akcii nckteré z vybranych leteckych
spolecnosti na zdkladé fundamentdlni analyzy. V teoretické Casti prace jsou popsany
zéklady investovani. V praktické casti bylo pro vybrani nejvhodné&jsi spolecnosti
pouzito nékolik metod mezipodnikového srovnani, které vychazely z pomérovych
ukazatelti. Vysledkem je investicni doporuceni v podob¢ stanoveni potradi vyhodnosti

jednotlivych spolecnosti.

ABSTRACT

The objective of this thesis is to propose an investment recommendation in shares
of selected airlines based on fundamental analysis. The theoretical part of the thesis
describes the basics of investing. To select the best company there was used several
intercompany comparison methods, which are based on assessment indicators. The
result is an investment recommendation in the form of determining the order

of profitability of individual companies.
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Akcie, akciova spolecnost, fundamentélni analyza, komparace metod, mezipodnikové

srovnavani, pomérové ukazatele.
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UvVOD

V dnesni dobé¢ si klasicky investor miize vybrat z nékolika druhli investi¢nich
nastrojii. Nejzakladnéjs$i moznosti investovani je nakup akcii spolecnosti. Tento zptisob
investovani vzdy lékal vétSinu investord, nebot’ piinasi za cenu vysokého rizika velmi
perspektivni vynosy a to pti vysoké likvidite.

Zakladnim uspéchem investovani do akcii je bezesporu vybornd znalost trhu
a pouzivani spravnych metod pro nalezeni vyhodné investice. Kazdy investor se snazi
o co nejlepsi zhodnoceni svého kapitalt a kazdy pouziva nezpocet riznych metod, které
se snazi odhalit spravnost investice. Mezi zakladni metody patfi fundamentalni analyza,
kterd byva velmi casto podpofena technickou analyzou, kterd nabyva v dobé
informacnich technologii na dilezitosti.

Tato prace se zabyva zékladni fundamentalni analyzou, na zakladé které se
vybere nejvyhodnéjsi investice. Pro tuto praci byl vybrat sektor letecké dopravy, protoze
diky vysoké homogenité produktu lze sndze komparovat jednotlivé spolecnosti. Toto
odvétvi je neustale rostouci, nebot’ je na planeté stale vice lidi a také stale vice lidi ma
finan¢ni prostfedky na to, aby leteckou dopravu vyuzivalo.

V prvni ¢asti prace jsou definovana teoreticka vychodiska, kterd budou zapotiebi
ke spravnému pochopeni fungovani kapitdlového trhu a také ukazatele, na zakladé
kterych se bude zjiStovat lukrativita investice.

V dalsi ¢asti prace je castecné popsdna analyza makroekonomického prostiedi
a také trh leteckych spole¢nosti samotny. Dale bude vyobrazena analyza jednotlivych
spolecnosti samostatné. Tyto spole€nosti byly vybrany jako teoreticky nejvhodné;jsi
kandidati na investici.

V zévérecné Casti prace je analyza podle vybranych metod a prezentovani

vysledk, které nastini investi¢ni doporuceni.

10



Vymezeni globalnich a parcialnich cili

Globalnim cilem této diplomové prace je mezipodnikové srovnani vybranych
evropskych leteckych spole¢nosti z pohledu akciového investora a vypracovat navrh na

v

nejvhodnéjsi investicni prilezitost na zakladé vybranych analyz.

Aby bylo mozno dosdhnout globalniho cile, je zapotiebi splnit tyto parcialni cile.
Prvni parcialni cil he analyzovat evropské ekonomické prostfedi spolu s odvétvim
letecké dopravy. Nasledujicim parcialnim cilem je analyza jednotlivych vybranach
evropskych leteckych spolec¢nosti. Tietim parciani cil ma za kol komparovat letecké

spoleCnosti a na zakladé¢ prezentovanych vysledki vybrat nejvyhodnéjsi investi¢ni

prilezitost.
Metodologie

Analyza globalniho ekonomického prostiedi byla vypracovana na zakladé dat
od evropského statistického ufadu Eurostat. Komparace sektoru leteckych spolecnosti
se provedla komparativné analytickou matodou SWOT.

Komparace ukazateli jednotlivych spolecnosti byly provedeny metodou
vazeného souctu pofadi, metodou vazeného podilu, bodovaci metodou
s diferencovanymi vahami a metodou normované proménné. Matice k t€émto metodam
byly vypracovany v tabulkovém softwaru Microsoft Excel 2010. Ukazatelé, na zakladé¢
kterych jsou spolecnosti porovnavéany, byly vybrany pomoci dedukce analytika.
Hodnoty byly Cerpany od riiznych svétovych spolecnosti zamétujici se na distribuci
informaci o akciovych titulech. Jmenovité¢ se jedndlo o placeny pfistup na ychars
od yahoo finance, o placeny pfistup spolecnosti financial express, dale markets.ft

od financial times, bloomberg ¢i vyro¢nich zprav spolec¢nosti.
Vysledky jsou slovné ohodnoceny v investiénim doporuc¢enim.

Hodnoty ukazateli jsou pfevzaty z konce fiskalniho roku spole€nosti nebo z tidaju

zburzk 5.11.2014.
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1. TEORETICKA VYCHODISKA

1.1. Investice

Investici 1ze obecné popsat jako umyslné obétovani konkrétnich soucasnych
hodnot za ucelem ziskani vysSich, avSak nejistych hodnot v budoucnosti. Lze rozliSit
dva zakladni druhy investic — investice redlné, jejichz podstatou je hmotny zaklad
(ndkup movitych, nemovitych véci aj.) a finan¢ni investice, jenz operuje pievazné

s penézitymi prostredky (0véry, ptijcky, akcie aj.).1

Existuji tii zakladni faktory, jez zajiSt'uji fungovani finan¢niho trhu — vynosnost,
likvidita a riziko, jez s sebou investice pfindSi. Rozvazny investor se vzdy snazi
o maximalizaci vynosnosti a likvidity a minimalizaci rizika. Vztah mezi témito faktory
lze vyjadfit pomoci tzv. magického trojuhelniku (obr. 1), z néhoz vyplyva, ze lze
dosahnout nejlepsich vysledkll na jednom jeho vrcholu pouze na tkor jiného vrcholu
tohoto trojihelniku. Nelze tedy dosdhnout optimalnich
vysledkl vynosové miry, likvidity i rizika najednou, vzdy je jeden faktor upfednostnén

pted jinym.

b/\’/nosnost |

L

3

l Riziko | — 'Likvidita |

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik

! REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., r0z§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 46.
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1.2.Vynosnost

Vynosnost, tedy zhodnoceni vlozenych prostiedkli, je hlavnim cilem
investovani. Kritérii hodnoceni vynosnosti investic existuje mnoho, podle konkrétni
situace se vzdy vyberou ty nejvhodngjsi, i tak je hodnoceni vynosnosti slozitou
zalezitosti. Vynosy z investic lze rozd€lit na dvé skupiny — vynosy bézné a vynosy
kapitalové. Mezi bézné vynosy lze zaradit ty, které¢ vyplyvaji z drzby konkrétniho
finan¢niho instrumentu (Uroky ¢i dividenda), kapitdlovy vynos vznikd obchodovanim
(ptedevsim prodejem a ndkupem cennych papird). Oba tyto druhy mizeme dale rozd¢lit
na hrubé a Cisté vynosy, pficemz Cisté vynosy jsou ocistény od danovych odvodu a
pofizovacich a udrZovacich nakladi. Celkovy vynos konkrétni investice ziskame
souctem vSech dil¢ich nakladi. Miru celkového vynosu lze vyjadiit pomérem
celkového vynosu a ndkladi s nim spojenym, obvykle za urcity ¢asovy horizont (rok).
Lze ho vyjadrit v procentech (vynosové procento) ¢i v desetinnych ¢islech — toto Cislo
pak vyjadtuje, kolik halétii (korun) ziska investor pfi jedné investované koruné.

Obecné I1ze miru celkového vynosu vypocitat pomoci vzorce:

BVtt+1) + Cpe+1) — Cneo
MCVit 41y = .

Crneo)
kde:
MCVt 41y - mira celkového vynosu za obdobi (t) aZ (t+1),

BV(t++1) - bézny vynos za obdobi (t) az (t+1),

Cneo - ndkupni cena v ¢as (t),
Co(t+1) - prodejni cena v Case (t+1). 2

2 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 3., roz3. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str.156.
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1.3.Riziko

Pod pojmem riziko si v ekonomii lze ptedstavit urCité nebezpeci, ze ofekavana
vynosnost nedosdhne pozadované vyse. Investor tedy pii pldnované investice nema
jistotu, ze ocekavany vynos bude roven redlnému, a riskuje nejen nulovy vynos, ale
1 pfipadnou ztratu investovaného kapitalu. Toto riziko je vzdy investoru zndmé, jedna se
o tzv. oCekavané riziko (ex-ante). Rizikovost investice lze rozdé¢lit do neckolika
podkategorii, pfi investovani na trhu cennych papiri se jedna zejména o tyto druhy
investi¢nich rizik:®

e riziko zmén Urokovych sazeb,

e riziko inflaéni,

e riziko udalosti,

e riziko insolvence,

e riziko ztraty likvidity pfedmétného finanéniho instrumentu,

e riziko ménové,

e riziko operacni,

e riziko pravni,

¢ riziko individuélnich vlastnosti jednotlivych investi¢nich néastroji.

V praxi se hodnota rizika pro konkrétni investici vyjadiuje pomoci smérodatnych
odchylek ocekavané vynosnosti od vynosnosti realné, pricemz plati, Ze ¢im vétsi
hodnota smérodatné odchylky, tim vétsi je vlastni rizikovost investice. Kolisani hodnoty
vynosové miry se jinak nazyva velatilita. Smérodatnou odchylku od ocekavané

vynosnosti 1ze vypocitat pomoci vzorce:

111pi- (Vi - Voéek)2
Y1Dpi

kde:

o — smérodatna odchylka,

8 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., roz3. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str.183.
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V; — hodnoty mozné vynosnosti,
Vocer — 0Cekévana vynosnost,

p; — pravdépodobnosti jednotlivych odchylek. 4

1.3.1. Koeficient

Tento koeficient slouzi k ur€eni toho, jak pfesné konkrétni akcie kopiruje vyvoj
celého trhu akcii, tedy jestli s poklesem trhu klesa i dana akcie a naopak. Vychazi
z metody ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), kterou vytvotil v 60. letech minulého

stoleti drzitel Nobelovy ceny za ekonomii William Sharpe.

Mozné hodnoty koeficientu f:°

B < 0 Pfi pozitivni zméné trhu (ristu vynosnosti) dochazi k poklesu vynosnosti
konkrétni akcie a naopak.

B =1 Dana akcie reaguje na zmény stejné jako zbytek trhu

B > 0 Vynosnost akcie klesa a stoupa rychleji nez u zbytku trhu, potencionalni vyssi
vynosnost je spojena s vys$im rizikem investora.

0 < B < 1 Vynosnost akcie stoupa a klesd pomaleji nez vynosnost trhu, i pfestoze se

vynosnost akcie a trhu pohybuje vzdy stejnym smérem.

Koeficient B 1ze vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

,3' _cov(rmri) _ X(rm—1m) (ri—1})
P = =

Urzn X(rm—rm)?

kde
T, — Vynosova mira trhu,
7; — vynosova mira cenného papiru,

0.2, — rozptyl vynost trzniho portfolia.6

4 REJNUS, Oldiich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str.187.

® MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1.vyd. Praha: Ekopress, 2002, 459 s. ISBN 80-861-955-6. S. 265 a ndsl.
ISBN 978-80-86929-70-5.
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1.4.Likvidita

Pojmem ,,stupeit likvidity* l1ze oznacit rychlost, s jakou mohou byt cenné papiry
beze ztrat proménény na hotovost. Likviditu ovlivituji rizné faktory, zejména objem
poptavky, velikost emise ¢i kvalita burzy, na které¢ se obchod provadi. Velmi dobrou
likviditu vykazuji cenné papiry kotované na vetejnych, sekundarnich, organizovanych
trzich. Cim niz§i je likvidita cenného papiru, tim vysi je jeho rizikovost, a jeho trzni

v - 7
cena S€ snizuj€.

1.5. Akciova spolecnost

Forma spole¢nosti, v které ruci spolecnici pouze do vySe svych vkladd, nikoliv
celym svym osobnim majetkem, vznikla uz v antickych dobych starého Recka.
V dnesni dobé zna Cesky pravni fad dva rizné typy obchodnich spole¢nosti, v nichz je
zisk kazdého investora odvozen od velikosti jeho podilu a zaroven ruéi za solventnost
spole€nosti pouze do vyse svého vkladu — spolecnost s ru¢enim omezenym (s.r.0.) a

akciova spolecnost (a.s.), jejimuz popisu se vénuji nasledujici radky.

., Akciovou spolecnosti je spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen na urcity
pocet akcii. * 8

Rozmach tohoto typu spole€nosti zacal ve stfedoveéku, kolem 18. stoleti miZzeme
hovofit o vzniku obchodovani s akciemi. V dnesni dobé se jedna o nerozsitenéjsi formu
podnikatelského subjektu, zejména v ekonomicky vyspélych zemich. Princip spociva
v rozdéleni kapitalu na stejné dily, tzv. obchodovatelné akcie, které jsou poté k dispozici
k prodeji a ndkupu na kapitalovych trzich. Nakupem akcie urcité spolecnosti se mize
kazdy stat jejim akcionafem, tedy ziskat odpovidajici podil ve spole¢nosti, pravo

na dividendu, pravo ucastnit se a hlasovat na valné hromad¢ a jind prava tykajici se

8 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1.vyd. Praha: Grada Publishing, 2009. 656

s. ISBN 978-80-247-2963-3.

" REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3., r0z8. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str.191-192

8 §243 (1) zakona ¢. 90/2012 Sb. ze dne 25. ledna 2012, Zakon o obchodnich spolecnostech a druzstvech (Zakon o
obchodnich korporacich). In: Shirka zdakonu. 22. 3. 2012, ISSN 1211-1244. [cit. 27. 7. 2014]. Dostupné z:
ttp://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90
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chodu spole¢nosti a drzby akcii. Mezi vyhody akciové spoleCnosti lze zatadit ruceni
pouze do vyse vkladu, nevyhodou je naopak nutnost dvojiho zdanéni a pomérné vysoky

zékladni kapital.

1.5.1. Evropska spolecnost

Od 8. tijna 2004, kdy vstoupilo v platnost Nafizeni rady ¢. 2157/2001 o statutu
evropské spolecnosti (SE), je mozné zalozit i tzv. evropskou spolecnost. Zakladaji ji
minimalné dvé pravnické osoby, kazda se sidlem v jiném ¢lenském staté¢ EU. Pocate¢ni
kapitdl musi byt minimaln¢ 120 000 EUR, pokud dany ¢lensky stdt nema pozadavek
vyssiho zakladniho kapitdlu. Vznikd zapisem do vetejného rejstiitku v daném clenském
statu, organy odpovidaji ceskym akciovym spole¢nostem. Danova povinnost se vaze
ke statu, kde ma spolecnost své spravni Ustfedi, avSak své sidlo mize v rdmci EU
libovolné ménit. Zruseni a zanik spolecnosti se fidi vnitrostatni predpisy zemée, ve které

se nachézi sidlo spolegnosti.”

15.2. Akcie

,,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papz’rlo, s nimz jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim
Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pFi jejim zruSeni s likvidaci. “™

Lze hovoftit o dvou zakladnich vyhodach akciové spolecnosti. Za prvé, emisi
akcif a jejich naslednym prodejem ziskava spolecnost vyznamny finanéni zdroj, v druhé
fad¢, pfitahuji velky pocet investori, nebot se povazuji obecné za vynosnéjsi nez

dluhopisy. Bézné vynosy, plynouci z vlastnictvi akcii, se vyplaci pomoci dividend

% Natizeni Rady 2001/2157/ES ze dne 8.Fijna 2001 o statut evropské spole¢nosti. In: EUR-Lex

[prévni informaéni systém]. Ufad pro publikace Evropské unie [cit. 27. 7. 2014]. Dostupné z: http:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:32001R2157&from=CS

10 7akon &. 89/2012, ob&ansky zékonik, definuje zaknihovany cenny papir nasledovng: ,, Je-li cenny papir nahrazen
zapisem do prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak nez zménou zapisu v této evidenci, jednda se o zaknihovany
cenny papir.

18256 (1) zakona &. 90/2012 Sb. ze dne 25. ledna 2012, Zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (Zakon o
obchodnich korporacich). In: Sbirka zakonui, ISSN 1211-1244. [cit. 27. 7. 2014]. Dostupné z:
ttp://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-9
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(obvykle za kalendaini rok). Kapitdlové vynosy jsou odvozeny od ptedpokladaného
ristu trzni ceny vlastnénych akcii. Podle prav, kterd vyplyvaji z vlastnictvi konkrétnich

akcii, je mizeme dé¢lit na akcie kmenové (obycejné) a akcie prioritni (preferencni). 12

15.2.1. Kmenové (oby¢ejné) akcie

. . ’ . v ’ rv, ’ . . s «13
LAkcie, se kterymi neni spojeno Zadné zvlastni pravo, jsou akcie kmenoveé.

Obvykle s vlastnictvim obyc¢ejnych akcii spojujeme tii zakladni prava:

1. pravo ucastnit se valnych hromad akciovych spolecnosti, predkladat na nich
navrhy a protindvrhy spojené s fizenim spolecnosti a hlasovat o takovychto

navrzich,
2. pravo na dividendu (odpovidajici podil ze zisku),

3. pravo na odpovidajici podil (vzhledem k poctu vlastnénych akcii) na

likvidaénim zustatku.

Existuji riizné druhy kmenovych akcii, a pfestoze vétSina z nich zajistuje prave tyto
tf1 soubory prav, mohou rtizné obycejné akcie zajistovat svym vlastnikiim rozlicné, az
vzdjemné odlisSné prava. Tyto druhy akcii dile mizeme d¢lit z hlediska prav

na dividendu, z hlediska prav spojenych s hlasovanim na valné hromadg a;.

1.5.2.2.  Prioritni (preferencni) akcie

Tento typ akcii propojuje vlastnosti kmenovych akcii s n€kterymi vlastnostmi
obligaci. Jejich princip spoc¢ivad ve vytvoreni finanéniho zdroje pro spole¢nost, aniz by
se zmé&nil podil hlasovacich prav ve valné hromad€. Tyto akcie tedy zpravidla

neposkytuji majiteli pravo hlasovat na valnych hromadéch, ale nabizeji mu jiné vyhody,

12 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 212-213

13 § 276 (1) zakona ¢. 90/2012 Sb. ze dne 25. ledna 2012, Zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (Zakon o
obchodnich korporacich). In: Shirka zdkonui. 22. 3. 2012, ISSN 1211-1244. [cit. 27. 7. 2014]. Dostupné z:
ttp://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90
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obvykle pravo na pevnou percentudlni ¢astku z hodnoty vlastnénych akcii. Prioritnich
akcii mize byt vydano az do hodnoty 90% zakladniho kapitdlu akciové spole¢nosti.
I tento typ akcii Ize dale Clenit — podle druhu dividendové sazby ¢i podle typu zvlastnich

prav s nimi spojenych.

Kromé prioritnich a kmenovych akcii miizeme rozliSovat také zaméstnanecké

akcie, zatimni listy ¢i poukdzky na akcie. !

1.6. Finan¢ni trhy

Ekonomika vyspélych zemi funguje na tzv. trznim principu, v némz jsou trhy
mistem stfetdvani nabidky a poptavky a kde dochazi ke sméné zbozi a sluzeb
za dohodnuté mnozstvi pen¢z. Mlizeme rozliSit n¢kolik druha trhti, v souvislosti s tim,
jaky druh produktu je zde poptdvan a nabizen — znadme trhy zbozi a sluzeb, trhy

vyrobnich faktori, trhy prace, ¢i financni trhy.

Finan¢ni trh zajiSt'uje pfesun penéznich prostfedkii mezi subjekty, a to ve forme
cennych papird, ¢imZ umoziuje alokaci finanéni zdroji v ekonomice. Na jedné strané
stoji subjekt, jenz své volné financni prostfedky nabizi, na druhé strané deficitni

subjekty poptavaji mozné finan¢ni zdroje pro své proj ekty.15

Stejné jako trhy obecné, i finan¢ni trhy lze dale ¢lenit podle druhu finan¢niho

instrumentu, se kterym se na dil¢im trhu obchoduje.

14 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 213-218

1* CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., 2011. Zdklady financi. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 304 s. ISBN 978-80-
247-3669-3, str.136
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Obréazek 2: Déleni finanéniho trhu'®

1.6.1. Trh s cizimi ménami

Trh s cizimi ménami lze déale d€lit na trhy devizové a valutové. Na devizovém
trhu jsou nejvyznamnéjSimi subjekty zastupci bank, obchoduje se zde v bezhotovostni
formé cizich mén. Jednou z hlavnich funkci devizového trhu je tvorba vzajemného
kurzu riznych mén. Valutové trhy naopak obchoduji s hotovostni formou mén, sméiuji
se zde vzajemné za tzv. valutové kurzy, které se sice 1i8i od kurzu z devizového trhu, ale
jsou od né&j odvozeny. Obchodovéani na valutovych trzich mé4 spiSe maloobchodni

charakter.

18 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 54
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1.6.2. PenéZni trh

Na penéznim trhu se obchoduje s kratkodobymi Gvéry a kratkodobymi cennymi
papiry, jejichz splatnost byvd obvykle krat$i nez jeden rok. Kratkodobé finan¢ni
instrumenty maji své vyhody v niz8i urovni rizika a vyssi trovni likvidity, na druhou
stranu vynos z nich byva spiSe niz§i. Hlavni funkci penézniho trhu je financovani
provozu podnikii a poskytovani kratkodobych Gvért rGznym subjektim, miize vSak

slouzit i ke spekulativnim nakuptim cennych papirt a komodit.

1.6.3. Kapitalovy trh

Tento druh trhu slouzi k obchodovani s dlouhodobymi finan¢nimi investicemi,
tedy ty se splatnosti nad jeden kalendaini rok. K tomu dochazi na dvou rtiznych dil¢ich
trzich — jeden je orientovany na dlouhodobé tuvéry, na druhém se obchoduje
s dlouhodobymi cennymi papiry. Investice na kapitdlovém trhu jsou vice rizikové, avSak
zpravidla poskytuji vy$si vynos. Objem financni prostiedkil, se kterymi se obchoduje,

ror r v "~ v o v~ 17
byva také podstatné vyssi nez u trhli penéznich.

1.6.4. Trh drahych kovi

Mezi obchodovanymi drahymi kovy zaujima pfedni misto zlato a sttibro, dalSimi
obchodovatelnymi kovy jsou mimo jiné platina ¢i paladium. Nejvyznamnéjsi trh
drahych kovi sidli v Londyng, v némz dvakrat denné vyhlasuji aktualni cenu zlata,
a to za jednu unci (cca 31,1 g). V roce 2004 stala jedna unce zlata kolem 400 USD, o
deset let pozdé&ji se cena pohybovala jiz mezi 1200 az 1400 uUsD.'®

Y REJINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 54 - 57

18 LBMA. The London Bullion Market Association [online]. London, 2014 [cit. 2014-07-28]. Dostupné

z: http://www.lbma.org.uk/index.html
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1.6.5. Trhy cennych papira

Jak bylo jiz zminéno vySe, trh cennych papird v sobé misi dilci casti
kapitalového a penézniho trh, obchoduje se zde tedy s kratkodobymi i dlouhodobymi

cennymi papiry. Lze ho rozdélit na riizné dil&i trhy, v zavislosti na riiznych aspektech.™

\

Trh cennych papira

Primarni trhy Sekundarni trhy

| |
s A s 3 D

Verejné trhy Neverejné trhy Verejné trhy Neverejné trhy

Trhy Trhy organizované
neorganizované s
(OTC -trhy) neburzovni)

Obréazek 3: Déleni trhu cennych papira®

Priméarni trhy se zabyvaji obchodovéani cennych papirit poprvé uvadénych na trh,
diive vydané cenné papiry jsou poptdvany a nabizeny na trhu sekundarnim.
Na primarnim trhu tedy ziskévaji emitenti nové penézni zdroje, funkce sekundarni trhu
je zajiStovani investorim zpé&tnou pfeménu cenného papiru na penize (s pfipadnym
ziskem ¢i ztratou) a jejich dalsi investici. Oba tyto druhy trhu cennych papiri mohou
byt vetfejné €1 nevetejné. Piistup vSem potencidlnim investoriim je zajiStén na vetejnych

Ve

trzich, kde jsou cenné papiry proddvany zejména nejvysSi ucinéné nabidce.

Y REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3, str. 58- 62
20 tamtéz
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Na nevetejnych trzich je cena urcena obvykle individudlni smluvni dohodou, a to bud’
jednomu, nebo vice zajemctim. Veiejné trhy sekundéarni, tedy takové druhy trhu, kde se
obchoduje s diive vydanymi cennymi papiry a je otevien vSem zdjemctim, se dale déli
na trhy organizované a neorganizované. Organizované dil¢i trhy nazyvame obvykle
burzami, existuji vSak 1 mimoburzovni typy. Burzovni typy trhu urcuji cenu
jednotlivych cennych papiru pomoci tzv. kurzu, ktery se tvoii na zdkladé sily nabidky
a poptavky dané¢ho cenného papiru, ¢cimz vyznamné ovliviiuji obchodovéni na vSech
ostatnich dil¢ich burzach cennych papirti. Za nejvyznamnéjsi burzy jsou povazovany
burzy akciové.

Pro obchodovani na burze neni dilezité pouze ¢lenit zakonné podminky ¢lenstvi,
existuji 1 jiné, zdkonem nedefinované parametry, jimz musi spole¢nost dostat. V prvé
fade je dulezitd schopnost zaujmout investory, tedy nabidnout jim jasné€ stanovené cile
a co mozna nejvyssi zhodnoceni. Uspéch primarni vefejné nabidky (IPO — Initial Public
Offering) zavisi také na ochoté emitenta sdilet s potencidlnimi investory firemni
informace. N&které emise maji pfifazeny tzv. tvlirce trhu (market markery), ktefi
zajistuji sekundarni likviditu. Ty, které tyto tvlrce pfifazeny nemaji, jsou méné
poptavané a nabizené. Nesplnuje-li spolecnost kritéria pro vstup na hlavni trh, mize
svou emisi provést na tzv. volny trh, kde se nekladou tak vysoké naroky na emise

a emitenty. 2l

1.7. Akciové analyzy

Analyzou akcii lze ziskat zakladni piehled o jeji potencidlni vynosnosti, likvidity
a riziku, tedy o tom, zda je vhodné akcii prodat, koupit, ¢i drzet nadale v portfoliu.
V soucasnosti zname 4 mozné zpiisoby analyzovani akcii, které napomahaji investorim
odhadnout potencialni vyvoj kurzu dané akcie:

e technicka analyza,

e psychologické analyza,

e teorie efektivnich trhu,

e fundamentalni analyza.

21 74kon &. 256/2004 Sb. ze dne 14. dubna 2004, Zakon o podnikéani na kapitdlovém trhu In: Shirka zdkonii., [cit. 30.
7.2014]. Dostupné z: ttp://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-256
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Vyvojové nejstarSim typem piredpovédi pohybu trhu s akciemi je analyza
technickd. Tato metoda stoji na tfech zdkladnich principech. Prvnim principem je
historické opakovani skutecnosti a vychazi z predpokladu, ze 1idé reaguji na konkrétni
situaci vzdy stejné, nezavisle na cCase, tedy Ze pii stejnych okolnostech (valka,
hladomor, mir, aj.) bude vyvoj akciové trhu velmi podobny. Skute¢nost, ze trh vzdy
absorbuje vSechny dostupné informace, je druhym pilifem technické analyzy. Cena je
vzdy tvotfena poptavkou a nabidkou, kterda zahrnuje veskeré informace na trhu. Tretim
principem je vyvoj ceny akcie, kde lze spatiovat urcité trendy neboli sméry, v nichz se
po urcity Casovy usek kurz cenného papiru vyviji. Technickou analyzu lze doporucit
u kratkodobych (se splatnosti do 1 roku) investic a spekulaci, v delSim casovém

horizontu je tato metoda spiSe neuzitecna.

Psychologicka analyza pracuje s predpokladem, ze pohyb kurzu akcii zavisi na
lidském faktoru, konkrétn¢€ na investorovi. Pfedmétem zkoumani této analyzy tedy neni
samostatny cenny papir, nybrz investor, pfi¢emz na jeho rozhodovani se nepiimo podili
1 ostatni investofi. Dllezitymi pojmy jsou zde psychologie davu a také ochota dan¢ho

. woir s e , .« v . , 22
investora podstupovat urcité riziko. Tato metoda neni v praxi ¢asto aplikovéana.

Teorie efektivnich trhti pfedpokladd, ze trzni cena akcie v dany okamzik
obsahuje veskeré potiebné vefejné zndmé informace, obsahuje tedy pouze objektivni
hodnoty a je tedy bez pochyb spravné ocenéna. Tim vyvraci fundamentalni analyzu,

nebot podle této teorie nelze na trhu nalézt podhodnocenou ani nadhodnocenou akcii.

22 patria Online, 2010. Skola investora: Psychologickd analyza [online].[cit. 30.7.2014]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1738063/skolainvestora-psychologicka-analyza.html
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1.7.1. Fundamentalni analyza

"Fundamentalni analyzu Ize chapat jako soubor riiznych pristupu pri vyuzivani
ucelovych kombinaci rozlicnych analytickych metod, s cilem co nepresnéjsiho urcovani

vnitinich hodnot vybranych akcii." %

Tento druh analyzy lze v dneSni dobé povazovat za nejvhodnéj$i a nejoblibengjsi
zpusob analyzovani kurzu akcii, 1 jinych finanénich instrumentt. Jeji vhodnost ¢ni v jeji
komplexnosti — fundamentalni analyza se detailné zabyva politickymi, ekonomickymi,
socialnimi a demografickymi faktory akciového trhu. Témito faktory se vSak nezabyva
pouze na urovni spolecnosti, nybrz se zaméfuje na globalnost a toleruje fakt, ze kazda
spole¢nost se pohybuje také v ramci svého konkrétniho odvétvi, coz se v nemalé mite
také odrazi na vysledné cen¢ jejich akcii. Cilem fundamentalni analyzy je monitorovat
a nasledné spravné predikovat pohyb hodnoty ménovych pari a stanovit vnitini
hodnotu akcie (trzni cena pii dokonalé shodé poptavky s nabidkou). Ani pomoci této
analyzy vSak nelze spolehlivé pfedpovidat na¢asovani pro nakup a prodej akcii, nebot’
by bylo potieba znat tiplné a pravdivé informace o hospodaieni spolecnosti, coz je zatim

spiSe nerealné. Zname tfi zdkladni Grovné, na nichz lze fundamentélni analyzu provést:

e globalni analyza,
e odvétvova/oborova analyza,

e firemni/podnikova analyza.**

2 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3

2 VESELA, Jitka. Investovéni na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceskd republika,
2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9. s. 310
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1.7.1.3.  Globalni analyza

Jak jiz napovida nazev, globalni fundamentalni analyza zkouma vztahy na globalni, tedy
celosvétové urovni. Dle né€kterych ekonomut (J.L. Farell ¢i B. King) jsou zmény
globalnich veli¢in nejvétsim faktorem ovlivitujicim individudlni kurzy akcii. Mezi
globalni faktory ovliviiyjici trh 1ze zaradit tyto:

e realny vystup ekonomiky,

o fiskalni politika,

e penézita nabidka,

e urokové sazby,

e inflace,

e priliv/odliv zahrani¢niho kapitélu,

o o o 1: 25
e kvalita investi¢niho prostiedi.

1.7.1.4. Redlny vystup ekonomiky

V dlouhodobém casovém horizontu se akciové kurzy pohybuji v okoli rostouciho
trendu, dané¢ho neustalym, byt pomalym, ekonomickym rhstem. V stfednédobém
a kratkodobém horizontu vSak tento jev sledovat nelze, jelikoz vazba akcie na vyvoj
ekonomiky je zde narusena stfiddnim hospodarskych cykli. Kurzy akcii zpravidla
pfedbihaji redlny vyvoj ekonomiky, a to aZ o né&kolik mésicl, v zavislosti
na momentdlnim stavu ekonomiky (rist ¢i recese), je tedy nutné aby investor

predpovidal vystup z ekonomiky v dostatecném predstihu.

1.7.1.5. Fiskalni politika

Fiskalni politiku mizeme definovat jako spravu a fizeni pfijmu, vydaji a dluhu vlady

daného statu. Podle vedeni fiskalni politiky miize danéd vlada vyrazné ovliviiovat cenu

% REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., roz3. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 221
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akcif a to jak pozitivné, tak negativné.

Jednim z instrumentt, jak mtze vlada ovlivnit cenu akcii, jsou dan¢ daného statu. Dané
z ptijmu pravnickych i fyzickych osob snizuji spole¢nostem zisky a tim zkracuji jejich
moznost vyplacet dividenda i ddle ekonomicky rast. Zdanéni piijmu ma také vliv
na investory — snizuje objem penéz, které jsou schopni investovat, ¢imz krati poptavku
na trhu. Obecné Ize fici, Ze ¢im vyssSi daflova sazba, tim negativnéj$i dopad na kurz
akcii. Mimo urc¢eni danovych sazeb ovliviiuje trh s akciemi také vydajova politika statu,
zejména odvétvi vefejnych zakdzek, vyzkumu ¢i dotaci. Pozitivni vliv mize mit
obchodovani s akciovymi spole¢nostmi, kterym timto vzrostou trzby (zisk). Negativné
muze kurz akcii ovlivnit prohlubovani statniho deficitu, které je spojené s emisi statnich

dluhopist.

1.7.1.6. Penézni nabidka

s akciemi. VétSina ekonomil zastava tvrzeni, Ze rist penézni nabidky zvysSuje poptavku
po cennych papirech obecné. Podklady pro tento fakt mohou byt rizné, nize jsou

zminény tii mozna vysvétleni tohoto efektu.

Tzv. efekt likvidity ukazuje ptimy vliv penéz na akciové kurzy. Pocita se situaci, kdy
centrdlni banka zvysi penézni nabidku pifi konstantni poptavce a dodatecné penézni
prostiedky jsou nasledné investovany i do akcii. Vzhledem k tomu, ze kratkodobou

nabidkou akcii Ize povaZovat za fixni, kurzy akcii stoupnou.

Druhé vysvétleni nastinuje situaci, kdy vyss$i penézni nabidka pifiméje investory
primarn¢ investovat do dluhopisti, coz vyusti v navyseni jejich trznich cen a poklesu
jejich vynosnosti. Tato situace pfiméje investory hledat investi¢ni alternativu — v tomto

ptipad¢ akcie. Nastane zvySena poptavka po akciich, a jejich kurz stoupne.

Tieti moznost predpoklada, ze rast penézni nabidky vyvold pokles trokovych sazeb,

coz povede k vétsi investicni aktivité spolecnosti a k jejich vétSim ziskim. Tato
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skutecnost zvedne akciové kurzy. VSechny tfi tyto pfedpokladané situace vychazeji
ze stejného predpokladu, tedy zvySeni penézni nabidky, coz zpisobuje zvySeni
akciovych kurzii. Cely tento systém lze uplatnit i obracené, po omezeni penézni nabidky

by klesla poptavka a doslo by k snizeni trznich cen akeii.

1.7.1.7.  Urokové sazby

Zmény urokovych sazeb jsou dalsim dulezitym faktorem pfi tvorbé kurzu akcii. Vztah
mezi t€mito zménami a kurzy akcii je inverzni — pii poklesu urokové sazby se zvysi
poptavka po investicich a tim vzroste trzni cena akecii, pii zvySeni Grokové sazby dojde

k opa¢nému efektu. I pro tento vztah existuje vice moznych vysvétleni.

Prvni vysvétleni souvisi se zdkladnim principem ohodnocovéni akcii pomoci pfevodu
budoucich pfijmi z akcie na soucasnou hodnotu. Vzhledem k tomu, ze v tomto pievodu
se pocita i s urokovymi sazbami vede jejich vyssi hodnota ke snizeni souc¢asné hodnoty
budoucich pfijma z akcii, tedy k jeji nizsi ,,vnitini hodnoté“. Tento vztah lze pouzit

1 v ptipadé€ poklesu urokovych sazeb.

Druh4 moznost je zalozena na vztahu mezi trhy s akciemi a dluhopisy. Vynosy z téchto
trhll jsou ovlivnény hospodairskym cyklem. V obdobi, kdy dochazi k rstu trokovych
mer, dochdzi 1 k odlivu poptavky po akciich a ristu poptavky po dluhopisech. Toto
nasledné vede k poklesu kurzu akcii a k riistu trzni cen dluhopisti (a k ristu jejich

vynosnosti).
Treti vysvétleni vychézi ze skuteCnosti, ze vyS$i urokové sazby zvysSuji ndklady
spolecnosti, coz vede ke sniZzeni ocekavanych budoucich ziskli a poklesem kurzu akcii.

Vsechny tyto vysvétleni vedou ke stejnému zavéru: pokles urokovych sazeb vede

ke zvySeni trzni ceny akcii a naopak.

1.7.1.8. Inflace

Vzhledem k obecné piedstaveé, ze rist miry inflace vede k zvySeni nominalniho zisku
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a dividend, jsou akcie povazovany za dobrou investice v dobé zvySovani inflace.
Empirické vyzkumy vSak prokazaly, Ze akcie nejsou v dlouhodobém ¢asovém horizontu
schopny udrzet si svoji realnou hodnotu, a to 1 pies skuteCnost ze predstavuji vlastnicky
podil k redlnym aktiviim spolecnosti. Tuto odchylku se snazily vysvétlit rizné teorie —
nejznaméjii z nich je tzv. hypotéza datiového efektu.?® Tato hypotéza naléza odpoved’
v odepisovani investicniho majetku v obdobi ristu inflacni miry. Odepisovani
spolecnosti vétSinou provadi z pofizovacich cen komodit, redlnd hodnota odpist tedy
diky inflaci klesa. Zisk po splnéni danové povinnosti je tedy také nizsi, coz vede
ke snizeni dividend a trznich cen akcii. Inflace mlZze negativné pusobit i pfi
ohodnocovani zbozi, predev§im metodikou FIFO (first-in-first-out). Inflace zde zplisobi
podhodnoceni nakladd na pofizeni dalSich zasob, tedy opé&t k niz§i vynosnosti a mensim
dividendam, az nasledn€ k sniZeni trznich cen akcii.

Jsou pozorovatelné i opacné jevy. Nekteré spolecnosti dokazi na ristu inflaci (cen)
profitovat. Pii zvySeni miry inflaci dochazi také ke zvySeni urokovych sazeb — ty jsou

nakladovou polozkou a lze je tedy odepsat z dani.

1.7.1.9. Pohyb zahrani¢niho kapitilu

V dne$ni moderni dobé dochézi také v oblasti ekonomie k liberalizaci a globalizaci.
Moviti investofi dnes hledaji akcie s nizkym rizikem a vysokou vynosnosti po celém
svété, s ¢imZ uzce souvisi 1 nenadalé prelévani kapitilu z jednoho statu k druhému.
Tento presun finan¢nich instrumenti ma poté vliv na volatilitu akcii. Pti prilivu vétsiho

objemu penéz na urcity trh dochazi k zvyseni kurzti na tomto trhu a naopak.

1.7.1.10. Kbvalita investi¢niho prostiedi

Kvalitni investi¢ni prostfedi vzbuzuje divéru investora, ktery je pak ochotny investovat
na daném trhu. Mezi indikatory kvality patfi transparentnost trhu, jeho bezpe€nost
a stabilita. Obecné plati, ze ¢im kvalitn€jsi investicni prostiedi, tim vyspélejsi stat.

Dalsimi faktory zajimavymi pro investory jsou zejména schodky a nerovnovahy, dale

2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 224
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cenova regulace a Cerny trh, ekonomické (hyperinflace) a politické (valka) Soky,

korupce, hospodaiska kriminalita a pravni systém dané zem¢.

1.7.2. Oborova analyza

Jak vypovidd ndzev oborova (nebo odvétvovd) analyza se zamétuje na konkrétni
odvétvi ekonomiky (prumysl, hospodaistvi, aj.), jelikoz kazdy obor nereaguje se stejnou
citlivosti na vyvoj ekonomiky. Tato metoda zkouma piedevSim jednotlivé
charakteristické znaky riznych odvétvi, zejména:

e citlivost oboru na hospodarsky cyklus,

e trzni struktura odveétvi,

e zpisoby statniho zdsahu v oboru,

e predpokladany budouci vyvoj odvétvi.

1.7.2.1. Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

Tento indikator ukazuje, nakolik kiivka vyvoje ekonomiky odvétvi kopiruje
hospodaisky cyklus, tedy zda je v obdobi recese ¢i rustu. Z tohoto hlediska mizeme
délit odvétvi do tfi skupin. Prvni skupina oborti, obory cyklické, kopiruji hospodatsky
cyklus, nebot poskytuji takové zbozi nebo sluzby, jejichz koupi Ize odlozit
na ptiznivéjs$i budouci dobu. V dobé recese se spolecnosti v téchto odvétvi dostavaji
do recese, ¢imz klesa 1 trzni cena jejich akcii. MliZe se jednat o stavebnictvi, dopravu aj.
Odvétvi neutralni nejsou ovlivnéna hospodaiskym cyklem, nebot’ jimi nabizené zbozi
a sluzby jsou stale potfebné a jejich nakup nelze odloZzit na pozdéji. Jedna se predevsim
o potravinarsky primysl, alkoholovy primysl ¢i farmaceuticky primysl. Na druhé
stran¢, odvétvi anticyklickd se vyviji inverzné k hospodarskému cyklu. V obdobi recese

pocit'uji ekonomicky rast a naopak. V tomto piipadé miizeme hovotit o tzv. Giffenovu

zbozi, neboli zbozi nouze (potraviny, mléko a jiné zbozi nejzékladng;si potfeby).27

2" REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 227
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1.7.2.2. Trizni struktura odvétvi

Dokonala konkurence ptedstavuje nejlepsi moznou trzni strukturu trhu, avsak jeji redlné
vytvoreni je nemozné. Na trhu dokonalé konkurence existuje dokonald informovanost
vSech subjektd, nulové ndklady na zménu dodavatele, homogenni produkty a velky
objem prodavajicich na trhu. Nedokonalé trhy pfedstavuji monopol, oligopol
a monopolistickou konkurenci. Monopol pfedstavuje existenci jediného prodavajiciho
na trhu, ktery si pak sdm urcuje vysi cen, podminky prodeje aj. RozliSujeme
administrativni monopol — vstup na trh omezuje stat (Ceska posta s.p.) a pfirozeny
monopol, zpisobeny piirozenou bariérou (energetika). Dalsi typ trzni struktury je
oligopol, kdy na trhu existuje pouze né€kolik firem, které spolecné mohou urcovat
klicové faktory trhu. Otevieny trh a velky pocet prodavajicich na trhu znaci

monopolistickou konkurenci.

1.7.2.3.  Statni regulace v daném odvétvi

Vldda mize do hodnoty cen zasahovat rliznymi zpasoby. Prvné, muze stanovit
maximalni cenu zbozi, tedy stanovit strop pro marze spolecnosti a tim ovlivnit jejich
schopnost vzdjemné si konkurovat. Déle miZe stdt omezit vstup do urcitého odvétvi
tim, ze vydava spole¢nostem licence ke vstupu po splnéni danych podminek. Pomoci

dotaci do urcitého oboru lze také ovliviiovat jeho vyvoj.

1.7.2.4. Budouci vyvoj odvétvi

Obor, jehoz vyvoj neustdle roste, je skvélym investicnim ldkadlem. Pfedpoveéd vyvoje
odvétvi ovlivituje jeho stupeini rozvoje €1 predpokladané inovaéni kroky. Pro investora je
dialezita vybrané odvétvi analyzovat a urcit, zda investice povede k rozvoji odvétvi, ¢i

zda toto odvétvi uz nema piiznivou budoucnost.
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1.7.3. Podnikova analyza

Tieti Uroven fundamentdlni je analyza vybraného podniku. Zaméfuje se
pfedevSim na fundamentélni charakteristiky a faktory, které utvéfeji vnitini hodnotu
akcie spolecnosti. Pomoci rozlicnych analytickych metod se analytici snazi o vytvoteni
¢iselné vnitini hodnoty akcie. Tato hodnota je posléze konfrontovéana s redlnou trzni
cenou akcie, ¢imz lze nasledné urcit, zda je tato akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena
a je-li vhodné do ni investovat ¢i nikoliv. Podhodnocend akcie, tedy takova, jejiz vnitini
hodnota je stanovena vySe nez jeji realnd trzni cena, je vhodnd ke koupi. Naopak
nadhodnocena akcie se doporuCuje prodat, nebot jeji vnitini hodnota nedosahuje

hodnotu aktualni trzni ceny.28

1.7.3.5. Pozadovana vynosova mira

Stanovit hodnotu poZadované vynosnosti je dilezitym nastrojem pii vypoctu budoucich
finan¢nich prostfedkli na jejich soucasnou hodnotu. Pfi jejim stanoveni se zohlediuje
vice faktorti, mimo jiné ndklady obétované prilezitosti, inflace ¢i uroven rizika
a likvidity. Bez pozadované vynosové miry by nemohly pracovat dividendové diskontni

modely, ani vét§ina modeld s P/E ratio, ani modely operujici s cash flow.

Model ocenovani kapitalovych aktivit - CAPM

Nézev tohoto modelu pochéazi z anglického Capital Asset Pricing Model — CAPM
a objasfiuje vztah mezi ocekdvanou vynosnosti akcie a jeji rizikovosti za podminek trzni
rovnovahy. Lze ho zafadit mezi nejsrozumitelnéjsi a nejjednodussi modely analyzy,

rovnice pro jeho vypocet je nasledujici:

k= re+ Be(rm + 1),

kde :

k - oCekavéana vynosnost,

28 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceskd republika,
2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9. Str.335
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1y — bezrizikova vynosnost,
By — rizikovy koeficient beta,
1, — ocekavana vynosova mira trhu,

(ry + rp) — trzni rizikova prémie.

Teorie modelu CAPM predpoklada skutecnost, kdy raciondlni investor je ochoten drzet
akcii s vyssi rizikovosti jen v piipadé vyssi vynosové miry dané akcie nez by byl
u akcie bezrizikové. Rozdil mezi vynosnosti bezrizikové a rizikové akcie se nazyva

prémie za riziko. 29

Poslednim popsany zptisobem je vyuziti znalosti podnikovych finan¢nich ukazatelt
jako jsou rentabilita kapitalu, ziskova marze, obratka aktiv aj. Rovnici pro udrzeni

rustového modelu lze vyjadrit nasledovné:

_ bxE;

= = b *x ROE
BV,

g

kde:

g — mira ristu dividend mezi obdobim t+1 a t,

b — retention ratio,

E, — cisty zisk spolecnosti vykdzany v obdobi t,
BV,_; —ucetni hodnota spolecnosti v obdobi t-1

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu, ktera je povaZovana za konstantni.

Retention ratio ukazuje jakou ¢ast zisku spolecnosti podnik zadrzi na své Urovni. Pro
vypocet jsou potieba informace z poslednich zvetejnénych vykazl, ptipadné jejich
primé&mé hodnoty za posledni tfi roky. Tento model je ovliviiovan 1 jinymi
fundamentalnimi faktory, jakymi jsou napt. zadluzenost, dividendova politika, ziskova

marze & rentabilita aktiv.°

29 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9. s. 425-428
%0 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
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1.7.3.6.  Vnitini hodnota akcie

Termin ,,vnitini hodnota akcie® je ustfednim pojmem fundamentdlni analyzy.
Zjednodusena definice tohoto terminu je ,,spravna cena®, za kterou by se s danou akcii
mélo dle vypoctl fundamentalni analyzy obchodovat. Tato imaginarni hodnota v sobé
kombinuje vyznamné soucasné i budouci firemni znaky (jeji velikost, zadluzenost,
rentabilitu aj.) s oborovymi a globalnimi znaky, které také neméné ovliviiuji kurz akcie.
Za kratky casovy usek (v fddu dnt ¢i tydnll) se vnitini hodnota akcie nezméni, nebot’
fundamentalni faktory zGstavaji v tak kratkém casovém tseku neménné.

Na trhu probiha neustala analyza a kontrola akcii, pfi¢emz praci analytika je vyhledavat
nadhodnocené a podhodnocené akcie, tedy takové, jejichz vnitini hodnota je v rozporu

s jejich trzni cenou.

Metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Vnitini hodnotu akcie lze stanovit pomoci riznych metod. Mezi nejpouzivanéjsi
a nejdetailnéjsi patti dividendové diskontni modely, ziskové modely a cash-flow
modely, které vychazi z budoucich potencidlnich piijml investora. Bilan¢ni metody
vychazeji z Gcetni vykazy spolecnosti. Doplitkové lze pouzit historické modely, které

vyuzivaji informace o podnicich z minulych let k ptedpovédi budoucich vynost.

1.7.3.7. Dividendové diskontni modely

Dividend discount models jsou nejcastéji pouzivané modely k ur¢eni vnitini hodnoty
akcie. ,, Jsou zaloZeny na principu diskontovani ocekavanych ,,cash-flow* plynoucich
z akcii (dividend) na jejich soucasnou hodnotu, coz jinymi slovy znamend, Ze vnitini
hodnotou akcie se rozumi jeji soucasnd hodnota. «31

Podle ocekévané doby vlastnictvi akcie mizeme rozlisit 2 typy modelt:

2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9.str. 416
31 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 231
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e dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou vlastnictvi,

e dividendové diskontni modely s konec¢nou dobou vlastnictvi.

Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou vlastnictvi jsou v redlnim svété

vyuzivangj§i nez druhy typ a aplikuji se v pfipadé, kdy spolecnost neplanuje
ani budouci prodej akcii. Vnitini hodnota akcie je urCena soucasnou hodnotou

veskerych budoucich dividend a mize se vyjadrit takto:

D, D, D,
- + P . L —
1+k  (1+k)? (1+ k)"

Vo

kde:

n — n-té obdobi vlastnictvi akcie,
V, — vnitini hodnota akcie,
Dy, D,, D,, — o€ekavané dividendy v jednotlivych letech,

k- pozadovand vynosnost z akcie.

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou vlastnictvi se vyuzije u akcie, s jejimz

prodénim se v blizké budoucnosti pocita (tj. do 2 let, vyjimecné do 3 let). Vezme-li se
v tvahu investor, ktery planuje prodat akcie po jednom roce, lze vnitini hodnotu akcie

vyjadrit takto:

D, Py

V. =
°T T+k "1tk

kde:

V, — vnitini hodnota akcie,
D; — o¢ekavana dividenda v piiStim roce,
P; - ocekavany prodejni kurz po roce vlastnictvi,

k — poZadovana vynosnost z akcie.
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Obecné lze vnitini hodnotu u dividendového diskontniho modelu vyjadfit pomoci

rovnice:

N
D Py
v, =z = 4
0 1k (LN
n=

kde:

N — konecny rok vlastnictvi akcii,
D,, - ocekéavana dividenda vyplacena v jednotlivych letech vlastnictvi akcie,
Py — oc¢ekéavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jejiho vlastnictvi,

K — pozadovany vynosnost.

Razné spolecnosti se nachazeji v jiné fazi zivotniho cyklu, operuji v riznych odvétvich
a vySe jejich dividend ma rGzny vyvoj. Neékteré spolecnosti vyplaci dividendu
v konstantni vysi, jiné konstantni rostouci ¢i klesajici, nekteré spolecnosti vyplaceji
rizné hodnoty dividend kazdé obdobi. Analytici vymysleli rizna feSeni diskontnich

modeld v zavislosti na pohybu o&ekavanych dividend. *

1.7.3.8.  Gordoniiv dividendovy diskotni model

Zkraceny jednostupniovy dividendovy diskontni model s konstantnim rlstem lze

vyjadrit takto:

2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9. Str. 341-342
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kde:

VH, — vnitini hodnota akcie,

D, — dividenda v zékladnim roce,

D; — o¢ekavana dividenda v prvnim roce vlastnictvi,
g - oCekavana konstantni mira ristu dividend,

14 — pozadovand konstantni mira vynosu.

I pfes jeho velkou oblibu, je jeho pouziti omezeno nékolika predpoklady, které musi byt
dodrzeny. Napft. o¢ekavana hodnota rastu dividend musi byt konstantni a zaroven nizsi
nez pozadovana mira vynosu. I pies nékteré své zapory je Casto vyuzivan jako zakladni
model, z které¢ho jsou dale odvozovany specidlni Gpravy tohoto modelu. Mimo tohoto
jednostupiiového modelu znd fundamentalni analyzy i modely dvou, tfi, Ctyf 1 vice

stupﬁové.33

1.7.3.9. Ziskové modely

Ziskové modely jsou dalsi hojn€ pouzivanou alternativou fundamentalni analyzy. Také
stanovuje vnitini hodnotu akcie, avSak misto ofekavanych dividend, tak z velikosti
oc¢ekavaného zisku dan¢ho emitenta. Na rozdil od teoretickych dividendovych

diskontnich modeld se tyto modely hojné¢ vyuzivaji v praxi. Zaméiuji se

na kratkodobé;jsi investice — obvykle do tii let, a vychazeji z klasickych P/E, P/BV a P/S
ukazateld.
P/E ratio

Jednim z nejvyznamnéj$i pomeérovych ukazateli na kapitdlovém trhu je tzv.
price/earnings ratio. Lze ho popsat jako pomér mezi trzni cenou akcie a poslednim
znamym cistym ziskem spole¢nosti na 1 vydanou akcii. Ukazatel P/E poté udava, kolik
penéznich jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu ziskovou penézni jednotku

na akcii. Pokud vSak spole¢nost vykazuje ztratu, nema smysl tento ukazatel zahrnovat.

%% REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 236
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Existuji také urcité znaky, jez mohou vysledek P/E ratio zkreslit, naptf. druh pouzité
ucetni metody, zastaralost informaci ¢i druh odvétvi, v kterém se spole¢nost pohybuje.
Obecn¢ ptijatelna hodnota ukazatele je mezi 8 az 12. Toto ¢islo ukazuje, za kolik let by

se m¢la akcie ,,sama zaplatit“, vzhledem k jeji trzni cen¢ a jeji potencidlni ziskovosti.>*

Normalni P/E ratio vychéazi z vySe zminéného Gordonova modelu. Dividenda nahrazuje
soucin ocekavané¢ho zisku a dividendového vyplatniho pomér. Rovnici lze vyjadrit

nasledovné:

D,  Eyxp E;(1-D)
k-g k-g k-g

kde:

V, — aktudlni vnitini hodnota akcie,

Py — bézny kurz spravné ocenéné akcie,

p — dividendovy vyplatni pomér, ktery je konstantni,

b — retention ratio (podil ¢istého zisku zadrzeného na irovni spolec¢nosti, pfi¢emz plati
ptb =1),

E1l — oc¢ekavany zisk v ptistim roce,

k — pozadovana vynosova mira,

g — mira ristu zisku.

Ukazatel normalniho P/E ratia Ize vyjadfit pomoci rovnice:

10 p
P/E)y = — = ——
(P/E)n E, k—g

kde: (P/E)x - ukazatel normalniho P/E ratia,

ostatni veli€iny jsou popsany V}'/§e.35

3 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). ISBN
978-80-7418-128-3, str. 260

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9. Str. 380
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P/BV ratio

Dalsim oblibenym pomérovym ukazatelem na kapitalovém trhu je tzv. price-to-book-

value (P/BV) ukazatel ktery bézné udava pomér ceny akcie a ucetni hodnoty na akeii. ®

Utetni hodnotou se nazyva rozdil mezi aktivy dané spoletnosti a cizim kapitalem.
Pokud tento rozdil vydélime poctem vydanych akcii, ziskdme ucetni hodnotu na jednu

vydanou akcii. Matematicky lze tento pomér vyjadrit nasledovné:

Po
P/BV = BV

kde:

P/BV — pomér mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou firemniho kapitalu ptipadajici
na jednu vydanou akecii,

P, — aktualni trzni kurz akcie,

BV —ucetni hodnota firemniho kapitalu v pfepoctu na jednu vydanou akeii.’

Vyslednd hodnota vétsi nez 1 znali, Ze trzni cena akcie pfevySuje ucetni hodnotu
kapitalu spolecnosti v piepoctu na jednu akcii, a je tedy nadhodnocend. Pokud trh
ocefuje akcii na méné nez je jeji ucetni hodnota, bude vysledny pomér mensi nez 1. Dle
nazoru nékterych analytikdl by vypoctena ucetni hodnota jedné akcie méla tvoftit spodni
hranici jeji ceny, nemélo by se tedy stavat, Ze se konkrétni akcie prodava za méné, nez
je jeji stanovend ucetni hodnota. Pokud akcie vykazuje nizkou hodnotu P/BV ukazatele,

je povazovana za ,,bezpecnou‘, nebot’ jeji hodnota jiz nemuze prili§ klesnout.*®

8 VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirty, II. dil: Fundamentdlni analyza. Vyd. 1. Praha: Vysoka
Skola ekonomicka, 2003, 361 s. ISBN 80-245-0506-1. s. 371-375

3T MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirdi. 1.vyd. Praha: Ekopress, 2002, 459 s. ISBN 80-861-955-6. 5.320
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1.7.3.10. Ukazatelé rentability

,, Rentabilita podniku je schopnost dosazeni vynosu na zakladeé prostredkii vynalozenych
na jejich dosazeni. «39

Pti ptebytku vynost nad vydaji hovoifime o zisku, v opacném piipadé se jedna o ztratu.
Zisk muze byt vyjadien témito zplsoby:

e EBT - pfed zdanénim (hruby zisk),

e EAT - po zdanéni (Cisty zisk),

e EBDIT - pted odectenim odpist, trokt a dani,

e EBIT - pfed odectenim Grokt a dani.

e Zakladnim bodem pro méteni rentability (vynosnost) podniku je tzv. Du Pontiv
koncept méfeni rentability investovaného kapitalu z roku 1903, anglicky return
on investment — ROIL. Dle tohoto vzorce je ndvratnost projektu vyjadiena jako
podil mezi celkovym ziskem a celkovymi naklady:

Ve — Vi
Vi

ROI =

Kde:

V, = ekonomicky piinos plynouci z investice,

V; = investovany kapital.

Rentabilitou aktiv (ROA — return on assets) vyjadifuje néavratnost nakladi ve formé

aktiv, tedy vydéle¢nou schopnost projektu (earning powers). Lze ji vyjadiit nasledovneé:

ZUD

ROA =
celkova aktiva

Kde:
ZUD = zisk pted troky a zdanénim.
K vyjadreni ¢isté navratnosti, tedy té po zdanéni a vyplaceni vétiteld uroky, se vyuziva

VZOrec:

%9 7AK M. a kol., 2002. Velké ekonomickd encyklopedie. 2.vydéni. Praha: Linde a.s. 887 s. ISBN 80-7201-381-5, str.
658
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[Z+Ux(1-1t)]

ko4 = celkova aktiva
Kde
Z = zisk,
U = urok,

t = vliv dafového Stitu.
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE — return on equity) vyjadiuje miru zhodnoceni
vlastniho kapitalu, kterd poté muize byt srovnana s mirou rastu ciziho ¢i celkového

kapitalu a Ize ji vypocitat podle nasledujiciho vzorce: ¥

Z

ROE =
vlastni kapital

Rentabilita trzeb (return on sales) vyjadiuje, kolik haléfi piinesla jedna koruna trzeb:*!

1.7.3.11. EV/EBIDTA

Pro jednoduché porovnani v ramci jednoho sektoru slouzi asi jako nejobjektivnéjsi
ukazatel EV/EBITDA. EBITDA jinak provozni zisk + odpisy ukazuje v absolutnim
Cisle schopnost spolecnosti tvofit cash flow pred investicemi, uroky a danémi. Pomér
EV/EBITDA pak ukazuje na jakém nasobku rocni EBITDA se nachazi trzni hodnota

akciového kapitalu a tro¢eného dluhu.*?

Multiplikator EV/EBITDA lze tedy pouzit podobné jako P/E Ratio k porovnani trzni
hodnoty z hlediska podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti vzhledem k trznimu

priméru, nebo ve vztahu k hlavnim konkurentim. Je vSak Siroce pouzivan piimo

40 NYVLTOVA, R., MARINIC, P, 2010. Financni Fizeni podniku. 1. vydani. Praha: Grada. 208s. ISBN 978-80-247-
3158-2. S. 165-166

4 7. CERNOHORSKY, I., TEPLY, P., 2011. Zdklady financi. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 304 s. ISBN 978-
80-247-3669-3 s. 274-275

%2 piecefiuje trh hodnotu akcie CEZ? Porovnéni ukazuje Ze nikoli!: Diskuze. Kurzy.cz [online]. 2005 [cit. 2014-11-
19]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz/akcie-cr/nazory/A-P-T-90-PR-274097/
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ke stanoveni hodnoty podniku, a to jak vefejné obchodovanych, tak neobchodovanych.
Jeho pouziti je v tomto ohledu velice jednoduché. Ukazatel EBITDA hodnoceného
podniku vynéasobime zvolenou hodnotou nasobitele. Tu lze urcit bud’ jako primér
odvétvil2, praimér hlavnich konkurentd, nebo subjektivné zvolit hodnotu. Posledni
varianta je pouzivana zejména pro urcity prvotni ,,nastiel* hodnoty, kdy chce hodnotitel
ziskat alespon piibliznou hodnotu podniku. Casto je volena hodnota mezi 6-8, ktera

de facto odpovida diskontni mife (WACC) kolem 10-15 %.%

1.7.4. Mezipodnikové srovnani

Je velmi t€zké objektivné srovndvat spoleCnosti, vzhledem k rozsdhlému mnozstvi
faktort, které lze vzajemné porovnavat a ke slozitému organiza¢nimu systému kazdé
spolec¢nosti. Vzhledem k odliSnostem v kazdém podniku, 1ze néjaka kritéria u jednoho
podniku vidét jako ptednost, kdeZto u jiného muize mit negativni dopad. Standardizace
ucetnich postupi a podobné smysleni pii vedeni podnikdi umoziuji stanovit jisté
srovnavaci faktory a porovnavat podniky. Pfi analyze je dulezité vhodné vybrat
kvantitativni ¢i kvalitativni ukazatele, které v co nejveétsi mife objektivizuji konkrétni
srovnani, avSak vzdy zde bude subjektivni prvek v osobé analytika. Zakladni metodou

mezipodnikového srovnavani je matice objektl a jejich ukazateli.

Pfi mezipodnikovém srovnani je vhodné dodrzZet tyto kroky:
1. Vybér podniki, které je vhodné srovnavat
2. Vybér vhodnych ukazateli vzhledem k ucelu analyzy
3. Stanoveni dtlezitosti konkrétnich ukazatelt
4. Urceni charakteru vybranych ukazateld
a. Ma-li ukazatel rust, ma charakter ,,+1°
b. Ma-li ukazatel klesat, jeho charakter je ,,-1°

5. Sestaveni matice pro dané porovnavani:

“ DAMODARAN, A.: Investment Valuation. 2. vyd. Hoboken, NJ, USA: John Wiley & Sons, Inc., 2002. ISBN 978-
04-714-1490-2.
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Ukazatel

X1 X2 Xa
1 X X1z Xin
2
M
Vaha ukazatele p1 p2
Charakter +1 -1 -1 +1
ukazatel

Tabulka 1: Matice mezipodnikového srovnani

Pricemz: n — pocet ukazatel
m — pocet hodnocenych podniki

p1 - vaha prvniho ukazatele.**

Bodovaci metoda

Bodovaci metoda je zaloZena na tom, ze firmé, jez v piipadé posuzované¢ho ukazatele
dosahla nejlepsi hodnoty, se pridéli 100 bodu. Ostatnim firmam pak ptidélime:
xi]-

Pti charakteru ukazatele [+1]: b;; = x 100

Xjmax

Pii charakteru ukazatele [-1]:  b;; = x’;’f"” x 100
ij

kde:  bjj - bodové ohodnocenti i-t¢ho podniku pro j-ty ukazatel
Xjj - hodnota j-tého ukazetelev i-t¢ firme
Ximax - nejveétsi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v piipadé
ukazatele charakteru [+1]

v

ukazatele charakteru [-1]

a4 SEDLACEK, 1. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1998.180 s . ISBN 80-7226-140-1
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Integralni ukazatel (d;) nasledné vypocitame jako vazeny aritmeticky pramér bodu
ptidélenych firmé za jednotlivé ukazatele, pro jehoz vypocet to pii diferencovanych
vahach vypada takto:

4, = 2= bj

- m
v ]:1 p]

Jako nejlepsi bude vyhodnocen ten podnik, jehoz integralni ukazatel dosdhne nejvyssi
honoty.*

Metoda vazeniho podilu

v

Také v tomto piipadé urCuje nejlepsi spolecnost nejvyssi hodnota integralniho ukazatele
(di), kterou Ize vypocitat jako soucet za jednotlivé ukazatele. V ptipad¢ diferencovanych
vah se samoziejmé vynasobi tyto ukazatele vahou, kterou jsem si u kazdého ukazatele
zvolil.

YL kijxp;j
m
z:j=1 kpj

di =Z;n=1 ij reSp. div =
Piednosti této metody je, Ze na rozdil od metody jednoduchého (¢i vazeného) soucétu
pofadi bere v uvahu i odchylky hodnot ukazatelt (jejich vzdalenost) od jejich

e x4
priméru.*

Metoda normované proménné

* Jedna-li se o ukazatel o charakteru typu [+1], tak se jeho hodnota vypocte vztahem:

*® KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2008, 135 s.
C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5.

8 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key Publishing).
ISBN 978-80-7418-128-3.
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* OvSem jedna-li o ukazatel o charakteru [-1], vypocte se jeho hodnota nasledovné:

kde: njj - normalizovana hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
Xjj - hodnota j-tého ukazatele v ité firme
Xpj - aritmeticky primér hodnot j-té¢ho ukazatele
Sxj - smérodatna odchylka vypoctena z hodnot j-tého ukazatele

Nasledny soucet nejvysSich dosazenych vysledkti u jednotlivych spole¢nosti urci

pofadi.*’

*" Aplikace vybranych metod. IDEALNIHOSTING.cz [online]. [cit. 2014-03-20]. Dostupné z:
http://disparity.idealnihosting.cz/vysledky/14_PS2_Aplikace vybranych metod.pdf
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2. ANALYZA VYBRANEHO SEKTORU

Po dlouhém zvazovani, kterym odvétvim se budeme zabyvat, jsme se rozhodli pro
odvétvi prepravy osob a zbozi v letecké dopravé. Hlavnim diivodem byl fakt, ze toto
odvétvi proslo kvili nékolika leteckym havariim v roce 2014 nahlymi zménami a tento
fakt mohl nékteré akciové tituly podhodnotit ¢i nadhodnotit. Prvni letecka katastrofa se
stala 8. biezna 2014 spolecnosti Malaysia Airlines, kdy byl ztracen Boeing 777 letu
MH370.* Dalsi tragédie se odehrala 17. Cervence 2014 taktéz spoleCnosti Malaysia
Airlines, kdy byl na Ukrajin& u vesnice Hrabov sestfelen Boeing 777.%°

Subsektor prepravy osob a zbozi v letecké dopraveé se da dale zaradit pod spotiebni
sektor. Jeho hlavni charakteristikou je to, ze patii do cyklického sektoru. DalSim
divodem, pro¢ byla vybrana leteckd doprava je ten, ze nabizi relativné homogenni
produkt, a to je pfeprava osoby ¢i zbozi z bodu A do bodu B. To ndm umozni 1épe
porovnavat vybrané spole¢nosti.

Nejdiive se podivame, jakou roli hraje globalni analyza v nami vybrané spolecnosti
a jak ovliviiuje investi¢ni rozhodovani. Déle je v této kapitole obsazeno detailni popséani
vybraného sektoru. Ze zacatku jsou popsany problémy konkurence na evropském trhu,
stézejni ukazatele pro sektor prepravy osob a zbozi a vliv ceny ropy ¢i leteckého paliva
na ziskovost spolecnosti. Na zavér jsou vSechny vyhody a nevyhody zpracovany

ve SWOT analyze.

2.1.Globalni analyza

Letecka doprava patii k cyklickym odvétvim, zavislym na vykonu ekonomiky.
V dobé finan¢ni krize v letech 2008 a 2009 1 leteckd doprava zaznamenala prudky
pokles. Globalni ekonomicky pokles negativné ovliviiuje trdveni volného Casu, jenz je
Casto vyuzivan k cestovani. Z tohoto diivodu je dilezité zohlednit vyvoj HPD
v jednotlivych zemich. Jednd se o obecny zédklad, ktery je zapotitebi vzit v Givahu

pii planovani investice. Na nasledujicim grafu je vyobrazen rast HDP za poslednich 10

8 Ztracené letadlo tahne Malaysian Airlines do vyraznych ztrat. E15.cz/Zpravy [online]. 18.5.2014 [cit. 2014-11-19].
Dostupné z: http://zpravy.e15.cz/byznys/doprava-a-logistika/ztracene-letadlo-tahne-malaysia-airlines-do-vyraznych-
ztrat-1085325

49 Malaysia jet crashes in east Ukraine conflict zone. BBC News [online]. 17.7.2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.bbc.com/news/world-europe-28354856
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let ve zkoumanych zemich.
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Obrézek 4: Vyvoj HDP v EU

Vsechny sledované spole¢nosti maji sva sidla v Evropské Unii a s vyjimkou Velké
Britdnie maji spolecnou ménu. Z toho vyplyva, Ze nékteré globalni faktory na n¢ piisobi
témeét shodné. PredevSim se jednd o faktory, jako jsou urokové sazby, kvalita
investi¢niho prosttedi a fiskalni politika, nebot’ tak velké odvétvi jako je letecka
doprava mé Evropska unie snahu sjednocovat. Na nasledujicim grafu mazeme vidét
vyvoj inflace za poslednich 10 let. Do roku 2008 byla inflace v téchto statech témér
shodné, ale po roce 2008 mlzeme sledovat znatelnéj$i rozptyl. Nicméné se zda, Ze
od roku 2012 a dale by opét mohlo dojit k ustaleni inflaci na téméf shodné urovni.

Na nasledujicim grafu je vyobrazena inflace zkoumanych zemi za poslednich 10 let.

%0 Nérodni sty a DPH: Statistics explained. European Commision: Eurostat [online]. 2014 [cit. 2014-11-19].
Dostupné z:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/National accounts_and_GDP/cs
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Obrazek 5: Vyvoj inflace v EU*

V globalni analyze je =zapotiebi také zohlednit nezaméstnanost. Tato
makroekonomickd veli¢ina také vyznamné pomédha pii investicnim rozhodovani.
Ackoliv v zemich Evropské unie nelze ocekavat velké rozdily, 1 pfesto je dobré tuto
skuteCnost zohlednit. V nasledujici tabulce je zaznamenana nezaméstnanost od roku
2003 do soucastnosti. Je zde videt, ze i ve velmi blizkych zemich jako je Anglie a Irsko
muzeme najit markantni rozdily.

Nezaméstnanost v EU a v zemich se zkoumanymi spole¢nostmi.

EU 9,3 9,0 8,2 7,2 7,0 9,0 9,6 9,6 10,4 10,8

Némecko 10,5 11,3 10,3 8,7 7,5 7,8 7,1 5,9 5,5 53

Irsko 4,5 4,4 4,5 4,7 6,4 12,0 13,9 14,7 14,7 13,1

Francie 89 8,9 8,9 8,0 7,5 9,1 9,3 9,2 9.8 10,3

Anglie 4,7 4,8 5,4 53 5,6 7,6 7,8 8,0 7,9 7,5

Tabulka 2: Vyvoj nezaméstnanosti v EU*

5! Narodni ucty a DPH: Statistics explained. European Commision: Eurostat [online]. 2014 [cit. 2014-11-19].
Dostupné z: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teicp000
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2.2.0borova analyza

24

druhy piepravy a pro svou rychlost je zejména vhodna pro delsi vzéalenosti. V Evropé
od konce dvacatého stoleti zaznamenava tak velky rist, ze se bez ni uz témér
neobejdeme. Neni dulezita pouze kvuli piepravé osob, ale je také nepostradatelna

pro piepravu urcitého druhu zbozi, zejména téch, které v Case ztraceji na cené.

2.2.1. Evropsky trh a konkurence

Fian¢ni krize zasdhla spoustu odvétvi a stejné tak trh letecké dopravy. Mnoho
mensSich leteckych spolecnosti zkrachovalo a opustilo evropsky trh. Ostatni spole¢nosti

se musi prizptisobit ménicimu trhu a tak pozménuji svoje aktivity.

Tradiéni aerolinky, jako jsou spolecnosti jako Lufthansa, Air France-KLM
¢i British Airways zefektiviiuji svoje aktivity a zacinaji bojovat proti nizkondkladovym
aerolinkam. Vsazeji na snizovani naklada (propousténi) a investice do pohodli a sluzeb,

které lowcostové aerolinky nabidnout nemtizou. Vyrovnavaji se pomalu i ceny.

Ryanair a EasylJet na to reaguji, rozhodly se zacilit na velka letist¢ v blizkosti
velkych mést. Doneddvna na téchto trzich pulsobily pfevazné tradiéni letecké
spolecnosti. To je pripad hned nékolika velkych evropskych letist, jako je fimska
Fiumicina, kde Ryanair odbavuje vice lidi, nez kdysi. Nebo také ceské letisteé Vaclava
Havla, kam se Ryanair vraci po 4 letech. Stahovani se z ptivodnich pozic pak logicky
tvrdé zasidhlo fadu menSich letiSt, ktera na nizkonédkladovych letech zalozila své

ivobyti.>®

52 Employment statistics. European Commision: Eurostat [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.cu/statistics_explained/index.php/Employment_statistics/cs

58 Nizkonéakladové aerolinky se tla&i na centralni leti§ts. Malé terminaly to ni&i. HospoddFské noviny [online]. 2014
[cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-61846560-nizkonakladove-aerolinky-se-tlaci-na-centralni-

letiste-male-terminaly-to-nici
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2.2.2. Odvétvové ukazatele

Ve svéte leteckych spolecnosti existuje nékolik ukazateld. Mezi nejsledované;si
patii piijmy z cestujicich na kilometr (RPK)**. Tento ukazatel je vyjadfen vynasobenim
piijmu z poctu cestujicich na palubé a piekonané vzdalenosti. V piepravé zbozi se jako
ekvivalent k RPK pouziva FTK. Jedna jednotka FTK tedy znamena pfijem z jedné tuny

nakladu na jeden kilometr.

Growth in air travel accelerating

Global industrial production and RPK growth
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Obrazek 6: Narust pjmu z cestujiciho na kilometr™

Tento ukazatel se Casto porovnava s ASK, coZ znamend pocet piepravovanych
osob na kilometr. Je vyjaddien nasobkem sedadla v letadle a vzdalenosti. Ekvivalentem

ASK je ATK, ktery se stejn¢ jako FTK vyuziva v pfepravé zbozi. Je to métitko pro

celkovou nakladni kapacitu.

¥ RPK (Revenue Passenger Kilometres). Moneyterms.co.uk [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://moneyterms.co.uk/rpk-revenue-passenger-kilometres/
% Growth in air travel accelerating. [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: www.iata.org/economics
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Celkovy ptehled vyznamnych ukazatelli v leteckém primyslu. Za rok 2012 a 2013.
*Rok 2014 je pouze odhadovany ptredpoklad po prvnim pololeti roku 2014 na zakladé

informaci od International Air Transport Association.

EBIT, mid. $ 0,4 0,5 2,8

- napasaZera,$§ 0,53 0,58 3,23
Rust RPK, % 4,5% 4,0% 4,7%
Rust ASK, % 2,8% 2,5% 4,5%
Load factor, % ATK  66,5% 66,9% 67,0%

Tabulka 3:Historicky vyvoj leteckych ukazatelt®®

2.2.3. Indexy

Jeden z hlavnich indexii evropskych aerolinek byva oznacovan STOXX Europe
TML Airlines (isin: CH0004102445) , ktery je také Casto uvadén jako benchmark. Tento
index obsahuje 7 evropskych leteckych spole¢nosti, a to Ryanair, Norwegian air shuttle,
AIG, Lufthansa, EasyJet, Aegan airlines a Air France. V tomto odvétvi se miiZzeme
setkat 1 s dal§imi indexy. Nékteré jsou vyznaméjsi jako je Dow Jones U.S. Airlines
index, ktery patii americkym aerolinkdm, a nckteré jsou méné vyznamné, jako je
napiiklad index némecké Xetry Daxsubsector all airlines. Pokud bychom chtéli trochu
obecnéjsi index, tak STOXX® All Europe 800 Travel & Leisure byva také hojné
vyuzivany.

Na obrazku je zobrazen desetilety index STOXX® Europe TMI Airlines, ktery

bude v této praci vyuzivan jako benchmark.’

5 ECONOMIC PERFORMANCE OF THE AIRLINE INDUSTRY. /AT4 [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.iata.org/whatwedo/Documents/economics/IATA-Economic-Performance-of-the-Industry-mid-year-
2014-report.pdf

¥ STOXX® Europe TMI Airlines. STOXX® [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=T5751P
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Obrézek 7: Graf indexu STOXX Europe TMI Airlines *®

Na dalsim grafu je vyobrazeno globalni srovnani indexu aerolinek podle
zem&pisné lokace. Na grafu lze vidét, Ze po sérii tragickych katastrof spole¢nosti
Malaysia airlines byl zasazen cely asijsky trh, naproti tomu Evropské a Americké

spolecnosti silné posilovaly.
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Source: ThomsonReuters
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Obrazek 8: Vykon svétovych indexi aerolinek™

% STOXX® Europe TMI Airlines. STOXX® [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.stoxx.com/indices/index information.html?symbol=T5751P
% ECONOMIC PERFORMANCE OF THE AIRLINE INDUSTRY. /474 [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
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DalSim dtlezitym faktorem je vyvoj cen ropy ¢i leteckého paliva. Néklady na
palivo v dne$ni dobé¢ ptesahuji mzdové ndklady a jsou tedy nejvetsi nakladovou
polozkou v globalnim leteckém pramyslu. Vzhledem k tomu, Ze pohonné hmoty tvofi
velkou ¢ast provoznich nakladi vSech spolecnosti, celé odvétvi letecké dopravy bylo
zasazeno rostoucimi cenami ropy po roce 2004, zejména s prudkym zvySenim cen ropy
v roce 2008. Historicky paliva predstavovaly 10 az 15 procent provoznich nakladt
leteckych spolecnosti. V soucasné dobé palivo tvoii 20 az 30 procent provoznich

nakladi.®

S vysSimi cenami pohonnych hmot letecké spolecnosti prezkoumavaji nové
strategie, jako je fizeni kapacity, hledani fuzi a zlepSeni uCinnosti jejich paliva.
V nasledujicim grafu je vyobrazen vyvoj cen leteckého paliva a cen ropy za poslednich

6 let.

200 Jet Fuel and Crude Oil Price ($/barrel)
(Source: Flatts, RBS)
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Obréazek 9: Vyvoj cen ropy a leteckého paliva®

z:http://www.iata.org/whatwedo/Documents/economics/IATA-Economic-Performance-of-the-Industry-mid-year-

2014-report.pdf
% PROFITABILITY AND THE AIR TRANSPORT VALUE CHAIN. /474 [online]. 2014 [cit. 2014-11-19].

Dostupné z: http://www.iata.org/whatwedo/Documents/economics/profitability-and-the-air-transport-
value%?20chain.pdf

81 JET FUEL PRICE DEVELOPMENT. /4TA4 [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z:
http://www.iata.org/publications/economics/fuel-monitor/Pages/price-development.aspx
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2.2.4. SWOT analyza leteckych spole¢nosti

Silné stranky

Hlavni sila tohoto odvétvi je samotny produkt — letecka doprava. Navzdory
ekonomickym recesim, sektor letecké dopravy stale roste. Nejen diky neustalému ristu
poctu obyvatel, ale také diky tomu, ze leteckd doprava se stale vice stavd béznou
soucasti zivota. Dalsi silnou strankou je bezpecnost. Ackoli se v roce 2014 udalo mnoho
leteckou dopravu jako rychly a bezpecny zplsob jak cestovat. Dale se nabizi mnoho
moznosti technologického pokroku a dalSiho riistu tohoto odvétvi, nicméné investice
do technologii v tomto sektoru $plhaji do astronomickych vysSek. Letecké spolecnosti
maji moznost segmentu trhu a to i na stejnych trasdch. To umoziuje leteckym

spole¢nostem stanovit rizné trovné sluzeb a cen na jednotlivych trasach.

Slabé stranky

Letectvi je velmi nédkladné a vyzaduje velké mnozstvi kapitadlu. Co se tyce
fina¢niho planovani, vydaje a ptijmy lze urcit jen tézko. Planované investice se mohou
velmi liSit od skutecnosti. Kazdé prazdné misto v letadle pred odletem, znamena
nenavratné ztraceny piijem. Je potfeba fidit velké mnozstvi pracovni sil, rozlozené
v riznych zemépisnych oblastech, véetné¢ mezinarodnich bodi. Tyto lidské zdroje
vyZzaduji neustdlou komunikaci a kontrolu. I sebelepsi procesy v fizeni lidskych zdrojt
muze bchem chvile ovlinit pocasi ¢i jind nenadala udalost. Nejen pocasi, ale
1 podnikatelské klima se v sektoru letecké dopravy mlize ménit velmi rychle. Problém
spoc¢iva v tom, jak rychle jsou schopny aerolinky reagovat. Rychlé zmény plant délaji
leteckym spolecnostem velké potize. A to zejména mald flexibilita ve zménach
leteckych planti. Nejen kviilli zméndm leteckého provozu na letistich, ale je také velmi
obtiZzné ménit leteckou flotilu, protoze jsou obvykle vazany leasingem. A v neposledni

fad¢ musime také brat v tivahu personalni zdvazky a dalsi faktory.
PrileZitosti

Neustaly rast trhu nabizi pfileZitosti k expanzi do riznych letovisek

a obchodnich destinaci. Technologicky pokrok mtize vést k velké uspoie nakladd, a to
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z hlediska spotifeby paliva pifechodem na usporngj$i letadla, nebo také vice
automatickych procesit na zemi. Technologie také mulze vést k zvySeni piijmu
z vylepSeni servisu, jako je pfistup na internet a dalSich produktii s vysokou ptidanou

hodnotou, za které zakaznik bude ochoten platit vic.

Hrozby

Globalni ekonomicky pokles negativné ovliviluje lidem traveni volného casu
a tim 1 cestovani. Napfiklad 1 spolecnosti maji snizené rozpocty na sluzebni cesty.
Ceny pohonych hmot jsou dnes nejvétsim ndkladem mnoha leteckych spolecnosti.
Jakykoliv néhly vzriist cen ropy muze destabilizovat obchodni modely leteckych
spole¢nosti.

Riizné epidemie, teroristické Utoky a letecké havarie kdekoliv na svété mizou
globalné ovlivnit leteckou dopravu. Casté vladni zmény mohou vyustit v nakladné
polozky, jako naptiklad zména dani, ¢i nové ndkladné piedpisy na leteckou dopravu

jako jsou emise.

SWOT analyza
Vnitini prostredi  Silné stranky Slabé stranky
- Rostouci trh - Kapitaloveé narocné

- Bezpecnost a rychlost Malo flexibility
- Prazdné sedadlo znamena
nendvratn¢ ztraceny piijem

- Naroc¢nost na lidské zdroje

Vnéjsi prostiredi ~ Piilezitosti Hrozby
- Moznost technologického - Zavislost na ekonomickém
pokroku cyklu
- MozZnost expanze - Ceny ropy

- Letecké havarie

- Statni regulace

Tabulka 4: SWOT Analyza [zdroj:vlastni zpracovani]
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3. PODNIKOVA ANALYZA SPOLECNOSTI

V nasedujici kapitole se zaméfime na analyzu akciovych spole¢nosti, na jejimz
zéklad¢ postavime navrh investice. V praci jsme analyzovali pét leteckych spole¢nosti.
Némeckou leteckou spole¢nost Deutsche Lufthansa AG se sidlem v Kolin€ na Rynem,
francouzskou leteckou néarodni spole¢nost Société¢ Air France se sidlem v Parizi
a britskou leteckou spolecnost British Airways se sidlem na letisti Heathrow. Tyto
spolecnosti patii mezi klasické aerolinky s dlouholetou tradici. Dalsi dvé jsou zaméfeny
na nizkonakladovou piepravu. easylet Airline Company Limited je nizkondkladova
britska spolecnost sidlici pobliz Londyna a Ryanair Ltd. je irsky nizkonékladovy letecky
dopravce se sidlem v Dublinu.

Krom¢ zékladnich ukazatell je v praci obsaZzeno nckolik hodnot, které nam
pomohou vytvoftit zdkladni nahled na spolecnost. Klicové ukazatele jako je EPS, P/E
a P/BV nam poslouzi odhalit vykonost akcie rGznych spolecnosti. Dale jsou zde
ukazatele rentability a to rentabilita aktiv, rentabilita kapitalu a rentabilita trzeb, které
odhaluji efektivitu spolecnosti a trendy rastu spolecnosti, které jsou pro kazdého
investora velmi dilezité.

V nasledujici kapitole jsou rozepsany informace o jednotlivych spolecnostech.
Ze vseho nejdiive jsou uvedeny informace ohledné aktiv spolecnosti a jejich historie.
Poté jsou zobrazeny zdkladni informace o emisy s grafem trznich cen akcii. Jako
ziskové ukazatele jsou vybrany trzby, EBITDA a EAT. Dale jsou u spole¢nosti vybrany
ukazatele zdkladni trzni hodnoty price earning ration, price to book value, earnings
per share a EV/EBIDTA. Zavérem jsou také vyobrazeny ukazatele rentability, které nam
davaji dilezité informace o fungovani managementu spolecnosti. Veskeré tyto hodnoty
a ukazatele jsou znazornény od roku 2011 do soucasnosti. Pro rok 2014 je vytvofen
odhad, zda se ocekava rust (+) ¢i pokles (-) dané hodnoty, ptipadné (+ -), pokud se

ocekava zadna nebo pouze velmi mal4 zména.
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3.1.Lufthansa SA

e Lufthansa

Obrézek 10: logo spole¢nosti Luthansa®

Piehled spolecnosti

Deutsche Lufthansa AG je némecka spolecnost se sidlem v Kolin¢ nad Rynem,
zajistujici zejména osobni leteckou dopravu. Je nejvétsi leteckou korporaci v Evropé
a jednou z nejvétSich na svété. Obsluhuje kolem 200 destinaci od Evropy, pfes Asii azZ
po Ameriku, za rok 2013 jejich sluzeb vyuzilo pfes 104 miliént zékaznik(.®® Lufthansa
patii k zakladajicim ¢lenim Star Alliance, letecké aliance vzniklé v roce 1997, mezi
jejiz Cleny patii nejvetsi letecké spolecnosti svéta. Generalnim feditelem je Carsten

Spohr.

-
y 7

Py
STAR ALLIANCE

Obréazek 11: Znak Star alliance®

Jeji historie zacind roku 1926, kdy se dvé némecké letecké spole¢nosti sloucily
do Deutsche Luft Hansa Aktiengesellschaft. Tato spolecnost byla statnim monopolem,
sidelnim letiStém bylo Berlin — Tempelhof. Béhem vlady nacistické strany vznikl
jednoslovny nazev Lufthansa (z ném. Luft- vzduch a hansa- obchodni spolecnost)
a po zafatku druhé svétové valky byla zcela podrobena némeckému Luftwaffe,

neprovozovala civilni lety a prib&h valky spolecnost zcela zni¢il. Obnovena byla

82 [ uthansa: Czech republic. [online]. 2014 [cit. 2014-10-01]. Dostupné

z: http://www.lufthansa.com/cz/en/Homepage

88 Annual Report 2013 (online). Lufthansa group.234 str. Kolin na Rynem, cit. 26.9.2014. Dostupné z:
http://investor-relations.lufthansagroup.com/fileadmin/downloads/en/financial-reports/annual-reports/LH-AR-2013-
e.pdf

8 Star alliance: The way the earth connects. Homepage [online]. 2014 [cit. 2014-10-01]. Dostupné

z:http://www.staralliance.com/en/
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na zacatku roku 1953. Od té doby dochézi k rozvoji spolecnosti, k ristu poctu cilovych
destinaci 1 k rozsiteni letecké zakladny spolecnosti. K ¢ervenci 2014 vlastni spole¢nost

430 letadel, zejména typu Airbus a Boeing, prumérné staii strojti je 12 let.%

Ekonomické informace
Lufthansa Group obsahuje vice nez 400 dcefinych a ptidruzenych spolecnosti, v roce
2013 cinil jejich celkovy obrat pfes 30 miliard eur. Lze ji rozdé€lit do péti hlavnich
segmentii:

e Osobni doprava

e Logistika

e MRO

o IT

e Catering.

Osobni doprava je hlavni ¢innosti Lufthansy, ro¢ni obrat z této oblasti ¢ini vice nez
23 miliard EUR. Pod hlavickou Lufthansy 1étaji i partnerské spolecnosti, napf.
Eurowings, Swiss International Air Lines ¢i Austrian Airlines. Logistiku zafizuje
celkem 18 dopravnich letadel, jejich ro¢ni obrat byl v roce 2013 2,5 miliardy eur. MRO
(maintenance, repair and overhaul) se zabyva udrzbou a opravami letadel, ¢i vybavenim
interiéri. Obrat za rok 2013 ¢inil 4 miliardy. Lufthansa je také nejvétsi evropsky letecky
IT provider, obrat vroce 2013 ¢inil témé& 700 miliond eur. Catering je zajiStovan
na vice nez 200 letiStich a pfipravi kolem pil miliardy jidel ro¢né.

Vzhledem k némecké legislativé musi vétSinovy podil akcionaii pochéazet prave
z této zemé. Podle vyro€ni zpravy z roku 2013 drzi 62,4% akcii obCané s némeckou
ptislusnosti, ob¢ané¢ USA drzi 11.2% akcii, Lucemburcané vlastni 5% akcii, dalsi
pocetnou skupinou jsou drzitelé z Kajmanskych ostrovl. 63,5% akcii vlastni instituce,
36,5% je vrukou soukromych akcionait. % S akciemi Lufthansy Ize obchodovat

na burzach ve Frankfurtu, Mnichove¢, Hannoveru, Hamburgu ¢i Berlinu. Nesou oznaceni

®The Fleet sheet. 2014. Dostupné z: http://investor-relations.lufthansagroup.com/en/fakten-zum-
unternehmen/fleet.html

% Annual Report 2013 (online). Lufthansa group.234 str. Kolin na Rynem, cit. 26.9.2014. Dostupné z:
http://investor-relations.lufthansagroup.com/fileadmin/downloads/en/financial-reports/annual-reports/LH-AR-2013-
e.pdf
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LHA a jejich cena se pohybuje kolem 12,60 euro. o Spolecnost je 100% volné
obchodovatelnd. Dividenda vroce 2013 ¢inily 0,45 EUR/akcie, vroce 2011 0,25
EUR/akcie.

K 31. 12. 2013 zaméstnavala Lufthansa 118 214 zaméstnanct, ztoho 54 000
v leteckém odvétvi, 4 500 v logistice, 20 000 v udrzbé, 32 000 zaméstnanct zajistuje

catering, v IT spole¢nosti pracuje 2700 osob.

Informace o emisy k 5.11.2014

ISIN DE0008232125

Kurz S. 11. 2014 12,076 €

Pocet akcii k 30. 6. 2014 461 075 000 ks
Trzni kapitalizace 5389,45 mil. €
Freefloat 100%

Vykon za posledni rok -13,14%

Tabulka 5: Informace o emisy - Lufthansa AG (zdroj: vlastni zpracovani)®

Graf trznich cen akcii s indexem TMI Airlines

STXE TM AIRLINES PREURY  Deutsche Lufthansa AGY  x

9 Ot NovDez '10 FebMrz AprMaiJun Jul Aug Sep Okt Nov Dez 11 FebMrz AprMai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez '12 Feb Mrz AprMai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez'13 FebMrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt NovDez'14 FebMrz AprMai Jun Jul AugSep25

Obréazek 12: Graf trznich cen akcii — Lufthansa AG %

87 Ke dni 26.9.2014. Pro srovnani v dervenci 2014 dosahla cena téméF 16 euro. Zdroj: http://www.kurzy.cz/akcie-
svet/index.asp?0bj=7042&CP_name=dt-lufthansa-n&country=akcie-nemecko&noredir=1&MAXROWS=60

%8 LHA: Xetra Stock Quote. Bloomberg [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné

z: http://www.bloomberg.com/quote/LHA:GR

% BF LHA. Boerse Frankfurt [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http:/www.boerse-
frankfurt.de/en/equities/deutschetlufthansa+ag+ag+DE0008232125

59

- 280,00

- 260,00

240,00

- 220,00
- 200,00
- 180,00
- 180,00
Y 14000

- 120,00

100,00

- 80,00


http://www.bloomberg.com/quote/LHA:GR
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+lufthansa+ag+ag+DE0008232125
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+lufthansa+ag+ag+DE0008232125

Z grafu lze vycist, ze spole¢nost Lufthansa zazila skvély rok 2013. Zacatkem
roku 2014 hodnota akcii dosahovala historického maxima. Z velké ¢asti to bylo dano
tim, ze Lufthansa provozuje velmi proaktivni dividendovou politiku.. Nicméné v roce
2014 Lufthansa Celi neustalym stdvkdm pilotii a spole¢nost ozndmila stagnaci ristu
zisku. " Relativng nadhodnocené akcie Lufthansy se tak stala pro investory méné

zajimavé.  Za poslednich 6 mésicti akcie spoleCnosti zaznamenaly témér 50% pokles.

Trzby a zisk

Historicky vyvoj trZzeb a ziskil od roku 2011 a odhad zmén v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
Trzby mil. € 32032 30 952 39870 -
EBITDA mil. € 3 063 3618 2787 -
EAT mil. € 26,8 1241 333 + -

Tabulka 6: Historicky vyvoj trzeb a ziski spole¢nosti Lufthansa(zdroj: Vlastni zpracovani)*®

V predchozi tabulce miizeme vidét, Ze 1 pfes nepiiznivy vyvoj ve tietim kvartalu roku
2014, kde pfisla o 170 mil. EUR trzeb, ofekava udrzeni zisku jako v predchozich

letech.”

" Deutsche Lufthansa cancels over 1,500 flights because of pilot strike. Reuters [online]. 2014 [cit. 2014-11-19].
Dostupné z:http://www.reuters.com/finance/stocks/LHAG.DE/key-developments/article/3089371

™ Deutsche Lufthansa AG reconfirms FY 2014 outlook; comments on FY 2015 guidance. Reuters [online]. 2014 [cit.
2014-11-19]. Dostupné z: http://www.reuters.com/finance/stocks/LHAG.DE/key-developments/article/3096717
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Ukazatele trini hodnoty

Vyvoj zakladnich trznich ukazatelii a jejich pfedpokladand zména pro rok 2014.

2011 2012 2013 2014
Cena akcie € 9,44 14,93 15,97 -
Trzni 4316 7097 7 888 -
kapitalizace
v mil. €
EPS 0,073 3,391 0,8899 -
P/E 4,269 5,689 9,767 + -
P/BV 0,4985 1,385 1,172 + -
Dividenda € 0,2211 0 0,4366
EV to EBITDA 2,614 2,485 3,318 -

Tabulka 7: Vykon Akcii - Lufthansa AG (zdroj: vlastni zpracovani)’®

Spole¢nost byla za posledni roky ve velmi aktivnim rostoucim trendu, kdy
v letech 2011 a 2013 trzni kapitalizace vzrostla o 45%. Hodnoty EPS a P/E se nachazely
nad oborovym primérem a dokonce ukazatel EPS i pfes ekonomickou krizi udrzoval
kladné hodnoty. Ukazatel EV/EBIDTA postupné rostl a dokazoval zdravost akcii
Lufthansy. Stejn¢ tak ukazatele rentability od roku 2011 vzrostly a o¢ekava se, Ze si

zachovaji hodnoty z minulych let.

Ukazatele Rentability

Ukazatele rentability od roku 2011 a ptfedpokladany vyvoj v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
ROE 0,31 17,93 5,95 + -
ROA 0,08 4,12 1,07 + -
ROI 0,15 9,35 2,95 +

Tabulka 8: Ukazatele rentability — Lufthansa AG (zdroj: vlastni zpracovéni)"®

2 KEY STATS LHA. ycharts [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z: http://ycharts.com/companies/DLAKY/key _stats
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3.2.Air France

AIRFRANCE S

Obrazek 13: Logo Air France™

Société Air France, S.A. je francouzska letecka narodni spolecnost, jenz funguje
od fijna roku 1933. VétSinovym vlastnikem byl dlouhou dobu francouzsky stat, poté
vSak zacal svij podil postupné rozprodavat. Sidli v severni ¢asti Patize, domovskym
letistém spolecnosti je Charles de Gaulle v Patizi. Béhem roku 2013 vyuzilo sluzeb Air
France 77.3 miliént pasazéri do 213 rlznych destinaci. " Vroce 2000 se stala
zakladajicim ¢lenem letecké aliance SkyTeam, druhé nejvétsi letecké alianci svéta, mezi
jejiz ¢leny patii i Ceské aerolinie. Souéasti této aliance je také SkyTeam Cargo, nejvétsi

aliance nakladnich leteckych dopravci.

A
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A
X
)

Obréazek 14: Sky Team alliance’

Spole¢nost Air France vznikla 7. fijna 1933 slou¢enim menSich leteckych
spolecnosti, které jiz mély rozsahlé sit¢ letecké dopravy. Po druhé svétové vélce byla
spoleCnost znarodnéna a béhem studené valky zajistovala dulezity objem letecké
dopravy pro Zapad. Akcie Air France byly poprvé nabidnuty ke koupi v tinoru 1999

na pafizské burze. Vyznamnym meznikem bylo ptevzeti kontroly nad nizozemskou

" KEY STATS LHA. ycharts [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné

z: http://ycharts.com/companies/DLAKY/key _stats

™ Air France: Air France portal site. Homepage [online]. 2014 [cit. 2014-10-01]. Dostupné z:
http://www.airfrance.com/indexCOM.html

> Annual Report 2013 (online). Air France -KLM. 72 str., cit. 26.9.2014. Dostupné z: http://www.airfranceklm-
finance.com/en/Financial-information/Annual-documents

e Sky Team. SkyTeam [online]. 2014 [cit. 2014-10-01]. Dostupné z: https://www.skyteam.com/cs/
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spolecnosti KLM v roce 2004, kdy vznikla nejvétsi letecka spolecnost na svété Air
France-KLM. Timto krokem se stal francouzsky stat menSinovym vlastnikem
spole€nosti, v zati 2014 vlastnila vlada 11% spolecnosti. Pfedstavenstvo spolecnosti se
skladd z jednacti Clenti volenych akcionafi (dva z nich pochazeji z fad zaméstnanci)
a tif zastupct francouzského statu.

Air France —-KLM vlastni 251 letadel, pfevazné typu Airbus a Boeing, které
dokézou najednou pojmout az 4000 pasazérti. Primérmy vek letadel je 10,2 let. Cena
akcie se v zafi 2014 pohybuje kolem 7,5 EUR za akcii, v ¢ervnu 2014 byla na céstce
témeér 12 EUR. K propadu akcii pfispéla také stavka pilotd v zari 2014, ktefi
nesouhlasili s dal§im rozvojem nizkonakladovych letil, tedy za nizsi platy.”’ Za rok 2013
¢inil ro¢ni obrat 25,5 miliard EUR, z toho 79% tvofila osobni leteckéd pteprava, 11%
nakladni doprava, 5% obratu tvofilo udrzbové a cateringové sluzby a zbylych 5%
ostatni sluzby nabizené spolecnosti. Dividenda za rok 2012 ¢inila 0,17 EUR/akcie,
v roce 2013 se spolecnost rozhodla divedendy nevyplacet.

EUR/akcie.”®

Informace o emisy k 5. 11 .2014

ISIN FR0000031122

Kurz k 11. 5. 2014 7,089 €

Pocet akcii 300220 000 ks
Trzni kapitalizace 1 953,53 mil. €
Freefloat 77,1%

Vykon za posledni rok -3,62%

Tabulka 9: Informace o emisy — Air France KLM (zdroj: vlastni zpracovani)

" Stavka pilott Air France pokracuje, vyjednavani zkrachovalo. Aktudlné.cz [online]. Economia, a.s., 27.9.2014 [cit.

2014-10-01]. Dostupné z: http://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/stavka-pilotu-air-france-pokracuje-vyjednavani-
zkrachovalo/r~1bbb2a4c464511e4973a00259060412¢/

® Annual Report 2013 (online). Air France -KLM. 72 str., cit. 26.9.2014. Dostupné z: http://www.airfranceklm-
finance.com/en/Financial-information/Annual-documents
7 AF Paris Stock Quote. Bloomberg [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné

z:http://www.bloomberg.com/quote/AF:FPrs.com/finance/stocks/L HAG.DE/
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Graf trznich cen akcii spole¢nosti Air France KLM
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Obréazek 15: Graf trznich cen akcii — Air France KLM &

Air France se od 4. kvartalu 2012 potyka s ekonomickymi problémy, kdy ve 2.
kvartalu 2013 hodnota akcie dosahovala historického minima a dlouhodobé¢ je vykon
jejich akeii pod sektorovym primérem. V tabulce ¢. 13 miizeme vidét, Ze se ji ani jeden
z ukazatell rentability nedafi dostat do kladnych ¢isel. Ke konci 2. kvartalu se zdalo,
ze by se spolecnost mohla opét dostat na troven z let 2011 — 2012, ale i Air France
zasahla série stavek a ohodnotila tuto udalost na 500 mil. EUR®! a sniZila tak vyhled

zisku pro rok 2014. I pfes to by se ale méla dostat nad hodnotu z roku 2013.%

Triby a zisk

Historicky vyvoj trzeb a ziskli od roku 2011 a odhad zmén v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
Trzby mil. € ;54 26 104 27020 *
EBITDAmIl. € , ,cc ¢ 1210.8 1855 *
EAT mil. € 8912 12252 11827 *

Tabulka 10: Historicky vyvoj trzeb a ziskii spole¢nosti Air France KLM(zdroj: Vlastni zpracovani)®

8 Air France -KLM. Bérse Frankfurt [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://www.boerse-
frankfurt.de/en/bonds/air+france+klm+09+16+FR0010814459/chart
8 Air France KLM sees 500 min euro impact on FY 2014 EBITDA following pilots' strike. Reuters [online]. 2014

[cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://www.reuters.com/finance/stocks/AIRF.PA/key-developments/article/3095237
%2 Air France lowers FY 2014 outlook. Reuters [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné

z:http://www.reuters.com/finance/stocks/AIRF.PA/key-developments/article/3028069
8 KEY STATS AFLYY. ycharts [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://ycharts.com/companies/AFLY'Y
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Ukazatele trini hodnoty

Vyvoj zakladnich trznich ukazateli a jejich pfedpokladand zména pro rok 2014.

2011 2012 2013 2014
Cena akcie € 4,01 7,58 7,67 +-
TrZni 1239 2322 2480 -
kapitalizace
v mil. €
EPS -3,76 -5,354 -8,376 +
P/E N/A N/A N/A +
P/BV 0,185 0,6029 0,9825 -
Dividenda 0 0,17 0,24 +
EV to EBITDA 6,622 9,676 5,335 +

Tabulka 11: Vikon Akcii — Air France KLM (zdroj: vlastni zpracovani)®

I pfes vykyvy hodnot akcii v jednotlivych kvartalech si spole¢nost koncem roku
drzi konstantni hodnoty. Jak mlizeme vidét, hodnoty zisku na akcii jsou dlouhodobé
v zapornych cislech, je to také z divodu, Ze se spolecnosti nedaii kladné rentabilita.
Co se tyce dividend, tak spole¢nost posledni roky nevyplacela dividenty nebo vyplacela
velmi malé dividenty. Pro rok 2013 se spolecnost rozhodla dividendy nevyplatit,
ale vzhledem k ocekdavanému ndrustu zisku spolecnosti Ize divendu za rok 2014

ocekavat.?

8 Air France KLM SA confirms FY 2014 EBITDA guidance; declares no FY 2013 dividend. Reuters [online]. 2014
[cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://www.reuters.com/finance/stocks/AIRF.PA/key-developments/article/292583 1
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability od roku 2011 a pfedpokladany vyvoj v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
ROE -12,46 -24,91 -59,25 -
ROA -2,89 -4,52 -6,91 +
ROI -4,93 -8,45 -14,83 + -

Tabulka 12: Ukazatele rentability — Air France KLM (zdroj: vlastni zpracovani)

3.3.Easyjet

easyJet

Obréazek 16: Logo spolecnosti easyJet®

easyJet Airline Company Limited je nizkonakladova britska spolecnost,
sidlici na letisti Luton, vzdaleném asi 55 km od centra Londyna. Dopravce byl zalozen
vroce 1995, kdy zacal 1état na vnitrostatnich linkach, o rok pozdé&ji zacal nabizet
1 mezinarodni trasy. Velkym ldkadlem byla cena letenek — pouhych 29 liber. V roce
1998 rozsitila svou plisobnost, kdyz se stala 40% vlastnikem easylJet Switzerland.
Na londynskou burzu vstupila v roce 2000, kdy nabizela jednu akcii za 310p. Nyni ma
spolecnost pies 200 letadel, vétSinou Airbus A319, a ma pies 23 zakladen po celé
Evropé. Je po Ryanairu druhym nejvétsim nizkondkladovym letovym dopravcem.

V roce 2013 piepravila spolecnost easylet témét 61 milioni zakazniku,
z nichZ 44% bylo z Velké Britanie, 13% z Francie ¢i Svycarska, pouze 5,4% pasazért
pochéazi ze zemi mimo EU. Zisk firmy ¢inil 478 miliond liber. Rok piedtim, v roce
2012, ¢inil zisk o 161 miliont liber méné. V zéii 2014 se cena jedné akcie easyletu

pohybovala kolem 15,5 liber, coz ¢ini pokles oproti roku 2013, kdy cena akcie byla

8 EasyJet. EasyJet.com [online]. 2014 [cit. 2014-10-01]. Dostupné z: hitp:/www.easyjet.com/cs/
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i ptes 20 liber.® V roce 2013 byla vyse dividend témér 45p/akcie. Spolecnost je od roku
1998 stale v zisku, jako jeden zmadala dopravci ustadl krizi spojenou s utokem

na newyorské obchodni centrum.

Informace o emisy k 5. 11. 2014

ISIN GB00B7KR2P84

Kurz 11.5.2014 1 564,00 £
Pocet akcii k 30.6.2014 396,90 mil. Ks
Trzni kapitalizace 6 128,4 mil. £
Freefloat 63,68 %
Vykon za posledni rok 36,10 %

Tabulka 13: Informace o emisy — easyJet PLC®’

Graf trinich cen spole¢nosti easyJet PLC
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Obrazek 17: Graf trznich cen akcii — easyJet PLC ®

Trzni hodnoty akcii dosahuji skv€lych hodnot a vykonost akcie byla velmi
vysoko nad svym benchmarkem. Za celou dobu svého plsobeni nebyla ve ztraté a

aktivné roz$ifuje svoje portfolio sluzeb. Zacina ptistdvat na letiStich, které¢ byly diivé

% Annual report (online). easyJet. 134 str. cit. 26.9.2014. Dostupné z: http://2013annualreport.easyjet.com/
87 EZJ: London Stock Quote. Bloomberg [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.bloomberg.com/quote/EZJ:LN

8 Easylet PLC. Borse Frakfurt [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://www.boerse-
frankfurt.de/en/equities/easyjet+plc+GBO0B7KR2P84/charts
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dominantou klasickych leteckych spolecnosti, stejné tak se neustile snazi renovovat
a rozsifovat svoji leteckou flotilu®®. Vsechny tyto faktory maji za nasledek velmi
vysokou cenu akcii. Pfesto se akciim ve 3. kvartalu roku 2014 pfiiliS nedafilo

a zaznamenaly v¢Etsi koreked.

Triby a zisk

Historicky vyvoj trzeb a ziskli od roku 2011 a odhad zmén v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
Trzbymil. € 55,3 5007.2 5548 *
EBITDA mil. € 55, , 644.8 740.8 -
EAT mil. € 3232 376.8 497.6 -

Tabulka 14: Historicky vyvoj trzeb a ziskii spole&nosti Air France KLM (zdroj: vlastni zpracovani)*®

Trzby vcetn¢ ziskl spolecnosti EasylJet vykazuji rostouci trend, stejné tak by
tomu mohlo byt i vroce 2014, kdy spolecnost v fijnu ohlasila narust zisku pired

zdan&nim oproti roku 2013.%

Ukazatele trini hodnoty

Vyvoj zakladnich trznich ukazateli a jejich pfedpokladanad zmeéna pro rok 2014.

2011 2012 2013 2014
Cena akcie £ 4,28 8,17 15,12 + -
Trzni 1 582 3225 6331 -
kapitalizace
v mil. £
EPS 3,286 4,689 6,158 + -
P/E 9,205 12,61 16,61 -
P/BV 0,9437 1,690 3,093 +

8 Easyjet PLC raises dividend ratio, buys more planes-Reuters. Reuters [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné

z:http://www.reuters.com/finance/stocks/EZJ.I/key-developments/article/3070403
% KEY STATS ESYJY. ycharts [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://ycharts.com/companies/ESYJY

'EasyJet PLC raises FY 2014 pre-tax profit guidance. Reuters [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.reuters.com/finance/stocks/EZJ.L/key-developments/article/3083076
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Dividenda 10,5 21,5 44,1 +

EV to EBITDA 3,807 7,25 9,735 + -

Tabulka 15: Vykon Akcii — Air France KLM (zdroj: vlastni zpracovani)™

V tabulce ¢.15 miiZzeme vidét jasné rostouci trend spolecnosti easyJet. Od roku
2011 se jejyi trzni kapitalizace témét Ctyfnasobné zvétSila. Firma velmi aktivné
pristupuje k dividendové politice a to i v nasledujicim roce.”. 1 pres tento proaktivni
pristup se hodnota ukazatele P/E zvysuje. Je to disledek nepiestavajiciho rlstu trznich

cen akcii spole¢nosti.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability od roku 2011 a pfedpokladany vyvoj v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
ROE 15,98 17,33 20,70 + -
ROA 5,75 6,82 8,87 + -
ROI 9,68 11,94 16,81 + -

Tabulka 16: Ukazatele rentability — Air France KLM (zdroj: vlastni zpracovani)®*’

Jako vétSina hodnot spolecnosti i rentability dosahuji velmi atraktivnich
hodnot. Za zminku stoji urcité rentabilita vlastniho kapitalu, kterd pro rok 2013 piesahla
hodnotu 20%, podobné¢ je na tom i rentabilita investovaného kapitalu. Tyto hodnoty jsou

vysoko nad sektorovym primérem.

% Easyjet PLC raises dividend ratio, buys more planes-Reuters. Reuters [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.reuters.com/finance/stocks/EZJ.L/key-developments/article/3070403
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3.4.British Airways

e
BRITISH AIRWAYS -

Obrézek 18: Znak British airways™

British Airways je nejvétsi britska letecka spolecnost zalozena v roce 1924,
se sidlem na letiSti Heathrow. V roce 1999 byla jednim ze zakladajicich ¢lent aliance
Oneworld, jedné z nejvétsich leteckych alianci na svété, ktera obsluhuje témér 900
destinaci po celém svété. Mezi jeji dal§i vyznamné Cleny patii American Airlines,
Finnair ¢i Japan Airlines. Po utoku na svétové obchodni centrum v zaii 2001, klesly
trzby British Airways az o 35%. V roce 2011 se spolecnost British Airways spojila se
Spanélskou spolecnosti Iberia, ¢imz vznikla International Airlines Group (IAG), Sestd
nejvetsi leteckd spolecnost na svété. Sidli v Londyné a jeji akcie jsou vydavany na
Londynské burze cennych papird. I pies tuto fuzi, 1éta Iberia i British Airways stale pod
svymi obchodnimi znackami.

V roce 2013 ptepravila IAG 67 milidonh pasazérii, 40 miliona z nich letélo
se spolecnosti British Airways. Zarok 2013 ¢inil zisk spole¢nosti IAG 770 miliont
EUR. Cena akcie byla v zati 2014 370 liber. British Airways mély v roce 2013 obrat

11,4 miliard liber, pfi¢emz 700 milionii liber pochézelo z nékladni dopravy.*

% British Airways.home [online]. 2014 [cit. 2014-10-01]. Dostupné

z:http://www.britishairways.com/travel/home/public/en_gb
% Annual report (online). IAG. 240 str. cit. 26.9.2014. Dostupné z:

http://www.iairgroup.com/phoenix.zhtml?c=240949&p=irol-reportsannual

70


http://www.britishairways.com/travel/home/public/en_gb

Informace o emisy k 5. 11. 2014

ISIN

Kurz S. 11. 2014 417,1 £

Pocet akcii k 30. 6. 2014 2 036,41 mil. Ks
Trzni kapitalizace 8 406,41 mil. £
Freefloat 99,5 %

Vykon za posledni rok 20,69 %

Tabulka 17: Informace o emisy — IAG SA *°

Graf trznich cen akcii spole¢nosti IAG — SA.
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Obréazek 19: Graf trznich cen akeii — IAG SA%®

International Consolidated Airlines Group vykonem témét kopiruje index TMI airlines,
tudiz zde nelze mluvit o vykyvech cen akcii zpisobenych jednanim firmy. 1. kvartél
roku 2014 spole¢nost zaznamenala svoje maximum na 457,2 liber za akcii
a ve 3. kvartadlu 2014 se diky pfevzatym pasazerim od stavkujicich spole¢nosti Air

France a Deutsche Lufthansa opét dostava do silného rostouciho trendu.

% International Consolidated Airlines Group SA. Bloomberg [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z: http://www.bloomberg.com/quote/IAG:LN

% 1AG. Bérse Frankfurt [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http:/www.boerse-
frankfurt.de/en/equities/iag+ES0177542018

71

- 320,00

- 200,00

- 280,00

- 260,00

- 240,00

- 220,00

- 200,00

- 180,00

- 160,00

- 140,00

- 120,00

100,00

80,00


http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/iag+ES0177542018
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/iag+ES0177542018

Triby a zisk

Historicky vyvoj trzeb a ziskd od roku 2011 a odhad zmén v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
TrZby mil. € 14653.8 15535.8 *
EBITDA mil. € S0l 1484 n
EAT mil. € 752 1312 i

Tabulka 18: Historicky vyvoj trzeb a ziskii spoletnosti IAG SA (zdroj: vlastni zpracovani)®’

U této spolecnosti se da také ocekavat rust zisku. % Jak bude vidét v tabulce
¢. 21, oCekava se 1 vyrazné zlepSeni rentability. Je to diky aktivnimu sniZovani nakladt

u byvalé $panélské spolecnosti Iberia airlines. %

Ukazatele trini hodnoty

Vyvoj zakladnich trznich ukazateli a jejich predpokladanid zména pro rok 2014.

2011 2012 2013 p )
Cena akcie £ 1,47 1,94 4,01 + -
Trzni 2 536 3436 7 831 + -
kapitalizace
mil. £
EPS -0,5177 0,417 +
P/E N/A 148 -
P/BV 0,5742 1,384 2,139 + -
Dividenda 0 0
EV to EBITDA 8,245 7,935 -

Tabulka 19: Vykon Akcii — IAG SA (zdroj: vlastni zpracovani)’’

% JAG KEY STATS. ycharts [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://ycharts.com/companies/IAG
% International Consolidated Airlines Group SA gives FY 2014 operating profit guidance. Reuters [online]. 1.8.2014

[cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http://www.reuters.com/finance/stocks/ICAG.L/key-developments/article/3040977
* British Airways Parent IAG Boosts Earnings 30%. Bloomberg [online]. 1.8.2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné

z:http://www.bloomberg.com/video/british-airways-parent-iag-boosts-earnings-30-
BxjOzhnRG6sqH~bY~y7X g.html
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Jak jiz bylo dfive ftecCeno, spolecnost prosla vroce 2011 fuzi a spojila
se Spané¢lskou aerolinkou Iberia Airlines. Z toho divodu vynechdvame data z roku
2011, ktera by mohla byt trochu zavadéjici. International Consolidated Airlines se
v roce 2013 opravdu dafilo, trzni cenu akcie 1 trzni kapitalizaci vice neZ zdvojnasobily.
Spolec¢nost zatim  po fizi dividendy nevyplacela. O dividendach za rok 2014 se stale

jesteé jedna.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability od roku 2011 a pfedpokladany vyvoj v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
ROE -14,72 3,82 +
ROA -3,62 0,62 +
ROI -9,73 2,38 +

Tabulka 20: Ukazatele rentability — Air France KLM (zdroj: vlastni zpracovani)

73




3.5.Raynair

TRYANAIR

Obréazek 20: Logo spole¢nosti Ryanair'®

Ryanair Ltd. je irsky nizkondkladovy letecky dopravce se sidlem v Dublinu.
Spolecnost byla zalozena v roce 1995, kdy zacala 1état do Londyna. Od té doby prosla
velkym vyvojem, v roce 2013 prepravila nejvice cestujicich na sv&te.® Ryanair operuje
s vice nez 300 letadly, vétSinou se jedna o typ Boeing 737, jejichz primérné stafi je 4
az 5 let. Jeho nejvétsi vyhodou je skute¢nd nizkondkladovost — priimérna cena letenky

je 44 liber, zatimco u konkuren&niho easyJetu 66 liber.'*

Cisty zisk spole¢nosti v roce 2013 byl 570 milionit EUR, obrat &inil 4,9 miliardy EUR.
V listopadu 2012 vydala spole¢nost specidlni dividendy ve vysi 0,34 EUR/akcie.
Nejvétsim majitelem akcii je spolecnost Capital Research and Management Company,
ktera v ¢ervnu 2013 vlastnila 13,4% vydanych akcii. V roce 2007 ¢inila cena akcii
v rozmezi 4-6 EUR, nejméné staly v roce 2011 (max. 3,5 EUR/akcie), na konci zafi

2014 je cena 7,5 EUR/akcie.!®

100 Ryanair [online]. © Ryanair Ltd., 2014 [cit. 2014-10-01]. Dostupné z: http://www.ryanair.com/cz/

101 podle vyro¢ni zpravy spolecnost piepravila 81 668 285 cestujicich s poc¢tem 9 500 zaméstnanctl.

102 K 74t 2014. Zdroj: http://www.ryanair.com/doc/investor/2013/final _annual report 2013 13073 1.pdf
103 Annual report (online). Ryanair.207 str. cit. 1.10.2014. Dostupné z:
http://www.ryanair.com/doc/investor/2013/final _annual report 2013 130731.pdf
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Informace o emisy k 5. 11. 2014

ISIN IE00B1GKF381

Kurz 11. 5. 2014 7,018 €
Pocet akcii k 30. 6. 2014 1 384,22
Trzni kapitalizace 9937,3 mil. €
Freefloat 95,66 %
Vykon za posledni rok -3,26 %

Tabulka 21: Informace o emisy — Raynair PLC 1o4

Graf trznich cen akcii spole¢nosti Raynair PLC.
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Obrazek 21: Graf trznich cen akcii — Ryanair PLC'®

Raynair se v této chvili nachazi na svych historickych maximech a lze oc¢ekavat
dal3i rist, nebot spolecnost ohlasila narust oekavaného zisku pro rok 2014 a i 2015,
Jak lze zobrazku ¢.21 vycist, vykon akcii byl dlouhodobé velmi obdobny jako

u sektoru, ale ve 2. a 3. kvartalu dosahuje vybornych vysledk. 107

1o4 Ryanair Holdings PLC. Bloomberg [online]. 1.8.2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z:
http://www.bloomberg.com/quote/RYA:ID

105 RAYNAIR. Bérse Frankfurt [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z: http:/www.boerse-
frankfurt.de/en/equities/ryanair+ag+IE00B1GKF381

106 Ryanair Holdings PLC raises FY 2015 profit after tax guidance - Conference call. Reuters [online]. 1.8.2014 [cit.
2014-11-19]. Dostupné z: http://www.reuters.com/finance/stocks/RYA.I/key-developments/article/3039293

107 Rayanair Holdings PLC FY 2015 profit after tax guidance. reuters [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z:
http://www.reuters.com/finance/stocks/RYA.I/key-developments/article/3039293
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Triby a zisk

Historicky vyvoj trzeb a ziska od roku 2011 a odhad zmén v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
Trzbymil. € /.0 5020 5334 +
EBITDAmil. € .. 1 141 1 090 *
EAT mil. € 590 618 551 +

Tabulka 22: Historicky vyvoj trzeb a ziskii spole¢nosti Raynair PLC (zdroj: vlastni zpracovani)'®

Ukazatele trini hodnoty

Vyvoj zakladnich trznich ukazateli a jejich pfedpokladand zména pro rok 2014.

2011 2012 2013 2014
Cena akcie € 3,627 4,752 6,232 +
TrZni 6 524 7 902 10 440 +
kapitalizace
mil. €
EPS 2,492 2,676 2,408 +
P/E 11,73 12,81 19,49 +
P/BV 1,893 2,311 2,815 +
Dividenda 0 2,188 1,725 + -
EV to EBITDA 6,554 7,355 9,955 -

Tabulka 23: Vykon Akcii — Ryanair PLC (zdroj: vlastni zpracovéni)'®

Na tabulce mizeme vidét velmi konzistentni rtst spolecnosti. Trzni cena akcie i
trzni kapitalizace si drzi staly rostouci trend, ktery lze ocekavat i do budoucna. Tuto
skute¢nost podporuji také konzistentni ukazatele rentability v tabulce ¢. 26. Ukazatel
EPS si oproti sektoru drzi stale kladné hodnoty. Ukazatel P/E roste, protoZe dividendova
politika spolecnosti ziistdva stejna i1 pies rostouci ceny akcii. Do budoucna nelze

ocekavat znacny narust dividend, protoze spolecnost Raynair neustdle investuje

18 KEY STATS RYYAA. ycharts [online]. 2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné z:
http://ycharts.com/companies/RYAAY
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a roz$ifuje svoji leteckou flotilu ndkupem Boeingu 737 — 800 a také rozsifuje pole

o <111 v v . v _ 7 e , .
pisobnosti*™® | coz vyZaduje znagné kapitalové vydaje.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability od roku 2011 a pfedpokladany vyvoj v roce 2014.

2011 2012 2013 2014
ROE 18,11 18,16 15,61 +
ROA 6,45 6,68 5,95 +
ROI 8,15 8,49 7,71 +

Tabulka 24: Ukazatele rentability — Ryanair PLC(zdroj: vlastni zpracovani)'®

109 Ryanair Holdings PLC buys five more Boeing 737-800 aircraft. Reuters [online]. 1.8.2014 [cit. 2014-11-19].

Dostupné z:http://www.reuters.com/finance/stocks/RYA.I/key-developments/article/2978846
110 Ryanair Holdings PLC adds new routes and bases. Reuters [online]. 1.8.2014 [cit. 2014-11-19]. Dostupné
z:http://www.reuters.com/finance/stocks/RYA.I/key-developments/article/2962252
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3.6. Srovnani spole¢nosti

Rychly piehled zakladnich informaci u vybranych leteckych spole¢nosti. Informace k
5.11.2014

Lufthansa  Air France easyJet Raynair
ISIN

DE0008232125  FR0000031122  GBOOB7KR2P84 ~ ES0177542018  IE00B1GKF381
Trzni 5389,45 1953,53 6 128.,4 8 406,41 99373
kapitalizace mil. € mil. € mil. £ mil. £ mil. €
Trini cena 12,076 € 7,089 € 15,64 £ 4,171 £ 7,18 €
akcie

Tabulka 25: Rychly piehled 1. ¢ast (zdroj: vlastni zpracovani)

Lufthansa  Air France easyJet IAG Raynair

Triby 39 870 33775 6 935 24 660 6 668
(mil. $)

EAT 416 -2 465 622 164 689
(mil. $)

P/E 9,767 N/A 16,61 18,3 19,49
P/BV 1,172 0,9825 3,093 2,139 2,815
EPS 0,8899 -8,376 6,158 0,417 2,408
ROA 1,88 68,33 21,48 13,22 16,85
ROE 5,95 -59,25 20,7 3,82 15,61
EV/EBITDA 3,318 5,335 9,735 7,9356 9,955
[ 1,1 1,44 0,81 0,9 0,59
D/E' 104,64 479,71 33,66 22,62 93,85

Tabulka 26: Rychly piehled 2. ¢ast (zdroj: vlastni zpracovani)

1! Beta. Reuters [online]. 11.5.2014 [cit. 11.5.2014]. Dostupné z: http://www.reuters.com/beta

12 Company dept to equity. Martets.ft [online]. 11.5.2014 [cit. 11.5.2014]. Dostupné z:
http://markets.ft.com/research/Markets
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4. POROVNANI INVESTICNICH PRILEZITOSTI

Komparace leteckych spole¢nosti bude provedena za pomoci hodnotici matice
a bodovaci metody. V obou ptipadech budeme poticbovat nékolik vybranych
ukazatelti. Zakladem tspéchu v obou metodach je volba spravnych ukazatell a ptfitazeni
jim adekvatni vahy. Analytik posuzuje spole¢nosti na zaklad¢ vlastnich piedpokladi

a kriterii.

4.1. Vybér ukazateli

Je vybrano Sest ukazatell a kazdy reprezentuje jednu dtlezitou veli¢inu, kterou je
zapotiebi vzit v potaz pfi investovani o akcii. Ukazatel P/E ndm bude fikat, jaké jsou
zisky spole¢nosti k poméru ku trzni cené akcie. Jako reprezentant rentablity byly
vybrany ukazatelé¢ navratnosti kapitdlu ROE a rentability aktiv ROA. Dale je dulezité
brat v ivahu zévazky spole¢nosti, z toho divodu byl vybradm ukazatel dept to equity
D/E. Pfi investovani je také velmi diilezité zahrnout do uvazovani i rizikovost investice,
kterou odhaduje faktor B. V posledni fad€ byl vybran ukazatel P/BV, ktery by v ptipadé

pozitivnich vysledk ostatnich ukazatel pomohl odhalit nadhodnoceni akcie.

P/E

Ukazatel P/E patii mezi zékladni zbran¢ investord. Snahou tohoto ukazatele je
objevit rovnovahu v poméru cena/vykon. Dale ndm price earnings ratio dava zakladni
pohled na vykonnost dané akcie. Jeho hodnota ndm do jisté miry fik4, za kolik let si
akcie za nezménénych podminek na sebe vydéla. P/E se da interpretovat 1 odliSnym
zpusobem a to, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za jedno euro (libry) zisku. Dilezité
je také zminit, Ze prodélecné spolecnosti nemaji Zadné P/E.
V této praci je pouzito P/E ttm (trailing twelve months). Jeho vyhoda je v tom, Ze se

pocita jako aritmeticky primér za poslednich 12 mésict, tudiz ztlumi vykyvy ukazatele.

Tomuto ukazateli je pfifazena vaha 2 s charakterem +.
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ROE

Return on equity je jedna ze zakladnich metrik k posuzovani spolecnosti.
Rentabilita kapitdlu hodnoti navratnost vlastnich prostfedki vloZzenych do podniku a
patii mezi zakladni informace o efektivnosti spole¢nosti. Tento ukazatel je velmi
hodnotny pro akcionaie spolecnosti, kteti diky nému mohou zjistit, jaky je vynos

vytvareny jejich zdroji.

Tomuto ukazateli je pfifazena véha 4 s charakterem +.

ROA

Ukazatel rentability aktiv je jednim z nejobecnéjSich ukazateldi rentability ve
spolecnosti a vyjadfuje vynostnost celého podniku. Tomuto ukazateli je piifazena
hodnota 2 s charakterem +, nebot v tomto modelu poslouzi spiSe jako doplnéni

ukazatelti rentabily spolecnosti.

D/E

Ukazatel D/E pocita financni zatizeni spolecnosti vydélenim celkového poctu
zavazkl k akciondiim. To nam tedy naznacuje, jak velky podil vlastniho kapitalu a
dluhu spolec¢nosti se pouziva k financovani svych aktiv. Vysoka hodnota ukazetele D/E
naznacuje, Ze spoleCnost velmi agresivn€ financuje riist spole¢nosti, coZz miZze mit

za nasledek vysokou volatilitu ziski.

Tomuto ukazateli je pfifazena vaha 3 s charakterem -.

=

Beta je ukazatel rentability nebo také systematického rizika a porovnava trh jako
celek. Pokud je Beta menSi nez 1 znamena to, ze aktivum je méné¢ volatilni nez trh.
Naopak pokud Beta je vétsi nez 1, je zapotiebi ocekavat vétsi vykyvy v cenédch akcie.
Beta se pouziva v modelu CAMP, ale protoze Beta by byla v naSem piipadé jedina
proménd, bude ndm stacit tento ukazatel samostatné. Beta se pocitd pomoci regresni

analyzy, ale pro tuto préaci bude pfevzata hodnota od agentury Reuters.
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Tomuto ukazateli je pfifazena vaha 2 s charakterem -.

P/BV

Price to book value je fina¢ni ukazatel, ktery vyjadiuje pomér ceny akcie k jeji
ucetni hodnoté. Jinymi slovy lze fici, Ze ukazuje, kolik euro (liber) investor zaplati za
jedno euro (libru) aktiv. Pokud hodnota ukazatelu je nizni nez 1, fikd to investorim
jednu ze dvou véci. Bud'to si investofi mysli, Ze aktiva spolec¢nosti nemaji takovou
hodnotu, jak4 je v ucetnich knihdch, nebo se ofekavd velmi mald navratnost aktiv.
Hodnota nizsi nez 1 také teoreticky znamend, ze pfi likvidaci spolenosti bychom méli
dostat vetsi ¢astku nez je trzni cena akcie.

Tento ukazatel mize poukédzat na nadhodnoceni ¢i podhodnoceni spolecnosti.
Nicméné nejvetsi nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze nebere v ivahu jméno spolecnosti,
kvalitu znacky, goodwill, patenty a dalsi.

Nizké P/B (mensi nez 1) pak muze na jedné strané¢ znamenat, ze akcie je
podhodnocena vzhledem ke svému odvétvi. Vysoka hodnota (obecné vétsi nez 3), pak
také miZe znamenat pfemrsténou cenu vzhledem k majetku spoleénosti.113

Tomuto ukazateli je pfifazena vaha 4 s charakterem -.

Ukazatel Vaha ukazatele

P/E
ROE
ROA
D/E
[
P/BV

AN W N AW

Tabulka 27: Vahy ukazatelt

Vychozi data pro vyhodnocovani akcii jsou k datu 11. 5. 2014. Informace jsou
pfevzaty od agentury Reuters a markets.ft.com. Hodnota ukazatele ROA je ke konci

tietiho kvartalu.

3 Ukazatele fundamentalni analyzy a k ¢emu slouzi. Investujeme.cz [online]. 20.1.2009 [cit. 1.12.2014]. Dostupné z:

http://www.investujeme.cz/ukazatele-fundamentalni-analyzy-k-cemu-slouzi/
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P/E ROE ROA D/E B P/BV

Lufthansa AG 11,285 7,82 1,88 104,64 1,1 1,172
Air France N/A -68,33 -6,24 479,71 1,44 0,9825
KLM

easyJet PLC 16,46 21,48 10,12 33,66 0,81 3,093
International

Airlines 13,93 13,22 0,71 22,62 0,9 2,139
Group SA

Raynair

Holdings PLC 19,07 16,85 7,45 93,85 0,59 2,815

Tabulka 28: Vychozi hodnoty ukazatelti

Legenda
 LufthansaAG ~ LHA

Air France KLM AF

easylet PLC EZ)

IAG SA IAG

Raynair Holdings PLC RAY

Tabulka 29: Legenda

4.2.Metoda vazeného souctu poradi

Kone¢né potadi firem se vyhodnoti podle velikosti jejich ukazateld. Spole¢nosti
s nejlepS$i hodnotou ukazatele bude pfifazena hodnota 1. Spole¢nosti s nejlepsi
hodnoutou ukazatele bude piifazeno potadi (n) a nasledujici (n-1) az k nejhorsi hodnoté
ukazatele, kterému bude piitazeno poradi 1.

Poradi firem se vyhodnoti na zdkladé souctu potadi u jednotlivych ukazateld.
Spolec¢nost s nejvice body bude ohodnocena jako nejlepsi.

Vyhoda této metody spociva v jeji jednoduchosti a snadném pouziti. Vysledkem této
metody je urceni poradi, nicméné se z této metody nedozvime, jak velky je rozdil mezi

jednotlivymi spolecnostmi.
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P/E ROE ROA D/E B P/BV Soudet Poradi

LHA 5 3 3 2 2 4 19 3
AF 1 1 1 1 1 5 10 5
EZJ 4 5 5 4 4 1 23 1
IAG 3 2 2 5 3 3 18 2
RAY 2 4 4 3 5 2 20 4
Véha 3 4 2 3 2 4
Charakter [-1] (+1] [+ -1  [-11  [-1]

Tabulka 30: Metoda vazeného souctu potadi (zdroj: vlastni zpracovani)

U vypoctu vazeného podilu jsme zjistili, ze na zaklad¢ zvolenych kriterii ziskala
nejveétsi pocet bodl spolecnost easyJet PLC, nésledovana spolecnosti International
Consolidated Airlines SA, Lufthansa AG a Raynair Holdings PLC, kde tyto tfi

spole¢nosti méli obdobny pocet bod.

4.3.Vypocet metodou vazeného podilu

Tato metoda ja zaloZena na podilech mezi hodnotou ukazatele dané spolecnosti
a aritmetickym primérem hodnot vSech zkoumanych spolec¢nosti. Hodnoty v matici
jsou vypocitany jako podil hodnoty spole¢nosti a vypocitaného aritmetického primeéru
a nasledné vynéasobeny vahou ukazatele.
Nejlepsi spolecnost bude ta, jejiz vysledny soucet resp. prumér hodnot v matici bude

dosahovat nejvyssi hodnoty.

83




Matice vSech spolecnosti s vypocitanymi hodnoty a aritmetického primeéru.

P/E ROE ROA D/E B P/BV Soucet Prumér Poradi

Xp 15,19 046 2,78 146,90 0,97 2,04

LHA 4,04 68,00 1,35 421 1,76 6,96 | 86,32 14,39 4

AF NA -594,1 -448 0,92 1,34 831 | -588,1 -117,6 5

EZ] 2,77 186,78 7,27 13,09 2,39 2,64 | 214,94 35,82 1

IAG 327 11496 0,51 19,48 2,15 3,82 | 144,19 24,03 3

RAY 2,39 146,52 535 4,770 3,28 2,90 | 165,14 27,52 2

Viaha 3 4 2 3 2 4

Charakter | [-1] [+1] [+1] [1] [1]1 [1]

Tabulka 31: Metoda vazeného podilu (zdroj: vlastni zpracovani)

Z predchozi matice mizeme vidét, Ze nejlépe vychazi spolecnost easylJet PLC.
Také si ale mizeme v§imnout jednoho nedostatku matice vazeného priméru. Prestoze
tato metoda odhaluje rozdily mezi spole¢nostmi, narozdil od matice vaZzeného souctu,
muze dojit ke Spatné interpretaci dat. Neni dilezité zvolit pouze spravné ukazatele, ale
porovnavat 1 spravné spole¢nosti. Nejen, Ze u spolecnosti Air France nelze spravné
vypocitat hodnotu praméru, kvuli absenci ukazatele P/E vzhledem ke ztratdm
v poslednich letech, ale také ndm negativné ovlivituje aritmeticky primér ukazatele
ROE, coZ mé za nasledek zkresleni vysledki. Hodnoty vah u tohoto ukazatele nam

mohou neadekvatné ovlivnit vysledky této hodnotici matice.
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Z tohoto diivodu jsme vypracovali hodnotici matici bez spole¢nosti Air France KLM
a vysledky porovname.

P/E  ROE ROA DJ/E B3 P/BV Soucet Primér Potadi
Xp 15,19 14,84 5,04 63,69 0,85 2,30
LHA 404 2,11 0,75 1,83 1,55 7,87 | 18,13 3,02 2
EZJ 2,77 5,79 4,02 568 2,10 298 | 23,33 3,89 1
IAG 327 3,56 0,28 845 1,89 431 | 21,76 3,63 3
RAY 2,39 454 296 2,04 288 3,27 i 18,08 3,01 4
Vaha 3 4 2 3 2 4
Charakter | [-1] [+1]  [+1]  [-1] [-1] [-1]

Tabulka 32: Metoda vazeného podilu bez Air France (zdroj: vlastni zpracovani)

Jak muzeme vidét, absence spolecnosti Air France KLM celkem vyznamné

vysledky matice. Lufthansa se ze 4. potfadi pfemistila na pozici druhou. Zatimco u

spole¢nosti Raynair je situace opacna.
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4.4. Bodovaci metoda pri diferencovanych vahach

Bodovaci metoda pracuje na bdzi, Ze se ukazatele porovnavaji podle nejlepsi
hodnoty ze skupiny. Této hodnoté€ je pfifazen maximalni pocet bodu. Cilém této metody

je urcit poradi podle poctu obdrzenych bodu.

P/E ROE ROA D/E B P/BV Soudet Prumér Potadi

LHA 13000 1456 372 649 107,3 3353 | 9902 165,0 4

AF N/A  -1272  -123 14,1 81,9 400,0 i -899,7 -179,9

EZJ 205,7 400,0 200,0 201,6 145,77 127,1 | 1280,0 213.3

[

IAG 2430 2462 14,0 300,0 131,1 183,7 i 1118,1 1863

RAY | 1775 313,8 1472 723 2000 139,6 | 10505 175,1 3
Viaha 3 4 2 3 2 4

Charakter | [-1] [+1] [+1] [1] [1] [1]

Tabulka 33: Bodovaci metoda pfi diferencovanych vahach (zdroj: vlastni zpracovani)

V bodovaci metodé nam jako nejlepsi spole¢nost vychazi opét easylet PLC
s poctem 213,3 dosazenych bodi, nasledovana spole¢nosti International Consolidated
Airlines, kterd se poprvé dostava na druhou pozici. To se da vysvétlit tim, Ze napfic

ukazateli si drzi stabilni hodnoty.

4.5.Metoda normované proménné

V této metodé€ jsou jednotlivé ukazatele pfevedeny na normovany tvar, tudiz se

z nich stanou bezrozmérna Cisla.
V této metod¢ pouzivame stejné jako v metodé véazeného podilu aritmeticky

pramér. Vypocet je také podpofen smérodatnou odchylkou, ktera byla spocitana

v programu Microsoft Excel.
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P/E ROE ROA D/E B P/BV  Soucet Poradi
Xp 1519 046 2,78 146,90 0,97 2,04
Sx 334 37,53 637 18949 032 0,95
LHA 350 0,78  -028 0,67 -0,82 3,67 | 7,52 1
AF 733 283 527 294 447 | -13,91 5
EZ] 1,14 224 230 1,79 098  -444 | 1,73 3
IAG 1,13 1,36  -065 1,97 042  -042 | 3,81 2
RAY 349 1,75 1,47 0,84 235 327 | -035 4
Viaha 3 4 2 3 2 4
Charakter | [-1] [+1]  [+1] [-1] [-1] [-1]

Tabulka 34: Metoda normované proménné (zdroj: vlastni zpracovani)

Jako nejlepsi investice ndm tentokrat vysla spole¢nost Lufthansa. Tyto vysledky

jsou ovlivnény vyssi smeérodatnou odchylkou, ktera je zptisobena vysokymi odchylkami

hodnot spolec¢nosti Air France, ktera stejné tak negativné ovliviiuje aritmeticky prumeér.

Ztraty ,,bodi* u ukazatelli rentabily tudiz nejsou tak markantni, narozdil od hodnot

ukazateld P/BV a D/E, kde firma dominuje, ztraci spolecnost easylet, kterd se na

zéklad¢ predchozich metod jevila jako jednoznacné nejlepsi titul.
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Z tohoto diivodu opét vytvoiime matici bez spolenosti Air France a vysledky

porovname.
P/E ROE ROA D/E B P/BV  Soucet Poradi
Xp 15,19 14,84 5,04 63,69 0,85 2,30
Sx 3,34 5,77 4,49 41,53 0,21 0,85

LHA 3,51 486  -1.41 296 236 528 | -281 3
EZJ 1,14 4,60 2,27 2,17 0,38  -3,71 4,56 1
IAG 1,13 1,12 -1,93 297  -047 0,75 1,33 2

RAY -3,48 1,39 1,07 2,18 246 241 | -3,15 4
Viha 3 4 2 3 2 4
Charakter | [-1] [+1] [+1] [-1] [-1] [-1]

Tabulka 35: Metoda normované proménné bez Air France (zdroj: vlastni zpracovani)

Ptredchozi tabulka nam potvrzuje domnénku, ze hodnoty spole¢nosti Air France
znaén¢ ovlivitovaly vysledky v normované metod¢ proménnych. Easylet se vraci do
pozici nejlépe hodnocené spole¢nosti, zatimco Lufthansa, kterd ovladla tabulku ¢. 33
vychazi na zaklad¢ matice jako tfeti. International Consolidated Airlines si svoji pozici

zachovalo.
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4.6. Prehled vysledki

Poradi spolecnosti napii¢ metodami je vyobrazeno v nasledujici tabulce.

Vazeny  Bodovaci Normovana
podil ex s diferenco- Normovana proménna
Air vanymi proménna ex Air
France vahami France
LHA 3 4 2 4 1 3
AF 5 5 X 5 5 X
EZJ 1 1 1 1 3 1
IAG 2 3 3 2 2 2
RAY 4 2 4 3 4 4

Tabulka 36: Potadi spole¢nosti v jednotlivych metodach

Za nejméné relevantni vysledky lze povazovat ty, které pochdzeji z metody
vazeného souctu potadi. Déle lze za ne pfili§ smérodatné pokladat vysledky metod,
které vychazely z aritmetického priméru a do matice byla zapoctena spolecnost Air
France KLM, nebot’ negativné ovliviiovala vysledné hodnoty v matici. Ze zbyvajicich

metod vzdy nejlépe vysla spole¢nost easylJet PLC.

Pofadi:
1. easylet PLC
2. IAG SA
3. Deutsche Lufthansa AG
4. Raynair Holdings PLC
5. Air France KLM
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5. INVESTICNI DOPORUCENI

1. easyJet PLC

Spolecnost easylet dosahuje vybornych vysledkti. Za celou dobu svoji existence
jeste nebyla ve ztraté a jeji rostouci trend lze urcité ocekavat i do budoucna. Na zaklade
stanovenych kriterii se vzdy pohybovala na prvnim misté. Hodnoty vétSiny ukazatelt
jsou nad sektorovym prumérem a ukazatele rentability patii mezi nejlepsi. Jak jiz bylo
zminéno v analyze spoleCnosti, easylJet neustale zvétSuje svoje pole plsobnosti,
nakupuje nové stroje, a presto udrzuje pozitivni dividendovou politiku. Akcie v letoSnim
roce zaznamenaly menSi propad, proto toto mohl byt spravny Cas pro investici. Akcie
spoleCnosti se mohou zdat trochu nadhodnocené, protoze za P/BV se pohybuje
nad hodnou 3 a P/E pod 20. Stale jsou tyto hodnoty pfipustné a neptevazi tak skvelé
vysledky spolec¢nosti. Nutno také podotknout, ze se jednd o nizkonakladového

dopravce, ktefi na trhu zaujimaji stale vétsi podil.

2. International Consolidated Airlines SA

Jako druhd spolecnost vychazi IAG SA, neboli British Airways i Iberia Airlines.
Tato spolecnost prosla fuzi, ktera, jak se zda, pfindsi ovoce. Jak bylo feceno v analyze
spolecnosti, dd se ofekavat rist zisku a stejné tak pomérovych ukazateld, tudiz lze
ocekavat pozitivni vyvoj akcii. Za zminku stoji, ze 1 pfes velmi konzervativni
financovani spolec¢nosti (D/E kolem 20), se spolecnosti dafi produkovat velmi zajimavy
rist. I z toho diivodu bude IAG SA urcité jedna z konzervativnéjSich investici mezi
leteckymi spole¢nostmi. Jak jsme mohli vidét na obrazku ¢. 19, IAG dlouhodobé
kopiruje benchmark a patii k ikonam leteckého priimyslu. To vSe dohromady zajistuje
jeji nizkou volatilitu. Dale je dobré zminit, Ze se jedna 0 spolecnost s velkou tradici

V leteckém pramyslu, ktera ma na trhu urcité své misto.
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3. Lufthansa AG

Lufthansu AG fadime na 3. misto ve vysledném hodnoceni. Lufthansa mé vyborné
hodnoty ukazateld, které se vztahuji k cenam akcii (P/E a P/BV). Ty jsou dany nizkou
cenou akcii kvuli urcité nejisté situace kolem této spolec¢nosti. Nicméné doporucujeme
spoleCnost Lufthansa déle sledovat, jak se vypofdda se stavkami zaméstnanci a za
jakych podminek. V pfipad¢€ pozitivnich informaci by se mohlo jednat o zajimavou

kratkodobou value investici.

4. Raynair Holdings PLC

Jako ¢vrtou spole¢nost bychom umistili Raynair Holdings PLC. Sice patii mezi
nejstabilnéjsi spolecnosti v odvétvi a rentabilita spole¢nosti dosahuje vybornych hodnot,
ale nevyvazi fakt, Ze za jedno euro majetku zaplatime trojnasobek. Spolecnost se
momentalné obchoduje na svych historickych maximech. Pozitivni informaci mize byt,
ze se Raynair konstantné drzi vykonnost benchamrku. Na druhou stranu se jedna o
velmi nizko nakladovou dopravni spole¢nost s vyraznym zadluzenim. Nepiiznivy vyvoj

ropy by tak mohl velmi neptiznivé ovlivnit strategii spole¢nosti.

5. Air France KLM

Ve vSech provadénych matematicko-statickych metodach nejhtfe vychazela
spole¢nost Air France KLM. Aerolince se dlouhodobé nedaii vytvofit zisk, stale vice se
zadluzuje  a jeji zaméstnanci stavkuji. Pfesto by to mohl byt zajimavy doplnék
investi¢niho portfolia. Ukazatele naznacuji, Ze se spole¢nost potyka s masivni krizi, ale i
tak zaznamenala nartst hodnoty akcii okolo 100% za posledni 3 roky. Jeji akcie se
obchoduji pod tcetni hodnotou (P/BV < 1). Pokud se spolecnosti podaii rozsahla
restrukturalizace a generovat zisk, tak jak ohlasovala na zacatku roku (ceny akcie
vystoupaly na 11,45 EUR), mohly by akcie spole¢nosti vzrist az o desitky procent.
Znacka Air France vzdy patfila mezi giganty mezi leteckymi spole¢nostmi, tudiz ji

nemuizeme zatracovat.
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ZAVER

Cilem prace bylo odhalit investicni pfilezitost na akciovém trhu mezi
evropskymi leteckymi spolecnostmi. Jako nejvyznamnéjSi reprezentati byly vybrany
spole¢nosti Lufthansa AG, Air France KLM, easyJet PLC, IAG SA a Raynair PLC.

Nejdiive byla zpracovana analyza ekonomického prostiedi. Z globalni akciové
analyzy vyplynulo, ze mezi jednotlivymi zemémi, ve kterych spole¢nosti sidli, nejsou
vyznamné rozdily. Je to zplsobeno tim, ze vSechny spolecnosti maji sidlo v zemich
Evropské unie. Z toho divodu nebyl bran na analyzu ekonomického prostiedi dale
zietel. Poté byla provedena oborova akciova analyza, kterd poukéazala na vyhody
a nevyhody investice do sektoru leteckych spolec¢nosti.

Data potfebnd na fundamentalni analyzu byla cerpdna nejen z financnich
vykazi, ale 1 od spolecnosti, které se specializuji na sbér dat z burz. Sledované obdobi
bylo stanoveno od roku 2011, tudiz 3 roky. Ukolem bylo odhalit pfipadné anomalie
v hodnotach ukazatelti v letech, které by mohly ovlivnit vysledky mezipodnikového
srovnani. Posledni 3 roky byly pro vétSinu leteckych spolecnosti ve znameni rostoucich
trzeb, je to zplusobeno vyssi poptavkou po jejich sluzbach, kterd se vraci na hodnoty
pted finan¢ni krizi v roce 2008. Také je dilezité zminit, Ze nejvetsi rist zaznamenavaly
nizkonakladové spolecnosti easyJet a Raynair.

Z vystupu z finan¢ni analyzy byla sestavena matice pro vzajemné porovnani
spolecnosti. Spole¢nosti byly porovnavany na zakladé vybranych ukazateld, kterym
byly pfifazeny odpovidajici vahy. Byl vytvofen model, ktery stejnou mérou zohlediuje
vSechny dtlezit¢ hodnoty pro investora, jako je cena akcie, rentabilita, rizikovost
a dalsi. Konkrétné se jedna o ukazatele P/E, P/BV, ROA, ROE, D/E, neboli zadluzenost
a koeficient Beta. Tyto ukazatele byly zapracovany do pfislusSnych metod
mezipodnikového srovnani. Na tomto modelu jsme mohli pozorovat nedokonalosti
jednotlivych metod a dale moZnosti, jak se moznych chyb vyvarovat.

Na zékladé¢ ziskanych vysledkii vychazi jako nejvyhodnej$i investice do
spolecnosti easyJet PLC. Jeho silnymi strankami jsou pfevazné stabilita ziskl, vysoka
rentabilita a neustalé ziskavani vétsiho podilu na trhu. I pies vysokou cenu svych akcii
vzhledem k majetku je easyJet nadéale zajimavou investici také diky velmi proaktivni

dividendové politice. Pro naplanovani vstupu na trh by bylo vhodné pouzit technickou
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analyzu, kterd ale neni soucasti této diplomové prace.

V dnesni dobé informacnich technologii jsou na jednu stranu investice do akcii
jednodussi, diky velkému mnozstvi dostupnych informaci, i pro malého investora. Na
druhou stranu je stale t€z§i na akciovém trhu najit podhodnocené akcie, které mohou
pfinaSet vyssi zisky. I tak jsou stdle investice na akciovém trhu dlouhodobé

nejvynosnéjsi.
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