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Vyuziti fundamentalni analyzy akcii k odhadu vnitini

hodnoty zvoleného akciového titulu

Abstrakt

Tato zavérecna prace se zabyva odhadem vnitini hodnoty akciové spolecnosti. Vnitini hodnota
odpovida realné cen¢ akciové spoleCnosti. Ngprve jsou v ramci literarni reSerSe strucné
vysvétleny zakladni pojmy uzivané v souvislosti s akciovymi trhy. Tyto pojmy jsou zaroven
velmi dilezité k pochopeni celkové filozofie akciového investovani. Dale literarni reSerSe
popisuje postup fundamentdni akciové analyzy tzv. shora (top-down) v rédmci kterého je
vysvétlena globalni analyza a odvétvova analyza, které jsou nasledovany popisem metod a
modelll k odhadu vnitini hodnoty v rdmci firemni analyzy. Na zacatku vlastni prace je
predstavena analyzovana spole¢nost O2 Czech Republic a.s. V ramci globani analyzy jsou
rozebirany zakladni ukazatele ekonomiky Ceské republiky a jejich vliv na akciové kurzy.
Odvétvova analyza se vénuje odvétvi telekomunikacni cCinnosti. V posledni casti jsou
aplikovany metody k odhadu vnitini hodnoty akcie, na jejichz zakladé jsou na zavér vyvozena

investorska doporuceni.

Klicova slova: akcie, investice, vnitini hodnota, spekulace, fundamentalni analyza, analyza

odvétvi, riziko



Using the Fundamental Stock Analysis to Evaluate the Price
of the Chosen Stock

Abstract

This diploma thesis deals with the estimation of the intrinsic value of chosen company with
using the fundamental stock analysis. At first there is an explanation of essential concepts that
are crucial for understanding the whol e concept of stock investing. Next, there are more specific
descriptions especially about how the fundamental stock analysis is executed. The top-down
method of fundamental analysis compiles of three parts which are global anaysis, industry
analysisand then final part whereistheintrinsic value of company estimated with using chosen
methods. Then there is a brief introduction of the chosen company O2 Czech Republic as.
Global analysisincludes explanation of basic macroeconomic indexesin economy of the Czech
Republic. Industry analysisis focused on telecommunication servicesin Czech Republic. Then
there is the estimation of intrinsic value of the company with final investor recommendation

based on the previous results.

Keywords. stocks, investment, intrinsic value, speculation, fundamental analysis, industry

analysis, risk
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1 Uvod

Akciové trhy jsou v dnesnim, siln¢ globalizovaném svété, s vyuzitim internetu, dostupné
prakticky odkudkoliv a kdykoliv pouze za pomoci mobilni aplikace investi¢niho
zprostiedkovatele (brokera). Tato dostupnost a jednoduchost prispiva k demokratizaci
akciovych trhu, kde jiz neptisobi pouze obrovské fondy a instituce spravujici miliardy dolart

majetku, ae také individuani investofi.

Bohuzel individualni investofi vétSinou postradaji analytické zdzemi fondl a také ptislusné
zkusenosti a znalosti k ditkkladné analyze a spravnému ocenéni akcii spole¢nosti. Individua ni
investofi, bez dostate¢nych znalosti, S mnohdy predstavuji investovani na akciovych trzich
jako jednoduchou ¢innost, kterou lze v kratkém ¢ase zbohatnout, ov§em tuto vlastnost 1ze
prisuzovat snad jen hazardu, kde zalezi Cisté na ndhod¢ a Stésti. Bez odpovidajicich védomosti
se pousti do obchodnich operaci, které se hazardu velmi blizi a obchoduji s ¢astkami znacné
ptesahujici hodnotu, kterou si mohou dovolit pfipadné ztratit. V hor§im ptipadé vyuzivaji paky
v podob¢ ciziho kapitalu za ucelem jesté vyssiho zhodnoceni. To je Casto cesta k osobnimu

bankrotu.

Investovani do akcii je dlouhodobd, mnohdy nudné anayticka préace spocivajici prochézeni
nekoneéného mnozstvi finan¢nich vykazu a vyro¢nich zprav. Ve vysledku vsak dlouhodoby
hodnotovy pfistup vzdy pied¢i ten kratkodoby, ktery ¢asto bez adekvatniho know-how hraniéi
shazardem. Aleuz jen fakt, ze ¢lovek za¢ne investovat, a to zejména do akcii, je spravny krok
k tomu, aby ¢asem mohl oc¢ekavat, navzdory inflaci, vyssi spotiebu, nez kterou mize provést

se svymi finan¢nimi prosttedky nyni.

Z&ladem k tomu, aby ¢loveék mohl o¢ekavat v budoucnu dlouhodoby kladny vynos, a tim i
moznost vy$$i spotieby, je zakladem nékolik pravidel, ktera uvadi Gladi$ ve své knize, akteré
jsou klicem k obstojnym vysledkim. Negjprve je zésadni zacit viibec investovat a ¢im diiv, tim
1épe. Udajné kazdych deset let snizuje vysnény vysledek o celou polovinu. S dlouhodobym
investovanim se poji i neottesitelna disciplina, kterd bude potteba pii zna¢nych vykyvech trhu
a pii vlivu okoli. Poslednim bodem je fakt, ze k nadprimérnému vynosu jsou potieba prave
investice do akcii, které i pres jejich volatilitu maji historicky nejvyssi vynosy ve srovnani se

zlatem, dluhopisy ¢i hotovosti.
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Tato diplomové préce tedy popisuje jeden konkrétni piipad analytické prace a provede ¢tenare
od teoretickych zakladi az po samotnou aplikaci vybrané metody, kterou je fundamentd ni
akciovaanalyza. Fundamentalni analyza se v dne$ni dob¢ t€si zdaleka nejvétsi oblibenosti mezi
analytiky a investory, ale stale existuje mnoho dal$ich metod, kterélze také pouzit. Vevysedku
by tato diplomova prace mohla slouzit potencialnim investorim jako zaklad, ktery je nasméruje

k budoucimu hlub$imu poznani investorskych metod soustfedicich se na dlouhodobé vysledky.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil préce

Cilem této diplomové prace bude svyuzitim akciové fundamentalni analyzy odhadnout
budouci vyvoj kurzu akcie telekomunikacni spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. S ndslednym
vyvozenim doporuéeni pro investory. Dil¢im cilem bude stanoveni vnitini hodnoty akcie

spole¢nosti pomoci vybranych modelt s porovnanim s aktualné uvedenou trzni cenou.
2.2 Metodika

Literarni reSerSe bude zpracovana na zakladé komparace a kompilace poznatka z literatury
aostatnich citovanych zdroju. Zdrojem pro literarni resersi budou publikace, které se zaobirgji
akciovymi trhy a zejména pak ocenénim a analyzou jednotlivych akciovych titulli véetné

prostiedi, ve kterém ptisobi.

Pro naplnéni stanoveného cile bude vyuzita fundamentalni akciova analyza slozena z globani
analyzy, odvétvové analyzy aanalyzy konkrétni akciové spolecnosti. V globdni analyze bude
zkouméno makroekonomické prostiedi, ve kterém spole¢nost O2 Czech Republic, a.s. plsobi.
Tim je makroekonomické prostiedi Ceské republiky. Konkrétné se pak globa ni analyza zaméti
na realny vystup ekonomiky, fiskalni politiku, trokové sazby, inflaci, pfiliv a odliv
zahrani¢niho kapitalu a na ekonomické a politické Soky. Odvétvova analyza se bude sousttedit
na odvétvi poskytovani telekomunikaénich sluzeb, a to zejména na Zivotni a hospodaisky
cyklus, ve kterém se odvétvi telekomunikaénich sluzeb aktualné nachézi, déle pak na jeho trzni

strukturu a na statni regulace ovliviiujici subjekty plisobici v tomto odvétvi.

Fundamenténi analyza akciove spole¢nosti a odhad vnitini hodnoty bude proveden s vyuzitim
nékolika modelli, které jsou podrobné popsany v literarni reSerSi. Konkrétné pak plijde o

Gordontv jednostupnovy dividendovy diskontni model, ktery vychazi z nasledujiciho vztahu:

_ Dy _ Dy(1+ g)
k—g k—g

Vo (2.1)

kde Do je bézna dividenda vyplacena v aktudlnim roce z akcie,

g je mira rustu resp. poklesu akcie,
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Vo je vnitini hodnota akcie,

K je pozadovana vynosova mira z akcie (Vesela, 2011, s. 346).

Dalsim modelem, ktery bude vyuzit k odhadnuti vnitini hodnoty akcie, bude ziskovy model

zalozeny na ukazateli P/E ratio. Vnitini hodnota bude odhadnuta na zakladé tohoto zapisu:

Dy Eyxp Ei(1-D)
k-9 k—-g k-g

VO = PO (22)

kde Vo je vnitini hodnota akcie,
Po je kurz spravné ocenéné akcie,
p je vyplatni dividendovy pomér uréeny na zakladé podilu D1/E: aje konstantni,
b je retention ratio vyjadiujici podil zadrzeného Cistého zisku ve spole¢nosti,
E1 je ocekavany zisk v pfistim roce,
k je pozadovana vynosova mira a
g je mira rustu zisku, kterd je na zaklad¢ konstantniho dividendového vyplatniho poméru

shodna s mirou rustu dividend (Veselg, 2011, s. 373).

Tretim modelem, ktery bude vyuzit, bude dalsi ziskovy model, ktery je zaloZeny na ukazateli
P/BV ratio. Ngprve bude vypocitana jeho bézna hodnota odvijejici se z trzniho akciového
kurzu, ktera bude nasledné porovnana s ukazatelem normalni P/BV ratio, které odpovida vnitini

hodnot¢ a vychézi ze zapisu:

ROE xp*(1+ g) (2.3

VO/BV0= k—g )

kde ROE jerentabilitavlastniho kapitalu,
p je dividendovy vyplatni pomér,
g je mira ristu dividend pfevedena na zisk,

k je pozadovana vynosova mira (Vesela, 2011, s. 384).

Obdobny postup jako u tfetiho modelu bude vyuzit i u ukazatele P/S ratio, u kterého bude také
nejdiive vypocitana jeho béznd hodnota odpovidajici trznimu kurzu akcie, ata bude nasledné
porovnana s hodnotou ukazatele normani P/S ratio, ktery odpovida jeho vnitini hodnoté a

vychézi ze zapisu:

14



My xp*(1+g) (2.4)

)

VO/SO =

k—g

kde Mo je béZna ziskova marze vychazejici z poméru bézného Cistého zisku a béznych trzeb,
p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je povazovan za konstantni,
g je mira rustu zisku a

K je pozadovana vynosova mira (Vesela, 2011, s. 390).

V zévéru diplomové prace budou vysledky jednotlivych analyz zhodnoceny a na jejich zakladé
budou vyvozeny vysledky a investorské doporuéeni, které bude zalozeno na vztahu vnitini
hodnoty akcie a aktualniho trzniho kurzu. Vyvozené investorské doporuceni pak muze

odpovidat nasledujicim vyrokiim: prodat, drzet ¢i koupit.
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3 Literarni reSerse

3.1 Akcie

Akcie spadaji do kategorie klasickych investi¢nich cennych papiri. Do této kategorie spadaji
spolu sdluhopisy, od kterych se vsak odlisuji majetkovou podstatou. Tato prace se bude
zabyvat vyhradné akciemi. Akcie pfi zakoupeni investorem znamenaji podil na majetku
akciové spolecnosti a poji se s nimi urcitd rozhodovaci prava, kterd zavisi na mnozstvi
zakoupenych cennych papir. Akcie jsou obchodovany naprimarnim trhu, kam jsou emitovany
akciovymi spoleénostmi za UCelem zajiSténi potfebnych penéZnich prostiedki. Mezi

nejrozsifené;jsi druhy akcii patii akcie kmenové a akcie prioritni (Rejnus, 2014, s. 228).
311 Kmenoveéakcie

V pfipadé vlastnictvi kmenovych akcii spolecnosti ma akciondf urCitd prava spojena
srozhodovanim o majetku spolecnosti. Akciondt se v tomto piipadé mulze ucastnit valné
hromady, piedkladat navrhy a pti hlasovani je vaha jeho hlasu imérna poctu akcii, které drzi.
Dalsim pravem akcionafe je jeho podil na zisku akciové spolecnosti, jinymi slovy ma akcionat
préavo na vyplatu dividendy. Tietim pravem akcionaie je podil na majetku v ptipadé likvidace
spole¢nosti (Rejnus, 2014, s. 231).

3.1.2 Prioritni akcie

Tento druh akcii je téméf stejny jako akcie kmenove, 1iSi se vSak v urcitych aspektech, ve
kterych jsou podobné spise dluhopisim. Akciova spole¢nost muze jejich vydanim navysit
kapital, a to bez zmény na poméru v hlasovacich pravech. Prioritni akcie tedy postrédaji
hlasovaci pravo, maji ae jiné vyhody. Dividendy z prioritnich akcii jsou vétSinou pevné
stanoveny tak, jak je tomu u dluhopist. Majitelé prioritnich akcii maji mj. prednost pied
vlastniky kmenovych akcii v ptipadé naroku na likvida¢ni podil akciové spole¢nosti (Rejnus,
2014. s. 234).

3.2 Investice

Podle Rejnuse (2014, s. 52) je mozné investice chapat jako ,, vkladani soudobych prostredkii do

urcitych aktivit, které by meély v budoucnu prinést ocekavany vysledek*. Druhou a mozna
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presngjsi definici investice je ,, zdmeérné obétovani urcité presné znamé dnesni hodnoty za
ucelem ziskani vyssi, i kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci®. Druha definice jiz na rozdil od

predchozi zahrnuje faktor rizika.

Podobnou definici investice uvadi také Graham (2007, s. 35) ,, Investic¢ni operace je takovd,
ktera po ditkladné analyze slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace,
které nesplnuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi .V této definici je autorem zminéna dukladna
analyza, kteraje nutna k tomu, aby se jednalo o investici a ne spekulaci. Touto analyzou muze

byt napt. fundamentalni analyza akcii spole¢nosti, ktera je stézejni Casti zavérecné prace.
3.3 Spekulace

Rozdil mezi spekulaci a investici plyne zgména z vyse zminéné definice od Grahama.
Spekulace na rozdil od investice postrada dikladnou analyzu, na zakladé které by investor
minimalizoval riziko v podobé neznamého budouciho vyvoje ceny cenného papiry. Podle
Gladise (2006, s. 11) neni spekulace sama o sob¢ $patnd, problém vsak vyvstava ve chvili, kdy
lidé nedokazou rozlisit spekulaci od investice a jsou piesvédeni, Ze investuji, zatimco

spekuluji. V takovou chvili se investovani méni spiSe v hazard.
3.4 Riziko

Kazdy vnima riziko investovani jinym zpusobem, nelze tedy ptimo uvést jednu jedinou definici
rizika jako takového. V piipadé investovani do akcii je mnohdy riziko spojovano s volatilitou
na akciovych trzich. Akciové trhy prochazeji €asto silnymi korekcemi cen a jsou ovliviiovany
obecnou naladou na trhu, avSak kazdé takové obdobi pomine. Za nejvétsi riziko 1ze povazovat
Uplnou a nendvratnou ztratu investovaného kapitalu do akcii. K tomu dojde v ptipadé tipadku a
bankrotu akciové spolecnosti (Gladis, 2015, s. 89).

Jilek (2009, s. 376) uvadi dve rizika, kterym jsou penize a obecné aktiva vystavovana. Prvnim
rizikem je inflace, ktera postupné snizuje kupni silu penéz a kazdy investor ji musi brat v potaz.
Ani podle Grahama (2007, s. 57) nelze inflaci opomijet, ve své knize Inteligentni investor
vénuje inflaci a s ni spojenému riziku celou kapitolu. Druhym rizikem je, stejné jako fika Gladi§
v pfedchozim odstavci, trvald ztrata penéz krachem spolecnosti, kde ma investor vlozené

penize.
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3.5 Teorieefektivnihotrhu

Tato teorie fika, ze jsou Vv kazdém okamziku uvadény nejaktualnéjsi informace vSem
ucastnikim trhu a ze tyto informace jsou okamzité promitnuty do trzni ceny akcii. Ucastnici
trhu tedy nemohou ocekavat, na zaklad¢ vyznamnych informaci, dosazeni vyssich vynost nez

ostatni ucCastnici (Rejnus, 2014, s. 70).

Ptredpokladem teorie je racionalni uvazovani vSech investorti, ktefi okamzit¢ promitnou
dostupné informace do ceny cenného papiru. Nelze tedy systematicky dosahovat pti takové
efektivité trhu vyssich vynost, nez jakych dosahuje trh jako celek. V piipadé platnosti této
teorie by nemélo smysl vyhledavat akcie, s vyuzitim fundamentalni analyzy, Svys$si vnitini

hodnotou, nez je aktudni trzni cena (Gladis, 2006, s. 13).

Avsak tato teorie podle Gladise (2006, s. 15) nema logické zaklady, protoze investofi jsou
lidské bytosti, na které ptisobi emoce a pocity. Investofi se také mohou nechat strhnout
davovymi naladami na trhu a mnoha dal$imi faktory, které na n€ piisobi. Tyto vSechny vlivy
pusobi na trh, ktery je tim u€inén neefektivnim a je tedy mozné dikladnou analyzou nachézet
zna¢né podhodnocené akcie v uréitém ¢asovém tseku, ktery mnohdy nebyva diouhy (Gladis,
2006, s. 15).

3.6 Vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnota akcie, anglicky intrinsic value, je povazovana za stézejni udaj, k jehoz zjisténi
je sméfovano veskerou akciovou analytickou praci a riznymi oceniovacimi a dal§imi vypocty.
Vysledkem by mél byt jeji odhad, ktery nasledné slouzi k porovnani saktudni trzni cenou.
Podle Gladise (2006, s. 35) se investicni pfilezitosti skryvaji praveé v rozdilu mezi vnitini

hodnotou a kotovanou cenou akcie natrhu.

As ngpochopitelnéjsi definici uvadéji Graham a Dodd (2009, s. 60), ktefi vnitini hodnotu
vysvétluji jako hodnotu, ktera je podlozena realnymi hodnotami, mezi néz patii zejména aktiva

podniku, zisky, dividendy, mozné vyhlidky do budoucnosti atd.
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Kenton (2020) tika, Zze vnitini hodnota méfi to, jakou hodnotu ma zkoumané aktivum.
Neexistuje jedna univerzalni metoda pro jeji zjisténi, avSak pfi analyze je nutné zahrnout urcité
faktory, které jsou dulezité pro co mozna nejptesnéjsi stanoveni. Tyto faktory lze rozdélit na
kvalitativni, které nelze pfimo zméfit a témi jsou zejména fizeni spolecnosti, cilové trhy a
obchodni model firmy. Dal§imi faktory jsou kvantitativni, které jsou vyuzivani ve vypoctech
v ramci fundamentélni analyzy a jsou jimi nejCastéji rizné pomeérové ukazatele a hodnoty

spocitané z vykazl akciove spolecnosti, které vyjadiuji, jak se spolecnosti dafi na trhu.
Obrazek 1 - Vztah vnitiéni hodnoty a trzni hodnoty v kratkém obdobi
Vi hodnota

Akciovy kurz _

Akciovy kare, resp. ymitini
hadnaia akcke

tl'h

Zdroj: Rejnus, 2014, s. 238

Podle Veselé (2011, s. 336) je vnitini hodnota tzv. absolutni hodnota. S terminem absolutni hodnoty
pfisel Benjamin Graham. Absolutni hodnota je takova, ktera je nezavisla na aktualnim trznim kurzu aje
opodstatnéna resp. podlozena hodnotou aktiv, ziskl, dividend a kvalitativnimi faktory jako napf.

management. Podle ptedchozi definice od Grahama a Dodda je absolutni a vnitini hodnota totéz.
3.7 Bezpecnostni polStar

Dalsim pojmem, ktery je potieba definovat a ktery tizce souvisi s vySe uvedenou definici vnitini
hodnoty akcie, je koncept bezpec¢nostniho polstare. S timto konceptem pfisel znovu Benjamin
Graham a definoval ho jako zplsob sebeobrany proti riziku, a to tim zptsobem, Ze investor by
m¢él platit za akcii méné, neZ je jeji vnitini hodnota. Akcie by tedy méla byt podhodnocena. Jak
moc by méla byt podhodnocend, aby byla investorem zafazena do portfolia, jiz podle GladiSe
(2006, s. 22) zalezi na individualnim rozhodnuti, vnimani rizika a davéie ve spravnost odhadd.
Graham (2007, s. 435) navrhuje, ze dostatecnym bezpecnostnim polStafem, ktery by mél

minimalizovat riziko ztraty, je 50 %.
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3.8 Akciovéanalyzy

Krom¢ fundamentalni analyzy, ktera je hlavni Casti této zavérecné prace, existuji dalsi akciové
analyzy, které je vhodné alespoil okrajové zminit. Mezi né patii technicka analyza a
psychologické analyza. Spolu s fundamentalni analyzou je pfedpokladem pro jejich tspésné
vyuziti o¢ekavani, ze na trhu existuji Spatné ocenéné cenné papiry. S vyuzitim téchto analyz lze
takto konstantné dosahovat nadprimérnych vynosii tzn. vynosi vyssich nez jsou na trhu jako

celku (Vesdg, 2003, s. 11).

Podle Veselé (2003, s. 11) spada mezi tyto pfistupy i jiz zminénd teorie efektivnich trhi, ktera
naopak ze své podstaty odmita $patné ocenéné cenné papiry a ztoho plynouci moznost
dosahovani vysSich vynosi nez jsou vynosy celého trhu. Podle této teorie je provadéni
akciovych analyz bezvyznamné. Bezvyznamnost provadéni akciovych analyz jiz byla diive

popiena.

Vesela (2011, s. 307) zminuje, ze uvedené analyzy podléhaly za dobu jejich existence médnim
vlndm, které ovliviiovaly oblibenost mezi analytiky, zejména pak technickd analyza
zaznamenaasilny rozmach v 70. letech 20. stoleti, avSak od té¢ doby jeji oblibenost spise klesa.
Dale pak zmifiuje provedeni uréitych anket a prizkumt v USA, Velké Britanii ai v Ceské
republice, kde ve vétsiné piipadi dominuje s velkym naskokem fundamentani analyza.
V Ceské republice mj. vyplyva z priizkumi i uréitd, aviak ne znacna, oblibenost technické a

psychologické analyzy.
Technick& analyza

Tento druh akciové analyzy je podle Musilka (2011, s. 390) zaloZen na pesimismu a optimismu
vSech ucastniki na trhu cennych papird. Tito Gi€astnici nesouhlasi s aktudlnim kurzem akcie,
ktery je v daném okamziku rozhodujicim faktorem pro trzni naladu. Analytici vyuZivajici
technickou analyzu se narozdil téch, kdo vyuziva fundamentalni analyzu zaloZenou na vnitini
hodnoté, zaméfuji Cisté na zmény trznich cen, které jsou pro né indikatorem nabidky a

poptavky.

Kromé zmén trznich cen zajima technické analytiky také urcity trend resp. smér pohybu, ktery
podle této teorie neni nahodily, ale je jasné definovany a trva ur¢itou dobu. Ukolem technického

analytika je pak v¢asné odhaleni téchto trendu a jejich vyuziti ve svij prospéch. Z tohoto
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vyplyva, Ze technickd analyza je pouzitelna spiSe na kratsi casové obdobi a jeji vyuziti inklinuje

k ¢ast&jsim nakupnim ¢i prodejnim operacim (Musilek, 2011, s. 390).

Obrazek 2 - Vztah novych informaci a ¢asu

irZzni cena

—
-
—
-
-

_ = = 7 Zasové zpozdéni

nova informace
—.4 —.2 0 2 4 6 dny
Zdroj: Musilek, 2011, s. 390

Jak je patrné na obrazku ¢. 2, nové dostupné informace ovlivni trzni cenu a techniéti analytici
se snazi tuto prodlevu co nejlépe vyuzit v jejich prospéch a z toho dosdhnout kratkodobého
zisku.

Za dileZitou soucast technické analyzy lze povazovat Dowovu teorii, se kterou pfisel, jak jiz
z nazvu vyplyva, CharlesH. Dow, jenz je zaroven povazovan za zakladatele technické analyzy.
Teorie predpoklada, ze se témét vSechny akcie na trhu chovaji podobné. Proto Dow pfisel se
zndzornénim trhi pfes Indexy, jako je znamy DJIA (Dow Jones Industrial Average), ktery
obsahuje 30 dulezitych americkych primyslovych spolecnosti. Podle Dowa takovy index je
odrazem veskerych trznich informaci. Kromé toho Dow popisuje 3 trendy, ze kterych se
skladaji pohyby akciovych kurzi. Jde o primarni trend, ktery zahrnuje dlouhodobé vzestupy i
sestupy v ramci obdobi delsiho nez je 1 rok. DalSim je sekundarni trend, ktery je kratkodobéjsi,
apoté terciani trend, ktery interpretuje pohyby v ramci dni (Musilek, 2011, s. 391).

Dalsi metodou technické analyzy, kterd stoji za stru¢nou zminku, jsou tzv. grafické metody
neboli charting. Z nazvu vyplyva, ze zakladem pro tuto metodu je sledovani grafti vyvoje
akciovych kurzi. Timto sledovanim se snazi analytici odhalit urcité unifikované vzory pohybu

a na zaklad¢ toho ucinit investi¢ni rozhodnuti (Vesela, 2011, s. 476).
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Psychologicka analyza

Kromé¢ analyz zahrnujicich kvantitativni hlediska je dobré zminit i analyzu, ktera se soustiedi
Cisté na iracionalitu chovani investort, na jejich emoce a nasledny vliv na akciovy trh. Narozdil
od teorie efektivniho trhu, kterd predpokladd naprostou racionalitu investord ve svém
rozhodovani a zahrnuti veSkerych dostupnych informaci pti rozhodnuti, psychologickaanayza
se zabyva potlacovanim racionalniho usudku emocemi jako je touha po zisku, strach a lakota
(Jilek, 2009, s. 114).

Dal8im podstatnym faktorem, kterym se psychologicka analyza zabyva, je vliv chovani davu
na rozhodovani individudlnich investort,, kdy kolektivni mysleni, at’ je jakkoliv raciondlni,
prevazi intelektualni schopnosti individualniho investora, ktery podlehne a nédsledujedav. Podle
pruzkumu ve 20. stoleti rozdélil André Kostolany Ucéastniky trhu na hrace a spekulanty
Vv poméru 9:1 ve prospéch hract. Spekulanti jsou podle né&j schopni ustat davové mysleni a jdou
proti nému, zatimco hraci s vidinou rychlého zisku podlehnou. Dalsimi teoriemi jSou napf.
ovlivnéni trznich cen na zékladé pfitomnosti strachu a chamtivosti. Podle toho, kterd emoce

ptevazuje, se hybou trzni ceny (Jilek, 2009, s. 116).
3.9 Fundamentalni analyza

Vesela (2011, s. 310) definuje ve svych publikacich fundamentalni analyzu nasledovné:
., Fundamentalni akciova analyza je nejkomplexnéjsim a nejoblibenéjsim analytickym
pristupem, ktery se pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurziu. Zabyva se proto detailnim
zkouménim zakladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich, geografickych,

demografickych aj. faktoru a udalosti, které determinuji vyvoj akciovych kurzi. *

Musilktiv (2011, s. 333) popis sice neni tak detailni jako v pfedchozim ptipad¢, avSak klade
v ném diiraz na zékladni otazky, které by méla fundamentalni analyza ve vysledku zodpovédét
a témi jsou ,, Kdy je akcie cenové vyhodnad? Klesl jiz kurz akcie tak hluboko, ze akcie je na trhu

podhodnocena nebo je kurz na trhu jesté nadhodnocen? *

Piedchozi dva odstavce jasné definuji cil a podstatu fundamentani analyzy. Déle je nutné

pfistoupit k postupu, jakym by obecné fundamentalni analyza méla byt provedena.
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Vesela (2011, s. 310) fika, Ze provedeni fundamentalni analyzy se dé€li do n¢kolika trovni, které
se lisi podle zkoumaného prostredi. V ptipadé, ze se analyza provadi tzv. seshora, je postup

roz¢lenén na nasledujici ¢asti:
1. analyza globalniho prostiedi,
2. analyza odvétvi, ve kterém vybrana spolecnost pisobi,
3. konkrétni fundamenténi analyza podniku.

3.9.1 Globalni fundamentalni analyza

Z pohledu globalniho resp. makroekonomického jsou akciové trhy ovliviiovany mnoha faktory.
Mezi ty nejvyznamnéj$i 1ze podle Rejnuse (2014, s. 239) zaradit redlny vystup ekonomiky,
fiskalni politiku, penézni nabidku, tirokové sazby, inflaci, pfiliv ¢i odliv zahrani¢niho kapitalu

a kvalitu investi¢niho prostiedi.

Musilek mj. urcuje (2011, s. 333) makroekonomické a odvétvové faktory jako stézejni hybatele
akciovymi kurzy. Podle studie Kinga z roku 1966, na kterou se Musilek odkazuje, ovliviiuji
makroekonomické faktory akciové kurzy dokonce z 50 %. Odvétvové faktory se na pohybech
akciovych kurzil podileji idajné primérné z 13 %. Piesna procenta vSak nejsou tak podstatna,
podstatnym faktem zde je, ze makroekonomické i odvétvové vlivy nesmi analytik opomenout

pti zkoumani daného akciového titulu.
Reélny vystup ekonomiky

Vyvoj ekonomiky analyzovaného statu i ekonomiky svétové ma znaény vliv na vyvoj
akciovych trhi. Z dlouhodobého hlediska lze vypozorovat, Ze pohyby akciovych trhli jsou
ovlivnény hospodatskymi vykyvy a Ze akciové trhy, s ur¢itymi odchylkami, rist ekonomiky
jako celku, kopiruji. Avsak ve stiednédobém prognostickém horizontu jiz nelze pouZit realny
vystup ekonomiky. Nabidkai poptavkajsou totiz ovlivnény oéekavanim investort, a proto lze
predpokladat, Ze aktudlni akciové kurzy vypovidaji o budoucim vyvoji ekonomiky za n€kolik
mesicl. Lze je povazovat tedy za indikatory budouciho ekonomického vyvoje (Rejnus, 2014,
S. 240).
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Podle Veselé (2011, s. 316) je mezi redlnym vystupem ekonomiky a vyvojem akciovych kurzi
pozitivni vztah, avSak stejné jako v pfedchozim odstavci je zde feceno, Ze ve stfednédobém a
kratkodobém horizontu akciové kurzy funguji jako tzv. piedbihajici indikator, ktery predbiha o

3 az 9 mésicu realny vyvoj ekonomiky.
Fiskalni politika

Z hlediska fiskalni politiky a vlivu na akciové trhy hraje hlavni roli vyse zdanéni. Ve chvili,
kdy vlada zvysi daniové biemeno podnikateli a firem, negativné to ovlivni akciové kurzy, a to
na zaklad¢ sniZzeni dostupnych finan¢nich prostiedkli firem a snizeni jejich ziskt, které by
V opa¢ném piipadé mohly byt vyplaceny v dividendach ¢i dale reinvestovany. V piipadé, ze
mezi investory vladne oc¢ekavani snizeni dividend a ziskt, akciové trhy klesaji (Veseld, 2011,

s. 318).

Za dalsi dulezity faktor je povazovan deficit statniho rozpoctu, ktery mize byt kryt, na zdkladé
rozhodnuti Ministerstva financi, emisi statnich dluhopist. V piipad¢ vyssiho uroceni téchto
dluhopist je pfedpokladan piesun casti kapitdlu investori pravé do statnich dluhopist.

Diusledkem toho je poté pokles akciovych kurzt (Veselg, 2011, s. 319).

Podle Rejnuse (2014, s. 240) se fiskalni politikou rozumi fizeni pfijmové a vydajové strany
statniho rozpoctu veetné dluhu vlady. Stejné jako v predchozich odstavcich i zde je danové
zatizeni piijmi pravnickych a fyzickych osob oznaceno jako hlavni faktor ovliviiujici
atraktivitu akcii v dané zemi. Vydajova stranka vlady muze ovlivnit akciové kurzy jak pozitivné
(nakupem sluzeb a statkl akciové spolecnosti) tak i negativné, a to emisi dluhopist a pfelitim

kapitdlu z akcii do statnich dluhopist.
PenéZzni nabidka

Jak Rejnus (2014, s. 241) tak 1 Vesela (2011, s. 318) popisuji vliv penézni nabidky na akciové
kurzy jako velmi zna¢ny. Rust penézni nabidky ovliviiuje v kratkém obdobi akciové kurzy
V pozitivnim sméru a je povazovan za piedbihajici faktor, ktery je nasledovéan akciovymi kurzy
v rozmezi n€kolika tydn. Oba autofi vysvétluji vliv penézni nabidky na zakladé tfech
konceptl. Prvnim je tzv. efekt likvidity, kdy pfi konstantni poptavce po penézich vzroste jejich
nabidka, to ma za nasledek zvyseni volnych finan¢nich prostfedkit mezi investory, ktefi se

nasledné rozhodnou tyto financni prostfedky investovat do akcii. Jako dal§i vysvétleni je
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uveden transmisni mechanismus, ktery pii zvySeni nabidky penéz ptedpoklada nejprve
zvysenou alokaci kapitalu do dluhopisii, coz ma za nasledek zvyseni jejich ceny a pokles
atraktivity pro investory. Investofi poté zacnou uptednostiiovat nakup akcii. Tretim moznym
vysvétlenim je neprimy transmisni mechanismus, kdy pii zvySeni nabidky penéz klesnou

urokové miry, coz podniti firmy ke zvySeni investi¢ni aktivity s nadslednymi vysSimi zisky.
Urokové sazby

Lze konstatovat, ze urokové sazby maji silny negativni vliv na akciové kurzy. Podle Veselé
(2011, s. 312) je korela¢ni koeficient, na zakladé provedenych analyz, v tomto piipadé -0,85.

Za predpokladu tohoto vztahu, ve chvili, kdy se irokové sazby zvysi, akciové kurzy klesaji.
Vztah mezi trokovymi sazbami a akciovymi kurzy je mozné vysvétlit nasledujicimi zptisoby:

1. Jelikoz jsou uUrokové sazby nedilnou soucasti vypoctu soucasné hodnoty budoucich
vynosové miry. To ma za nasledek pokles souc¢asné hodnoty budoucich pfijmut a pokles

akciovych kurza.

2. Jak jiz bylo zminéno v odstavci, ktery popisuje vliv penéZni nabidky, i1 zde je nutné
pocitat s vlivem trhu dluhopist, ktery lze povazovat za trh konkuren¢ni akciovému.
V ptipadé zvyseni tirokovych sazeb pak dojde k odlivu kapitélu z akciového trhu natrh
dluhopist.

3. Urokové sazby jsou na finanénim trhu cenou za ptjéeni kapitalu. Nésledkem jejich
zvyseni je vyssi cena za ziskani kapitalu a z toho dtvodu firmy snizi miru investic

z diivodu sniZeni jejich rentability (Musilek, 2011, s. 340).
Inflace

Podobné¢ jako u urokovych sazeb, vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy je rovnéZ negativni,
avSak mira zavislosti neni zdalekatak silna Vétsina autorti popisuje ti'i zakladni hypotézy, které

vysvétluji vztah a vazby mezi inflaci a akciovymi kurzy (Veselg, 2011, s. 314).

Prvni z nich je hypotéza zprostiedkovaného efektu, ktera popira ptimy vztah mezi inflaci a

akciovymi kurzy. Tento vztah je zde uvadén jako nepiimy, a to tak, Ze hypotéza predpoklada
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inverzni vztah mezi ptredpokladanym vystupem ekonomiky a inflaci. Pfedpokladany vystup
ekonomiky je, jak jiz bylo dfive zminéno, v pozitivnim vztahu s akciovymi kurzy (Veselg,
2011, s. 314).

Rejnus (2014, s. 242) povazuje za nejznaméjsi z hypotéz tzv. hypotézu dainového efektu. Ta
se tyka majetku, jeho odpist a ocenovani zasob. Odpisy a jejich metodika jsou ve vét§iné zemi
stanoveny na zaklad¢ pofizovaci ceny. To zapficifiuje, s ohledem na pusobici inflaci, kleséni
realné hodnoty odpist. Odpisy jsou danové uznatelnou polozkou a pii poklesu jejich realné
hodnoty se zvySuje dainové zatizeni subjektu. Vysledkem této posloupnosti jsou nizsi
dividendy, nizsi zisky a pokles akciovych kurzii. Obdobné nepiimo navysuje inflace danové

zatizeni v piipad€ ocenovani zasob, zejména pak pti pouziti metodiky FIFO (first in — first out).

Dalsi ze zmifiovanych hypotéz je hypotéza penéZni iluze, ktera zdiraznuje odliSeni nominalni
a redlné pozadované vynosové miry, kterd investoriim slouZzi jako diskontni faktor. Pfi aplikaci
v modelech je vyuZivana nominalni irokova mira, ktera roste spolu s rostouci inflaci. Je zde
nutné provést upravu ocekavanych budoucich pfijmi o hodnotu inflace, aby nedochazelo

k vyslednému podhodnocovani akciovych kurza (Vesela, 2011, s. 315).
Priliv a odliv zahrani¢niho kapitalu

V dne$nim siln¢ globalizovaném svété 1ze bez prekazek a béhem okamziku piesouvat kapital
mezi staty. VétSina investort, zejména pak téch institucionalnich, se zaméfuje na investice
Vv celosvétovém méfitku podle toho, kde vidi ptileZitost nizkého ocekavaného rizika a likviditu.
V disledku toho se ptelévaji financni prostiedky na podhodnocené trhy a tim rapidné zvysuji
akciové kurzy. V opaéném piipadé, pii odlivu finanénich prostiedk, se akciové kurzy chovaji
obdobn¢ — strmé klesaji (Musilek, 2011, s. 345).

Obdobné popisuje pohyby zahrani¢niho kapitalu i Rejnus (2014, s. 243). Podle n¢j diky stale
vetsi liberalizaci finanénich trhi, je dnes mozné, zejména na institucionalni urovni, se chovat
globalné, podle toho, na jakém trhu Ize najit v daném okamziku co mozna nejnizsi rizikovost

v kombinaci s vysokymi vynosy.
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Ekonomické a politické Soky

Kromé jiz uvedenych faktort, které maji vliv na pohyby akciovych kurzd, je nutné zminit
privétivost nebo kvalitu investi¢niho prostiedi jako celku. Kvalitu lze popsat jako atraktivitu
daného prostiedi pro potencidlni investory. Tém jde zejména o obecnou stabilitu, pruhlednost,
bezpecnost trhii atd. Mezi tyto faktory se fadi napt. schodek statniho rozpoctu a vyvoj do
budoucna, regulace cen a vliv ¢erného trhu, ekonomické a politické Soky a piipadné korupce,

kriminalita a souvisejici ditvéra v pravni systém (Rejnus, 2014, s. 243).

Musilek (2011, s. 346) a Vesda (2011, s. 320) se v této oblasti zaméfuji zgfména na vliv
ekonomickych a politickych sokt. Tyto Soky jsou neéekané a akciovymi kurzy vétSinou
otfesou, ato spise negativnim zptisobem. Ptiklady takovych udalosti mohou byt napt. demise

vlady, korup¢ni skandaly, revoluce, vysledky voleb atp.
Shrnuti

Na makroekonomické resp. globalni tirovni existuje celd fada faktort, které maji kratkodoby ¢i
dlouhodobé;jsi vliv na akciové kurzy. Predchazejici vycet faktord neni zdaleka vycerpavajici,

ovSem k dalSim Gcelim zaverecné prace postaci.

V souhrnu je pro analytiky dilezité, aby méli ptiblizny ptehled o zminénych faktorech a o jejich
vztahu Kk akciovym kurzim a Kk fazi hospodaiského cyklu. Vesela (2011, s. 320) jednotlivé
faktory rozdéluje na ptedbihajici nebo také vedouci faktory, které umoziuji s uréitym casovym
predstihem progndzovat hospodaisky cyklus a ptipadné i akciové kurzy. Akciové kurzy jsou
povazovany téz za predbihajici indikator hospodaiského cyklu. Jgjich vyvoj Ize odhadnout

pouze s faktory predbihajicimi i akciové kurzy.

Pritbéh hospodatského cyklu je naopak potvrzovan faktory pokryvajicimi. Ty vyjadiuji jeho
aktudlni trend. Zpozd'ujici faktory jsou pouze nasledkem minulého vyvoje hospodaiského
cyklu (Vesala, 2011, s. 322).

3.9.2 Odvétvova analyza

Druhym, jiZ konkrétnéjSim krokem, je ve fundamentalni analyze, provadéné seshora, analyza
odvétvi, ve kterém ptlisobi analyzovana firma. V této fazi jde o zanalyzovani typickych faktort,

kterymi je ekonomicka situace v odvétvi ovliviiovana Kazdé odvétvi ma své charakteristiky a
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jinak reaguje na zmény na trhu. Prace analytika spo¢iva v prozkoumani, jak jednotlivé faktory,
kterymi jsou zejména hospodarsky cyklus, zivotni cyklus, trzni struktura odvétvi a regulace,

ovliviluji trzby, zisky, vnitini hodnotu a akciové kurzy (Veselg, 2011, s. 324).

Stejnou definici uvadi také Musilek (2011, s. 347), ktery fika, Zze kazdy segment trhu ma jinou

miru zisku, plati na ném jiné regulace a ma rozdilné budouci perspektivy.
Zivotni cyklus odvétvi

Jednim ze zkoumanych faktord je faze Zivotniho cyklu, v kterém se dané odvétvi zrovna
nachézi. Tak jako vSe se vyviji, i odvétvi na trhu ma svij vyvoj, ten je rozdélen do nékolika
fézi, kdy v kazdé z nich je patrny zna¢né odlisny vyvoj. Kazda z fazi cyklu se lisi v ziskovosti,
akciovych kurzech av trzbach. Podle Veselé viz obrazek €. 3, se zivotni cyklus odvétvi déli na
tf1 Casti, a to na pionyrskou, rozvojovou a fazi stabilizace. V jinych zdrojich se objevuji 1 dalsi
faze, které ale popisuji klesgjici tendenci kiivky. Takovymi mohou byt faze tipadku ¢i krize
(Vesalg, 2011, s. 325).

Obrézek 3 - Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi

trzby

I I [1]

pionyrska etapa rozvoje etapa stabilizace

ctapa

Casové obdobi

Zdroj: Vesdlg, 2011, s. 325

Pionyrska faze je pocatecni fazi cyklu a jgi typické rysy jsou zefména rychly rust poptavky

po vystupech resp. produktech, vysoka ziskovost neboli marze a nizka ekonomicka stabilita a
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predvidatelnost. Rychle rostouci poptavka vyplyva ze skuteénosti, ze v této fazi cyklu jde o
nové produkty ¢i o inovované, ale uz zavedené produkty. Vysoké poptavkaaziskovost zakonité
piivede novou konkurenci do odvétvi a diive nebo pozdé€ji ziskovost stlaci na nizsi hodnoty.
Nizké ekonomicka stabilita odvétvi v pionyrske fazi a pokles prvotni vysoké ziskovosti ma za
duasledek, ze mnoho firem zanikne (Veseld, 2011, s. 326).

Po prvni bouftlivé fazi dochazi k ¢aste¢nému uklidnéni a postupné stabilizaci pii prechodu do
fazerozvoje. Jednotlivé firmy jsou postupné silnéji ukotveny v odvétvi svoji rostouci finan¢ni
a ekonomickou stabilitou a pozici na trhu. Ziskovost je stale vysoka, avSak niz$i nez ve fazi

predchozi (Musilek, 2011, s. 351).

Ve fézi stabilizace si jiz zavedené firmy zajistily bezpeéné a dostateéné silné postaveni
V odvétvi. Vyznacuje se velmi nizkou volatilitou ziskii, akciovych kurzi, trzeb a vnitinich
hodnot. Jiz dochazi k postupnému poklesu produkce a miry vynosovosti. Postupné dochazi ke
stagnaci ¢i poklesu, avSak to mlize zménit zdsadni inovace, ktera cyklus piesune znovu na

zacatek (Vesela, 2011, s. 326).
Odvétvi a vliv hospodarského cyklu

Podle Siegela (2011) v kapitole ¢. 3 je hospodaisky cyklus definovan jako ,, druh fluktuace
nalezeny Vv celkové ekonomické aktivité ndrodi, ktery se projevuje hlavné v obchodnich

spolecnostech “.

Siegel (2011) v kapitole ¢. 3 dale popisuje, ze hospodatsky cyklus se nasledné déli do nékolika
fézi. Zafazi expanze je mozné povazovat obdobi, kdy ekonomicka aktivita roste ve stejném
okamziku ve vétsi ¢asti trhu jako celku. Po expanzi nésleduje pokles resp. recese, ktera byva
nasledovana ozivenim. Po této fazi znovu zacina faze expanze v novém cyklu. Hospodaisky
cyklus se pravidelné opakuje, avSak jeho periodicnost je téméf nepfedvidatelnd a miiZe trvat

jeden az dokonce dvanact rok.

Féaze hospodarského cyklu ovlivituje akciové kurzy, vnitini hodnotu, trzby a zisky. Kazdé
odvétvi reaguje na jednotlivé faze jinak asjinou citlivosti. Rozdily reakce jsou zefménav jgi
rychlosti, intenzit€¢ a sméru. Na zaklad¢ téchto reakci a jejich intenzity se odvetvi rozdéluji na

cyklicka, neutrdni aanticyklicka (Vesdlg, 2011, s. 327).
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Veseld (2011, s. 327), Musilek (2011, s. 347) i Rejnus (2014, s. 245) popisuji cyklicka odvétvi
jako ta, kterdv obdobi ristu (expanze) zaznamenavaji nejlepsi hospodarské vysledky, anaopak
v obdobi recese nastava nepiizniva a zhorSujici se situace. Toto se tyka zejména odvétvi, u
kterych jsou vystupy (produkty) zbytné povahy a jejich potfizeni lze odlozit na pozdéji. Do této
kategorie patii odvétvi jako napf. automobilovy primysl, ktery je znacné ovlivnén

hospodarskymi cykly, dale stavebnictvi, cestovni ruch apod.

U neutralnich odvétvi se jedna o odvétvi s produkty, které se fadi mezi statky nezbytné,
ptipadné statky navykové (cigarety a alkohol). U téchto statki se piedpoklada nizka cenova
pruznost, tedy Ze zména jejich ceny nema prokazatelny vliv na poptéavku. Nakup takovych
statkll nelze odlozit na pozd¢ji. Jde zejména o odvétvi farmacie a potravinatstvi (Musilek, 2011,

S. 348).

Ttetim typem jsou odvétvi anticyklicka. Jak z nazvu vyplyva, jedna se o odvétvi, nakteré ma
hospodaisky cyklus opaény vliv nez na odvétvi cyklickd. NejvysSich trzeb a zisku je
dosahovano béhem recese. Konkrétné jde o odvétvi, ktera maji jako vystup produkt ¢i sluzbu,

ktera je v pozici levngjsiho substitutu ve srovnani s cyklickymi odvétvimi (Vesela, 2011, s.

328).
Trzni struktura odvétvi

Pfi analyze odvétvi je dale nutné v modelu zohlednit jeho trzni strukturu. Ta se odviji od
mnozstvi konkurence, druhu produktu v odvétvi, cenotvorby a moznych piekazek pti vstupu na
trh. Z mikroekonomického hlediska délime trzni strukturu na nékolik moznych situaci. Na trhu
muze byt monopol, oligopol, nedokonald konkurence a dokonald konkurence, ktera je vSak

prakticky nedosazitelna (Vesela, 2011, s. 330).

Bréak (2010, s. 146) rozdéluje trzni struktury na dokonalou a nedokonalou konkurenci mezi
kterymi jsou rozdily zeiména ve vlivu na trzni cenu. Zatimco v dokonalé konkurenci je vétsi
mnozstvi firem, ale Zadna z nich nema moznost ovlivnit trzni cenu, v nedokonalé konkurenci
ma alespon jeden subjekt vétsi vliv na cenu nez ostatni subjekty. Kromeé oligopolu a monopolu
Bréak tadi do nedokonalé konkurence také monopolistickou konkurenci, ktera tvofi spojeni

resp. piechod mezi dokonalou a nedokonalou konkurenci, protoze ji ptislusi znaky obou typt.
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Monopol je takova trzni struktura, kterd se nachazi na samém protipolu dokonalé konkurence.
Ve vybraném odvétvi plisobi pouze jeden prodavajici, ktery nema konkurenci ajako vystup ma
takovy produkt, ktery je slozity substituovat a benefituje také z existence piekazek vstupu
konkurence do odvétvi (Brcak, 2010, s. 158).

Firma, kterd ma v odvétvi monopol, dosahuje i znaéného a udrzitelného zisku. Tento fakt se
projevi i na akciovych kurzech. Analytik monopolniho odvétvi mize predpokladat stabilni
vyvoj trzeb a ziski, coz ve findle analytikovi usnadiiuje praci a umoziuje presnéjsi odhady.
Konkrétnimi piiklady mohou byt odvétvi jako Zeleznice, poStovni sluzby, telekomunikacni
sluzby a dals$i odvétvi, kterd vyzaduji urCitou pocateéni rozvodovou sit’ (plyn, elektfina,

vodovody ¢i sit’ riznych vysilaca) (Veselg, 2011, s. 331).

Oligopol je dalsi z forem nedokonal € konkurence. V takovém trznim prostiedi je nékolik firem,
které maji vliv na trh, cenu a produkci. Kromé jednoho druhu produktu mohou firmy
produkovat nejen heterogenni produkty, ale i substituty. Stejné jako u monopolu, existuji i zde

urcité bariéry vstupu na trh (Bréak, 2010, s. 168).

Zisky 1 trzby stale vykazuji znacnou stabilitu a pfedvidatelnost. To analyzu sice zleh¢uje, avSak
muze zde pusobit vliv hospodatfského cyklu. Analyza tedy vyzaduje urCité Upravy a
prizptisobeni. Konkrétni odvétvi, kde je oligopolni struktura obvykla, je napt. bankovnictvi,
telefonni operatofi, letecka doprava, té€Zba ropy a zemniho plynu, ocelafstvi apod. (Vesela,

2011, s. 332).

Trzni struktura nedokonalé konkurence (Veseld, 2011, s. 332) je obdobou monopolistické
konkurence podle Bréaka (2010, s. 154). Firem v odvétvi je vétsi mnozstvi, ae produkt je stdle
malo diferencovan. Prekazky vstupu do odvétvi jiz nejsou tak znacné jako v pfedchozich
ptipadech. Trzby a zisky jsou kolisavé v zavislosti na cyklech v daném odvétvi. Tuto trzni

strukturu jen stézi jde odhadnout, pfipadné odhady byvaji nepfesné.

Dokonala konkurence naopak nema zadné piekazky vstupu do odvétvi. Zadna z firem neméa
moznost ovlivnit trzni cenu produktu, zisk a trzby jsou definovany pouze nabidkou a
poptavkou. Produkt je homogenni resp. stejny. Kazdy subjekt ptisobici v dokonal € konkurenci
ma vCasné a dostate¢né informace. Podle Brc¢aka (2010, s. 155) vSak v praxi dokonaa

konkurence neexistuje. Urcité trhy se ji mohou pouze bliZit.

31



V souhrnu je dulezité pocitat v kazdé z vySe zminénych trznich struktur s jinou formou
konkurence, kterou je nutné promitnout do analytickych odhadd. Podle Veselé (2011, s. 333)
1ze tuto intenzitu konkurence interpretovat na zakladé hrozeb vstupu do odvétvi, rivality mezi

konkurenty, tlaku substitutii a kupni sily jak dodavatelt, tak i odbératelt.
Regulace v odvétvi

Dalsi soucasti odvétvové analyzy je nutnost zkoumani statnich regulaci. Do jisté miry je kazdé
odvétvi zatiZzeno regulacemi a ty mohou v ur¢itych odvétvich zna¢né ovliviiovat zisky a pohyby

akciovych kurzii (Vesela, 2011, s. 333).

Nejcast¢jsimi formami regulace ze strany statu je udélovani licenci, diky kterym muze na trhu
pusobit omezeny pocet firem, a to prispiva k tvorbé forem oligopolu. Licence jsou typické pro
odvétvi bankovnictvi a financi. Dal$im typem regulaci je tzv. zastropovani cen, jejichz horni
hranici nemohou subjekty piekrocit. Je zde zajiSténa urcitd cenova stabilita. Toto odpovida
nejcasteji odveétvim energii (distribuce energie, plynu, vody) ¢i regulaci najemného. Treti typ
regulace vychazi z ptedpokladu, ze urcité firmy maji negativni vliv na Zivotni prostfedi a
regulacemi jsou jim navySovany naklady rtiznymi poplatky ¢i sankcemi za jejich negativni
environmentalni pasobeni. Logicky sem spadaji tézaiské a chemické firmy. Co negativné
ovliviiuje piesnost prognoz jsou rizné dotace a subvence ze strany statu. Poskytovani dotaci
neni vzdy spojeno s jejich efektivnim vyuzitim a adekvétnim vysledkem v podobé kyzeného
rustu akciového kurzu €i trzeb. Zde jde zejména o oblast zeméd¢lstvi. Odvétvi mohou déle byt
ovlivnéna statnimi preferencemi, kdy stat hojn€ nakupuje z diivodu realizace urcitych vladnich
programu a priorit. Tyto statni vstupy maji pozitivni vliv na situaci v odvétvi. Stat se dale snazi
o férovou hospodaiskou soutéz a ochranu spotiebitele, z toho divodu dohlizi skrz své instituce

na dodrzovani platnych zakonti v danych odvétvich (Vesela, 2011, s. 334).
3.9.3 Fundamentalni analyza akciové spole¢nosti

Analyza konkrétni akciové spolecnosti je dalsim krokem po anayze makroekonomického
prostiedi a analyze odvétvi. Zde se jiz analytik zaméfuje na vybranou spole¢nost, kde zkouma
podstatné charakteristiky afaktory, které maji vliv na vnitirni hodnotu akcie. Tento termin byl
jiz dfive charakterizovan a v této Casti analyzy je stézejnim pro urceni vysledkd analyzy a

dosazeni vytyCenych cili. Po odhadnuti se vnitini hodnota porovnava s aktudlnim trznim
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kurzem akcie. Vysledkem je pak zjiSténi zdali je akcie podhodnocenad, ¢ili vnitini hodnota je
vys$si nez trzni kurz, poté mtize byt akcie ocenéna spravng, to znamena ze trzni kurz a vnitini
hodnota jsou piiblizné stejné. Tteti moznosti je, Ze vnitini hodnota je nadhodnocena a v daném

okamziku se nevyplati do ni investovat (Vesela, 2011, s. 335).

wevr

o zisk neo¢ekavany, protoze oekavany zisk je uz akciovymi kurzy vstreban. Neocekavany zisk
1ze popsat jako rozdil mezi ocekavanym a skutenym ziskem. Dalsi faktory jako kvalita
managementu, politika investic, trzby, vyzkumna ¢innost, dividendova a finan¢ni politika jsou

povazovany za dilci.

Rejnus (2014, s. 247) zdaraznuje tzv. kvalitu akcii. Ta podle né&j vyplyva z dlouhodobé
schopnosti akciové spolecnosti vytvaiet zisk, coz se shoduje s pfedchozi tezi od Musilka. Déle
klade diiraz na ¢asové hledisko, kdy nelze analyzovat akcii na zdklad€ aktualnich vysledk, ale
je potieba pohlizet jak do vysledkti minulych, tak na perspektivy budouci. Na zaklad¢ toho déli
tento krok analyzy do tii krokt: retrospektivni analyza, analyza soucasné ekonomické situace

avyhledova analyza do budoucna.

V tabulce ¢. 1 je uvedeno shrnuti jednotlivych faktort a sméru, kterym ovliviiuji trzni ceny

akcie.
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Tabulka 1 - Shrnuti dilezitych faktori a jejich vlivu na akciové kurzy

Faktor

Vliv na trzni cenu (P)

Pozitivni globalni a regiondni TP
udal osti

Rast HDP TP
Rast deficitu statniho rozpoctu a vyse | | P
vetfejného dluhu

Rust Urokovych sazeb P
Zvyseni daniového zatizeni P
Zvyseni penézni nabidky TP
Rust inflace P
Ptiliv zahrani¢niho kapitalu TP
Pozitivni ekonomické ¢i  politické | 1 P
Soky

Prosperita odvétvi TP
Rust zisku TP
Kvalitni management TP
Rust dividend TP

Zdroj: Musilek, 2011, s. 360

3.9.4 Metody pro odhadnuti vnitini hodnoty akciové spole¢nosti

VétSinu Casu, aktudlni akciovy kurz neni shodny s vnitini hodnotou. Vnitini hodnota se da
z kratkodobého hlediska povaZzovat za neménnou a akciovy kurz se pohybuje kolem této
hodnoty Vv zavislosti na vySe zminénych faktorech, kterych je cela fada. Tyto faktory uréuji
nabidku a poptavku po dané akcii. Nabidku i poptavku dale urc¢uji i fundamentalni
charakteristiky akcie, se kterymi pracuji analytici ve snaze odhadnout vnitini hodnotu akcie,

ktera ma nasledné vliv na akciovy kurz pfti stietu nabidky a poptavky. Na zaklad¢ t€chto odhadi

se akciovy kurz pfiblizuje vnitini hodnoté (Vesela, 2011, s. 337).
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Existuje mnoho metod, které vyuZzivaji rizné vstupni udaje se zaméfenim naminulé tdagje ¢i na
prognézy do budoucna. Nejcastéji je pak vyuzivana Casova hodnota penéz, a to u
dividendovych diskontnich modeli, ziskovych modelt ¢i cash flow modela. Dalsi modely,
bilan¢ni, vyuZzivaji vstupni udaje z Gcetnich vykazii akciové spolecnosti. Dale mohou byt
aplikovany i tzv. dopliikové modely, ato s vyuzitim historickych dat (historické modely). Poté
existuji i rizné kombinace uvedenych metod. Podle Veselé (2011, s. 340) jsou, co se tyce
presnosti, komplexnosti, variabilnosti a propracovanosti, nejvyuzivanéjsi modely zohlednujici

¢asovou hodnotu penéz.

Rejnus (2014, s. 249) popisuje fundamentalni analyzu podniku jako komplexni, Casove narocny
a slozity proces, ktery se da provadét mnoha analytickymi zpisoby. Jejich pouziti zavisi na typu

investora a jeho strategii. Nejpouzivanéj$imi modely jsou podle néj nasledujici:

dividendoveé diskontni modely,
ziskové modely,

bilan¢ni modely,

A 0D P

finan¢ni analyza podniku.

3.9.4.1 Vstupni hodnoty pro modely fundamentélni analyzy

Do modelt, kterymi se odhaduje vnitini hodnota akcie, vstupuje nékolik zakladnich
proménnych, na které se musi analytik dikladné zaméfit, neZ zapo¢ne jakékoliv snahy o

vypocet vnitini hodnoty.
Mira ruastu dividend (Q)

Veseld (2003, s. 59) i Damodaran (2003, s. 376) uvadi miru rustu dividend jako jeden
diskontnich dividendovych modell. K tomu, aby byla mira ristu dividend stanovena spravné,
jsou bezesporu nutna i kvalitni vstupni data. Existuji tfi zpiisoby, kterymi se 1ze dopracovat
k adekvatnim vstupnim informacim do modelu. Kazdy z nasledujicich pfistupti ma své vyhody
1 nevyhody, ale i rozdilnou vypovidaci schopnost. Zplisoby zjiSténi miry ristu dividend jsou

nasledujici:

1. historicka mira rustu dividend,
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2. mira rastu dividend, ktera je odhadovana analytiky,

3. mira ristu dividend z pohledu finan¢nich ukazatelt firmy.

Prvnim piistupem, ktery je podle Veselé (2003, s. 60) nejméné naronym na pouziti a vstupni
data, je stanoveni miry rustu dividend na zéklad¢ historickych dat. K jeho tispéSnému pouziti
postaci dvé hodnoty, kterymi jsou krajni hodnoty dividend, a to jedna hodnota z minulosti a

jedna soucasnd. Matematicky zapis poté vypada takto:

g= |5 —-1, (3.1)

kde g je mira rastu dividend,
Dw je dividenda soucasna (mladsi),
Ds je dividenda minul4 (starsi),

t je pocet let mezi hodnotami Dy aDs.

Kromé jednoduchosti pouziti tohoto modelu jsou zde i obtize, které je nutné mit v povédomi
pfi jeho pouziti. Model je schopen vypocitat pouze miru rastu dividend, kterabylav minulosti.
Kromé vypoctu je tedy nutné zahrnout ptedpoklad budouciho vyvoje firmy. Druhym
nedostatkem je pouziti krajnich hodnot, které¢ v ptipad¢ jejich vyssi volatility, mohou vysledky

znacné zkreslovat (Veseld, 2003, s. 61).

Pro sniZeni vlivu téchto pfipadnych extrémnich hodnot je vhodné vyuZit nejprve vypoctu rocni
miry rastu dividend. Miry z jednotlivych rokt jsou poté primérovany na zéklad¢ aritmetického,

geometrického ¢i vdzeného aritmetického priméru (Veseld, 2011, s. 417).

Dalsi moznosti, kromé vypocti, je spolehnuti se na odhady a prognézy analytikti. Tyto odhady

vvvvvv

cvwr

jsou povazovany za ptresné v kratkém obdobi do jednoho roku (Veselg, 2011, s. 419).

Tretim zpisobem vypoctu miry rastu dividend podle Veseé (2011, s. 420) je model
Spodobnymi vlastnostmi jako je Gordonliv model. Timto modelem je tzv. udrZovaci riistovy
model, ktery funguje na zaklad¢ firemnich finan¢nich ukazatelli, konkrétné vyuziva ukazatele

rentability vlastniho kapitdlu, ziskovou marzi, vyplatni pomér dividend, zadluZenost apod.
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Stejné jako v Gordonové modelu, je zde piedpoklad konstantnich a neménnych vstupnich
udaju. Konstantni a neménnd musi byt rentabilita vlastniho kapitalu a dividendovy vyplatni

pomér. Matematicky je mozné model miru ristu dividend vyjadfit timto zapisem:

_bxE;
BV,

kde gje mira ristu dividend mezi obdobimt+ 1 at,

g = b * ROE, (3.2)

b je retention ratio — podil zadrzeného zisku spole¢nosti na celkovém cistém zisku
spolecnosti,

E: je Cisty zisk spole¢nosti vykazany v obdobi t,

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti,

BV+.1 je uCetni hodnota spole¢nosti v obdobi t — 1.
PoZadovana vynosova mira (K)

Dalsi kli¢ovou proménnou vstupujici do ocetiovacich modelti a znaéné ovliviiujici findlni
kvalitu a pfesnost odhadu, je pozadovand vynosovd mira. Je nutné se zaméfit na presnost
vstupnich udajut, které vstupuji do jejiho vypoétu, aby byl vysledek relevantni. Musilek (2011,
s. 262) uvadi ti vstupni Gdaje. Témi jsou realnd vynosova mira, oekavana inflace aprémie
zariziko. Pozadovana vynosova mira zahrnuje o¢ekavané riziko ve dvou podobach. Jedine¢né
riziko vychazi z ¢innosti, které jsou provadény na trovni podniku, at’ uz jde o manazerské,
obchodni ¢i finan¢ni aspekty. Jedine¢né riziko je mozné diverzifikovat vhodnou alokaci aktiv.
Druhym rizikem je systematické riziko, které jiz samotny podnik ovlivnit nemize a vychazi
z makroekonomické situace. Systematické riziko je mozZné diverzifikovat pouze piisobenim na

vice trzich kromé domaciho.

Musilek (2011, s. 262) definuje redlnou vynosovou miru jako odménu investorovi za to, ze se
vzdava aktualni spotfeby a poskytne na uréitou dobu své finan¢ni prostfedky. K redné
vynosové mife je dale nutné pticist o¢ekdvanou inflaci k dosazeni poZadované vynosové miry.
Aby v modelu bylo zahrnuto i riziko, pouziva se tzv. bezrizikova vynosova mira, ktera je
definovana podle Veselé (2011, s. 425) jako nejniz§i mozna uroven vynosu. Rozdil mezi
bezrizikovou vynosovou mirou a vynosovou mirou u rizikovéj$ich instrumentii se nazyva

prémie zariziko, které je investor ochoten podstupovat za uéelem budouciho zisku.
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Na ptredchozich proménnych je zalozen Capital Asset Pricing Model (CAPM), ktery je podle

vvvvvv

pozadované vynosové miry.

Model je zaloZen na vztahu mezi o¢ekdvanym vynosem a systematickym rizikem, kter¢, jak jiz
bylo zminéno, predstavuje nediverzifikovatelnou c¢ast podstupovaného rizika. V modelu

CAPM je toto riziko pfedstavovano beta faktorem (B) (Veselg, 2011, s. 426).

Vztah mezi o¢ekavanou mirou vynosu a beta faktorem je znazornén na obrazku ¢. 4. Jak je
vidét, jde o pozitivni vztah, ktery je graficky zobrazen rostouci piimkou. Pocatek zobrazené

piimky je bod, ktery odpovida bezrizikové vynosové mife a nulovému riziku .

Obréazek 4 - Vztah mezi beta faktorem a of¢ekdvanou vynosovou mirou

N
0]

vynosova mira |

SML (Secunty
Market Line)

olekavana

beta faktor
zdroj: Veselg, 2011, s. 426

V souhrnu jsou podle Schiessla (2014, s. 8) potieba, K uspéSnému odhadnuti pozadované
vynosové miry, 3 vstupni Udaje, kterymi jsou bezrizikova vynosova mira, prémie zariziko a

beta faktor. Vypocet vypada nasledovné:
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k =Ry + Bi(ty, — Rp), (3.3)

kde Kk jepozadovana vynosovamira,
Rr je bezrizikova vynosova mira,
Bi je beta faktor akcie ¢i portfolia,

I'm je trzni vynosova mira.

Musilek (2011, s. 316) popisuje beta faktor jako citlivost aktiva na zménu miry vynosu celého

trzniho portfolia. Beta faktor se podle néj vyjadiuje nasledovné:

_ COVjyy (3_4)

e
o2 '

kde Bije betafaktor,
COVim j€ kovariance vynosove miry i-té akcie a vynosové miry z trzniho portfolia,

o2m je rozptylem vynosové miry z celého trzniho portfolia.

V piipad¢, ze faktor beta je roven hodnoté 1, vybrané aktivum kopiruje volatilitu celého trhu.
Hodnoty niz$i nez 1 znamenaji nizsi volatilitu aktiva viéi celému trhu. Pfidanim takovéto akcie
do portfolia docilime snizeni rizika. Beta faktor nabyvajici hodnoty vyssi nez 1 znamena vyssi
volatilitu zvysujici rizikovost celého portfolia. Beta faktor roven hodnoté 1,1 se muze
interpretovat jako 10% narist volatility oproti trznimu indexu. Negativni hodnoty beta faktoru
pak znamenaji opacny pohyb hodnoty aktiva oproti trhu. Beta faktor -1 je typickym inverznim
vztahem. Negativni hodnoty je nejéastéji dosahovano v odvétvich napf. t€zby zlata, které je

povazovano za substitut akcii v ptipadé poklesu akciovych trhti (Kenton, 2021).
Mira ristu cash flow (grcre)

Mira rustu cash flow je stéZejni hodnotou vyuzivanou v modelech, kterymi |ze odhadnout
vnitini hodnotu akcie na zdkladé volnych penéZnich prostiedki dostupnych akcionaiim. Vesela
(2011, s. 423) stejné jako v predchozim piipad€ uvadi tfi zpisoby vypoctu. Prvnim je stanoveni
miry rastu na zaklad¢ historickych udaji, druhou moznosti je se opfit o odhady a doporuceni
analytikil a tfeti mozZnosti je analyza firemnich finan¢nich ukazateli. Vypocet této miry je

zaloZen na soucinu rentability vlozené¢ho kapitalu (ROC) a miry reinvestic br. Vypocet je
nasledovny:
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grcr = ROC * by, (3.5

kde
ROC — zisk pted zdanénim a Uroky (EBIT)(1 — t) (3.6)
—_ IC )
adae
(investitni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu) (3.7)

b, =
R zisk pted zdanénim a Groky (1 — t) ’

kde  grcr je mira ristu volnych penéznich prostiedkd,
ROC je rentabilita vlozeného kapitalu (vlastniho i ciziho),
br je reinvesti¢ni mira,
IC je celkovy vloZeny kapital (vlastni i cizi) a

t je dafova sazba.
Priumérné vazené naklady na kapital (WACC)

Do ukazatele WACC se kromé hodnoty vlastniho kapitalu zahrnuje i hodnota kapitalu ciziho.
WACC tedy pocitd se zdroji kapitalu jako jsou klasické kmenové akcie, prioritni akcie,
dluhopisy a dal$i dlouhodobé cizi zdroje financovani podniku. Ukazatel vypovidao tom, jak je
podnik schopny vyuzivat cely investovany kapitd. WACC slouzi jako diskontni faktor
Vv piipad¢ vypoctu vnitini hodnoty na zaklad¢é cash-flow modelu FCFF. Ukazatel WACC je
povazovan za indikator vyhodnosti investovani do podniku. V porovnéni spozadovanou
vynosovou mirou, ktera slouzi také jako diskontni faktor a je minimem navratnosti, kterou

investor pozaduje, je WACC bran jako spolecnosti o¢ekavana navratnost (Hargrave, 2021).
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Vypocet WACC vychazi z nésledujiciho vztahu:

D E

kde rqpiedstavuje naklad na cizi kapital, ktery je pfedstavovan trokem,
t je sazba dané z ptijmu pravnickych osob,
D (Debt) je cizi kapital, ktery podnik vyuziva,
C predstavuje celkovy investovany kapital (D+E),
re jsou naklady na vlastni kapital (pozadovana vynosova mira),

E (Equity) je hodnota vlastniho kapitau podniku (Hargrave, 2021).

3.9.4.2 Dividendové diskontni modely

V téchto modelech, které zohlednuji casovou hodnotu penéz se predpoklada, ze vnitini hodnota
akcie je ur¢ena soucasnou hodnotou vSech budoucich piijmi z vybrané akcie. Do budoucich
piijmu se zahrnuje vyplaceny podil na zisku resp. dividendy a prodejni kurz akcie, ktery se vSak
pouzivé pouze v ptipad¢€ kratké drzby akcii. Podle doby drzeni akcie se dividendové diskontni

modely dé€li na ty s nekone¢nou drzbou a na ty s koneénou drzbou akcie (Veselg, 2011, s. 340).

Stejné jako Vesela, popisuje Rejnus (2014, s. 249) diskontni dividendové modely jako modely,
které ,, jsou zalozeny na principu ocekavanych ,,cash flow* plynoucich z akcii (dividend) na
Jjejich soucasnou hodnotu . Zékladnim faktorem, ktery urcuje sou€asnou hodnotu akcie jsou

budouci diskontované dividendy do piitomnosti.

Dividendové diskontni modely snekoneénou dobou drzby nepiedpokladaji prodej akcie
Vv kratkém a sttednédobém horizontu, soustedi se na dlouhodoby horizont drzby akcie a urcité
krétkodobé vychylky akcioveho kurzu nejsou schopny zahrnout. Obecny vzorec pro vypocet je
nasledovny:

41



_ Dy D, D3 D, Ds D, (3.9
STtk areetasr Tarot Tares T T ar o

Vo

kde n-= o,
Vo je aktualni vnitini hodnota akcie,
D1, D2, Ds...Dnjsou oc¢ekavané dividendy v jednotlivych letech drzby akcie a
Kk je pozadovana vynosova mira akcie (Vesala, 2011, s. 341).

Dividendoveé diskontni modely s kone¢nou dobou drzby naopak piedpokladaji prodgj v blizké
budoucnosti. Do vypoctu je zahrnut jak piijem z dividend, tak o¢ekavany kurz akcie v dobé
prodeje, ktery je o¢ekavan ptiblizné do dvou let, ptipadné i za 3 roky. Vzorec pro urceni vnitini

hodnoty je nasledovny:

- ZN: D, _ P (3.10)
L+ L+ RN
n=

kde N je rovno kone¢nému c¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie,

Vo je vnitini hodnota akcie,
Dn je ocekavana dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie,
Pn je oCekavany prodejni kurz akcie a

K je poZzadovana vynosova mira akcie (Veselg, 2011, s. 342).

U akcii riznych spole¢nosti je potieba brat v potaz stile se ménici zptisob vyplaty dividend
Vv zavislosti na trznich a odvétvovych podminkéch. Pro tyto situace méniciho se prostiedi byly
vyvinuty rizné modely, které pocitaji s rozdilnymi zpisoby vyplat dividend. (Veselg, 2011, s.
342)

Prvnim modelem jsou dividendové diskontni modely s nulovym ristem, ktery piedpoklada
stéle stejnou resp. konstantni dividendu. I zde je rozliSen model s koneénou dobou drzby a
snekone¢nou dobou drzby. Model skone¢nou drzbou ma vzorec:

N
Dkonst PN (3'11)

S L+ T AT N
n=1

Vo

kde Vo je vnitini hodnota akcie,

N je konec¢né ¢islo odpovidajici konci drzby akcie,
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Drons.. j€ stale konstantni dividenda vypléacena z akcie v jednotlivych letech,
Pn je ocekavany prodejni kurz akcie na konci doby drzby,

Kk je pozadovana vynosova mira akcie. (Veselg, 2011, s. 343)

V piipadé dividendového diskontniho modelu s nulovym rustem anekone¢nou dobou drzby
akcie lze vzorec podle Veselé (2011, s. 343) zapsat takto:

N
Dkonst. (3 12)

Vo = m,
n=1

kde N je rovno nekone¢nu a vSechny ostatni pouzité symboly jsou shodné s piedchozimi.

Vesela (2011, s. 344) povazuje dividendové diskontni modely s nulovym ristem za velice
jednoduché a intuitivni. Za nevyhody pak povazuje silnou zéavislost vysledkti na pouzitych
vstupnich udajich, kdy pfedpokladem je stala vyse dividend a piedpoklad stalé vynosové miry

na dlouhé ¢i nekonecné obdobi je v praxi témét nedosazitelny.

Vesela (2011, s. 344) mj. popisuje, ze piedchozi model pocital s nulovym ristem ¢i poklesem
vyplacenych dividend v jednotlivych letech. Dale se pouzivaji jednostupiiové a vicestupiiové
dividendové diskontni modely. Pro splnéni cile zavérecné prace vsak budou dostacujici pouze
ty jednostupiiové. V jednostupniovych dividendovych diskontnich modelech je pfedpokladem
stalé stejna mira ristu ¢i poklesu dividend v jednotlivych letech. Na zakladé této miry rastu
jsou odvozeny dividendy v dalsich letech. Stejné jako tomu bylo v pfedchozich ptipadech i zde
je mozné vyuzit modely s kone¢nou a nekone€nou drzbou akcie. Model s kone¢nou drZzbou,

ktery v praxi pro jeho kratkodobost neni tak oblibeny, je zapsan takto:

N Do+ Py (313)

o= s (L+Rm (AN
n=

kde N je konecné cislo a vyjadiuje pocet let drzby akcie,
Do je bézna dividenda vyplacena v aktualnim roce z akcie,
g je mira rustu resp. poklesu akcie,
Vo je vnitini hodnota akcie,
Pn je prognézovana prodeni cena akcie v zavérecném roce drzby,

k je pozadovana vynosova mira z akcie (Veselg, 2011, s. 345).
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Na rozdil od pfedchoziho modelu s kone¢nou drzbou, model s nekone¢nou drzbou je v praxi
vyuzivan v mnohem vétsi mite. Ten je mj. znamy také jako Gordoniiv model. V tomto modelu
je vyuZzivana konstantni mira ristu ¢i poklesu dividend po celou dobu drzeni akcie akonstantni

pozadovana vynosova mira. Vypocet pak podle Veselé (2011, s. 345) vypada nasledovné:

_Do(l+g)+D0(1+g)2+D0(1+9)3_I_m .._D0(1+9)N (3.14)
T T 1+ k (1+ k)? (1+ k)3 A+’

kde se vSechny proménné shoduji s pfedchozimi vymezenimi.

Gordontiv model s kontinualni mirou rastu ¢i poklesu dividend se mize vyjadfit v podobé

nekone¢né geometrické fady. Pti secteni této fady se zapis zjednodusi do nasledujici podoby:

D, Do(l+g) (3.15)
k—g k—g '’

VO =

kde se vSechny proménné shoduji s pfedchozimi vymezenimi (Vesela, 2011, s. 346).

Ackoliv je tento model nejcastéji vyuzivany, ma samoziejme 1 své nedostatky. Lze ho pouzit
jen v ptipadé konstantni oekavané miry rustu dividend, ktera zaroven musi byt nizsi nez
pozadovana vynosova mira. Kromé toho by mira ristu dividend dané akciové spolec¢nosti

nem¢la prekrocit miru riistu ekonomiky jako celku (Rejnus, 2014, s. 254).

3.9.4.3 Ziskové modely

Kromé modelt zaloZzenych na dividendovych penéznich tocich se velmi ¢asto pouzivaji dalsi
zplsoby pro zjisténi vnitini hodnoty akcie, které stejné jako piedchozi modely, respektuji
¢asovou hodnotu penéz. Témi jsou ziskové modely. Ziskové modely jsou zalozeny na
vypoctech s vyuzitim veli¢iny zisku, kdy nasledné je mozné se dopracovat K riznym
ukazateliim jako jsou Price/Earnings ratio (P/E), Price/Book Value (P/BV) ratio a Price/Sales
ratio (P/S) (Vesdlg, 2011, s. 371).

Rejnus (2014, s. 258) zminuje, Ze na rozdil od dividendovych modeli je zde stézejni hodnotou
velikost oc¢ekavaného zisku na akcii, na zdkladé ¢ehoZ je mozné vypocitat vnitini hodnotu

akcie. Ziskové modely se vyuZzivaji spise na kratsi ¢asovy horizont nékolika let.



Podle Musilka (2011, s. 370) jsou ziskové modely zalozené nejcastéji na ukazateli P/E, ze

kterého se nasledné odviji.
Ukazatel Price/Earnings (P/E ratio)

Jednoduchost a variabilita zajistily tomuto pomérovému ukazateli nejvétsi oblibenost mezi
analytiky aobecné lidmi, ktefi pusobi na akciovych trzich. Je to nej¢astéji vyuzivany pomérovy
ukazatel Sirokou vetejnosti a médii. Vypocet ukazatele bézné P/E ratio je zalozen na poméru
mezi aktualnim trznim kurzem akcie a Cistym ziskem na jednu akcii. Pomérovy ukazatel
vyjadiuje, kolik je kupujici ochotny zaplatit za 1 korunu zisku akciové spolecnosti (Vesela,
2011, s. 371).

Vnitini hodnotu akcie pomoci ukazatele P/E I1ze odhadnout pfi stanoveni tzv. normalniho P/E,
které je zakladem pro dalsi vypocéty. Normani P/E ratio muize byt stanoveno nékolika riznymi
metodami. Musilek (2011, s. 372) uvadi tfi. Prvni je zdkladni metoda, ktera je zaloZena na jiz
zminéném Gordonovu dividendovém diskontnim modelu. Dal§i metoda je regresni, ktera
vychazi ze statistickych metod a tfeti metodou je komparativni. Zakladni metoda pro vypocet
vnitini hodnoty vychazi podle Veselé (2011, s. 373) z nésledujiciho vztahu:

Dl _ El * p _ El(l - b) (3.16)
k—g k—g k—g '

VO:P():

kde Vo je vnitini hodnota akcie,
Po je kurz spravné ocenéné akcie,
P je vyplatni dividendovy pomér uréeny na zaklade podilu D1/E; aje konstantni,
b je retention ratio vyjadtujici podil zadrZzeného Cistého zisku ve spolecnosti,
E1 je o¢ekavany zisk v pfistim roce,
k je pozadovana vynosova mira a
g je mira rustu zisku, ktera je na zakladé¢ konstantniho dividendového vyplatniho poméru

shodna s mirou rustu dividend.
Ukazatel Price/Book Value (P/BV ratio)

Dalsim ze ziskovych modelt, ktery se tési znacné obliby mezi analytiky, je ukazatel P/BV.

Jedné se o pomérovy ukazatel mezi kurzem akcie a Gcetni hodnotou na akcii, kterd je uréena
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velikosti vlastniho kapitalu na akcii. Tato ucetni hodnota vyplyva z rozdilu mezi hodnotou
cizich zdroju a vlastniho kapitalu. Ukazatel 1ze jednoduse interpretovat jako mnozstvi penéz,
které jsou investori ochotni zaplatit za jednotku penéz vlastniho kapitalu firmy (Vesel, 2011,
S. 381).

Podle Fernanda (2021) je ukazatel P/BV pouzivan k porovnani celkove kapitalizace firmy ke
své tcetni hodnoté. Podobné jako interpretuje pomérovy ukazatel Vesela (2011, s. 381), ktera
takéinterpretuje ukazatel jako hodnotu, jenz je pfisuzovana na trhu investory vlastnimu kapitélu
spolecnosti ve srovnani s jeho t¢etni hodnotou neboli pomér mezi hodnotou, ktera je vytvorena
trhem a hodnotou, ktera je podlozena ucetnictvim spole¢nosti. Vhodnym vyuzitim ukazatele je
zejména vyhledani stiizlivé ocenénych spoleénosti, u kterych lze predpokladat rist. K tomu
mize napomoci i pomérovy ukazatel rentability viastniho kapitdu (ROE), ktery je ve spojeni

s ukazatelem P/BV povazovan za spolehlivy ukazatel budouciho rustu.

Jednou ze slabin ukazateltl, které jsou zalozeny na ukazateli P/IBV je zejména nizsi vypovidaci
schopnost o ofekavaném a skute¢ném zisku, podle kterych se mnoho investori rozhoduje.
Dals$im omezenim, se kterym je nutné pocitat, je nedostate¢na schopnost srovnani firem a zemi
na zaklad¢ ukazatele P/BV, jelikoz jeho hodnota vykazuje znacnou citlivost na pouzitou téetni

metodiku, ktera se napfi¢ riznymi zemémi ve vEtsing ptipadu isi (Vesalg, 2011, s. 382).

Vypocet ukazatele P/BV je zalozen, stejn¢ jako v pfedchozi ptipad¢, na transformaci
Gordonova jednostupiiového dividendového diskontniho modelu na model ziskovy. Aby ae
mohl byt vyvozen zavér o tom, jak je akcie ocenéna, je potieba vypocitat i tzv. bézné P/BV
ratio, které vychazi z poméru mezi aktualni trzni cenou akcie a aktualni resp. béZznou tGcetni

hodnotou vlastniho kapitalu na akcii (Veselg, 2011, s. 382).

Pro urceni relativni vnitini hodnoty akcie je vyuzivan nasledujici vztah, ktery v sobé zahrnuje

béznou ucetni hodnotu na akcii BVo:

ROE xp+*(1+g) (3.17)

)

Vo/BV(): k—g

kde ROE jerentabilitavlastniho kapitalu,

p je dividendovy vyplatni pomér,
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g je mira rustu dividend pfevedena na zisk a

k je pozadovana vynosova mira.

Vypocitana hodnota Vo/BVo, ktera reprezentuje vnitini hodnotu akcie, je v zavéru porovnana

s aktudlni trzni hodnotou, ktera je pfedstavovana béznym P/BV ratio.

Dal$im piistupem, ktery je mnoha investory ¢asto povazovan za spolehlivy indikator budouciho
rastu, je srovnani hodnot ukazatelt bézné P/BV a ROE. V tabulce ¢. 2 jsou uvedeny jednotlivé
situace, které mohou analytici sledovat porovnanim ukazatelt P/BV a ROE (Veselg, 2011, s.
385).

Tabulka 2 - Spatné a spravné ocenéné akcie podle P/BV a ROE

o Spravné€ ocenéna akcie / vysoky potencial
Nadhodnocena akcie / Spatné ocenéna

budouciho vynosu
Nizka ROE Vysoka ROE
Vysoké P/BV ratio Vysoké P/BV ratio

Spravné€ ocenéna akcie / nizky potencial .
Podhodnocend akcie / Spatné ocenéna

vynosu
Nizka ROE Vysoka ROE
Nizké P/BV ratio Nizké P/BV ratio

Zdroj: Vesdlg, 2011, s. 385
Ukazatel Price/Salesratio (P/S)

Kromé zisku a ucetni hodnoty se analytici zamétuji €asto i na hodnotu trzeb spole¢nosti. Stejné
jako tomu bylo i v pfedchozich piipadech, zde je mozné pracovat také s nékolika hodnotami
ukazatele. Prvni z nich je béZna hodnota P/S, ktera je vyjadfena pomérem mezi trzni cenou

akcie P a trzbami spoleénosti na jednu akcii So (Musilek, 2011, s. 382).

Musilek (2011, s. 382) shledava jako nejvétsi vyhody vyuziti pomérového ukazatele P/S
zejména moznost vyuziti 1 v ptipadé€, Ze spolecnost nedosahla zisku. Trzby, oproti zisku, pak
neumoziuji tak jednoduchou manipulaci pii jejich vykazovani. V neposledni fad¢ ukazatel P/S
jemeéng¢ volatilni nez jiz uvedeny ukazatel P/E, a to dovoluje jeho vyuZiti zejména u spole¢nosti

Z odvétvi scyklickou charakteristikou. Ukazatel P/S neni ale vhodné vyuzivat pouze jako
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jediny ukazatel, ato zefména z dtivodu neschopnosti sledovat jaké ziskové marze spolecnost
dosahuje.

vvvvv

jako mnozstvi penéz, které je investor ochotny zaplatit za jednotku trzeb spole¢nosti. Stejné
jako Musilek i Vesela zduraziuje jeho vyhodu ve vyuzitelnosti v ptipadé minimalnich ziska ¢i

dokonce ztraty.

Obdobn¢ jako v predchozich vypoctech, je 1 zde zdkladem Gordonlv jednostupiiovy
dividendovy diskontni model, ktery je pfeveden na ziskovy. Ve vypoctu je pak ocekavany zisk
E1 nahrazen béznou ziskovou marzi Mo, coz dovoluje vydéleni obou stran rovnice béznymi

trzbami na jednu akcii So. Matematicky bude vypocet zapsan nasledovné:

My*xp*(1+g) (3.18)
k—g ’

Vo/So =

kde Mo je béZna ziskova marze vychazejici z poméru bézného Cistého zisku a béznych trzeb,
p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je povazovan za konstantni,
g je mira rustu zisku a

K je pozadovana vynosova mira (Vesela, 2011, s. 390).

Pro vyvozeni zavérl je pak porovndna hodnota bézného P/S ratio, reflektujici trzni cenu,

Sukazatelem relativni vnitini hodnoty Vo/So.

Dalsi moznosti odhaleni $patné ocenénych akcii je podle Veselé (2011, s. 392) vyuziti ziskové
marze spolu s ukazatelem P/S ratio, a to podobné jako ukazatel P/BV a ROE. Tabulka €. 3 pak

uvadi jednotliveé situace, ke kterym se analytik mize dopracovat.
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Tabulka 3 - Spatné a spravné ocenéné akcie s vyuZitim ziskové marZe a P/S ratio

o Spravné ocenéna akcie / vysoky potencial
Nadhodnocené akcie / Spatné ocenéna

budouciho vynosu
Nizké ziskova marze Vysoka ziskova marze
Vysoké P/Sratio Vysoké P/Sratio

Spravné ocenéna akcie / nizky potencial .
Podhodnocend akcie / Spatné ocenéna

Vynosu
Nizké ziskova marze Vysoka ziskova marze
Nizké P/Sratio Nizké P/Sratio

Zdroj: Vesdlg, 2011, s. 392

3.9.4.4 Cash Flow modely

Vypocty vnitini hodnoty akcie na zakladé cash flow nejsou, jako tomu bylo v pifedchozich
pripadech, omezeny pouze na dividendy jako jediny pfijem investort. Tyto modely pracuji
svolnymi penéznimi prostiedky, kterych se doséhne ode¢tenim celkovych zavazkt z hodnoty
firmy. Kromé dividend jsou to vesker¢ finan¢ni prostfedky, které ziistanou, a které mohou byt

vyplaceny akcionaftim nebo reinvestovany zpét do podnikani (Damodaran, 2002, s. 490).
Free-Cash-Flow-to-Equity (FCFE)

Dulezitou hodnotu v modelu FCFE (volné penézni prostfedky pro akcionaie) je Cisty zisk.
Z hodnoty ¢istého zisku je nutné nejdiive odecist reinvestované penézni prostfedky. Jediné

odpisy volné penézni prostiedky navysuji (Damodaran, 2002, s. 490).
Vesela (2011, s. 394) a Musilek (2011, s. 376) uvadeji vypocet hodnoty FCFE takto:

FCFE = Cisty zisk + odpisy — investi¢ni vydaje — zména pracovniho kapitalu — splatky dluhi +

nové emise dluhovych instrumentd.

Vysledna hodnota by mohla byt celd vyplacena akcionatfiim, avSak spolecnosti tuto hodnotu ve
vetsing pripadl rozde€li mezi dalsi investi¢ni vydaje. K samotnému vypoctu vnitini hodnoty na
zaklad¢ FCFE jsou dale potieba diive uvedené hodnoty, kterymi jsou mira rastu cash flow a
pozadovand vynosova mira z akcie. Vesela (2011, s. 396) uvadi pouziti nejjednodussiho cash

flow modelu, kterym je jednostupiiovy model s konstantnim rtstem. Model je vhodny zejména
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pro odhady vnitini hodnoty u stabilnich a do budoucna piedvidatelnych spole¢nosti. Vnitini

hodnotu je mozné odhadnout na zakladé€ nésledujicich vztaht:

FCFEl _ FCFEo(l + gFCFE) (319)

k- 9FCFE B k — grcre

0

kde Vo je aktualni vnitini hodnota akcie,
FCFE: je ocekavana hodnota FCFE v dalSim roce,
FCFEo je aktua ni hodnota FCFE v tomto roce,
k je pozadovana vynosova miraa

Orcre je mira rastu cash flow.

Vesela (2011, s. 396) povazuje za zna¢nou vyhodu vyuziti modelu FCFE S§irsi zabér oproti

dividendovym diskontnim modelim.
Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF)

Na rozdil od pfedchoziho cash flow modelu, tento model nepo¢ita pouze s hodnotou, ktera je
dostupna pro akcionaie, ale i shodnotou, ktera je dostupna vétitelim at’ uz z titulu vlastnictvi
dluhopist nebo Gvéru. Vhodnym zptsobem kalkulace hodnoty FCFF je podle Veselé (2011, s.
397) nasledujici postup:

FCFF, = zisk pired zdanénim a Groky (1 — t) + odpisy — investi¢ni vydaje —

zména pracovniho kapitalu

kde FCFFo je hodnota Free-Cash-Flow-to-Firm v bézném obdobi a

t je sazba dang.

Pro vypocet vnitini hodnoty je vyuzivan jednostupniovy ¢i dvoustupiiovy FCFF model, zde vSak
postaci pouze jednostupiiovy. Faktor, ktery v tomto modelu, narozdil od modelu FCFE, kde je
vyuzivana pozadovana vynosova mira (K), plni funkci diskontu, jsou tzv. praimérné vazené
naklady kapitalu (WACC). Vypocet WACC je uveden v kapitole 3.9.4.1. (Vesda, 2011, s.
398).
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Matematicky zapis pro vypocet vnitini hodnoty na zékladé¢ FCFF je nasledujici:

_ FCFF; _ FCFFy(1 + gpcrr) (3.20)
T wAcc - YFCFF WACC — grcrr '

kde Vo je bézna (aktudlni) vnitini hodnota akcie,
FCFF1 je o¢ekavana hodnota FCFF v dalsim obdobi,
FCFFo je bézna (aktudlni) hodnota FCFF v bézném obdobi,
Orcrr je konstantni mira ristu FCFF,

WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu.

Podle Veselé je vyuziti modelu FCFF vhodné zejména, oproti modelu FCFE, u spolecnosti,
které jsou vysoce zadluzené. Pti vypoctu FCFE s vysokou mirou zadluzeni je vysoka

pravdépodobnost vyskytu analytickych problému, a to zejména v podob& zaporné hodnoty

FCFE (Vesd4, 2011, s. 400).
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4 Vlastni prace

Piedmétem fundamentalni analyzy je spoleCnost poskytujici telekomunikacni sluzby, které
pusobi na ¢eském trhu. Vybranou spole¢nosti je O2 Czech Republic a.s. Hlavnimi zdroji udaju,
které jsou nezbytné ke splnéni stanovenych cili, budou vyro¢ni zpravy spole¢nosti za roky
2019 a 2018, které jsou dostupné na webovych strankach akciové spole¢nosti. Vyro¢ni zprava

zarok 2020 v dob¢ zpracovani zavérecné prace zatim nebyla zvefejnéna
4.1 Predstaveni vybrané spole¢nosti

Spolecnost O2 Czech Republic a.s. je povazovana za nejvétSiho poskytovatele
telekomunikaénich sluzeb na ¢eském trhu. Spole¢nost ma aktualné v provozu necelych osm
miliont mobilnich a pevnych linek. Tabulka ¢. 4 uvadi zakladni tdaje o spole¢nosti dostupné

v obchodnim rejstiiku.

Tabulka 4 - Zakladni tidaje spole¢nosti

Datum vzniku a zapisu 1. ledna 1994

Spisova znacka B 2322 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma 02 Czech Republic a.s.

Sidlo Praha 4 - Michle, Za Brumlovkou 266/2,
PSC 14022

Identifikacni ¢islo 60193336

Pravni forma Akciova spolecnost

Akcie 1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté
100 K¢,
300882147 ks kmenovych akcii ve
Jjmenovité hodnoté 10 K¢

Z&ladni kapital 3008 821 570 K¢ (splaceno 100 %)

Zdroj: vlastni zpracovéni dle obchodniho rejstiiku, 2021

Kromé telefonnich sluzeb poskytuje spolecnost internetové a datové sluzby, a to jak
domaécnostem, tak 1 firmam vSech velikosti. Internetova sit’ spolecnosti je dostupna na 99 %

obydleného tizemi CR. Mimo to spole¢nost poskytuje televizni vysilani, zejména se pak skrz
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sluzbu O2 TV zaméfuje na pienos sportovnich udalosti, na jejichz vysilani vlastni exkluzivni
préva. Dale se spole¢nost soustiedi také na nové trendy v oblasti telekomunikaénich sluzeb, a
to zejména na hostingové a cloudové sluzby. O2 Czech Republic a.s. se také zapojuje do
dobroc¢innych programii a skrz svoji Nadaci O2 podporuje rozvoj mladych lidi a déti. Program
02 Chytra skola se pak zamétuje na vyuku bezpe¢ného pouzivani internetu napii¢ generacemi

(02 C.R., Vyro¢ni zprava 2019).

Rok 2019 je povazovan piedstavenstvem za Gspé$ny. Zavedeni inovaci a novych produkti
ptivedlo rekordni pocet novych zakaznikt. Spole¢nost také zna¢né investovala, a to v letech
2017 a 2018, coz razantné navysilo provozni zisk EBITDA. Zisk nadde vykazuje pozitivni
trend.

Jako pifedmét podnikani akciové spolecnosti je v obchodnim rejstiiku (2021) zapsano mnoho
riznych ¢innosti, zde pak stoji za zminku zefménarty, které se tykaji vykonu telekomunikaéni

&innosti na izemi CR. Do této kategorie spadaji:

vefejna pevna sit’ elektronickych komunikaci,

vefejna sit’ pro pienos rozhlasového a televizniho signélu,
vetejna pevnd telefonni sit’,

vetfejné dostupna telefonni sluzba,

zajiStovani vefejné mobilni telefonni sité,

ostatni hlasové sluzby,

prondjem okruhd,

Sifeni rozhlasového atelevizniho signdlu,

© o N o Ok~ W DB

sluZby pfenosu dat,
10. sluzby ptistupu k siti internet a

11. ostatni hlasové sluzby.
4.2 Historie

Historie spole¢nosti sahd az do 20. let 20. stoleti, kdy v Ceskoslovensku puisobil podnik pod
nazvem Ceskoslovenska posta, ktery kromé dorucovani postovnich zasilek poskytoval také
telegrafni a telefonni sluzby. Po rozdéleni Ceskoslovenska byl tento podnik také rozdélen, ato

na statni podniky Ceskou postu a SPT Telecom, ktery byl pozdgji, v roce 2000, reorganizovan
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na akciovou spole¢nost s nazvem Cesky Telecom. Po roce 2000 se Cesky Telecom spojil
s Eurotelem av roce 2005 byly prodany $panélské spolecnosti Telefonica za vice nez 82,5 mld.
K¢ (Mobinfo, 2012).

Od roku 2011 se tyto spole¢nosti sloucily pod jeden nazev Telefonica Czech Republic. Kekonci
roku 2013 byla spolecnost Telefonica Czech Republic majoritné odkoupena skupinou PPF,
ktera do spole¢nosti vstoupila ¢astkou 63,6 mld. K¢, coz d€lalo 66% majoritni podil a nasledné

v roce 2014 doslo k pfejmenovani na dnesni O2 Czech Republic a.s. (Mobinfo, 2012).

V roce 2015 pak doslo k vyznamné udalosti, kdy se od spole¢nosti O2 Czech Republic a.s.
oddélila divize Infrastruktury a velkoprodeje a vznikla Ceska telekomunikaéni infrastruktura
as. (CETIN), kterd pod sebe piebrala spravu a budovani telekomunikaéni sité, zatimco
spole¢nost O2 Czech Republic a.s. zlstala tzv. retailovym operatorem. Nové vznikla spolecnost

CETIN ptebrala odpovidajici majetek véetné dluhi divize (O2 C.R., Vyroc¢ni zprava 2015).

Spolu s odstépenim divize doslo také ke snizeni zakladniho kapitalu spolec¢nosti O2 Czech
Republic as., a to znecelych 27,5 mld. K¢ na 3,1 mld. K¢. Akcie, které byly ptvodné
emitovany se jmenovitou hodnotou 87 K¢, byly ponizeny na hodnotu 10 K¢. Obdobné akcie se

jmenovitou hodnotou 870 K¢ byly snizeny na 100 K¢ (02 C.R., Vyro¢ni zprava 2015).



4.3 Vlastnicka struktura

4.3.1 Hlavni akcionari

Tabulka 5 - Podily na hlasovacich pravech

Spole¢nost Podil — Podil —
z&kladni hlasovaci préava
kapital (%) | (%)

PPF TelcoB.V. 65,79 67,83

PPFA3B.V. 10,27 10,59

PPF Cyprus management Itd. 5,00 5,16

Skupina PPF 81,06 83,58

02 Czech Republic as. 3,01 0,00

(vlastni akcie)

Fondy aindividudni vlastnici 15,93 16,42

Zdroj: vlastni zpracovéani dle vyro¢ni zpravy O2 C.R., 2019

Podletabulky ¢. 5 spadaji hlavni akcionati do skupiny PPF, kteradle svého vyjadieni deklaruje

nezavislost obchodniho vedeni spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. na své matetské spolecnosti.
4.3.2 DceFiné spolecnosti

V ramci koncernu O2 Czech Republic as. drzi matefska spole¢nost 100% podily v nékolika

nize uvedenych spole¢nostech v Ceské a Slovenské republice:

02 Family s.r.o.

02TV sr.o.

O2IT Servicess.r.o.

Bolt Start Up Development a.s.
eKasas.r.o.

O2 Financia Servicess.r.o.
02 Slovakia, sr.o.

02 Business Services, a.s.

© N o g &~ 0 DN P

55



4.4 Globalni analyza

Globalni analyza se soustfedi na makroekonomické prostiedi Ceské republiky, jelikoZ se akcie
spolecnosti O2 Czech Republic a.s. obchoduji na ceskych burzach cennych papirt, a to
konkrétn& na Burze cennych papird Praha, a.s. a na burze RM-SY STEM. Nékteré ukazatele
v ramci globani analyzy budou porovnany shodnotami makroekonomickych ukazatelt na
arovni EU-27.

4.4.1 Redlny vystup ekonomiky

Hruby doméci produkt v Ceské republice mél od roku 2009 podle dat Eurostatu (2020) riistovou
tendenci pramérné o 2,4 % ro¢né, zejména pak rostl od roku 2015, kdy se ekonomice celkové
velice dafilo. Pfed rokem 2010 negativné ovlivnila mezi roky 2008/2009 riust HDP celosvétova
finanéni krize, kdy meziro¢ni procentni zména dosahovala zapornych hodnot, avsak doslo

K rychlému zotaveni a naslednému ristu az do roku 2019, jak je patrné z grafu ¢.1.
Graf 1- Vyvoj HDP v mil. K¢
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zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU, 2021

Podle Eurostatu (2020) byl mezi lety 2009-2019 prumérny meziro¢ni rust HDP v ramci EU-27
1,6 %, Ceska republika si tedy vedla téméf o jedno procento lépe nez zbytek EU. Evropska

Unie také zaznamenala pied rokem 2010 zna¢nou hospodaiskou recesi.
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Po 9 letech nepftetrzitého rastu ceské ekonomiky doslo ke znaénému propadu, ktery podle
progndz CNB bude za rok 2020 aZ o 5,6 %. Pozitivnim faktem viak je, e v letech 2021 a 2022
prognozuje CNB navrat k rastu HDP kolem 3 %.

Graf 2 - Meziro¢ni vyvoj HDP v %
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zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB, 2021

Mohutny propad v roce 2020 je nasledkem restriktivnich ekonomickych opatieni v souvis osti
s celosvétovou pandemii nového koronaviru SARS-CoV-2 zpiisobujici onemocnéni covid-19.
Pandemie ma a mit bude zna¢né ekonomické nasledky v rdmci celé EU-27, avSak mezi
jednotlivymi zemémi existuji propastné rozdily v prognézovaném propadu ekonomiky. Podle
Sapira (2020) Izerozdily v propadech ekonomiky jednotlivych statt vysvétlit zejména ptisnosti
jejich restriktivnich opatfeni, ekonomickou strukturou a zadluZzenosti zemé. Podle pfedpovédi

Rady EU (2021) by propad ekonomiky CR mohl dosdhnout za rok 2020 az 8 %.
4.4.2 Fiskélni politika

Podle literarni reserse se fiskalni politika statu v souvislosti S akciemi a dal$imi cennymi papiry
vztahuje zejména na dailové zatizeni pfijml plynoucich z vlastnictvi a prodeje cennych papirti

a na statni rozpoc¢tovou bilanci.

Dané z kapitalovych piijmu jsou upraveny podle § 8 zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu,

ve znéni pozdéjsich piedpisii. Mezi tyto piijmy se podle zakona fadi piijmy z prodeje cennych
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papiru a piijmy z titulu jejich drzby (dividendy v ptipadé akcii). Ptijmy z prodeje akcii mohou
byt od dané osvobozeny, a to v ptipadé, pokud jejich tthrn u jednoho poplatnika za zdanovaci
obdobi neptekroci ¢astku 100 000 K¢. Dale mohou byt osvobozeny od dané pii splnéni tzv.
asového testu. Casovy test je zaveden od ledna 2014 a osvobozuje pifjmy od dand v piipadé
jejich drzeni v minimalni dobé 3 roky, jinak podléhaji srazkové dani ve vysi 15 %. Této dani
podléhaji i dividendy vyplacené spole¢nostmi s dafiovou rezidenci v CR a tato dan je odvadéna

platcem (Patria.cz, 2019).

Ve srovnani sostatnimi zemémi EU jsou kapitdlové ptijmy v CR zdanény relativné nizkou
sazbou dan¢. Jak je patrné z obrazku €. 5 nejvyssi zdanéni mezi zemémi EU je v Dansku, kde
kapitalové ptijmy podléhaji sazbe€ 42 %. Naopak zemé jako je Belgie, Lucembursko, Slovensko
a Slovinsko, nemaji zavedenou daii z kapitalovych piijmi. Ceska republika a Madarsko

cvwvr

2019).

Obrézek 5 - Zdanéni kapitalovych p¥ijmia napii¢ Evropou
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Statni dluh Ceské republiky je v gesci Ministerstva financi. Jeho podil na HDP od vzniku
samostatného statu kazdorocné rostl o vice jak deset procent. I zde se projevila svétova finan¢ni
krizev roce 2009, kdy doslo k nejvyssimu absolutnimu narustu dluhu. Az od roku 2014, vlivem
obecného ekonomického ristu a dynamického rastu HDP, dochazi k jeho snizovani, ale pouze
relativné vii¢i HDP, které, jak jiz bylo dfive zminéno, mélo zna¢nou ristovou tendenci (UNRR,

2019).

Graf 3 - Podil statniho dluhu na HDP
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Zdroj: UNRR, 2019

Vlivem pandemie SARS-COV-2 je pro rok 2020 a dale piedpokladan znaény propad
ekonomické aktivity a nasledny rast statniho zadluzeni v kombinaci spiedpokladanym

nékolikaprocentnim poklesem rtistu HDP.

Ministerstvo financi CR piedpoklada pokles HDP o 5,6 % za rok 2020. Predikce Néarodni
rozpoctové rady pii takovém poklesu predpokladé deficit celého sektoru okolo 240 mld. K¢.
Deficitni hospodatfeni by podle predpokladi mélo pokracovat i v dalSich letech. V ptipadé
prijeti novely zakona €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoc¢tové odpovédnosti, ktera by umoznila
dosahovani strukturdlniho deficitu az 4 % HDP ro¢né, oproti aktuadlnimu 1 %, by mohl vzrist
podil dluhu z 30,8 % HDP z roku 2019 az na 43 % HDP v roce 2026 a had 40 % by se podle
predikce dluh drzel az do roku 2028 (UNRR, 2020).
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4.4.3 Penézni nabidka

Podle Ceské narodni banky (2021) je penézni nabidka statu vyjadiena penéznimi agregaty,
které zahrnuji aktiva podle jgjich likvidnosti. Nejlikvidnéjsi agregat M1, zahrnujici tzv. uzké
penize, se sklada z obéziva resp. z bankovek, minci a okamzité dostupnych zustatkt. Agregat
M2 zahrnuje M1 a ,stfedni“ penize, kterymi jsou vklady podlé€hajici splatnosti do dvou let a
vklady se lhiitou vypovédi do 3 mésici. Do Sirokych penéz M3 patii jak M1, tak i M2, a kromé
toho také obchodovatelné nastroje, které jsou emitovany ménovymi financnimi institucemi.
Dale pak M3 zahrnuje nastroje penézniho trhu jako jsou akcie, repo operace a podilové listy

fondu.

Tabulka 6 - SloZeni penéZnich agregati

Aktiva M1 M2 M3
Emitované obézivo X X X
Jednodenni vklady X X X
VKklady se splatnosti do 2 let X X
Vklady s vypovédni lhitou do 3 mésica X X
Repo operace X
Akcie/podilové listy fonda X
Emitované diuhopisy do 2 let X

Zdroj: CNB, 2021
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Graf 4 - Vyvoj penéZniho agregatu M3
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4.4.4 Urokové sazby

Jednim z nastrojt, kterym CNB disponuje a dosahuje jim cenové stability, jsou Grokové sazby.
CNB pracuje se tfemi zédkladnimi urokovymi sazbami. Tou kli¢ovou je dvoutydenni repo sazba,
kterou CNB uroé¢i vklady komerénich bank, které tak zhodnocuji na dva tydny svou
piebytecnou likviditu. Na tuto sazbu jsou poté navazany dalsi dvé, kterymi jsou lombardni a
diskontni. Tyto tirokové sazby CNB vyuziva k ovlivnéni celé skaly ekonomickych ukazateld,

jako napf. ménovy kurz, uspory, ceny zbozi, sluzeb, aktiv atd. (CNB, 2021).

V roce 2020, vlivem pietrvavajici pandemie, CNB znaéné snizila zékladni tirokové sazby. 2T
repo sazba byla nastavena na 0,25 %, lombardni sazba na 1 % a diskontni sazba na 0,05 %. Po

roce 2019 je na grafu ¢. 5 viditelné sniZeni zakladnich irokovych sazeb (CNB, 2021).
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Graf 5 - Vyvoj zakladnich urokovych sazeb CNB
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445 Inflace

Inflace je opakovany rust cenové hladiny. Inflace je méfena indexem spotiebitelskych cen.
Hlavnim cilem centrani banky je péfe o cenovou stabilitu, zejména pak stabilitu
spotiebitelskych cen, to je provadéno tzv. cilovanim inflace. Cilovéni inflace probiha
stanovenim infla¢niho cile, ktery je s piedstthem ohldaSen a pomoci dostupnych nastroji se

centralni banka snaZi tento cil dodrzet (CNB, Zprava o inflaci, 2020).

CNB stanovila viz graf ¢. 6 inflagni cil na 2 % Stoleranénim pasmem 1 %. Z grafu &. 6 je téZ
patrné, Ze v roce 2020 byla redlna mira inflace zna¢né nad stanovenym limitem prognézy.
Rozdil mezi prognézou a realnou hodnotou dosahoval az hodnoty 1,3 %, a to zejména diky
ristu cen potravin. Tento rast byl dorovnavan poklesem cen pohonnych hmot, coz bylo
zplisobeno celosvétové nizkou poptavkou po ropé. V letech 2021 a 2022 oéekava CNB pokles

inflace zpét ke stanovenému inflaénimu cili (CNB, Zprava o inflaci, 2020).
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Graf 6 - Meziro¢ni zmény inflace v %
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44,6 Priliv a odliv zahranic¢niho kapitalu

V ptipad¢ zahrani¢niho kapitdlu je nutné zahrnovat jeho tii slozky, kterymi jsou zékladni
kapital, reinvestovany zisk a ostatni kapital. Tyto tii slozky dévaji dohromady ptimou
zahraniéni investici. Zakladni kapitdl je vkladem =zahrani¢niho investora do kapitalu
spole¢nosti, reinvestovanym ziskem je podil investora na nerozdéleném vysledku hospodateni,
nejast&ji ve formé dividend. Ostatni kapital pak zahrnuje avéry, dluhopisy atp. (CNB, PHimé

zahrani¢ni investice, 2018).

Hodnota zahrani¢nich investic v CR byla podle statistiky CNB 3 689,5 mld. K&. TéméF 90 %
zahrani¢niho kapitlu v CR pochazi ze zemi Evropské unie, konkrétné jde o kapital z Nizozemi
(18,6 %), z Lucemburska (16,8 %) a Némecka (16,4 %) (CNB, Piimé zahraniéni investice,
2018).

Zde je vSak na misté upozornit na stale rostouci odliv kapitalu z CR do zahrani¢i ve formé
dividend. Pro ¢eskou ekonomiku je to v poslednich letech ¢asto sklofiovany problém, se kterym
se potyk&. Pro ptedstavu v roce 2014 doslo k odlivu 8,7 % HDP, coz v porovnani se zemémi

EU byl jeden z nejhorsich vysledkti (CNB, Piimé zahraniéni investice, 2018).
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4.4.7 Ekonomické a politické Soky

Za nejvetsi Sok pro ¢eskou ekonomiku 1ze jednoznaéné povazovat bezprecedentni situaci, se
kterou se potykaji nejen Ceska, ale snad vSechny ekonomiky sttt po celém svété. Tou situaci
je jiz vice jak rok své€t suzujici pandemie nového koronaviru SARS-CoV-2 zpisobujici
onemocnéni covid-19. Toto onemocnéni prvotné ifici se z Cinské lidové republiky zastavilo
roky ekonomického rastu. VéEtSina stati musela pfistoupit k rizné piisnym restriktivnim
opatfenim za uc¢elem zpomaleni $ifeni pandemie. Tato opatieni budou mit dalekosahlé dopady

na ekonomickou situaci kazdého statu.

Podle analyzy ekonomickych dopadi pandemie od spole¢nosti Deloitte znamena kazdy den
téchto restriktivnich opatfeni v nouzovém stavu az 10 mld. K¢. Mésic by pak mohl znamenat
Skody v rozsahu 130-200 mld. K¢ (2,1-3,5 % HDP). Veskera opatieni vyvolavaji celou
fetézovou reakci v podobé& snizeni poptavky domécnosti a firem, zhorSeni platebni moralky,
propad vyvozu, nartst insolvenci, otfesy finan¢nich trhi atd. Nastala situace muze zcela jisté

ptekonat dopady finanéni krize z roku 2008 (Deloitte, 2020).

V dalsich letech bude tedy velice zalezet, jak se s touto Situaci jednotlivé staty, aei celd EU,
vypoiadaji. V ramci podptirného programu EU ,,Next Generation EU* by mélo byt vynalozeno
az 750 mld. EUR k opétovnému nastartovani ekonomiky EU. Bude vSak také zdlezet na
Clenskych statech, jak se s touto vyjimecnou situaci vypoifadaji. Uz dnes jsou vidét znacné

rozdily ve schopnosti statu se s touto krizi vyporadat (Rada EU, 2021).
45 Odvétvova analyza

Jak jiz bylo zminéno v predstaveni spole¢nosti, O2 Czech Republic a.s. je jeden z nejvétSich
poskytovatelll telekomunikaénich sluZzeb. Odvétvova analyza se tedy bude vénovat odvétvi
telekomunikani ¢innosti v Ceské republice. Telekomunikaéni Einnost je fazena do odvétvi
informacni a komunika¢ni ¢innosti, které dale zahrnuje vydavatelskou ¢innost, TV vysilani,
ICT a informaéni ¢innost. Toto odvétvi jako celek se podle CSU podilelo v roce 2016 na tvorbé
hrubé ptidané hodnoty vice nez z 5 %. Hrub4 ptidand hodnota je tzv. nové vytvorena hodnota,
ktera vznikne efektivnim vyuzivanim vyrobnich kapacit. Odvétvi je také povazovano za velmi
atraktivni z pohledu trhu préce, a to protoze vroce 2016 prolomilo hranici 100 000

zaméstnanych, ktefi se primémé pohybuji téméf na dvojnasobku primérné mzdy v Ceské
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republice. Odvétvi telekomunikaéni ¢innosti se podili ptiblizné 27 % na tvorbé hrubé ptidané

hodnoty v celém odvétvi informacni a komunikaéni ¢innosti (CEVRO Institut, 2016).
45.1 Zivotni cyklus odvétvi

Aktudlné se odvétvi telekomunikaéni ¢innosti v CR nachazi ve fézi stabilizace. Trh
telekomunikacnich sluzeb je rozdélen mezi tfi nejveétsi hrdce a v proniknuti na trh ¢i ziskani
vice zakaznikl zde jiz nenabizi tak znacny prostor k ristu. Trzby a zisky nerostou takovym
tempem jako napt. ve fazi ristu. Fazi ristu odvétvi bylo mozné pozorovat piiblizn€ na pielomu
tisicileti, zgménapak v letech 1998 az 2006. Od roku 1998, kdy byl pocet aktivnich SIM karet
cca 1 milion, narostl jejich pocet az na 14 miliond do roku 2016. Trh lze v dne$ni dobé¢

povazovat v tomto ohledu za nasyceny (CEVRO Institut, 2016).

Mozny budouci rast odvétvi lze dosdhnout zdokonalovanim infrastruktury, zejména pak
kvalitnim pokrytim vysokorychlostnim internetem a stadlym zrychlovanim v jiz pokrytych
oblastech. Poptavka po datovych sluzbéch rok od roku stale roste velmi rychlym tempem, ceny
za prenos dat klesaji a pfenosové rychlosti stale rostou a vytlacuji postupné poptavku po
hlasovych a SMS sluzbach. Podle CTU jejich cena mezi lety 2012 a 2016 klesla vice jak o 50
%. U datovych sluzeb pak dokonce o 88 % mezi roky 2008 a 2017 (CEVRO Institut, 2016).

Investice do odvétvi telekomunikaénich sluzeb se v rédmci let pozitivné projevi rustem i
v dalSich odvétvich a kladné prispivgii k obecnému ekonomickému ristu. Roz$ifeni
vysokorychlostni sité o dodate¢nych 10 % ma vliv na riist HDP az o 1,38 %. Dtlezité je zejména
roz§ifovani internetové sit€ do venkovskych oblasti, coZ podporuje sniZeni piijmovych rozdilt

mezi obyvateli venkova a mést (CEVRO Institut, 2016).

Na rozdil od jinych odvétvi je na telekomunikaéni sluzby kladen obrovsky tlak na inovace, kdy
béhem par let se naprosto zméni trendy, pozadavky a standardy. Subjekty ptsobici v tomto
odvétvi musi zvladat drzet krok s timto tlakem a stdle posouvat technologické hranice. Novym
trendem, ktery aktudln€ nastupuje, je sit’ 5G, ktera ptinese dalsi revolu¢ni zmény v konektivité

spole¢nosti (CEVRO Institut, 2016).
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4.5.2 Hospodarsky cyklus

V soucasné dobé se podle Zprévy o inflaci 2020, kterou pravidelné vydava Ceska narodni
banka, nachazi ekonomika CR v recesi a je hluboko pod svym potencialem, coz je nasledkem
pfisnych karanténnich a restriktivnich opatieni, kterd maji vliv téméf na kazdy aspekt

ekonomiky.

Mezi odvétvi, kterd jsou touto krizi nejvice zasazena patii napf. automobilovy primysl,
cestovni ruch, gastronomie, maloobchod apod. Telekomunikaéni ¢innost naopak, a to i
v piipadé spole¢nosti O2 Czech Republic a.s., krize zdaleka tolik nezasahla. Akciova
spole¢nost vykazala za prvni pololeti 2020 provozni vynosy s meziro¢nim narustem 1,8 %, coz
lze povazovat za zpomaleni, avSak nepatrné. Negativni vliv na vynosy spole¢nosti mélo
zejména snizeni prodeje mobilnich telefond a snizeni vynosi zroamingu. Odvétvi
telekomunikaci je mozné, S ohledem na zatfazeni do kritické infrastruktury statu, zatadit mezi
odvétvi v neutrdinim vztahu s aktualni fazi hospodaiského cyklu (O2 C.R., Vyro¢ni zprava
2019).

45.3 Trzni struktura odvétvi

Na zakladé informaci z reSer$ni &asti Ize konstatovat, ze odvétvi telekomunikaéni &innosti v CR
odpovida oligopolni struktute. Na trhu piisobi pouze 3 poskytovatel¢, kteti nabizi své mobilni
sluzby koncovym zadkaznikim a zaroven disponuji svoji vlastni radiovou pfistupovou siti.
Kromé spoleénosti O2 Czech Republic a.s. pusobi na trhu spole¢nost T-Maobile Czech Republic
a.s. a Vodafone Czech Republic a.s. Déle na trhu telekomunikac¢ni ¢innosti pisobi tzv. virtualni
operatofi, kteti vSak nedisponuji svoji vlastni radiovou siti a pisobi na sitich jednoho ze 3

nejvetSich hracu.

V oligopolni struktufe jako nedokonalé konkurenci existuji prekazky vstupu na trh. V tomto
ptipadé se jedna zejména o vybudovani vlastni rédiove sité, coz je velmi naro¢né na vstupni
kapitdl.

V roce 2020 byl velkym tématem vstup 4. operatora na ¢esky telekomunikacni trh, za icelem

nabidky nové alternativy, K jiz stavajicim operatoriim a zlevnéni cen tarifu, které jsou zde stale

drahé v porovnani sjinymi staty EU. Vstup 4. operatora byl podminén vybérovym fizenim

V podobé aukce na kmito€ty nové sité 5G. O aukci pasem kmitoctl nebyl zdaleka takovy z4jem,
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jaky CTU a Ministerstvo primyslu a obchodu o&ekévaly. Aukci vyhrali jiz zavedeni operatoii
a 4. bohuzel natrh nevstoupil. Natrh se dostali pouze dva virtualni operatofi, ktefi si rozdélili
uréité frekvence kmitoCtl, které vSak nejsou vhodné k plo$nému pokryti signdem. Tito
operatofi jsou zcela zavisli na siti 02 Czech Republic a.s. Na trhu se tedy Zadna zména nekonala
a Vv brzké dobé ani konat nebude. Postaveni zavedenych operatort a jejich cenova politika a

ptipadné trzby tak nebyly ohrozeny (Tarifon, 2021).
45.4 Regulace

Hlavnim regulatornim organem telekomunikaéni innosti je v CR Cesky telekomunikaéni uiad
(CTU) natrovni EU pak Evropskékomise. Vysledky hospodaieni spole¢nosti znaéné ovlivituji

ekonomické a konkurenéni podminky, zejména pak v oblasti elektronickych komunikaci.

V &ervnu 2018 doslo k vyznamnému sniZeni poplatkil, na zakladé schvaleni vlady Ceské
republiky, za vyuzivani radiovych frekvenci v pA&smu 1 GHz az 2,2 GHz, a to o 30 %. Toto
rozhodnuti nabylo uc¢innosti 1.9. 2018 (02 C.R., Vyroc¢ni zprava 2018).

Dulezity regulaéni prvek, ktery nabyl platnost v kvétnu 2019, na zaklad¢ ustanoveni nafizeni
Evropského parlamentu a Rady EU, je zastropovéni ceny pro kone¢ného zadkaznika za
mezinarodni hovory na trovni 5,89 K¢ za minutu a 1,86 K¢ za SMS (02 C.R., Vyro¢ni zprava

2019).

1.4.2020 doslo, na zéklad¢ novely Zakona o elektronickych komunikacich, ke zkraceni doby
ptenosu cCisla zakazniki a také doslo k Upraveé vyse naroku uhrady pokuty plynouci ze smlouvy

Vv piipad¢, ze dojde k pfed¢asnému ukonceni smlouvy (O2 C.R., Pololetni zprava 2020).
4.6 Fundamentalni analyza akciové spole¢nosti

Posledni, a to stézejni fazi pfi fundamentalni analyze, ve sméru seshora, je samotna analyza a
vypocet vnitini hodnoty akciového titulu na zakladé zvolenych modeld. Zvolenymi modely pro
odhadnuti vnitini hodnoty jsou Gordontiv jednostupiiovy diskontni dividendovy model a

ziskové modely zalozené na ukazatelich P/E, P/BV aP/S.

Trzni cena akcie je aktualné ke dni 18.2. 2021 na svém maximu za poslednich 52 tydnu, které

jerovno 266 K¢ za 1 ks akcie. Minimum za poslednich 52 tydnd bylo dosazeno 7.4. 2020 a
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bylo rovno hodnoté 203 K¢ za 1 ks akcie. Od této hodnoty ma trzni cena akcie vzestupnou
tendenci. Nejvyssi predchozi trzni ceny bylo dosazeno v lednu 2017, kdy akcie dosahovala 274
K¢. Vychozi trzni cenapro finalni porovnani s odhadnutou vnitini hodnotou bude ¢init 235 K¢

jako zaokrouhleny primér mezi maximem a minimem za poslednich 52 tydni (Patria.cz, 2021).
4.6.1 Vstupy do ocerfiovacich modelu

K odhadu vnitini hodnoty akcie, na zaklad¢ riznych modeld, je, jak jiz bylo dfive zminéno,

potteba nejprve vypocitat n€kolik vstupnich hodnot.

4.6.1.1 Mira ristu dividend (g)

Spoleénost O2 Czech Republic a.s. vypléci dividendy, vyjimaje roky 2001 a 2004, jiz od roku
2000. K dispozici je tedy dostate¢né dlouha historicka ¢asova fada vyvoje dividend, ktera je
zobrazena na grafu ¢.7. Podle analytikt Fio banky (2020) se piedpoklada vyplata dividendy ve
vys$i 21 K¢ minimalné do roku 2023.

Graf 7 - Vyplaty dividend v K¢ od roku 2000
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Vhodnym zptisobem k vypoctu miry ristu dividend je model vychazejici z jejich historickych

hodnot ajak je uvedeno v rovnici (3.1), model je vyjadien nasledujicim vztahem:

o, (4.1)

kde gjemira rastu dividend,
Ds je starsi hodnota dividendy,
Dw je nové¢jsi hodnota dividendy,

t je pocet let mezi star$i a novéjsi dividendou.

Jelikoz prvnich 5 zaznamenanych vyplat dividend vykazuje extrémni volatilitu a z toho dva
roky nebyla vyplacena dividenda Zadna, budou do vypoctu zahrnuty pouze dividendy od roku

2005, kdy byla vyplacena akcionaitim spolecnosti dividenda ve vysi 45 K¢.

Po dosazeni hodnot dividend vypada vypocet nasledovné:

2020-2005 |21
g= 75~ 1=-00495=-4,95%

Z pouzitého vzorce byla vypocitana mira rustu (poklesu) dividend v hodnoté -4,95 %. Vyplaty

(4.2)

dividend mgji tedy historicky klesgjici tendenci. Tato hodnota bude dale vyuzita pro odhad

vnitini hodnoty akcie diskontnimi dividendovymi modely.

4.6.1.2 Pozadovana vynosova mira (k)

Druhym vstupem do odhadi je pozadovana vynosova mira. Nejznaméj§im modelem, ktery
slouzi k jejimu stanoveni, je CAPM model, ktery bude vyuzit i zde. Finalni hodnota pozadované
vynosové miry ma nékolik komponent, a to bezrizikovou vynosovou miru, beta faktor a trzni

VYNOSOvoU mirou.
Bezrizikova vynosova mira

Podle Veselé (2011, s. 425) se nejCastéji pro urceni bezrizikové vynosové miry pouzivaji

vynosy bud’ statnich pokladni¢nich poukazek nebo sttednédobych statnich dluhopisu. Dale pak
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zalezi na samotném analytikovi, jak dlouhé ¢asové obdobi statniho dluhopisu zvoli, mohou byt
vyuzity vynosové miry desetiletych ¢i dokonce i padesatiletych dluhopisi. Zde bude vyuzita

vynosova mira desetiletych ceskych statnich dluhopist.

S vyuzitim dostupnych dat z webu Kurzy.cz (2021) byla vypoctena primérna vynosova mira

desetiletych ceskych statnich dluhopisti v hodnoté 1,33 %.
RF ES 1, 33 %
Beta faktor

K vypoctu beta faktoru je zapotiebi ¢asova tada historickych cen trzniho indexu Prague Stock
Exchange (PX) a ¢asova fada historickych cen akcie spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. Beta
faktor bude vypocitan na zakladé mési¢nich hodnot cen indexu, ktery zde slouzi jako tzv.
benchmark amési¢nich hodnot cen akcie O2 Czech Republic a.s. Pro dostate¢né reprezentativni
vypocet bylauréena ¢asova fada od 1.1.2010 do 1.2.2021. S vyuzitim dostupnych historickych
dat na investi¢nich webovych strankach Investing.com (2021) a Y ahoo Finance (2021) byly

vytvoreny ¢asové fady historickych hodnot indexu i akcii spole¢nosti.

Vysledkem vypoctu v programu MS Excel, svyuzitim funkci kovariance a variance, které
vyplyvaji z vyse uvedené rovnice ¢. (3.4), ¢ini hodnota systematického rizika (beta faktoru)
0,471.

B =0471

Z tohoto vysledku je mozné konstatovat, Ze vyvoj trzni ceny akcie spolecnosti O2 Czech
Republic as. je za podedni desetileti méné volatilni nez trzni index PX, kterého jsou akcie
spolecnosti soucasti. Interpretovat vyslednou hodnotu 1ze jako: 1% rist resp. pokles celého trhu

bude mit za nésledek 0,471% rust resp. pokles trzni hodnoty akcie.
Trzni vynosova mira (rm)

Trzni vynosova mira se vétSinou urcuje na zaklad¢é primeérné vynosové miry urcitého trzniho
indexu, ktery odpovida trhu jako celku. Po odecteni bezrizikové vynosové miry lze urcit
rizikovou prémii, kterd popisuje dodatecné riziko, které je investor ochoten za tcelem vyssiho
vynosu podstoupit. V piipadé ¢eského akciového trhu budou vyuZity primérné historické ro¢ni
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zmény trzni hodnoty indexu PX, ato v ¢asové fadé 22 obdobi, konkrétné od ledna 2000 do
ledna 2021. Tabulka sc¢asovou fadou je uvedena v pfiloze ¢.1 na konci zavéreéné prace.

Vypocet prumérné ro¢ni vynosové miry v % je stanoven na zakladé nasledujiciho vzorce:

31100 * % (4.3

t—1

T N

kde rmje trzni vynosova mira,
P je trzni hodnota v uvedeném obdobi,
Pe1 je trzni hodnota v piedchazejicim obdobi a

N je pocet obdobi.
Vysledkem vypoctl trzni vynosové miry je hodnota:
™ =7,51%

Ve chvili, kdy jsou jiz dostupné vSechny potifebné proménné, je mozné pfistoupit k vypoctu

pozadované vynosové miry. Ta vychazi z rovnice €. (3.3).
Po dosazeni stanovenych hodnot ziskdme nasledujici rovnici:

(4.9
k=133+ 0,471(7,51-1,33) =4,24%

Vysledkem vypocétl je, s vyuzitim modelu CAPM, hodnota pozadované vynosové miry (K) 4,24
%.

4.6.2 Dividendovy diskontni model

V ramci vypoCtu vnitini hodnoty akcie je ztéto kategorie modelt vyuzit Gordoniv
jednostupniovy dividendovy diskontni model. Pro tento model byla v piedeslé kapitole
stanovena hodnota miry rastu resp. poklesu dividend. Taje v tomto ptipad¢ zaporna a spliuje
tak pozadavek pro zdarné vyuziti Gordonova modelu, kdy mira rastu resp. poklesu dividend

musi byt nizs§i nez pozadovand vynosova mira.
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4.6.2.1 Gordonuv model

Uvedené piedpoklady pro vyuziti Gordonova modelu byly splnény, ¢ili je mozné piistoupit
k vypoctu vnitini hodnoty. V tabulce €. 7 jsou pichledné shrnuty vstupni udaje potiebné pro

zdarny vypocet.

Tabulka 7 - Vstupni Gdaje do Gordonova modelu

Aktualni dividenda (K¢) 21
Mira rastu dividend (%
ira rustu dividend (%) 4,95
Pozadovana vynosova mira (%) 4.24 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Po dosazeni vstupnich udaja viz rovnice (3.15) vypada vzorec nasledovné:

21 (1 — 0,0495) (45)
= = 217,20 K¢
Yo = 50422 — (—0,0a05) _ 21720 K¢

4.6.3 Ziskové modey

4.6.3.1 Ukazatel P/E ratio

Zakladem pro stanoveni vnitini hodnoty na zakladé¢ pomeérového ukazatele P/E je, jak jiz

z nazvu kapitoly vyplyva, veli¢ina zisku. Vnitini hodnota je nejcastéji stanovena pomoci tzv.

normaniho P/E, které se zna¢i (P/E)n. Pro zacatek je potieba stanovit dividendovy vyplatni

pomér (p), ktery vychazi z podilu posledni vyplacené dividendy a zisku na akcii. Matematicky

z4pis je nasledujici:

_ DPS, (4.6)
EPS,

p

kde p je dividendovy vyplatni pomeér,
DPSo je hodnota dividendy na 1 akcii v bézném obdobi,

EPS je zisk naakcii v bézném obdobi.
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Tabulka 8 - Vstupni hodnoty pro vypo¢et parametru p

DPSo (K&) 21

EPS (K& 18,12

Zdroj: vlastni zpracovani dle Patria.cz, 2021

Tabulka ¢. 8 pak obsahuje hodnoty k vy¢isleni dividendového vyplatniho poméru. Po dosazeni
je matematicky zdpis nasledovny:

4.7
= = = 0,
P= 1512 1,159 = 115,9 %
Samotny ukazatel (P/E)n vychazi ze vztahu:
p 1,159 (4.8)

(P/E), = 7 =12,61

— g 0,0424 + 0,0495

Vypocet vnitini hodnoty dale vyZaduje hodnotu ocekavaného zisku spole€nosti. Ocekavana
primérnd hodnota ziskl, vyplyvajici z odhadu pfednich Ceskych a evropskych analytickych
spole¢nosti, bude ¢init 5 571 mil. K¢. Pocet kusti emitovanych akcii je v soucasné dob¢ 300
882 147. Hodnota o¢ekavaného zisku na akcii za rok 2021 je tedy 18,52 K¢ (02 C.R., Analytici
pokryvaji akcie 02, 2021). Nyni sta¢i vSechny vstupni udaje zapsat do vzorce, ktery bude
nasledujici:

Vo = 12,61 * 18,52 = 233,54 K¢ (4.9)

Je vSak na misté zde zminit, Ze do vyplacené 21 K¢ dividendy je podle analytikti Fio banky a
samotné spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. zahrnovano snizeni emisniho azia v hodnoté 4 K¢.
Emisni 4Zio je rozdil mezi emisni a jmenovitou hodnotou akcie. Hruba hodnota dividend pted
zdanénim by pak tedy byla 17 K¢ a nazorny vypocet vnitini hodnoty s vyuzitim této ¢astky by
pro srovnani vypadal nasledovné:

0,938 (4.10)
— 1852 = 1 K&
Yo = 00424 10,0495 * 18 89,03 K¢
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4.6.3.2 Ukazatd P/BV ratio

Pro vyjadreni ukazatele bézné¢ P/BV ratio je zapotiebi trzni ceny, kterd ¢ini 235 K¢. Tato
hodnota je dale vydélena hodnotou vlastniho kapitdlu na akcii. Podle vyrocni zpravy za rok
2019 byla hodnota vlastniho kapitalu 14177 mil. K¢&. Po vydéleni poétem akcii, kterych je
emitovano 300 882 147, je doséhnuto hodnoty 47,12 K¢ na akcii. Hodnota ukazatele bézné
P/BV ratio je 4,99.

Dalsim krokem je vypocet poméru zisku po zdanéni k vlastnimu kapitalu. To pfedstavuje
hodnota ROE, ktera podle vyro¢ni zpravy za rok 2019 ¢ini 38,5 %. Ostatni hodnoty jsou jiz

znamy z predchozich vypocti. Matematicky zapis je nasledovny:

0,385 * 1,159 * (1 — 0,0495) _ (4.11)

Vo/BVo = 0,0424 — (—0,0495) 4,66

Rozdil mezi hodnotami 4,66 a 4,99 je zanedbatelny, ¢ili lze na zadkladé vysledku tohoto
relativniho ukazatel e vnitini hodnoty konstatovat, Ze akcie spole¢nosti O2 Czech Republic a.s.

jsou aktualné ocenény spravné.

Druhou moZnosti, jak 1ze pohliZet na spravnost ocenéni akcie z pohledu ukazatele bézné P/BV
ratio, je jgji porovnani s ukazatelem ROE. Hodnota 4,99 u bézného P/BV ratio znadi, Ze si
investofi ceni 1 K¢ ucetni hodnoty spole¢nosti na téméf 5 K¢ a |ze to povazovat za vysokou
hodnotu. Hodnotu ROE 38,5 % lze povazovat za zna¢né nadpramérnou. Podle Damodarana
(2021) je bézna rentabilita vlastniho kapitdlu v odvétvi telekomunikaénich sluzeb necelych 11,3
%. ROE i bézné P/BV ratio jsou na vysoké Urovni a znali tak spravné ocenénou akcii

s budoucim vysokym vynosovym potencidem.
4.6.3.3 Ukazatel P/Sratio

Prvnim potfebnym vstupnim tdajem je bézné P/S ratio, které vychazi z poméru aktualni trzni
ceny a trzeb na akcii. Vyro¢ni zprava O2 Czech Republic a.s. zarok 2019 uvadi dosazené trzby
ve vysi 38760 mil. K¢. Po vydéleni poctem akcii ¢ini hodnota trzeb na akcii 128,82 K¢. Po
vydéleni trzni ceny akcie (235 K¢) vyjde hodnota ukazatele bézné P/S ratio 1,82.
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DalSim vstupnim udajem, ktery je potfeba dosadit do vzorce pro vypocet relativni vnitini
hodnoty na zaklad¢ ukazatele P/S ratio, je ziskova marze. Ziskova marze je vypocitana
Z bézného Cistého zisku, ktery ¢ini ve vyroéni zpravé 2019 5460 mil. K¢ a tato hodnota je
nasledné vydélena dosaZzenymi trzbami. Ziskova marze pak ¢ini 14,09 %. Ostatni hodnoty jsou

jiz znamy a lze tak dosadit do rovnice podle vzorce (3.18):

0,1409 = 1,159 = (1 — 0,0495) (4.12)

Vy/ S, = =1,
o/ So 0,0,424 — (—0,0495)

Vyslednou hodnotu lze interpretovat jako ochotu investori zaplatit 1,69 K¢ za 1 K¢ trzeb
spolec¢nosti O2 Czech Republic a.s. Hodnota bézného P/S ratio je 1,82 a je tedy vySsi nez
relativni vnitini hodnota P/S a lze konstatovat, Ze akcie spolec¢nosti jsou podle tohoto ukazatele

mirné nadhodnoceny.

Alternativnim pfistupem, ktery byl jiz pfedstaven dfive, je spole¢né vyuziti hodnoty ziskové
marze a ukazatele P/S ratio. Tyto hodnoty je nutné porovnévat pouze v ramci jednoho odvétvi,
protoze jejich hodnoty jsou pfevazné urCeny strukturou podnikani. Podle Damodarana (2021)
¢ini v oboru telekomunikacni ¢innosti primérnd hodnota ukazatele P/S ratio 1,41 a primérna
ziskova marze ¢ini 8,52 %. V pfedeslém vypoctu byla stanovena hodnota ukazatele bézné P/S
ratio 1,82 a ziskova marze 14,09 %. Tyto hodnoty je tedy mozné povazovat za nadpraimérné a
|ze zaradit spolec¢nost podle tohoto méfitka do kategorie spravné ocenénych akcii, které vSak

maji vysoky budouci vynosovy potencial.
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5 Vysledky vlastni prace

5.1 Globalni analyza

Roku 2020 ptedchazely roky pomérného ekonomického ristu ceské ekonomiky a ekonomik
Evropské unie. To se vSak zménilo na jafe 2020, kdy pfisla celosvétova krize zplisobena
restriktivnimi  opatfenimi proti Sifeni pandemie koronaviru SARS-Cov-2 zpisobujici
onemocnéni covid-19. Témér kazdy aspekt ekonomiky, zejména pak sluzby, byly zasazeny.
VétSina ekonomik se zahy propadla do zapornych ¢isel rastu HDP, a to i véetné ekonomiky
Ceské republiky. V budoucnu bude stéZejni, jak dlouho budou muset jednotlivé zemé omezovat
ekonomiku a také jak efektivné budou nasledné schopny dosahnout piedkrizové ekonomické
urovné. Tomuto zotaveni by mohly napomoci at’ jiz statni programy nebo programy pro
zotaveni na trovni EU, ktera planuje vyuzit rekordni ¢astku na zotaveni ekonomiky EU ¢inici
1,8 bilionu eur. V priibéhu roku 2021 je jiz CNB predpokladan mirny ekonomicky rist, aviak

zdaleka nebude dosahovat hodnot pted prichodem pandemie.

Zdanéni kapitalovych piijmi v CR, jako soucast fiskalni politiky, je v porovnani s mnohymi
evropskymi staty na nizké Grovni a nemélo by odrazovat vstup investort na ¢esky kapitalovy
trh. Naopak podil stétniho dluhu na HDP je v dnesni dobé vysoky a vlivem pandemie se dluh
jeste zvysi, a to ma vliv na prohlubovani nejistoty potencialnich investorti v ¢eskou ekonomiku.
Urokové sazby jsou dnes naminimél nich hodnotach, to drzi cenu kapitalu pro podniky na nizké
arovni amohlo by byt stimulem k vétsimu investovani. Takto nizké urokové sazby také omezuji
odliv kapitélu z akciovych trhii na trhy dluhopist. Hladina inflace sice ke konci roku 2020
piekradovala toleranéni hranici CNB, avsak predpoklada se jeji budouci pokles k inflaénimu
cili 2 %. Co se ty¢e odlivu zahrani¢niho kapitalu, ¢eské ekonomika obecné trpi odlivem znacné

¢asti ziskli v podobé dividend do zahranici.
5.2 Odvétvova analyza

Spole¢nost O2 Czech Republic as. si stale drzi svou pozici na jiz saturovaném oligopolnim
trhu telekomunikaénich sluzeb v CR a v ramci n&kolika let nelze predpokladat, Ze by jeji
pozice, ktera tvoii pfiblizné tfetinu telekomunika¢niho trhu CR, byla ohroZena vstupem nové

konkurence i sohledem na vysledky konané aukce kmito¢ta, ktera byla zakladem pro vstup
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nového 4. operétoraa skoncila ¢aste¢nym netspéchem. Jednotliva pasma si rozdélily mezi sebe

stavajici trojice operatorii a mohou zavadét Casto sklonované sité 5. generace (5G).

Moznym rizikem, které miize mit vliv na postaveni spolecnosti na trhu telekomunikacnich
sluzeb, mohou byt napi. nové regulace, které mohou byt zavedeny na celoevropské trovni
Evropskou komisi &i na trovni statu Ceskym telekomunika¢nim tfadem. Dale si je spole¢nost
védoma nutnosti inovaci, na které je potieba Vtomto odvétvi klast obzvlast diraz, aby
nedochazelo k produktovému a technologickému zastaravani snegativnimi dusledky pro

vybranou spole¢nost.
5.3 Firemni analyza

V ramci firemni fundamenta ni analyzy byla vypoétena, s vyuzitim ¢tyf metod, vnitini hodnota,
jejiz vysledné hodnoty jsou shrnuty v tabulce ¢. 9. Vysledné trzni hodnoty, které jsou porovnany

s vypocitanou vnitini hodnotou, vychézeji z diive stanovené trzni ceny akcii 235 K¢&.

Tabulka 9 - Shrnuti vypo¢tu vnitini hodnoty

Metoda Vnitini hodnota Trzni hodnota

Gordontiv jednostupiiovy

o 217,20 K¢ 235 K¢
dividendovy model
Ukazatel P/IE ratio 233,54 K¢

235 K¢

Ukazatel P/BV ratio 4,66 4,99
Ukazatel P/Sratio 1,69 1,82

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je patrné, jednotlivé vysledky vnitini hodnoty se 1i$i jen minimalné od trzni hodnoty. Akcie
spolec¢nosti O2 Czech Republic a.s. tak 1ze nyni povazovat za spravné ocenéné a na zakladé
vysledki alternativniho vyuziti ukazatele P/BV ratio spolu S ROE a obdobné ukazatele P/S ratio
se ziskovou marzi lze usuzovat, ze akcie spolecnosti slibuji i vysoky vynosovy potencial pro

investory do budoucna.
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5.4 Investorské doporuceni

Na zéaklad¢ jednotlivych vysledkt 1ze konstatovat, ze spolecnost je aktualné spravné ocenénad a
do budoucnalze ptedpokladat ristovou tendenci trzni ceny akcie. Doporuceni pro investory tak
zni — koupit. Toto tvrzeni lze opfit nejen o zde provedené analyzy, ale také o doporuceni
analytickych spole¢nosti, které pokryvaji akcie spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. Jimi uréena

cilova cena priimérné ¢ini 270 K¢.

Kromé vySe uvedeného lze vynosovy potencidl spatfovat i v uspokojivych meziro¢nich
hospodarskych vysledcich spolecnosti, které sice vlivem pandemie nepatrné zaostavaly za
o¢ekavanim, avSak vynosy se i presto zvysily 0o 2,6 %. Segmenty, které zaostédvaly za
oc¢ekavanim, byly zejména prodej mobilnich telefonil a zna¢né sniZzeni roamingovych sluzeb.
Segmenty, kterym se naopak v roce 2020 dafilo, byly mobilni data, O2 TV, pevnélinky alCT
sluzby.

I dividendovou politiku spolecnosti O2 Czech Republic as. 1ze povazovat za pro investory
ptiznivou. | v dalSich letech je pfedpokléddana vyplata dividend v rozmezi 90 az 110 % cistého

zisku, ktery ma rastovou tendenci.
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Z7avér

Investovani do cennych papirti, at’ uz se jedna o akcie ¢i naptiklad dluhopisy, by mélo byt vzdy
podloZeno dikladnou analyzou, ktera by méla zajistovat do ur¢ité miry jistotu budouciho

vyvoje a mozného vynosu. To zmifuje i Benjamin Graham v jedné ze svych nad¢asovych knih.

V této diplomové praci byl pfedstaven jeden z moznych pfistupi akciové analyzy, a to ocenéni
akcii na zakladé¢ fundamentani analyzy. Fundamentalni analyza byla ptedstavena v literarni
reSersi z teoretického hlediska, a to pohledem nékolika autort puisobicich v oblasti kapitalovych
trhii, financi a bankovnictvi. Konkrétné $lo o postup fundamentalni analyzy, ktery tzv.
postupem top-down zacind na makroekonomické urovni globalni analyzou, dale anayzuje

aspekty odvétvi vybrané spolecnosti, a poté piechédzi na uroven samotné akciové spolecnosti.

Jednotlivé trovné¢ fundamentdlni analyzy pak byly aplikovany na spolecnost O2 Czech
Republic as., kter4 zmakroekonomického hlediska ptisobi vramci Ceské republiky.
Ekonomika Ceské republiky prochazi t&Zkym obdobim, aviak spole¢nost O2 Czech Republic
a.s., ktera je jgji soucasti a spravuje tzv. kritickou infrastrukturu statu, touto krizi nebyla
zasazena zdaleka tolik jako nékterd jind odvétvi a vliv na jeji vysledky hospodateni jsou
doposud zanedbatelné. V odvétvi telekomunikacnich sluzeb ma tato spole¢nost své jasné a stalé
postaveni, které zahrnuje velkou ¢ast trhu. Jeji pozice miiZze byt aktudln€ ohrozena zejména

novymi a rozsahlymi regulacemi ¢i nedosta¢ujicimi technologickymi inovacemi.

Vysledkem aplikace modelti v rdmci firemni fundamentalni analyzy, konkrétné pak Gordonova
jednostupiiového diskontniho dividendového modelu a ziskovych modelt zaloZzenych na
ukazatelich P/E, P/BV a P/S, bylo zji§téno, ze akcie spolecnosti jsou aktudlné trhem ocenény
spravné a jejich hodnota by méla mit ristovou tendenci. Investovani do akcii O2 Czech
Republic a.s. by pak mélo v budoucnu zajistit kvalitni a pfedvidatelné zisky, které i v dalSich
letech budou doplnény velmi $tédrymi vyplatami dividend. Investorskym doporuéenim pak

bylo akcie spolecnosti koupit.

Kromé uvedenych cilt, kterymi bylo urceni vnitini hodnoty a odhadnuti mozného budouciho
pohybu akcie, by tato diplomova prace mohla slouzit pro ¢tenafe jako stru¢ny vhled ¢i souhrn

jednoho z mnoha piistupt k investovani do akcii a ocenéni spole¢nosti.
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Prilohy

Priloha ¢.1 - Vypoéet priimérné roéni vynosové miry trzniho indexu PX

Zdroj: vlastni zpracovéni dle Investing.com, 2021
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rocni vynos

Obdobi RS l((uldgﬁul:))l ane Triril;élgxdljlota Zménaceny [ Zménav %

1 1999 394,7 - -

2 2000 554.3 0.4044 40.44
3 2001 501.8 -0.0947 -9.47
4 2002 425.1 -0.1528 -15.28
5 2003 465.3 0.0946 9.46

6 2004 691.9 0.4870 48.70
7 2005 1096.2 0.5843 58.43
8 2006 1521.2 0.3877 38.77
9 2007 1663.4 0.0935 9.35
10 2008 1499.6 -0.0985 -9.85
11 2009 774.2 -0.4837 -48.37
12 2010 1176.7 0.5199 51.99
13 2011 1236.9 0.0512 5.12
14 2012 971.3 -0.2147 -21.47
15 2013 1021.44 0.0516 5.16
16 2014 990.61 -0.0302 -3.02
17 2015 955.78 -0.0352 -3.52
18 2016 921.07 -0.0363 -3.63
19 2017 932.46 0.0124 1.24
20 2018 1130.91 0.2128 21.28
21 2019 1043.55 -0.0772 -1.72
22 2020 1072.46 0.0277 2.77
23 2021 1017.36 -0.0514 -5.14

Primérny 751 %




