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SOUHRN

. Cil prace:
Zhodnoceni uspésnosti nékterych metod fundamentélni analyzy a stanoveni investi¢nich
doporuceni, na zaklad¢ komparace vysledkt jednotlivych metod se skute¢nym trznim

vyvojem.

. Vyzkumné metody:
Metody, které budou v praci pouzity k dosazeni celkového a dil¢ich cilt jsou:

analyza, deskripce, dedukce a komparace.

. Vysledky vyzkumu/prace:
Nejlepsi vysledky v celkovém srovnani piinesl Gordoniv model, ktery se v priméru od

trzni ceny akcii lisil o 37,63%. Takto vyraznou odchylku od hodnoty v celkovém
hodnoceni pfevazné zpusobuje selhani vSech modell v piipadé analyzy akcii spole¢nosti
CEZ, jejiz odchylka se vysplhala az na 101,07%. Tato odchylka zpiisobena vysokou
Stanovenou mirou ristu jediné potvrzuje, ze rast neni udrzitelny a Ze byl stanoven na
zékladé ristové faze.

. Zavéry a doporuceni:
Netspéch tradi¢nich ziskovych modeltt v nynéj§im po-krizovem obdobi je z jisté casti

Mrwe

vrwe

nemotivovalo firmy k novym investicim. Rist ziskl byl tedy tazen pouze podilem ziski
na celkovych ptijmech, nikoliv na zakladé¢ realného rozvoje firem.

Neexistuje model, ktery by fungoval univerzalné pro vSechny trhy, obdobi a typy podnikii.
Vysledky zavisi na pouzitych vstupnich datech, u nichz i malad odchylka muize vést ke
stanoveni rozdilné vnitini hodnoty a také se odvijeji od zkuSenosti analytika, s jejichz
kvalitou roste i uspésnost fundamentalni analyzy
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SUMMARY

1. Main objective:
Evaluation of selected methods of fundamental analysis and determination of investment
recommendations based on the comparison results in actual market enviroment.

2. Research methods:
Analysis, description, deduction and comparison.

3. Result of research:
Best results in an overall comparison brought Gordon model, with average difference
37.63%. This significant deviation from the value in the overall result mainly causes the
failure of CEZ valuation, whose deviation climbed to 101.07% caused by high growth
rate. This confirms not sustainable growth determined in the growth phase.

4. Conclusions and recommendation:
The failure of traditional profit models in the actual “after-crisis” period is due to their
reduced explanatory value. It can be assumed that the rise in earnings was due on the cost-
cutting companies’ basis, which didn’t motivates companies to make new investments.
Profit growth was therefore driven only by total profit share income, but not on the real
development basis.
Universally working model for all markets, periods and types of businesses doesn’t exist.
The result depends on the input data, where even a small deviation can lead to a different
determination of the intrinsic value. And last but not least, experience of the analyst
dramatically increasing fundamental analysis quality.

KEYWORDS

fundamental analysis, stock valuation, stock intrinsic value, dividend discount models,
profit models
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1. Uvod

"Jak vydé€lat na burze?" Na tuto otdzku nedostaneme jednozna¢nou odpovéd, jiz jen z
toho duvodu, Ze riziko je nedilnou soucasti trhu a neni mozné se mu vyhnout. Nicméné
existuji nastroje, diky kterym je mozné riziko snizit a vyhnout se tak ztratdm. V ptipadé
akciovych instrumenti se investoii a analytici snazi odhalit akcie nespravné ohodnocené
nebo stanovit spravné nacasovani, aby mohli provést vhodné investi¢ni rozhodnuti
a prognozu do budoucnosti, a tak dosadhnout zisku. Nejoblibenéjsi a nejkomplexnéjsi
metodou ohodnocovani akcii je fundamentalni analyza. Ugelem analyzy je odhalit
podhodnocené a nadhodnocené akcie a provést piislusné investi¢ni rozhodnuti.

Cilem této diplomové prace bude zhodnoceni tuspéSnosti nékterych metod
fundamentélni analyzy a stanoveni investi¢nich doporuceni, na zakladé¢ komparace
vysledkt jednotlivych metod se skuteCnym trznim vyvojem. Prace bude proto sestavat z
nasledujicich ti parcialnich cili:
¢ analyza zvolenych metod fundamentalni analyzy,
e aplikace vybranych metod na redlném vzorku akcii, stanoveni investicniho
doporuceni,
e komparace ziskanych vysledkii s redlnou situaci na kapitdlovém trhu,
zhodnoceni jednotlivych metod fundamentélni analyzy.

Metody, které budou v praci pouzity k dosazeni celkového a dil¢ich cilii jsou analyza,
deskripce, dedukce a komparace.

Prvni tfi kapitoly prace predstavuji analytickou ¢ast, €ili teoreticky zaklad pro naslednou
praktickou analyzu. Prvni kapitola bude vénovana analyze akciovych titulti obecné
a strucné predstavi jednotlivé metody, kterymi je mozné k analyze akcii pfistupovat.
Druh4 kapitola se jiz bude vénovat samotné fundamentéalni analyze na vSech jejich tfech
arovnich. Dalsi kapitola bude detailné sledovat jednotlivé metody firemni
fundamentélni analyzy pro stanoveni vnitini hodnoty akcii.

Zbylé dvé kapitoly budou vénovany testovani vybranych modeld na redlnych datech.
Bude se jednat o firemni fundamentalni analyzu, proto nebude prace brat v Gvahu
globalni a odvétvové vlivy. Pro analyzu budou pouzity tii dividendové diskontni
modely: Gordoniv model, dvoustupiiovy skokovy dividendovy diskontni model, H -
model a dva ziskové modely: normélni P/E ratio, Sharpovo P/E ratio. Z duvodu
limitovaneho rozsahu prace nebudou pro stanoveni vnitini hodnoty zahrnuty cash flow
modely. Analyzovany budou celkem ¢tyfi spole¢nosti, dvé z nich jsou obchodovany na
newyorské burze (NYSE) a dva jejich prot&jsky na burze prazske (BCPP). Konkrétné se
jedna o tituly AT&T, Consolidated Edison, Telefonica O2 a CEZ.

Ctvrta kapitola bude vénovana analyze akciovych tituld vybranymi metodami.
Analyzovéna budou data za roky 2005 az 2011. Jako zdroj dat bude pouZivan obchodni
terminal Optionsxpress od spole¢nosti Charles Schwab, pro ¢eské tituly historicka data
agentury Reuters. Pro vypocty a grafy bude pouZit program Microsoft Excel 2010. Pro
kazdou spole¢nost budou nejdrive stanoveny vstupni parametry, potiebné pro jednotlivé
metody. Jednd se o pozadovanou vynosovou miru a miru rastu. Nasledné¢ budou
stanoveny vnitini hodnoty dividend diskontnimi a ziskovymi modely. V posledni
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kapitole budou stanoveny investi¢ni doporuceni, na zéklad¢ komparace vnitinich
hodnot a trznich kurzi, k poslednimu obchodnimu dni roku 2011. Nasledné dojde k
porovnani vypoctenych vnitinich hodnot s vyvojem trznich cen v nésledujicich tfech
letech. Na zakladé tohoto srovnani bude stanovena celkova uspéSnost jednotlivych
modeli.



2. Ocenovani akcii

Investofi a analytici se jiz dlouhd 1éta snazi uspokojivé vysvétlit minulé a soucasné
pohyby akciovych kurzii. Zaroven se pokouseji na zaklad¢ zjisténych poznatki vytvorit
co nejlepsi progndzu jejich budouciho vyvoje.

UCelem této progndzy je dosaZzeni kapitdlového zisku diky véasnému odhaleni
podhodnocenych nebo nadhodnocenych akcii nebo diky vhodnému nacasovani
okamziku nakupu a prodeje vybrané akcie (Vesela, 2011, s. 301).

Je nutné poznamenat, Ze neexistuje zadna naprosto spolehlivd metoda pro stanoveni té
”spravné” hodnoty akcie. Metody pro ocefiovani akcii predstavuji pouze hruby odhad,
kde by cena akcie mohla byt. Hlavnim divodem tohoto problému je, ze jednotlivé
modely neberou v ivahu vSechny vyznamné faktory, které cenu akcie ovlivituji. Rovnéz
dilezitost jednotlivych faktori v Case se méni. Je velmi obtizné odhadnout okamzik
zmény v cen¢ akcie a praveé to, jak jsme jiz zminili vyse, je kli¢em k ucinéni spravného
investi¢niho rozhodnuti (Jilek, 2009, s. 165).

2.1. Pristupy k ocenovani akcii
Existuji ¢tyfi konceptudlni odliSné metody pro analyzu akciovych kurzi:
a) fundamentalni analyza,
b) technickéa analyza,
c) psychologickéa analyza,
d) teorie efektivnich trhu.

Vsechny pfistupy se pokouseji o analyzu a nasledné prognozu vyvoje akciovych kurzi z
riznych hledisek, riznymi metodami, postupy a nastroji. V nésledujicich podkapitolach
budou zkracené piedstaveny jednotlivé typy analyz.

2.1.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je podle Rejnuse (2009, s. 97) "... zaloZena na predpokladu, Ze
vnitini hodnoty (teoretické ceny) akcii se lisi od jejich aktudlnich trinich cen (kurzii), za
které jsou obchodovany na verejnych (organizovanych) trzich”. Fundamentalni analyza
dava odpovéd’ na otazku co obchodovat. Predstavuje nejkomplexnéjsi typ akciové
analyzy a pouZiva se pfi ptipraveé zasadnich investi¢nich rozhodnuti.

Modely fundamentalni analyzy jsou zalozeny na fundamentalnich datech, jako jsou
zisky, trzby, o¢ekavany rust zisku a dividend ¢i finan¢ni analyza.

Fundamentalni analyze se dale vénuje kapitola 2.

2.1.2. Technicka analyza

Rejnus (2009, str. ) uvadi, ze technicka analyza se snazi “analyzovat vyvoj kurzu akcii a
nasledne predikovat sméry jejich budoucich kurzovych zmeén (resp. vyvoj celého
akciového trhu), a dale urcovat co nejvhodnéjsi okamziky k uskutecnovani obchodu”
(provadét tzv. timing). Technicka analyza dava odpovéd na otazku kdy obchodovat.
Technicka analyza je analyzou kratkodobou (Rejnus, 2008, s. 278).
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Podle technickych analytikli je velmi naro¢né az nemozné stanovit vnitini hodnotu
akcie, proto se misto toho zamé&fuji na zmény trznich cen, které indikuji poptavku a
nabidku. Technickd analyza je zalozena na publikovanych trznich informacich.
Poptavka a nabidka na trhu reflektuji optimismus nebo pesimismus ucastnikl trhu.
Urcujicim faktorem kurzu je v uréitém okamziku Cista poptdvka po daném titulu, ktery
je zaloZzen na podilu pesimistickych a optimistickych investord (nalada na trhu).
Struktura nélady bude v kratkém obdobi pokraovat a je mozné ji podle raznych
indikatort identifikovat.

Podle technickych analytiki se investofi rozhoduji na zékladé¢ velkého mnozZstvi
faktori, ne jen na zéklad¢ fundamentalnich informaci (naptiklad na zakladé povésti ¢i
irelevantnich informaci), proto neni mozné vytvofit odpovidajici fundamentalni model.

wewvr

Vesela (2011, s. 465-466) rozd€luje technickou analyzu na tfi zakladni teze:

1. Vyvoj na trhu diskontuje v§e. TechniCti analytici maji za to, Ze akciové kurzy
odrazeji vSechny znamé a podstatné informace. Reakce kurzii na nové informace
jsou pfitom postupné, coz umoznuje vznik trendii. Analytiky nezajimaji pticiny
zmén kurzi, ale zmény samotné.

2. Existuji vzory v pohybu kurzi. Analytici se snazi identifikovat vzory v
pohybu kurzi, a pokud v¢as rozpoznaji dany vzor, mohou prognézovat dalsi
vyvoj kurzu.

3. Historie se opakuje. Vzory se v ¢ase opakuji, protoze lidska psychika se v Case
témer neméni.

Technickd analyza mé sva omezeni. Predpoklad, ze historie se opakuje, neni nijak
jednoznacné prokazan a v podstaté neexistuje rozumny divod pro jeho akceptaci. I kdyz
se nékteré vzorce vyvoje vyskytuji pomérné Casto, nikdy nejsou Uplné stejné a jejich
rozeznéni zavisi na subjektivnim pohledu analytika. Rovnéz ptedpoklad, Zze v kurzech
jsou zahrnuty vSechny dostupné informace, je tézko realizovatelny, protoze na akciové
trhy pfichézi denn€ mnozstvi informaci, které¢ Zadny investor neni schopen vyhodnotit.
Kromé toho je mnoho ekonomi nazoru, Ze vyspélé akciové trhy se chovaji pomérné
efektivné, coz vyluCuje trendové chovani akciovych kurzi. Empirické studie
nepotvrdily, ze by vyuziti technické analyzy umoziiovalo dlouhodobé dosahovat
nadpramérné vysledky (Rejnus, 2009, str. 223).

Mnohé technické indikatory reaguji opozdéné, mohou piindset falesné signaly nebo se
nedaji jednoznaéné interpretovat. Technicka analyza nedokaze urcit, které akciové tituly
jsou vhodné k investovani, zabyva se pouze spravnym nacasovanim obchodu (Vesela,
2003, str. 26).

2.1.3. Psychologickéa analyza

Psychologicka analyza povazuje za hybnou silu déni na trhu cennych papiri lidsky
faktor. Zatimco predchozi analyzy zkoumaly vnitini hodnotu akcie, jeji kurz, trend a
dalsi vyvoj ceny, psychologickd analyza se zabyvd psychologickymi reakcemi
investoru. Vesela (2003, str. 28) definuje, ze “predmétem zkoumani psychologicke
analyzy neni akcie, ale clovek, tedy lidsky faktor, v procesu investovani a zejména
impulsy, které ho podnécuji k urcitému druhu chovani.”



Na akciovych trzich se setkava vysoky pocet ucastnikti - kupujicich a prodavajicich,
ktefi jsou ovliviiovani velkym mnozstvim faktort. Jde jednak o fundamentalni faktory
(oCekavané zmény ziski, dividend, drokovych sazeb, inflace, Uspor, atd.) a jednak o
kolektivni investi¢ni hry, nebot” investor se nerozhoduje v izolovaném prostiedi. Podle
Musilka (1996, s. 289) jsou pak investoti pod velkym tlakem masové psychologie, kterd
je patrnd zejména v kratkém obdobi. Chovani investora mtze byt ucasti v daném
uskupeni vyrazné¢ pozménéno.

Psychologicka analyza zahrnuje fadu riznych teoretickych konceptd, které se zabyvaji
vlivem davového chovani investori na akciové kurzy. Rejnus (2008, s. 350) uvadi jako
nejvyznamnéjsi: Keynesovu spekulativni rovnovaznou hypotézu, Kostolanyho burzovni
psychologii, Teorii spekulativnich bublin a Drasnarovu koncepci psychologické
analyzy.

2.1.4. Teorie efektivnich trhua

Myslenku efektivnich trhtt uvadi Robert A. Haugen (1993, s. 615): ,,... na efektivnim
trhu akciové kurzy odrdzeji vsechny informace, které je mozné znat a které jsou
vyznamné. Neexistuji podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry. ”

Piednim ekonomem zabyvajicim se myslenkou efektivnich trhii byl E. F. Fama (1970,
s. 383-417). Ten uvadi, ze pokud na trhu neexistuji podhodnocené ani nadhodnocené
cenné papiry, tedy pfedmét zkoumani jednotlivych analyz, ztraceji tyto analyzy svij
smysl. Z definice efektivnich trhti vyplyva, ze v pfipadé téchto trhti se jedna o
efektivnost informacni a pokud jsou trhy schopny okamzit¢ absorbovat vSechny
vyznamné dostupné informace, mluvime o perfektni efektivnosti.

Aby se trhy chovaly efektivné, musi byt splnény nasledujici podminky (E. F. Fama,
1970, s. 383-417):
1. Na trhu se ucastni velké mnozstvi raciondlnich investort, ktefi analyzuji,
ohodnocuji a obchoduji, ale zadny z nich nemiiZze sam ovlivnit kurz.
2. Investofi maji k dispozici dostatek levnych, aktualnich a pravdivych
informaci, které ziskavaji pfiblizné ve stejnou dobu.
3. Investofi reaguji na nové informace rychle a piesné.
4. Transak¢ni naklady jsou nizké, neexistuji Zadna omezeni.

Pokud jsou vySe uvedené podminky splnény, akciové trhy se chovaji efektivné. To
znamena, ze akciové kurzy absorbuji nové podstatné informace velmi rychle a piesné.
Zmény trznich cen jsou nahodné a neexistuji trendy ve vyvoji akciovych kurzi. Z toho
vyplyvé, Ze selhavaji jednotlivé obchodni strategie a vysledky jednotlivych investorti
jsou v del§im obdobi ptiblizné stejné.

Podle toho, ktery typ informaci je témeét okamzité absorbovan kurzy cennych papirt,
rozliSuje Vesela (2003, s. 39-40) tfi formy efektivnosti trhu:

1. Slaba forma efektivnosti - Soucasné kurzy cennych papirt absorbuji veskeré
historické kurzotvorné informace. Nema zadny smysl zkoumat historické fady kurzi za
ucelem predvidani budouciho pohybu akciovych kurzd. Dalsi kurzové reakce mohou
byt spojeny pouze s neveiejnou (inside) informaci nebo s informaci sou¢asnou.

5



2. Stiredné silna forma efektivnosti - SouCasné kurzy cennych papirt odrazeji nejen
vSechny historické, ale i souc¢asné vetejné dostupné kurzotvorné informace. Dalsi reakce
kurz mohou byt spojeny pouze s nevefejnou informaci.

3. Silna forma efektivnosti - Reakce kurzu jsou v tomto piipadé bezprostiedni v
ptipad¢ jakékoliv informace. Tato situace neumoznuje ziskat vyhodu ani tém, ktefi by
ziskali nevetejné informace. Autorem hypotézy je E. F. Fama (1970).



3. Fundamentalni analyza

Jak bylo uvedeno v podkapitole 1.1.1 podstatou fundamentalni analyzy je piedpoklad,
ze vnitini hodnota akcie se 1i8i od aktudlni trzni hodnoty, za kterou je obchodovana.
Rejnus (2009, s. 97-98) wvnitini hodnotu akcie definuje jako individudlni nézor
kteréhokoli ucastnika akciového trhu na to, jaky by mél byt "spravedlivy" kurz.
Hodnotu spravedlivého kurzu miizeme v ultrakratkém obdobi povazovat za neménnou.

Investofi a finan¢ni analytici provadéji rizné vypolty, ve snaze spravného uréeni
vnitinich hodnot akcii. Jejich vysledky byvaji zpravidla rozdilné, takze v kazdém
okamziku existuje velké mnozstvi vnitinich hodnot jednotlivych akcii. Investofi své
individualni nazory na vnitini hodnoty promitaji do svych burzovnich ptikazi a podileji
se tim na vytvareni akciovych kurzti. Pokud se budou ménit jejich ocekavani, budou se
meénit i vnitini hodnoty akcii. To povede ke zmén¢ parametrii burzovnich piikazi a v
dusledku toho se budou ménit i samotné akciové kurzy (Rejnus, 2008, s. 216).

Fundamentalni analyza je tedy analyticky pfistup, ktery se snazi vysvétlit pohyb
akciovych kurzi. Nezkouma a nezohlednuje pouze firemni fundamentalni faktory, jako
napi. o¢ekavané a historické zisky, dividendy, zadluZzenost, rentabilitu, likviditu, kvalitu
managementu apod., ale detailné zkouma i podstatné globalni a odvétvové faktory, které
ovliviiuji vyvoj akciovych kurzt. (Vesela, 2011, s. 310).

Podle faktorti, které zkouma, mizeme fundamentalni analyzu provadét na tfech
urovnich:

a) globalni analyza,
b) odvétvova analyza,
C) analyza jednotlivych spolecnosti.

Investor miize provést analyzu cestou shora (v potadi a, b, ¢) respektive analyzu zdola
(v pofadi opa¢ném).

Kromé hlavniho cile fundamentalni analyzy, kterym je uréit, které akcie jsou nespravné
ohodnoceny, je dalsim cilem ur¢it, pro¢ je dana akcie nespravné ocenéna a pro¢ je
mozné do budoucna ocekavat rist nebo pokles urcitych fundamentéalnich velicin.
Fundamentalni analyzu lze povazovat za jediny pfistup, ktery je schopen provést vyber
atraktivnich akcii do investorova portfolia (tzv. ,,stock picking“). Fundamentélni
analyza je pouzitelna na slabé efektivnim trhu, ale neni mozné ji pouZit na sttedné silné
efektivnim trhu, kdy jsou vSechny vefejné dostupné informace jiz obsazené v kurzu
(Veseld, 2011, s. 310-311).

V nésledujicich podkapitolach budou popséany jednotlivé trovné fundamentalni analyzy
a to cestou shora.

3.1. Globalni fundamentéalni analyza

Ukolem globalni fundamentalni analyzy je definovat, prozkoumat a zhodnotit dopad
cele ekonomiky a trhu na hodnotu analyzovaného titulu. K ur€eni stavu, vyvoje
ekonomiky a trhu slouzi globalni makroekonomické veli¢iny jako urokové miry,
inflace, HDP, z&soba penéz, mezinarodni pohyb kapitalu, a dalsi (Veseld, 2011, s. 311).



Zkoumanim vyvoje vybranych veli¢in a pomoci redukovanych modelii byly objeveny
urcité vztahy mezi nékterymi veli¢inami a akciovymi kurzy.

Musilek (1996, s. 168) uvadi jako nejvyznamnéjsi globalni veli¢iny ve vztahu k
akciovym kurzim nésledujici:

1. realny vystup ekonomiky (HDP),
2. fiskalni politika,
penézni nabidka,

urokové sazby,

3.
4.
5. inflace,
6. mezinarodni pohyb kapitalu,
7.

ekonomické a politické Soky.

Jednotlivé veli¢iny a jejich vliv na akciové kurzy jsou vysvétleny v nasledujicich
podkapitolach.

3.1.1. Vyvoj ekonomiky

Akciové kurzy reaguji svymi pohyby na hospodaisky vyvoj pozitivné. Ze
sttednédobého hlediska neni vSak vazba mezi vyvojem akciovych kurzii a
hospodaiskymi vysledky dané ekonomiky pevna. Je tomu tak proto, Ze existuje tzky
vztah mezi akciovymi kurzy a etapami hospodaiského cyklu (Rejnus, 2009, s. 100).

Jelikoz poptavka a nabidka zavisi vyrazné na o¢ekavanych vysledcich, vyvoj akciovych
kurzl zpravidla ptfedbiha vyvoj ekonomiky o 3 az 9 mésicl. Zmény kurzt akcii se tak
stavaji indikatorem dal$iho ekonomického vyvoje (Vesela, 2011, s. 316).

Zmény akciovych kurzi vyvolavaji také zmény spotiebitelského a podnikatelského
chovani a rozhodovani se o vydajich ekonomickych subjekti. Tim ovliviiuji poptavku
po zbozi, sluzbach a vyrobnich faktorech a zaroven i1 budouci vyvoj ekonomiky
(Rejnus, 2008, s. 218).

3.1.2. Fiskalni politika

Fiskalni politika je definovana jako sprava a fizeni pfijmu, vydaji a dluhd vlady dané
zemé. Na akciové trhy mohou mit dan€ negativni 1 pozitivni vliv. Dai z piijmu
korporaci sniZzuje firmam zisk a tim jejich schopnost vyplacet dividendy a zaroven
omezuje moznosti pro jejich dalsi rast. Rast danového zatizeni ovlivituje akciové kurzy
negativné a naopak. Akciové kurzy mohou byt ovlivnény i zdanovanim fyzickych osob,
protoze zvyseni této dané¢ omezuje disponibilni dichody investorti a vysi jejich uspor,
ktera vytvaii poptavku po akciovych nastrojich (Musilek 1996, s. 171-172).

Pii ptili§ vysokych danich dochazi Casto k situaci, kdy nadnarodnim holdingovym
spoleCnostem plynou skryté kapitalové toky prostiednictvim jejich dcefinych
spole¢nosti, nachazejicich se ve staté s prizniveéjsi danovou sazbou (transfer pricing). To
zpusobuje pokles kurzd akcii "neziskovych" spole¢nosti a naopak rist kurza akcii

"ziskovych" spolecnosti (Rejnus, 2009, s. 100).



Take fiskalni politika mize ovliviiovat akciové kurzy a to jak pozitivng, tak negativné.
Pozitivni vliv maji vladni vydaje tehdy, pokud jsou pouzity na nakup zbozi a sluzeb
akciovych spole¢nosti, jejichz zisky se timto nasledné zvysi. Negativni vliv méa
zvySovani rozpoctového deficitu, ktery je financovan emisi vladnich dluhopist, coz
vede ke zvySovani urokovych sazeb (Musilek, 1996, s. 171). Negativni vliv zvySovani
urokovych sazeb na akciové kurzy bude vysvétlen v podkapitole 2.1.4.

3.1.3. Monetarni politika

Zmény penézni nabidky v kratkém obdobi ovlivituji akciové kurzy pozitivné. Penézni
nabidka ve vztahu k akciovym kurzim piedstavuje piedbihajici indikator. Rust penézni
nabidky by m¢l vést v prubéhu nékolika tydni k rastu akciovych kurzt. Jak ale ukazuji
mnohé vyzkumy, intenzita tohoto vztahu v poslednich letech stale slabne (Vesela, 2011,
s. 317).

Autofi vysvétluji pozitivni vztah mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy
nasledujicimi zpisoby:

Rejnus (2009, s. 219) vychazi z toho, ze pokud centralni banka zvysi nabidku penéz,
pficemz poptavka po penczich zlstavd nezménéna, pouziji investofi tyto dodatecné
penézni prostiedky na akciovych trzich. A protoze ve velmi kratkém obdobi je nabidka
akcii povazovéana za témér fixni, dojde k rustu akciovych kurzl. Tento pfimy vliv
nabidky penéz se nazyva efekt likvidity.

Musilek (1996, s. 172), jako druhé vysvétleni uvadi to, ze rist penézni nabidky podniti
investory ke koupi dluhopisti, coz vede ke zvySeni jejich ceny. To zplsobi sniZeni
vynosovych mér z dluhovych instrumentli, zvySeni atraktivity akcii a narist jejich
kurzd. Tento proces se nazyva transmisni mechanismus.

Treti vysvétleni spociva podle Veselé (2011, s. 318) v tom, Ze nartst nabidky penéz
snizi Grokové miry. To povede ke snizeni ceny vypujc¢eného kapitalu, tedy volnych
finan¢nich prostiedkii. Levnéj$i finan¢éni zdroje podpofi investi¢ni ¢innost firem, coz
jim pfinese vyssi zisky. V dusledku vysSich ziskd se zvysi 1 akciové kurzy. V tomto
ptipadé jde o nepfimy transmisni mechanismus.

3.1.4. Urokové sazby

Zmény urokovych sazeb piedstavuji vyznamny kurzotvorny faktor, ktery ma k vyvoji
akciovych kurzi negativni vztah. Tedy rlst Grokovych sazeb zpusobuje pokles
akciovych kurzii a naopak. Podle Bernsteinovy studie je korelacni koeficient mezi
urokovymi sazbami a akciovymi kurzy az -0,85 (Musilek, 1996, s. 174).

Rejnus (2009, s. 101-102) podava opét tii mozna vysvétleni daného vztahu.

e Prvni vysvétleni vychdzi z toho, Ze Urokovd mira se vyuziva pii pfevodu
budoucich pifijmii na soucasnou hodnotu. Jeji zvySeni tak vede ke sniZeni
souc¢asné hodnoty budoucich ptijmil akcionait, z cehoZ vyplyva pokles vnitinich
hodnot akcii a jejich kurzu.

e Druhé vysvétleni je zaloZzeno na skutecnosti, ze ristem urokovych sazeb dochazi
k ristu béZznych vynost z dluhopisi. To odcerpavad penézni prostredky z
akciovych trhti smérem na nakupy dluhopist, které umoziuji ziskat vyssi
vynosnosti.



e Tteti vysvétleni spoCiva v tom, Ze vyssi urokové sazby zvysSuji ndklady firem na
externi financovani. Timto se snizuji budouci ocekavané zisky a aktualni trzni
kurzy akcii.

3.1.5. Inflace

Mezi inflaci a akciovymi kurzy existuje inverzni vztah, avSak korela¢ni koeficienty jsou
v tomto piipadé¢ mnohem nizsi nez v ptipadé urokovych sazeb. Rist inflace by tedy m¢l
byt nasledovany mirnym poklesem akciovych kurzi a naopak. EXxistuji teorie, které
piimy vztah mezi t€émito veli¢inami popiraji nebo zaménuji poradi reagujicich velicin.
Veseld (2011, s. 313) uvadi, ze piimy vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy popira
hypotéza zprostiedkovaného efektu. Hypotéza piedpokladd, ze ocekavany vystup
ekonomiky a soucasnd inflace jsou v negativnim vztahu a ocekdvany vystup a akciové
kurzy jsou ve vztahu pozitivnim. Inverzni vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy je tedy
zprostredkovan.

Dalsi teorii vysvétlujici tento vztah je podle Musilka (1996, s. 181) hypotéza penézni
iluze. Hypotéza je zaloZena na tom, Ze investofi se dopoustéji chyby pii ocefiovani akcii
v inflaénim obdobi. A to tim, Ze nerozliSuji zmény nominalni a realné urokové sazby. Z
rustu nomindlni trokové sazby odvozuji vyssi poZzadovanou miru vynosnosti, coZ ma za
nasledek podhodnocovani akciovych kurzi v obdobi inflace.

Rejnus (2009, s. 102) definuje jako posledni vyznamnou teorii, vysvétlujici negativni
vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy, hypotézu danového efektu. Hypotéza se
soustfed’uje na odepisovani investi¢niho majetku a oceiovani zasob firmy v obdobi
inflace. VétSina zemi ma metodiku odpisovani zalozenou na odpisovéani z pofizovaci
ceny, takZe v diisledku inflace klesé4 realnd hodnota odpisti a zvySuje se danové zatizeni
spolecnosti. To vede k poklesu realného zisku po zdanéni, k poklesu dividend a
nasledné i akciovych kurzi.

Podobna situace nastava i pfi ocefiovani zasob a to zejména metodikou FIFO (first in
first out). Inflace snizuje hodnotu nakladd nutnych k potizeni novych zasob, coz vede
ke stejnym danovym dopadim jako pii odpisech (Musilek, 1996, s. 179). Na druhé
stran¢ mohou akciové spolecnosti profitovat z rastu cen. Rist inflace je téméf vzdy
doprovazen ristem nomindlnich trokovych sazeb. Ty jsou ndkladovou polozkou, takze
jejich zvyseni snizuje zdanitelny zisk akcioveé spolecnosti.

3.1.6. Mezinarodni pohyb kapitalu

Akciové trhy vétSiny vyspélych zemi jsou v oblasti portfoliovych investic
liberalizovany pro zahrani¢ni investory. Investofi se pii své investi¢ni strategii pohybuji
na globalnim celosvétovém akciovém trhu, kde vyhledavaji nejvyhodngjsi instrumenty.
Finan¢ni prostfedky velmi rychle ptfesouvaji na podhodnocené trhy a pii vyCerpani
kurzového potencidlu dochazi znovu k jejich odlivu na perspektivnéjsi trhy. Priliv
zahrani¢niho kapitdlu zplsobuje rlst akciovych kurzii a naopak odliv zahrani¢niho
kapitalu ma za nésledek pokles trznich cen akcii. Vliv zahrani¢niho kapitalu je vyrazny
zejména na rozvijejicich se trzich (emerging markets), které maji pomérné nizkou
likviditu (Musilek, 1996, s. 181). Takova situace nastala v roce 1994 na burzach v
Praze, Budapesti a VarSave, kdy po odlivu zahrani¢niho kapitalu nastaly obrovskeé
propady akciovych kurzi.
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3.1.7. Investi¢ni prostiedi

Obecné podminky, které ovliviiuji davéru potencialnich investori k realizaci
zamyslenych investic, miZzeme jednotné nazvat kvalita investi¢niho prostiedi. Hlavni
faktory, které se podileji na kvalité investiéniho prostfedi, jsou podle Rejnuse (2008,
s. 222) nasledujici:

1. Schodky a nerovnovdha obchodni ¢i platebni bilance nebo statniho a vetfejného
rozpo¢tu vypovidaji 0 tom, zda-li je ekonomika statu v rovnovaze nebo ne. Tyto
ukazatele maji vyznam z hlediska vyvoje trendd, protoze pokud se schodky v pribéhu
¢asu prohlubuji, ekonomika se vzdaluje od rovnovéazného stavu.

2. Cenove reqgulace se projevuji existenci dvou cen, téch oficialnich a cen na ¢erném
trhu. Obecné plati, ze ¢im je rozdil mezi témito cenami vétsi, tim vEétsi problémy v
budoucnu nastanou. Existence cenovych regulaci ma stejny vliv jako existence
rozpoctovych schodkd.

3.Z pohledu investord neni dilezity jen negativni vliv korupce a hospodarské
kriminality na hospodafsky rist, ale zajima je zejména uroven pravniho systému,
zejména v oblasti ochrany vlastnictvi.

4. Musilek (1996, s. 182) udava jest¢ ekonomické a politické Soky, ty maji vzdy
negativni dopad na akciové kurzy. Vétsinou se objevuji neocekavané, proto je obtizné
jejich vyskyt prognézovat, a o to vyraznéjsi je jejich dopad na akciové kurzy. Mezi
politické Soky patii napt. neoCekavana demise vlady, skandaly spojené s vladnimi
Ciniteli nebo volbami, neocekavané vysledky voleb, teroristické Utoky, ropné Soky,
obchodni a celni valky, hyperinflace, masova nezaméstnanost nebo vyrazné zmény

devizovych kurza.

3.1.8. Indikatory

V ramci globalni fundamentalni analyzy je moZné sledovat n€které indikatory ve vztahu
k hospodaiskému cyklu. Tyto indikatory slouzi k prognozovani, analyze nebo
vysvétleni fluktuace ekonomiky a Casto i akciového trhu. Se zaméfenim na hospodaisky
cyklus rozliSujeme tyto tti skupiny indikatora:

1. Pfedbihajici (vedouci) indikatory.
2. Soubézné (pokryvajici) indikatory.
3. Zpozdéné indikatory.

Piedbihajici indikatory se vyuzivaji pii progndze hospodarského cyklu, nebot’ se
projevuji v predstihu s ohledem na hospodaisky cyklus. Udaje o vyvoji hospodatského
cyklu neni mozné vyuzit k prognézovani vyvoje akciovych kurzli, nebot mezi
predbihajici indikatory patii i samotné akciové kurzy. K prognoze tohoto vyvoje vSak
lze za urcitych podminek pouzit ty vedouci indikatory, které ptedbihaji hospodarsky
cyklus o delsi obdobi nez akciové kurzy (Vesela, 2011, s. 320).

Mezi ptedbihajici indikatory patii naptiklad penézita nabidka, index spotiebitelskych
oc¢ekavani, zmény v poctu poskytnutych spotiebitelskych a podnikovych Gvérl, zmény
v cenach materidlu, nova stavebni povoleni, penézni toky, ziskovost, zminéné akciové
kurzy a jiné (Vesela, 1999, s. 288).
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Soubézné indikatory vypovidaji o priitbéhu hospodaiského cyklu. Je mozné je pouzit
jako zastupujici veli¢inu nebo jako veli¢inu potvrzujici urcity trend vyvoje. Patii sem
napiiklad mzdy zaméstnancti, pramyslova produkce nebo trzby za zbozi.

Zpozdéné indikatory potvrzuji minuly vyvoj hospodarského cyklu. Je mozné je vyuzit
ke zkoumani vzijemnych vztahi mezi vybranymi globalnimi fundamentalnimi
veli¢inami. Radime mezi né primérmou dobu trvani nezaméstnanosti, mzdové naklady
na jednotku vystupu, pomér zasob k trzbam, pomér spotiebitelskych avéra k osobnimu
piijmu, zmény indexu spotiebitelskych cen a dalsi (Vesela, 2011, s. 322).

3.2. Fundamentalni analyza odvétvi

Jednotliva odvétvi a obory reaguji na vyvoj ekonomiky rizné. Odvétvova analyza se
zaméfuje na identifikaci charakteristickych znakt odvétvi a obori. Podle Veselé (2011,
s. 324-333) se za nejvyznamnéjsi faktory povazuji:

a) citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus,
b) zivotni cyklus odvétvi,

¢) trzni struktura odvétvi,

d) zpasoby statni regulace v odvétvi.

Jednotlivym faktorim budou vénovany nasledujici podkapitoly.

3.2.1. Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Vzhledem k citlivosti trzeb, ziski a akciovych kurzli na pribéh hospodarského cyklu,
existuji téi nasledujici odvétvi:

1. Musilek (1996, s. 185) definuje cyklicka odvétvi jako ta, jejichz vyvoj kopiruje
hospodaisky cyklus. Diivodem kopirovani je fakt, ze spotfebitel mize nakup urcitych
statkl omezit a realizovat ho az po zlepSeni jeho dichodové situace. Firmy z cyklickych
odvétvi tak v recesi ztraceji svlij odbyt, coz se negativné projevi na jejich zisku a trzni
cen¢ akcii. Mezi cyklicka odvétvi patii napiiklad automobilovy, stavebni, od&évni
primysl, hotelnictvi a ubytovaci sluzby, stavebnictvi atd.

2. Neutralni odvétvi nemaji silnéjSi vazbu na fadze hospodaiského cyklu. Patfi sem
zejména odvétvi nezbytnych statkil (potravinarsky a farmaceuticky priimysl) a odvétvi s
nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol, noviny, ¢asopisy).

3. Anticyklicka odvétvi vykazuji velmi dobré vysledky v obdobi recese a slabsi v

obdobi expanze. Nejde vSak o celd odvétvi, ale pouze o né€které obory ¢i jejich Casti
(Veseld, 2011, s. 328).

Citlivost odvétvi na prubéh hospodaiského cyklu nasledné do urcité miry determinuje i
naroc¢nost a presnost analyzy pohybu akciovych kurzli. Obecné je nejvice obtizné
analyzovat vyvoj cyklickych odvétvi. Mnohem jednodussi je analyzovat vyvoj trzeb,
ziski a pohyb akciovych kurzli v neutrdlnim odvétvi. Vibec neplati, ze akcie z
cyklickych odvétvi dosahuji nejlepsi vysledky béhem cel¢ faze expanze, ktera miize
trvat nékolik mésicti az let. Stejné tak neplati opacny vyvoj v anticyklickych odvétvich.
Nekterd odveétvi prinaSeji nejlepsi vysledky na zacatku expanze (nebo recese), jiné ve
sttedu a dal$i az v zavéru faze. Analytici definovali tfi typy akcii, podle urcitého vzoru
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chovani jejich vynosovych mér ve vztahu k fazim hospodaiského cyklu: cyklické,
defenzivni a rastové akcie (Sharpe et.al, 1999, s. 54-62 ).

Cyklické akcie se povazuji za nejvice kolisavé. Nejvétsich rusti dosahuji vétsinou na
zacatku nebo v prvni poloviné expanze, nejvétsi poklesy na zacatku recese. Pro tyto
akcie je typicka hodnota faktoru beta vyssi nez 1, coz piedstavuje agresivni akcie. Patii
sem akcie firem vyrabé&jicich spotiebni zbozi - podle Veselé (2011, s. 328) jde o statky
dlouhodobé spotieby. A Musilek (1996, s. 186) dodava jesté kapitalové statky, akcie
tézkého, energetického, finanéniho priamyslu a akcie dopravnich spole¢nosti.

Defenzivni akcie reaguji na hospodaisky vyvoj mén¢ intenzivné. Nejlepsi vysledky
dosahuji v zavérecné fazi vzestupného trendu nebo v pocatecni fazi trendu sestupného.
Beta faktor dosahuje zpravidla hodnoty mensi nez 1, vyjimecné i zéporné. Patii sem
nékteré akcie spotiebitelského primyslu - statky kratkodobé spotieby (Veseld, 2011,
s. 328).

Rastové akcie jsou z odvétvi, které vykazuji nadprimérny rlst trzeb a ziskid. Jejich
vysoky rustovy potencial se promita do vysokych hodnot ukazatelt P/E, P/BV, P/S ratio
¢i do jejich vysoké vnitini hodnoty. Nadprimérny ristovy potencial si odvétvi dokaze
udrzet jen omezenou dobu, z divodu konkurence, nasyceni poptavky a zastaravani.
Jedna se o odvétvi jako prumysl, kybernetika, mikropocitace, mobilni telefony, a dalsi
(Veseld, 2011, s. 328).

3.2.2. Zivotni cyklus odvétvi

Prvni faze, kterou cely zivotni cyklus odvétvi zadina, se nazyva pionyrska.
Charakteristicky je pro ni rist poptavky, jelikoZ se jednd o nové nebo inovované
produkty, které jsou pro spotiebitele piitazlivé. Na druhé strané je v této fazi vysoka
konkurence, pfitahovana nadprimérnym ziskem. Pozice subjekt v odvétvi neni stabilni
a zisky, trzby, vnitini hodnota a akciové kurzy vykazuji vysokou kolisavost. Analyza a
prognodza vyvoje téchto velicin je velmi narocna.

V Zivotnim cyklu odvétvi nasledné nastupuje faze rozvoje, béhem niZ dochdzi ke
stabilizaci odvétvi. Kolisavost veli¢in klesa, konkurence je stale vysokd, coZ tlaci na
pokles cen. Zisky a trzby spolec¢nosti v tomto odvétvi stile rostou, ale klesajicim
tempem.

Zavéretnou fazi zivotniho cyklu odvétvi je faze stabilizace, kterd je typicka vysokou
stabilitou ve vyvoji ziski, trzeb, vnitinich hodnot a akciovych kurzl. Klesa riziko i
prumérna vynosova mira v odvétvi. Odvétvi se nasledné mize vyvijet dvéma sméry -
postupnym Utlumem odvétvi nebo zdsadni inovaci, kterd nastoli opét prechod do
pionyrské faze (Veseld, 2011, s. 326-328).

3.2.3. Odvétvova trzni struktura

Rejnus (2008, s. 224) déli odvétvi na monopolni, oligopolni nebo konkurencni. Z
hlediska prognézovani trzeb firem a jejich budoucich hospodaiskych vysledka je
dilezité sledovat, jaké konkuren¢ni, ptipadné monopolni sily v odvétvi plisobi.

Veseld (2011, s. 330-332) udava, ze v monopolni struktufe lze ocekavat nejvyssi
stabilitu ve vyvoji ziskll a trzeb, coz umoznuje relativné presnou analyzu a prognozu.
Pro monopolni firmu jsou typickeé vysoké zisky, coz se promita do jejiho akciového
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kurzu. Odvétvi s monopolni strukturou jsou napf. posStovni sluzby, telekomunikace,
zeleznice, vyroba a rozvod plynu, elektrické energie. Vyvoj ziskl a trzeb v oligopolni
struktufe je stale pomérné¢ vysoce stabilni, pokud se vSak jednd o cyklické odvétvi,
muze byt pohyb téchto veli¢in vyrazné ovliviiovan hospodaiskym cyklem. Mezi
oligopolni odvétvi patii napt. bankovnictvi, pojistovnictvi, mobilni operatofi, letecka
doprava, nékteré druhy téZebniho primyslu a jiné. V nedokonalé konkurenci existuje
vysokd kolisavost vyvoje trzeb a ziski, ktera mize byt jest¢ znasobena cyklicnosti
daného odvétvi. Jakdkoliv analyza a nasledna prognéza vyvoje trzeb, ziskl a akciovych
kurzi je velmi naro¢na a vétSinou nepiesna. Nedokonalou konkurenci piedstavuji
odvétvi produkujici zemédélské produkty, potraviny, drogistické a kosmeticky zbozi a
sluzby jako kadetnictvi, restaurace atd. V dokonalé konkurenci by byla v disledku
neustale se ménicich exogennich faktori jakakoli analyza a progn6za nevymahatelna.
Dokonald konkurence je jen mikroekonomicky model, ktery v Cisté podobé redlné
neexistuje, proto neni tieba nad nim uvazovat v souvislosti s fundamentalni analyzou.

3.2.4. Statni regulace v odvétvi

VIadni regulace jsou vyznamnym odvétvovym faktorem a mohou nabyvat riznych
podob. Jednim ze zplsobl je stanoveni maximalnich cen, které ovlivituji ziskovost
marzi firem a maji negativni dopad na akciové kurzy. Na druhé strané podle Rejnuse
(2009, s. 106) vede toto opatieni k nizsi kolisavosti zisku, takze jej néktefi investofi
povazuji za méné rizikové. Dal$im typem vladni regulace je omezeni vstupu do odvétvi,
napt. formou udélovani licen¢nich podminek. Firmy jsou v tomto pfipad¢ do ur€ité miry
chranény pied konkurenci, coZ napomaha rustu jejich akciovych kurzi. Negativni vliv
na akcie podniku pfinaSeji vladni regulace, které vyvoldvaji dodatecné néklady, tedy
rizné sankce a pokuty, napf. v souvislosti s ochranou zivotniho prostiedi.

Pro oblast zeméd¢lstvi je typické poskytovani dotaci a subvenci, jejichZ u€inek neni
mozné jednoznacné identifikovat. Piesto, Ze jsou dotace a subvence poskytované s
cilem pomoci danému odvétvi nebo firmé, v ptipad€ jejich neefektivniho vyuziti se
Casto miji UCinkem. Pro analytika je tak tézké zahrnout vliv dotaci a subvenci do
akciové analyzy. Obvykle pozitivné ovlivituji dané odvétvi a jeho preferenci ze strany
vlady, projevovanou vladnimi nakupy zbozi a sluzeb, ¢i podporou odvétvi z divodu
realizace vladniho programu. Stanoveni zékladnich pravidel pro hospodaiskou soutéz,
kterymi se regulatorni organy snazi chranit kone¢né spotiebitele, maji z analytického
hlediska podobny dopad jako sankce a pokuty (Vesela, 2011, s. 333).

3.3. Analyza akciovych spole¢nosti

Zéakladnim kritériem hodnoceni akcii jednotlivych akciovych spolecnosti je kvalita
jejich emitenta, kterou nelze hodnotit pouze na zaklad¢ aktualni hospodarské situace,
ale podle toho, jaké hospodaiské vysledky dosahuje dlouhodobé. Komplexni analyza
jednotlivych akciovych spolecnosti se sestava ze tii na sebe navazujicich kroku, které
jsou popsany v nasledujicich podkapitolach.

3.3.1. Retrospektivni analyza

Cilem této etapy je zjiSténi, jak se v minulosti vyvijela podnikova struktura, jake
finanéni prostfedky méla spoleénost k dispozici, jak se vyvijely jeji vynosy piipadné
vyznamné zmény vlastnikl a zmény v organizaénim zaclenéni spolecnosti. Pfi
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retrospektivni analyze se sleduje dlouhodoby vyvoj mnoha finanénich ukazateli.
Analyza ukazateli v Casové kontinuité umoznuje vylouceni chyb, které vznikaji v
dasledku nespravného pochopeni okamzitych vykyvi (Rejnus, 2008, s. 225).

3.3.2. Analyza soucasné ekonomické situace podniku

Druhd cast komplexni fundamentalni analyzy se zabyva soucasnou situaci firmy,
analyzuje aktualni hospodaiské vysledky a ukazatele. V piipadé kratkodobé investi¢ni
strategie, resp. pokud se jedna o mensi investory, mize byt provadéna pouze tato ¢ast
komplexni analyzy (Rejnus, 2009, s. 108).

3.3.3. Perspektivni analyza

Zavéretna etapa komplexni analyzy je zaméfena perspektivné. Orientuje se na budouci
vyvoj podniku a jeho perspektivu v ramci daného odvétvi a priihlizi také k
predpokladanému vyvoji celé ekonomiky.

V této fazi dochazi k predikci makroekonomickych nebo odvétvovych faktort, zejména
urokovych sazeb, ménovych relaci, miry inflace, velikosti zdanéni a jinych. V ptipadé
jednotlivych podniktl se analyzuji pfedevsim jejich inovacéni aktivity a vyvoj kvality
managementu (Rejnus, 2008, s. 226).
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4. Modely fundamentalni analyzy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Po analyze akciovych spole¢nosti jako celku dochazi k analyze samotnych emitovanych
akcii. Rejnus (2009, s. 108) uvadi v prvni fadé analyzu prav, ktera jsou s jednotlivymi
emisemi akcii spojena, a ktera se mohou li$it i u riznych emisi totozného emitenta.
Druhou oblasti analyzy je likvidita emisi, ktera souvisi s velikosti emitenta a samotné
emise.

Na této urovni fundamentalni analyzy se analytici snazi ziskat ¢iselné vyjadieni vnitini
hodnoty pomoci riznych modeli, metod a nastroji a tuto vnitini hodnotu pak
porovnavaji s aktudlnim akciovym kurzem. Podle Veselé (2011, str. 340) jsou na tomto
zakladé akcie rozdéleny na nadhodnocené, podhodnocené nebo spravné ohodnocené
a je vytvofeno investi¢ni doporuceni pro investora.

"Vnitrni hodnota akcie predstavuje jeji spravnou cenu, za kterou by se v daném
okamziku méla z fundamentalniho hlediska na trhu obchodovat.” (Vesela, 2003, s. 16)

Vnitini hodnota je v Ceské odborné literatuie definovana jako imaginarni hodnota
cenné¢ho papiru, kterd neni zavisla na jeho trzni cené. OdraZeji se v ni vSechny dileZité
vlastnosti firmy (velikost, zivotni cyklus, zadluzenost, rentabilita, finan¢ni a z&sobovaci
politika, atd.) a soucasné i vynosové prilezitosti a perspektivy firmy do budoucna. V
SirSim méfitku pak zohlednuje také odvétvové a globdlni ekonomické faktory, které
ovlivityji investi¢ni podminky a prostfedi firmy. Faktory a charakteristiky, které maji
vliv na vnitini hodnotu akcie, se méni v Case, a proto je tieba pocitat hlavné ve
stfednédobém a dlouhodobém horizontu se zménou vnitini hodnoty. V kratkém obdobi
(n€kolik dni, tydni) je mozné povazovat vnitini hodnotu za konstantni, protoze hlavni
determinanty se zpravidla neméni denné (Veseld, 1999, s. 304).

Aktualni kurz akcie na trhu ¢asto neodpovida vnitini hodnoté akcie. Kurz se néjakou
dobu udrzuje nad nebo pod vnitini hodnotou akcie. Diky zméndm vztahu mezi
poptavkou a nabidkou akcie se vztahy mezi kurzem a vnitini hodnotou méni nebo se
roz§ifuje €i zuZuje rozdil mezi nimi. Kolisani kurzu kolem vnitini hodnoty je dano
kromé technickych a psychologickych faktort i stupném efektivnosti trhu. Na trzich s
niz8i efektivitou je rozsah kolisani S§ir§i, protoze reakce na novou informaci je
pomalejsi. S ristem efektivnosti trhu dochazi i k zGzeni pfipadnych rozptyld mezi
vnitini hodnotou a kurzem akcie na trhu (Vesela, 2003, s. 20).

Rozsah kolisani akciového kurzu kolem vnitini hodnoty v kratkém obdobi v zavislosti
na efektivnosti trhu zobrazuje Graf 1. Pokud aktualni kurz na trhu pfevySuje vnitini
hodnotu akcie, tak je takova akcie nadhodnocena. Akcie je obchodovana za kurz, ktery
neodpovida jeji rizikoveé prizplisobenému vynosu, je pfiliS vysoky a akcie je prilis
drahd. Vynos, ktery takova akcie produkuje, je vzhledem k riziku pfili§ nizky.
Nadhodnocené akcie nejsou pro investora pfitazlivé a do budoucna se predpoklada
pokles poptavky po nich. Nedoporucuje se je viibec nakupovat a je vhodné je v piipadé
drzeni prodat. Pokud se jedna o akcie, jejichz aktualni kurz na trhu je nizsi nez jejich
vnitini hodnota. Rizikové vazeny vynos takovych instrumentd je vysoky, kurz je k
takovému vynosu nizky. Podhodnocené akcie jsou pro investory atraktivni, je vhodné je
nakoupit (Brigham a Houston, 2014, s. 11).
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Autori Cottle, Murray a Block (1994, s. 49) uvad¢ji, ze vnitini hodnota je: "Hodnota,
ktera je urcena aktivy, vydélky, dividendami, zietelnymi perspektivami a faktorem
Fizeni".

Graf 1 Vztah vnitini hodnoty a akciovym kurzem
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Vlastni konstrukce podle BRIGHAM, HOUSTON (2014, s. 11) Cas

Kurz akcie na trhu je exogenni veli¢ina. Vnitini hodnotu urcuji investofi na zakladé
novych informaci a nasledné ji porovnavaji s trznim kurzem. V pfipad¢, Ze je akcie
nadhodnocena a na trhu dojde ke zvyseni poctu pfikazt na prodej, vyvola to pokles trzni
ceny a jeji priblizeni vnitini hodnoté. Pokud je akcie podhodnocena a investofi akcie
nakupuji, zvySeni ptikazli na nadkup vede k rustu trzni ceny akcie, ktera se tak ptiblizi k
vnitini hodnoté.

Na kalkulaci vnitini hodnoty existuje mnozstvi metod a modelt. Nékteré vychézeji z
budoucich piijma, které by za urcitych podminek mohli ziskat akcionafi, a zohlednuji u
nich ¢asovou hodnotu (dividendové diskontni modely, cash flow modely, ziskové
modely). Jiné modely odvozuji vnitini hodnotu z Gcetnich vykazi spole¢nosti (bilancni
modely), ze kterych Cerpaji udaje bud’ beze zmény, nebo nasledné podléhaji Gprave.
Jako dopliikkova metoda mohou poslouzit modely zaloZené na historickych informacich
o kurzech, trzbach, Géetni hodnoté, cash flow nebo dividendach (historické modely). V
nasledujicich podkapitolach budou jednotlivé modely blize rozeberany.

4.1. Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely (DDM) jsou podle Rejnuse (2008, s. 227) zalozeny na
predpokladu, Ze: ,, ... SPravna cena akcie nebo jeji vnitini hodnota je dana souctem
soucasnych hodnot vsech budoucich prijmu, které majitel akcie z tohoto instrumentu

obdrzi."

Budoucimi pfijmy jsou dividendy vyplaceny z dané akcie, s nimiz modely operuji vzdy,
a pokud se uvazuje o blizkém prodeji akcie, tak se uvazuje i prodejni kurz akcie. Vesela
(2011, s. 340-342) uvadi, ze ve stfednédobém a dlouhodobém casovém horizontu je
obtizné a nepiesné prognozovat dividendy v absolutnich hodnotach, a proto je vhodné
pouzivat veli¢iny miry rustu (poklesu) dividend, pokud vyvoj dividend vykazuje
znamky kontinualniho rastu (poklesu). S ohledem na ptedpokladanou dobu drzeni akcie
je mozné vytvatet dva typy dividendovych diskontnich model:

a) dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzeni,

b) dividendoveé diskontni modely s kone¢nou dobou drzeni.
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Dividendové diskontni modely s nekonecnou dobou drzeni se pouzivaji v ptipadech,
kdy se v soucasnosti neuvazuje o jejich budoucim prodeji nebo predpoklddand doba
drzeni je pomérné dlouha. Vnitini hodnota je v tomto pfipadé dana soucasnou hodnotou
budoucich dividendovych plateb, prodejni cena v takovém typu modela explicitné
nefiguruje. Modely s nekone¢nou dobou drZzeni odrazeji "spravnou cenu" akcie z
dlouhodobého hlediska, kratkodobéjsi vychylky skute¢ného kurzu od vnitini hodnoty
nejsou schopny zachytit.

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzeni jsou pouzivany, pokud
analytik pocita s blizkym prodejem akcie. Budouci piijmy z akcie jsou tvoieny
ofekdavanymi dividendami a oc¢ekavanym kurzem akcie, za ktery bude podle
ptedpokladu prodana. Odhad budouciho prodejniho kurzu na stfedni a dlouhé obdobi
vetSinou neni mozné stanovit a proto se modely s kone¢nou dobou drzeni vyuzivaji jen
na kratke obdobi v rozmezi 1 - 2 roky.

Oba tyto typy modell jsou zkonstruovany tak, aby pii splnéni uréitych podminek
vyjadfovaly totéz, tedy aby produkovaly stejné vysledky a byly tak vzajemné
zastupitelné. Vzajemna zastupitelnost je mozna tehdy, kdyz se akciovy kurz na trhu
vyrazn€ nelis$i od vnitini hodnoty akcie. Na siln€ efektivnich trzich je tedy toto odliSeni
dvou typtd modeli zbytecné, ale v ptipadé trhli, kde se akciové kurzy vyrazné 1isi od
vnitinich hodnot, ma takové rozdélovani modeld smysl (Veseld, 2003, s. 133).

4.1.1. Dividendové diskontni modely s nulovym riistem

Tento typ modelll se vyuziva v piipadé, Ze spolecnost vyplaci konstantni dividendu na
akcii. Modely je mozné pouzit na kone¢nou i nekone¢nou dobu drzeni akcie.

Matematicky zapis dividendového diskontniho modelu s nulovym rlstem s konec¢nou
dobou drzeni je podle Veselé (2003, s. 133) nésledujici:

Py

_ N Dyonst
VO - Zn=1(1+k)n +(1+k)N (41)
Vo - bézna, aktualni vnitini hodnota akcie
N - konec¢né ¢islo odpovidajici konci drzeni akcie

Dionst - Stéle konstantni dividenda vyplacena v jednotlivych letech
Pn - ocekavany prodejni kurz akcie na konci doby drzeni

k - pozadovana vynosova mira z akcie

DDM s nulovym riistem s nekone¢nou dobou drzeni 1ze matematicky zapsat takto:

Vo= Sioigim => Vo=t (42)

kde n je rovné nekoneénu a vSechny ostatni symboly jsou shodné s piedchozim

vysvétlenim.

Tento model se pouziva pro ohodnoceni prioritnich akcii a dalSich akei, jez vyhovuji
striktnim pozadavkim modelu. Vyhodou tohoto modelu je rychly vypocet, naopak
nevyhodou je piedpoklad konstantni vysky dividendy, coz nebyva v realité casto
splnéno.
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4.1.2. Jednostupnové dividendové diskontni modely

Pro jednostupniové dividendové modely je charakteristické, ze operuji s jedinou
konstantni mirou rustu (poklesu) dividend po celou dobu drzeni akcie. DalSimi
konstrukénimi ptedpoklady byvaji konstantni pozadovand mira vynosu, konstantni
dividendovy vyplatni pomér (podil vyplacené dividendy na akcii vici Cistému zisku
spoleCnosti na akcii) a konstantni rentabilita vlastniho kapitalu (Rejnus, 2009, s. 113).
Model je mozné vyuzit pro kone¢nou i nekone¢nou dobu drzeni akcie.

Matematicky zapis jednostupniového DDM s kone¢nou dobou drzeni uvadi Vesela
(2003, s. 136) takto:

n
Vo= Zg=1 Dzl(izaqr)l + (151,;’)1\1 (4.3)

Vo - vnitini hodnota akcie

N - konec¢né &islo vyjadiuje pocet let drZeni akcie

Dq - bézna dividenda vyplacena v tomto bézném roce z akcie

Pn - ptedvidana prodejni cena akcie v N-tém roce drzeni

k - pozadovana vynosova mira z akcie

g - mira rastu (poklesu) dividend

Praktické pouziti tohoto modelu je omezeno na piiblizn¢ 1 - 3 roky drzeni, pficemz s
rostouci dobou klesa piesnost odhadu - zejména odhadu prodejni ceny.

Mnohem vétsi vyuziti a vyznamnou oblibu ma jednostupiiovy DDM s nekonecnou
dobou drzeni, ktery je podle svého tvirce oznacovan jako Gordontiv model. Veseld
(2011, s. 345) uvadi jeho matematicky zapis nasledovné:

_ Do(1+g) , Do(1+g)* | Do(1+9)3 Do (1+g)N
Vo = 1+k (1+k)? a+k)3 T (A+k)N (4.4)

Vsechny pouzité symboly jsou shodné s rovnici 3.3.

Nekonecna doba drzeni a jedna kontinualni mira riistu (poklesu) dividend ptredstavuje
nekonecnou geometrickou fadu s konstantnim riistem (poklesem). Sectenim nekonecné
geometrické fady ziskdme zjednodusenou podobu Gordonova modelu:

— D1 _ Do(1t9)
Vo= = 204 (45)

Vsechny pouzité symboly jsou shodné s rovnici 3.3.

Gordonav jednostupnovy DDM je zaloZzen na nékolika silnych ptfedpokladech, které
podstatné omezuji jeho praktické vyuziti (Damodaran, 2011, s. 452-453):

1. Pozadovana vynosova mira musi byt vétSi nez mira ristu dividend. Tento pfedpoklad
vyplyva z matematického zéapisu a je mozné jej podpofit také z ekonomického hlediska.

2. Dividendy musi rtst (klesat) stejnym tempem po celou dobu drzeni. Vysi dividend
ovliviiuji rtzné faktory, které se v obdobi méni, proto je to obtizné splnitelny
ptedpoklad.
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3. Model pocitd s pozadovanou vynosovou mirou jako s konstantni veli¢inou, coz by
znamenalo konstantni Groven rizika, likvidity, zadluzenosti, rentability atd.

4. Gordontiv model je zaloZen na piedpokladu nekoneéného drzeni akcie.
5. Nezbytnym udajem je informace o bézné nebo ocekavané dividende.

Navzdory naro¢né splnitelnosti piedpokladii v praxi predstavuje Gordontiv model
ucinny a funkéni nastroj pro empirické testy rtznych financ¢nich teorii a hypotéz.
Finan¢ni teoretici ocenuji jeho schopnost jasné a jednoznac¢né formulovat faktory, které
ovlivituji vnitini hodnotu akcie, jeho snadnou a rychlou aplikovatelnost a nizké
pozadavky na vstupni data. Model se vyuziva k ohodnoceni akcii spolecnosti, které
vyplaceji dividendy s konstantnim vyvojem. Dany model mize piedstavovat vhodnou
metodu pro ohodnoceni akcii spolecnosti, které jsou ve fazi dospélosti zivotniho cyklu,
spole¢nosti z neutrdlnich, monopolnich nebo regulovanych odvétvi.

Pii praktické aplikaci Gordonova modelu se mohou podle Damodarana (2011, s. 453-
454) vyskytnout nasledujici problémy, které mohou vyrazné zkreslit a znehodnotit
vysledek ohodnoceni:

1. Neni mozné vyuzit model pro nadprumérné ristové spole¢nosti.

2. Model je extrémné citlivy na vstupni data, minimalni chyba nebo nepiesnost mize
vést ke znehodnoceni kone¢ného vysledku.

3. Model je zaloZen na piedpokladu konstantnich vstupt (mira rastu/poklesu dividend,
pozadovana vynosova mira), béhem doby trvani dochazi ke zménam
makroekonomickych a odvétvovych faktorti, investi¢niho prostfedi a podminek firmy.

4. Nelze aplikovat model na spolecnosti, které¢ v béZném obdobi nevyplaceji dividendy
a neuvazuji o tom v ocekavaném obdobi.

5. Piedpoklad nekone¢ného drzeni akcie neumoziiuje pocitat s kratkodobymi
odchylkami trzniho kurzu akcie.

Jednostupniové dividendové diskontni modely byly pouzZity finanénimi teoretiky jako
eliminaci nebo UpIné odstranéni nedostatki jednostupiiovych modela (Veseld, 2003,
s. 145).

Podle Damodarana (2011, s. 454) se tento model nejlépe hodi pro ocenovani firmy,
rostouci niz§i, nebo srovnatelnou rychlosti s nominalnim rastem ekonomiky, kterd ma
dobie vyvazenou dividendovou politiku, ve které hodla pokracovat i do budoucna.

4.1.3. Skokové vicestupiiové dividendové diskontni modely

Pokud jsou na kalkulaci vnitfni hodnoty pouZity dvé nebo vicero rtiznych mér ristu
(poklesu) dividend, jedna se o vicestupnové dividendovée DDM. Pokud je v modelu
pouzita strma, rychla zména miry rastu dividend z obdobi na obdobi, jedna se o
skokovy vicestupiovy dividendovy diskontni model. Nejvice vyuzivanym skokovym
modelem je dvoustupniovy skokovy DDM.

Tento model rozdéluje celé obdobi drzeni akcie na dvé faze. Prvni faze je konecnd a
odpovida jeji mira rastu dividend gl. Druha faze drzeni muZe byt uvazovana jako
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kone¢na i1 nekonefnd a mira ristu dividend je g2. Mira rustu gl, kterd je vétSinou
nadprimeérnd, prevySuje miru rustu g2, kterd predstavuje normalni, primérny rust
dividend v ekonomice nebo odvétvi (Veseld, 2011, s. 348). Graf 2 znazoriiuje vyvoj
miry rastu dividend v dvoustupiiovém skokovém DDM.

Graf 2 Vyvoj miry ristu dividend ve dvojstupiiovém DDM

mira ristu
dividend

0 T .
Zdroj: vlastni zpracovani podle Veselé (2007, s. 317)

Pokud se pocitd vnitini hodnota akcie drzené stiedni az dlouhou dobu, je vhodny
dvoustupniovy skokovy dividendovy diskontni model, jehoz druha faze je nekonec¢na.
Matematicky zapis vypoctu podle Veselé (2003, s. 147-148) vypada nasledovné:

vy =3I, Do(1+gi)f Do(1+.9T1)T(1+gz) (4.6)
(1+k) (A+k)" +(k—g2)

Vo - vnitini hodnota akcie
Dq - bézna dividenda vyplacena v tomto bézném roce z akcie
01 - nadprimérna mira ristu dividend v prvni fazi
02 - primérna mira rustu dividend ve druhé fazi s normalnim ristem, nekone¢na
k - pozadovana vynosova mira z akcie
T - délka prvni, kone¢né faze

Pii konstrukci druhého zlomku byl vyuZit princip Gordonova modelu. Cely vzorec je
konstruovan tak, aby bylo mozné pii vypoctu vychazet z idaji o bézné dividendé Dy,
ktery by mél byt v dobé vypoctu znamym faktem.

Pokud se uvazuje o kratké dobé drzeni akcie a mira ristu dividend obsahuje jednu
skokovou zménu, muze byt pouzit jako nastroj k ohodnoceni této akcie dvoustupniovy
skokovy DDM s kone¢nou druhou fazi. Veseld (2011, s. 351) uvadi rovnici nasledovné:

Vy = 217;:1 D0(1+gi)t + ZZ;:T+1 Do(1+g)" (1+g2)" " PN _ (4.7)
(1+k) (1+K)" (1+k)
Vo - vnitini hodnota akcie
Dq - bézna dividenda vyplacena v tomto bézném roce z akcie
01 - nadprimeérna mira ristu dividend v prvni fazi
02 - pramérna mira rastu dividend ve druhé fazi s normalnim rdstem, nekone¢na
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k - pozadovana vynosova mira z akcie
T - délka prvni, ristové faze, ktera je konecna
N - délka druhé faze s normalnim rdstem, ktera je konecna

Dvoustupiiové skokové dividendové diskontni modely jsou vhodné pro ohodnocovani
akcii rastovych spole¢nosti, které se nachéazeji ve teti fazi zivotniho cyklu, pro akcie
spolecnosti z cyklickych odvétvi a akcie spolecnosti, u kterych je z riznych piicin
ocekavana velka zména ve vyvoji dividend.

Na ohodnoceni akcii spole¢nosti, ktera se nachazi v druhé fazi zivotniho cyklu, mohou
analytici vyuzit tfistupniovy skokovy dividendovy diskontni model. Zabér tiistupnovych
skokovych dividendovych modell je podstatné SirSi nez v ptipadé jednostupiiovych a
dvoustupniovych, nebot’ model je schopen zachytit tii faze zivotniho cyklu spole¢nosti a
to druhou, tfeti a Ctvrtou, tedy faze, ve kterych obvykle dochézi k vyplat¢ dividend.
Model je charakteristicky existenci tfi rGznych mér rlstu (poklesu). Prvni faze je
rustovd a je typickd nadprimérnou mirou ristu dividend. Druhd fize se nazyva
pfechodna a odpovida ji mirné nadprimérna mira ristu dividend. V posledni fazi je rast
normalni, primérny (Vesela, 2003, s. 149). Graf 3 ukazuje vyvoj miry rastu dividend v
tomto modelu.

Graf 3 Vyvoj miry ristu dividend ve tfistupiiovém skokovém DDM

mira ristu
dividend

1=
3¢
W

0 T M N
Zdroj: vlastni zpracovani dle Veselé (2003, s. 149)

Vesela (2011, s. 351) dale uvadi, Ze ¢tyi- a vicestupiové skokové dividendové diskontni
modely jsou technicky naro¢né a zdlouhavé. Stejné jejich pozadavky na vstupni data
jsou vyssi, proto se u analytikii nesetkavaji s vyraznou oblibou. Dvou i ttistupiiové
skokové dividendové diskontni modely pfedstavuji vyuzitelné metody pro stanoveni
vnitini hodnoty akcie. Maji své pozitivni i negativni stranky, na které by analytik nemél
zapominat. Mezi kladné skute¢nosti patii nasledujici (Veseld, 2011, s. 352):

1. Vyuzivani n€kolika mir riistu dividend piiblizuje tyto modely blize k realit¢.

2. Princip konstrukce davd moznost pouzit proménlivou pozadovanou vynosovou miru,
coZ umoznuje zakomponovat do vnitini hodnoty pfipadné zmény v inflaci, riziku,
likvidité a dalSich podstatnych faktorech.

3. Pouzitelnost modelll zGstava zachovana i v piipadé€, Ze spole¢nost kratkodobé a
vyjimecné v prvnich letech drzeni nevyplaci dividendy.
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4. Vicestupnové skokové modely s kone¢nou dobou drzeni umoznuji zahrnout do
vypoctu vnitini hodnoty i kratkodobé odchylky trzniho kurzu akcie od jeji vnitini
hodnoty.

5. Dané modely piedstavuji vice realistickou metodu pro ohodnoceni akcie nez modely
s nulovym rastem nebo modely jednostupiiové.

Damodaran (2011, s. 458-459) uvadi i omezeni pfi pouziti vicestupiiovych skokovych
dividendovych diskontnich modelt:

1. V praxi mize byt znacné problematickym pozadavkem odhadnout délku
jednotlivych fazi. Celkovy interval pro tfi resp. dvé faze se mize u jednotlivych
spole¢nosti lisit i 0 nékolik desetileti.

2. Dojde-li v posledni fazi modelu s nekone¢nou dobou drzeni k vypadku ve vyplaté
dividend, neni dany model schopen tuto skutecnost zohlednit.

3. Vicestupniové skokové DDM s nekonecnou dobou drzeni neumoziuji zohlednéni
ptipadného kapitalového zisku, ktery vznikd v dasledku kratkodobé disproporce
mezi vnitini hodnotou a skute¢nou trzni cenou akcie.

Veseld (2003, s. 153-155) dale uvadi, Ze:

4. Problémy muze zpusobit i predikce dalSich vstupnich dat potfebnych pro model,
protoze i tyto modely, stejné jako model Gordontv, jsou velmi citlivé na vstupni
data.

5. Modely neposkytuji technicky jednoduchou moznost pro stanoveni skute¢né nebo
teoretické pozadované vynosové miry.

6. Cim ma model v&t$i podet fazi a ¢im jsou jednotlivé faze delsi, stava se kalkulace

vvvvvvvvvv

Dle Damodarana (2011, s. 459) tento model funguje nejlépe u firem, které udrzuji
politiku vyplaceni vétsiny zbytkového cash flow (tj. zbylé cash flow po splaceni dluhti a
potieb reinvestovani) ve forme dividend.

Reéalngjsim zplsobem zachyceni pohybu miry rlstu dividend oproti skokovym
vicestupnovym modeltim jsou modely specifické, které uvazuji o postupné zméné v
mife rastu dividend (Vesela, 2001, s. 352). Tyto modely jsou vysvétleny dale.

4.1.4. Ttistupiiovy linearni dividendovy diskontni model

Ttistupniovy linearni DDM je star§$i ze dvou specifickych modeld. Tento model
rozdéluje budouci dobu drZeni na tfi faze. Prvni faze modelu je faze riistova, druhd faze
je prechodna (nebo i faze linedrniho poklesu) a posledni je faze s normalnim
(primérnym) ristem nebo také faze konecnd. V prvni fazi uvazujeme o nadprimeérné
mife rastu dividend g, kterd je béhem celé doby trvani faze stejnd. V prechodné fazi
dochézi ke zméné miry ristu dividend. Mira ristu linedrné klesa z nadprimérné urovné
0a aZ k normalni, primérné mifte ristu dividend gy, ktera je nekone¢nd. G, by tedy méla
reprezentovat primérné tempo rustu dividend v daném odvétvi nebo firmé (Veseld,
2003, s. 156-157). Pohyb miry rastu dividend v tfistupiovém linearnim dividendovém
diskontnim modelu graficky znazoriuje Graf 4.
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Graf 4 Vyvoj miry rustu v trojstupfiovém linearnim divivendovém diskontnim modelu
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Vysoky vyplatni pomér

Zvy&ujici se vyplatni pomér

Nizky vyplatni pomér

Vlastni konstrukce dle Damodardan (2013, kap. 13 - s. 24)

Nadprimérnou miru rustu g, a normalni miru rastu g, musi stanovit analytik vlastnim
odhadem. Mira rustu dividend v pfechodné fazi gt je proménliva a klesd z obdobi na
obdobi (z roku na rok). Jeji vySka v jednotlivych letech zavisi na vysi nadprimérné
miry ristu g, pramérné miry rustu g, a délky prvni a druhé faze. Vesela (2011, s. 322-
323) vyuziva pro vypocet miry ristu dividend v jednotlivych letech ptechodné faze
nasledujici vzorec:

9t = 9a = (Ga— 9n) (4.8)
Ot - mira rustu dividend v roce drzeni t
Ja - nadprimérna mira ristu dividend v prvni fazi
On - primérnd mira ristu dividend ve tfeti fazi
A - délka prvni, ristové faze
B - délka prvni a druhé faze dohromady
t - poCet obdobi (let) od zacatku drzeni akcie

Po odhadu tempa rastu dividend g, a gn, pozadované vynosové miry k a odvozeni miry
rustu dividend g; pro jednotlivd obdobi mize analytik zacit s kalkulaci vnitini hodnoty
akcie pomoci nasledujiciho matematického zapisu (Damodaran, 2013, kap. 13 - s. 24):

Do(1+g4)t Di_1(1+ Dp(1+gn
VO=ZA 0(1+9a) +ZB t-1(1+9g¢) B(1+9n)

=1 T A=A T ot T Py (4.9)
Vo - vnitini hodnota akcie
Do - bézna dividenda vyplacena v 0. roce drzeni akcie

D;_; -dividenda vyplacenav t - 1. obdobi drzeni akcie
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Ds - dividenda vyplacena na konci ptechodné faze, v obdobi B
k - pozadovana vynosova mira z akcie

Kdyz porovname vzorec pro tfistupniovy linedrni a tiistupniovy skokovy dividendovy
diskontni model, najdeme v nich jasnou analogii. Zasadni rozdil mezi nimi je v podob¢
jejich druhé faze, coz znazornuje druhy zlomek v obou vzorcich.

Za pozitivni vlastnosti modelu mizeme povazovat podle Damodarana (2013, kap. 13 -
s. 24) nésledujici:

1. Snizuji se pozadavky na pocet vstupnich dat na 5 (ga, gn, A, B, k). I kdyZ je model
stejné citlivy na vstupni data, zvySuje se realnost a piesnost vypoétu vnitini hodnoty.

2. Odstranuje neredlny pozadavek jednostupiiového dividendového diskontniho modelu,
aby dividendy rostly (klesaly) konstantni mirou. Oproti skokovému modelu navic
vyrazn¢ vice odpovida praxi.

3. Umoznuje (na rozdil od Gordonova modelu) vypocet vnitini hodnoty akcie firem,
které v nékterych obdobich drzeni v prvni nebo druhé fazi nevypléceji dividendy.

4. Model je, do jisté miry a po jednoduchych Upravach, schopny pocitat s proménlivou
pozadovanou vynosovou mirou.

I tfistupniovy linearni dividendovy diskontni model ma své nedostatky, Veseld (2011, s.
358-359) uvadi zejmena:

1. Pfima a rychla kalkulace skutecné pozadované vynosové miry neni z uvedeného
vzorce pro dany model mozna. Analytik je nucen tuto miru odhadovat a postupné se tak
piibliZit ke spravné mife.

2. Pokud druhé faze obsahuje nékolik let, je "ru¢ni" vypocet zdlouhavy.

3. I vtomto modelu je stale vysoka citlivost na vstupni informace.

4. ZavéreCna faze modelu je uvazovana jen jako nekonecna, kratké ¢i velmi kratké
obdobi drzeni akcie tento model fesit nedokaze.

Damodaran (2013, kap. 13 - s. 25) zduraznuje flexibilitu tohoto modelu a moznost jeho
vyuZiti pro vSechny firmy, které kromé zmény vynosové miry o¢ekavaji 1 zménu jinych
aspektl. A to zejména dividendové politiky a rizika. Toto je bézné pro hodnoceni firem
s vysoce rostoucim ziskem (o¢ekava se pokles na stabilni tempo ristu).

Nékteré nedostatky tiistupiiového linedrniho dividendového diskontniho modelu fesi
nasledujici model, oznacovany jako H - model.

4.15. H- model

Vychodiskem pro tento model jsou vy$e zminéné dvoj- a téistupiiové modely. H - model
obsahuje dvé rozdilné miry rustu dividend - nadprimérnou miru rustu g, a normalni,
prumérnou miru rdstu g, Nadprimérnd mira rustu dividend ga figuruje pouze v
okamziku zacatku drzeni (v nultém roce), hned poté nasleduje pomaly, neustaly linearni
pokles miry rtstu dividend, dokud neklesne k priimérné mite rastu g,. V bod¢ H je mira
ristu dividend v poloviné poklesu mezi mirami g, a go. V bodé 2H se linearni pokles
zastavi na Urovni gn a na této urovni pokracuje nadale v nasledujicich obdobich. O
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prodeji akcie model neuvazuje (Vesela 2003, s. 163-164). Graf 5 zachycuje srovnani
pohybu miry ristu dividend v H - modelu (Seda kiivka) a tiistupniovém dividendovém
diskontnim modelu (¢erna kiivka).

Graf 5 Oc¢ekavany rist v H modelu

A H B

Extraordinary growth phase: 2H vears Infinite growth phase

Zdroj: Damodaran (2011, s. 470), Vlastni konstrukce dle Veselé (2007, s. 327)

Z grafu (Graf 5) vyplyva, ze bod H, ktery se nachazi v polovin¢ poklesu mezi mirami ga
a gn, odpovida i1 poloviéni vzdélenosti mezi body A a B. TakZe pokud analytik
kvalifikované odhadne hodnoty A a B, pomtize mu to ke snadnému a rychlému vypoctu
hodnoty H pomoci néasledujiciho vzorce (Veseld, 2003, s. 164-166):

H =45 (4.10)

2

A - délka prvni faze v tfistupnovém linedrnim dividendovém
diskontnim modelu

B - délka prvni a druhé faze v tfistupiovém linearnim dividendovém
diskontnim modelu

H - polovina poklesu mezi mirami ristu g; a g

Samotna kalkulace vnitini hodnoty akcie v H-modelu po upravé vypada nasledovné
(Damodaran, 2011, s. 470):

v, = Dok(i;;qln) n Dy Hk(f;; In) (4.11)
H - polovina poklesu mezi mirami ristu ga a gn
Vo - vnitini hodnota akcie
Do - bézna dividenda vyplacena v 0. roce drZzeni akcie
Ja - nadprimérna mira rustu dividend na pocatku drzeni akcie
On - normalni mira rustu dividend
k - pozadovana vynosova mira z akcie
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H - model je vhodny zejmeéna pro akcie firem, které se nachazeji v rustové fazi
zivotniho cyklu nebo akcie firem z cyklickych odvétvi.

Veseld (2011, s. 368-369) uvadi, ze H — model ma zejména nasledujici pfednosti ve
srovnani s predchozimi modely:

1. Oproti tfistupfiovému linearnimu dividendovému diskontnimu modelu sniZzuje pocet
vstupnich udaju na ¢tyfi (ga, gn, K, H).

2. Vypocet je jednoduchy a rychly, podobné jako u Gordonova modelu.

3. H - model vyuzivd proménlivou miru ristu dividend, ¢imz oproti modelim s
konstantnim nebo nulovym rlistem vice odpovida realité.

4. Podle analytiki se jedna o nejrealnéjsi a nejpfirozenéjsi dividendovy diskontni
model.

Omezeni modelu dle Damodarana (2013, s. 471) :

1. Model ziistava citlivy na vstupni data.

2. Pokud spole¢nost v bézném obdobi nevyplaci dividendy, nelze model pouzit.
3. Po celou dobu drzeni akcie poc¢ita model s konstantni vynosovou mirou.

4. Model neni schopen do vypoctu vnitini hodnoty akcie zahrnout kratkodobé rozdily
mezi vnitini hodnotou a trzni cenou akcie.

4.1.6. Zhodnoceni uspéSnosti a uZitecnosti dividendovych diskontnich
modela

Zavéry provedenych testil hovofi jasné ve prospéch dividendovych diskontnich modelt.
Nejznaméjsi studii v této oblasti uskute¢nili ekonomové E. H. Sorensen a D. A.
Williamson v roce 1985, ktefi na vzorku 150 akcii testovali Gordoniv model,
dvoustupniovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzeni a tfistupniovy
linearni dividendovy diskontni model. V roce 1991 zpracoval R. A. Haugen vyznamnou
a rozsahlou studii, ktera se zabyva i uspé&snosti dividendovych diskontnich modelt ve
vztahu k ¢asové periodé. Haugen pouzil vzorek 250 akcii firem s velkou kapitalizaci,
které by mély byt ocistény od efektu velikosti trhu a dalSich rusivych efekti a dospél k
nazoru, ze dividendové diskontni modely jsou schopny pfedstihnout primérny vynos na
trhu. To je ale mozné jen souhrnem za pétiletou periodu (Vesela,2011, s. 369-370).

Dividendové diskontni modely maji i své nedostatky a omezeni, jedna se hlavné o
nasledujici:

1.V ptipadé akci s velmi nizkym vyplatnim pomérem maji dividendové diskontni
modely tendenci podhodnocovat vnitini hodnotu.

2. Pokud na trhu nahle zacal sekundarni nebo primarni by¢i trend, nedokazi
dividendové diskontni modely drzet krok s timto, zejména kratkodobym, vyvojem.
Vnitini hodnota miize zaostavat za aktualnim vyvojem akciovych kurzi, akcie se bude
jevit jako nadhodnocena.

3. DDM jsou extrémné citlivé na vstupni tdaje a tak nepatrna chyba ¢i nepfesnost pii
vypoctu miize vyznamné zkreslit vysledek.
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4. N¢kteti analytici jsou toho nadzoru, ze DDM nejsou dostatecné presné a komplexni,
protoze do vypoctu nezahrnuji n¢které faktory (dobré jméno, tradice, prestiz, velikost
firmy), které hodnotu spole¢nosti ovliviiuji.

5. Ocenovaci modely pro stanoveni pozadované vynosové miry nepracuji piili$
spolehlivé a piesné, dle toho nakolik jsou zaloZzeny na nesplnitelnych predpokladech.

4.2. Ziskové modely

Mezi nejpouzivangj$i metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie patii 1 ziskové
modely. Na rozdil od dividendovych diskontnich modelti nevychazeji z o¢ekavanych
dividend, ale z velikosti o¢ekavaného zisku daného emitenta akcie piipadajiciho na
akcii. Rejnus (2009, s. 116) uvadi, ze oproti dividendovym diskontnim modelim se
pouzivaji vice v investi¢ni praxi nez v teoretické oblasti a zamétuji se na kratsi obdobi,
které nebyva delsi nez 3 roky. Ziskové modely pracuji s ¢istym ziskem, ktery nasledné
rozkladaji a upravuji. Vesela (2011, s. 371) udava, ze pomoci jednoduchych
matematickych operaci je z nich mozné vyjadfit rizné druhy ukazatelli kapitdlového
trhu, jako P/E ratio, P/BV ratio, P/S ratio.

4.2.1. Metody odvozené z ukazatele P/E ratio

Ukazatel P/E (price/earnings) ratio je ¢asto pouzivanym v ruznych studiich, vyzkumech,
¢lancich, analyzach ¢i odhadech. Predstavuje pomér kurzu akcie a Cistého zisku na
akcii. Tento pomér vyjadiuje, na kolikanasobek zisku si investor ceni danou akci, tedy
kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu zisku vytvoieného emitentem
akcie. Ukazatel P/E ratio dokaze porovnat akcie z hlediska jejich atraktivity a budoucich
vynosovych perspektiv a je vhodny i pro nepiimou kalkulaci vnitini hodnoty akcie. Do
hodnoty P/E ratio je mozné zahrnout fadu dilezitych firemnich charakteristik jako
riziko, rust, ziskovost, zadluzenost, o¢ekavani a dalsi. Je proto determinovan stejnymi
parametry jako vnitini hodnota akcie (Damodaran, 2013, kap. 18 - s. 1).

Na rozdil od dividendovych diskontnich modelti jsou pozadavky na vstupni tdaje
vyrazné nizs$i. Vyhodou je 1 snadna dostupnost a bezproblémova srozumitelnost.
Nevyhodou ukazatele P/E ratio je to, ze v ptipadé, kdy firma vykaze ztratu, neméa smysl
tento ukazatel ve vztahu k soucasnosti konstruovat (Vesela, 2011, s. 371-372).

Existuje obecné pravidlo, ze je vhodné nakupovat akcie s nizkou hodnotou P/E ratio a
naopak nenakupovat akcie s vysokou hodnotou P/E ratio. Pro akcie s nizkou hodnotou
P/E ratio vétSinou plati, ze maji podhodnoceny vynosovy potencidl. V budoucnu, v
rozporu s ocekavanim investort, pfinesou nadprimérné vysoky vynos. Akcie s vysokou
hodnotou ukazatele P/E ratio jsou nadhodnocené a jejich budouci vynos nespini
o¢ekavani investort. Z divodu ovlivnéni P/E ratio globalnimi faktory je nutné provadét
posouzeni, zda je P/E ratio vysokeé nebo nizké, v rdmci jedné ekonomiky, idealn¢ v
ramci jednoho odvétvi (Vesela, 2003, s. 186).

v

Jako prvni a nejzakladné&jsi udaj, ktery posuzuje atraktivitu akcie, je ukazatel bézné P/E
ratio. Predstavuje pomér mezi aktualnim (béznym) kurzem akcie a béznym ziskem na
akcii a je Casto uvadén na kurzovnich listcich. V ocefiovacim procesu zastupuje béZzné
P/E ratio aktualni kurz akcie v relativnim vyjadieni ve vztahu k zisku. Srovnavanim s
riznymi druhy P/E ratio se vyuziva i k uréeni, zda se jedna o nadhodnocenou,
podhodnocenou nebo spravné ohodnocenou akei (Veseld, 2011, s. 373).
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Vychodiskem pro odvozeni ukazatele normalniho P/E ratia je Gordonuv model. Tento
dividendovy diskontni model se pouziva na kalkulaci vnitini hodnoty akcie stabilni
firmy, jejiz mira rastu dividend je podobna primérné mife ristu dividend v daném
odvétvi. V piipadé, ze je Cisty zisk rozdélen na dvé ¢asti (zisk vyplacen v podobé
dividend a zisk zadrZen na trovni spolecnosti), je mozné ocekavanou dividendu v
¢itateli Gordonova modelu nahradit sou¢inem ocekavaného zisku E1 a dividendového
vyplatniho poméru p. Ten vyjadiuje podil ¢istého zisku vyplaceného akcionaiim ve
form¢ dividend. Matematicky vypocet je nasledujici (Veseld, 2003, s. 188-189):

Dq _ Ei.p _ El(l—b)

Vo=Po=1" =1, 15 (4.12)
Vo - vnitini hodnota akcie
Po - bézny kurz spravné ocenéné akcie
p - dividendovy vyplatni pomér, podil D1/E1, konstantni v ¢ase
b - retention ratio, podil zadrzeného ¢istého zisku, plati, zep+b =1
E; - ocekévany zisk v ptistim roce
k - pozadovana vynosova mira z akcie
g - mira ristu zisku, shodna s mirou rtstu dividend

Naslednym vydélenim upraveného vzorce hodnotou ofekavaného zisku v pristim roce
E; dostaneme ukazatel normalni P/E ratio, Damodaran (2013, kap. 18 - s. 27) oznacuje
jako PEG ratio:

(P/E)w = Po/Ey == (4.13)

(P/E)n - ukazatel normélniho P/E ratio, podil mezi béZnou spravnou
cenou akcie a o¢ekavanym Cistym ziskem na akci

S nardstem miry ruistu zisku g roste i normalni P/E ratio. Vztah k pozadované vynosové
mife (K) je negativni, tedy s jejim rtstem klesa hodnota normalniho P/E ratia. Vztah
mezi dividendovym vyplatnim pomérem p a normalnim P/E ratiem zavisi na vztahu
rentability vlastniho kapitdlu ROE a pozadované vynosové miry Kk, pokud dle Vesele
(2011, s. 373-374):

- ROE > k, tak vztah mezi dividendovym vyplatnim pomérem p a ukazatelem normalni
P/E ratio je negativni. Tedy pokles dividendového vyplatniho poméru p nebo rist
zadrZeného zisku (retention ratio) b vede k ristu normalniho P/E ratio.

- ROE = k, pak vztah mezi dividendovym vyplatnim pomérem p nebo a ukazatelem
normalni P/E ratio je neutralni,

- ROE <k, tak vztah mezi dividendovym vyplatnim pomérem pa normalnim P/E ratio je
pozitivni.

Dalsim ukazatelem P/E ratio je Sharpovo P/E ratio. Podobné jako normalni P/E ratio
vychézi z Gordonova modelu. Zasadni rozdil je v Casti, kde dochdzi k déleni celé
rovnice ziskem. V ptipadé normalniho P/E ratio se jedna o oc¢ekavany zisk E;, zatimco
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v ptipadé Sharpova P/E jde o bézny zisk na akcii Eo. Matematicky zapis tohoto
ukazatele uvadi Vesela (2003, s. 196-197) jako nasledujici:

1+
Vo/Ey = B2 (4.14)

Vo/Eop - Sharpovo P/E ratio

Sharpovo P/E ratio predstavuje zaroven vnitini hodnotu akcie v relativni podobé. K
urceni, zda se jedna o akci podhodnocenou, nadhodnocenou nebo spravné ohodnocenou
je tieba porovnat Sharpovo P/E ratio s béZnym P/E ratio, které zastupuje aktualni
akciovy kurz v relativnim vyjadieni k béznému zisku na akcii. Pokud je Sharpovo P/E
ratio vyS$§i nez bézné, jedna se pravdépodobné o akcii podhodnocenou a tedy vhodnou k
nakupu. V opacném piipadé se jedna o akci nadhodnocenou a doporucuje se jeji prode;.
Pokud jsou oba tyto ukazatele stejné velké, jedna se o spravné ohodnocenou akci.

Kromé zminénych ukazatell existuje jesté historické P/E ratio, které je dano pomérem
historickych, vétSinou vyhlazenych udaji o kurzech a ziscich, regresni P/E ratio, které
je vysledkem vice faktorové regresni analyzy, P/E ratio pro rustové firmy, primérné
P/E ratio srovnatelnych firem ¢i ofekavané kone¢né P/E ratio (Veseld, 2003, s. 198-
208).

Jednoduchym, rychlym a nenarocnym zptisobem jak uréit, zda je akcie nadhodnocena,
podhodnocena nebo spravné ohodnocena, je porovnani P/E ratio (vétSinou se jedna o
bézné P/E ratio) s mirou ristu zisku. P/E ratio zde predstavuje atraktivitu akcie z
pohledu investora a mira ristu informuje o potencialu daného emitenta. V ptipad¢, ze je
P/E ratio niz8i nez o¢ekavana mira rustu zisku, indikuje to akcii jako podhodnocenou a
naopak. Obecnéjsi verzi je porovnavani P/E ratio a miry rastu zisku akcie s ukazatelem
P/E ratio a mirou rustu zisku jinych akcii. Mozné vysledky tohoto postupu jsou shrnuty
na Obr. 1. Identifikace podhodnocenych a nadhodnocenych akcii porovnavanim P/E
ratio a miry ristu zisku mize byt za urcitych podminek povazovana za Gspé$nou
investiéni strategii. Piesnost a informacni hodnota dan¢ho postupu je mensi nez v
ptipadé normalniho nebo Sharpova P/E ratio (Veseld 2011, s. 378-379).

Obr. 1 Ocenéni akcii dle PE ratio a miry ristu

Nadhodnocena akcie Spravné ocenéna akcie
(Nespravné ocenéna) (S vysokym vynosovym potencialem)

-% Vysoka hodnota PE ratio Vysok& hodnota PB ratio

5 Nizké& hodnota miry rustu Vysoka hodnota ROE

.L% Spravné ocenéna akcie Podhodnocena akcie

S| (S nizkym vynosovym potenciélem) (Nespravné ocenéna)

§ Nizké hodnota PE ratio Nizké hodnota PE ratio

o Nizké& hodnota miry rustu Vysokéa hodnota miry ristu

Mira rustu

Vlastni konstrukce podle Damodarana (2013, kap. 19 - s. 35)

30



4.2.2. Metody odvozené z ukazatele P/BV ratio

Dalsi pomérovy ukazatel je ukazatel P/BV (price to book value) ratio. Piedstavuje
pomér kurzu akcie a ucetni hodnoty na akcii. Ukazatel udava hodnotu, kterou jsou
investofi ochotni zaplatit za jednu K¢ vlastniho kapitalu emitenta. Hodnota ukazatele by
méla vyjadfovat soucasna ocekavani ohledn¢ budoucich ziskli firmy. Pokud jsou tato
oc¢ekavani optimistickd, odrazi se to v rustu kurzu akcii a naopak v pfipadé negativnich
o¢ekavani. Ve prospéch ukazatele P/BV ratio hovofi zejména jeho jednoduchost a
nenaro¢nost na vstupni udaje. P/BV ratio je mozné pouzit i v ptipadé akcii, na které
spoleCnost aktualné nevyplaci dividendy, coz nebylo mozné u dividendovych
diskontnich modelt. Vesela (2003, s. 229-230) uvadi jako omezeni P/BV ratio jeho
extrémni citlivost na ucetni metodiku a praktiky ve spole¢nosti. Porovnavani firem s
rozdilnou ucetni metodikou pomoci tohoto ukazatele neni vhodné.

Baumohl et al. (2011, s. 227) popisuje ukazatel P/BV jako pomérné oblibeny, protoze
predstavuje stabilni veli¢inu srovnatelnou s trznimi cenami. Diky harmonizaci Gc¢etnich
standardi muze byt pouzit jako signal nad- nebo podhodnoceni dvou nebo vice
podobnych podnika. Ukazatel P/BV je mozné pouzit i pro podniky, které vykazuji
ztratu, coz napiiklad P/E ratio neumoziuje.

Ukazatel Po/BV; pro stabilni firmu, ktery vychazi z Gordonova modelu, odrazi
o¢ekavanou Gcetni hodnotu v pfistim roce a vypada podle Veselé (2011, s. 382)
nasledovné:

ROE'p
k-g

Py/BV; = (4.15)

Po/BV1- ukazatel P/BV ratio stabilni firmy
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

k - pozadovand vynosova mira
g - mira rustu zisku
p - dividendovy vyplatni pomér

Vztah Po/BV; ratio k rentabilité vlastniho kapitalu a mife ristu zisku je pozitivni,
zatimco k pozadované vynosové mife je inverzni.

Dalsi druhy P/BV ratio jsou naptiklad historické P/BV ratio, které zachycuje minuly
vyvoj kurzu akcie a ucetni hodnoty na akcii, regresni P/BV ratio, které je vysledkem
mnohonasobné regrese ¢i P/BV ratio rustovych firem, uréené pro firmy, jejichz zisk je
nejprve nadprimérné a nasledné primérné rostouci.

Na rozliSeni spravné a nespravné ocenénych akcii je tieba vychazet z uvedeného vztahu
mezi ROE a P/BV ratio. Rtst ROE vede k narastu P/BV ratio a naopak pokles ROE
vede ke snizeni hodnoty P/BV ratio. Veseld (2003, s. 252) uvadi, ze akcie s vysokym
ukazatelem ROE a s vysokou hodnotou P/BV ratio a akcie s nizkym ROE a nizkym
P/BV ratio, jsou povazovany za spravné ohodnocené. Akcie, které vykazuji disproporce
mezi ukazateli ROE a P/BV ratio jsou ohodnoceny nespravng.

Rozdéleni akcii podle hodnoty jejich ROE a P/BV ratio je znazornéno na Obr. 2.
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Obr. 2 Ocenéni akcii dle PB ratio a ROE

Nadhodnocena akcie
(Nespravné ocenénd)
Vysoka hodnota pB ratio
Nizka hodnota ROE

Spravné ocenéna akcie
(S vysokym vynosovym potencialem)
Vysoka hodnota PB ratio
Vysoka hodnota ROE

Spravné ocenéna akcie

Podhodnocena akcie

(S nizkym vynosovym potencialem) (Nespravné ocenéna)
Nizka hodnota PB ratio

Nizka hodnota ROE

Nizké& hodnota PB ratio
Vysoka hodnota ROE

Price to Book ratio

Return on Equity - Cost of Equity

Vlastni konstrukce podle Damodaran (2013, kap. 19 - s. 18)

4.2.3. Metody odvozené z ukazatele P/S ratio

Poslednim ziskovym modelem, ktery bude piedstaven, je P/S (prices to sales) ratio.
Predstavuje pomér kurzu akcie a trzeb na akcii, tedy poskytuje informaci o tom, kolik
korun je ochoten investor zaplatit za jednu korunu trzeb. Hlavni vyhoda ukazatele je v
tom, Ze je dobie pouzitelny i v situaci, kdy firma vykazuje minimalni zisk nebo dokonce
ztratu. VVyhodou je také to, ze trzby, které v modelu vystupuji, nejsou zkreslovany
vlivem ucetnich metodik a praktik. Veseld (2003, s. 257-258) uvadi ukazatel P/S ratio
jako pomérn¢ stabilni oproti ukazateli P/E ratio. Tato stabilita mize byt zptisobena
neefektivnim nardstem nakladi, coz se sice promitne do ziskové marze, ale riist objemu
prodané produkce ¢i zvySeni cen zajisti stabilitu trzeb, i kdyZ se fundamentalni vztahy v
dané spoleénosti vyznamné zménily.

Pomér aktudlniho trzniho kurzu akcie a béznych trzeb na akcii predstavuje bézné P/S
ratio. Tento ukazatel byva srovnavan s jinymi ukazateli P/S ratio, které reprezentuji
vnitini cenu akcie ve vztahu k trzbam. Pokud bé&zné P/S ratio pievySuje hodnotu
ostatnich ukazatell, jde o nadhodnocenou akci, pokud je béZné P/S ratio niZe, jedna se o
podhodnocenou akcii. Vesela (2011, s. 388) udava nésledujici matematicky zapis
bézného P/S ratio:

_Mp
Py/S, = P (4.16)
g
S1 - ocekavané trzby v pfistim roce
M; - oCekavana ziskovd marze v piistim roce (pomér Cistého zisku a
trzeb)

k - pozadovand vynosova mira
g - mira rastu zisku
p - dividendovy vyplatni pomér

Pro ureni spravné a nesprdvné ocenénych akcii je tfeba ukazatel pievést do podoby
bézné vnitini hodnoty v absolutnim vyjadieni a to vynasobenim rovnice o¢ekdvanymi
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trzbami pro budouci obdobi. Béznou wvnitini hodnotu VO ndsledné¢ porovname s
aktualnim akciovym kurzem P,

Pokud je v modelu pouzita namisto ocekavané ziskové marze Mj bézna ziskova marze
Mo, mizeme vyjadiit ukazatel Po/Sy, Ktery koresponduje s ukazatelem Sharpovo P/E
ratio a jeho zapis je nasledujici (Damodaran , 2013, kap. 20 - s. 21):

Py/So = —MO'Z'_(;Q) (4.17)

Po/So - ukazatel P/S ratio zohlednujici béZné trzby na akcii

Mo - béZna ziskova marze (pomér Cisté¢ho zisku a trzeb)
k - pozadovana vynosova mira

g - mira rastu zisku

p - dividendovy vyplatni pomér

Obr. 3 Ocenéni akcii dle PS ratio

Nadhodnocena akcie Spravné ocenéna akcie
(Nespravné ocenéna) (S vysokym vynosovym potencialem)
2 Vysokéa hodnota PS ratio Vysokéa hodnota PS ratio
g Nizka hodnota ziskové marze Vysoké hodnota ROE
§ Spravné ocenéna akcie Podhodnocena akcie
ﬁ (S nizkym vynosovym potencialem) (Nespravné ocenéna)
";_CJ Nizka hodnota PS ratio Nizka hodnota PS ratio
Nizkéa hodnota ziskové marze Vysoké hodnota ziskové marze
Marze

Vlastni konstrukce podle Damodaran (2013, kap. 20 - s. 21)

Ukazatel Po/So, ktery piedstavuje vnitini hodnotu, porovname s ukazatelem bézné P/S
ratio, ktery reprezentuje aktualni kurz akcie k béZnym trzbam na akcii. Ur¢ime tak, zda
se akcie jevi jako nadhodnocend, podhodnocend nebo spravné ocenéna (Veseld, 2003,
S. 266-270).

4.3. Cash flow modely

Dividendové diskontni modely a ziskové modely pracuji pouze s ¢asti Cistého zisku,
ktera je vyplacena akcionaiim. Volné finan¢ni prostiedky, které zistavaji spole¢nosti
po vyplaté dividend a uhradé obligatornich zavazki jsou zohlednény pouze mirou rustu
dividend ¢i zisku, pokud je vyuzivan udrzovaci ristovy model. Pokud jsou dividendy
vyplaceny pouze v zanedbatelné Castce, pfipadné se nevyplaceji viibec, neni mozné
dividendové diskontni a nekteré ziskové modely pouzit (Veseld, 2011, s. 394). Naopak
modely cash flow zahrnuji do hodnoty akcie fadu faktori a umoziuji ohodnoceni
spolecnosti ze SirSiho hlediska.
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Cash flow modely mohou pracovat s rozdilnymi penéznimi toky, které Baumohl et al.
(2011, s. 232 - 234) ¢leni podle toho, pro koho jsou urceny:

* volny penézni tok pro vlastniky a véfitele - FCFF (free cash flow to the firm) zahrnuje
vSechny provozni toky, které podnik vytvaii z provoznich aktiv; penézni tok, ze kterého
budou po zabezpeceni dalsiho fungovani firmy zajisténé naroky akcionari a vétitelt,

* volny penézni tok pro vlastniky - FCFE (free cash flow to the equity), ktery rozlisuje 2
mozné situace - pokud je firma financovana pouze vlastnim kapitadlem, v daném ptipadé
je shodny s FCFF; pokud je firma financovana i cizim kapitadlem, dochazi ke sniZeni o
zavazky véritell; FCFE predstavuje volny penézni tok, ktery zistava podniku po
uspokojeni naroki veétitel a zabezpeceni dal§iho fungovani podniku.

4.4, Bilan¢ni modely

Bilan¢ni modely vychazeji z idaji z bilance (rozvahy) a oceniuji jednotlivé slozky aktiv
a pasiv podniku. Ukolem je kromé ocenéni podniku i uréeni vnitini hodnoty akcii. Podle
toho, z jaké veli¢iny bilanéni model vychazi, rozdéluje Rejnus (2009, s. 123-124)
modely:

» Nominalni hodnota - pfi urovani vnitini hodnoty mé pravni vyznam. Prostiednictvim
ni je mozné urcit podil jednotlivych akcionafti na zdkladnim kapitdlu a nasledné i
ostatni prava spojena s vlastnictvim akcii, které jsou ocenitelné a do vnitini hodnoty se
promitaji.

« Utetni hodnota - po déleni trzniho kurzu akcie uéetni hodnotou na akcii dostaneme
ukazatel P/BV ratio. Pokud je P/BV ratio vétsi nez 1, tak Géetni hodnota akcie je nizsi
neZ jeji trzni cena a naopak. Uetni hodnoty firem byvaji ¢asto ovliviiovany téetnimi
metodami, pouzitymi pii ocenovani jejich aktiv v prubéhu dlouhého minulého obdobi,
nemusi byt proto zcela objektivni.

+ Likvidac¢ni hodnota - pfedstavuje penéZni prostiedky, které by bylo mozZné rozdélit
mezi akcionafe pii likvidaci podniku, po splaceni vSech zavazkil. Je urCena rozdilem
mezi aktivy a zavazky spoleCnosti v aktualnich trznich cenach, délenou celkovym
poétem emitovanych akcii a pfedstavuje dolni hranici trzniho kurzu akcie. Stanovit
likvida¢ni hodnotu je technicky ndro¢né a nespolehlivé, metoda proto nebyva casto
vyuzivana.

Veseld (2011, s. 413-414) jesté dale uvadi:

* Reprodukéni hodnota - pfedstavuje rozdil mezi aktivy a cizimi zdroji v reprodukénich
cenach. Opira se o reprodukéni néaklady, tedy o naklady na znovuziskani aktiv pfi
aktualnich cenadch. Reprodukéni hodnota byva vyuzivana pro vypocet ukazatele
Tobinovo g, ktery predstavuje pomér akciového kurzu a reprodukéni hodnoty na akcii a
od kterého je neptimo umérné odvozovan budouci vyvoj poptavky po akciich.

* Substituéni hodnota - vnitini hodnotu podniku stanovi na zaklad¢ udaji o duleZitych
charakteristikdch (napf. ukazatele normalni P/E ratio, Po/BV; ratio, Po/S; ratio)
srovnatelnych podnikd. Nevyhodou této metody je, Ze specifické vlastnosti daného
podniku byvaji do substituéni hodnoty zahrnovény pouze Castecné a nepovaZuje se
proto za vhodny zptisob ohodnocovani akcii.
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4.5. Vstupy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro stanoveni vnitini hodnoty pomoci dividendovych diskontnich a ziskovych modeli
je tteba znat vysku bézné dividendy ¢i zisku, pozadovanou vynosovou miru a miru ristu
dividend. Udaje o dividendach a ziscich jsou spolenostmi zvefejiiovany ve vyro¢nich
zpravach, je tedy potieba stanovit miru rastu dividend (zisku) a pozadovanou
VyNosovou miru.

4.5.1. Mira ristu dividend, zisku

Pro ur¢eni miry rtstu dividend existuji tfi mozné postupy: historickd mira ristu,
subjektivni odhad analytika a odvozeni pomoci firemnich finan¢nich ukazateli.
Nejjednodussim zplisobem je stanoveni historické miry riistu na zékladé dvou hodnot

dividend (zisku) z minulosti. Vypocet historické miry ristu je nasledujici (Damodardan,
2011, kap. 2 - s. 29):

t|Dpy

9= |2~ 1 (4.18)
g - mira rustu dividend
Dwm - mladsi dividenda
Ds - star$i dividenda
t - pocet let mezi mladsi a starsi dividendou

Mira stanovena timto zplsobem zndzorfiuje minuly vyvoj a nemusi byt zachovéna,
proto je tfeba vzdy posoudit ristovy potencial firmy. Nevyhodou této metody je i to, Ze
zahrnuje pouze dvé hodnoty a proto miize byt v ptripad¢ extrémnich hodnot vysledek
znaéné zkresleny. Toto omezeni Ize odstranit pomoci aritmetického nebo geometrického
pruméru mér rustu za jednotlivé roky nebo stanovenim historické normalizované miry
rastu, ktera vyhlazuje tfi nejstarsi a tfi nejmladsi hodnoty geometrickymi priméry.

K odvozeni miry ristu z finan¢nich ukazateli se pouziva pomérné jednoduchy a rychly
udrZovaci rastovy model. Nejjednodussi zapis modelu se da vyjadrit jako (Damodardan,
2011, kap. 4 - s. 14):

g =b X ROE (4.19)
g - mira rastu dividend, zisku
b - retention ratio, podil zadrzeného zisku na tirovni spole¢nosti

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

4.5.2. Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira ptfedstavuje nastroj na pievod budoucich penéznich toki na
soucasnou hodnotu. Pfesnost vypoctené pozadované vynosové miry ovliviiuje ve velké
mife pfesnost vypoctené vnitini hodnoty.

Nejvyuzivangj$im zptisobem na stanoveni pozadované vynosové miry je CAPM model,
ktery definuje vztah mezi ofekavanym vynosem a systematickym rizikem akciového
titulu. Vyjadieni CAPM modelu je nasledujici (Damodaran, 2011, kap. 2 - s. 9)
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E(ry) = Rp + B,(tm — Rp)  (4.20)

E () - oCekavana vynosova mira

R - bezrizikova vynosova mira (nulové systematickeé riziko)
Bi - beta faktor i-té akcie nebo i - tého portfolia
rm - trzni vynosova mira (trzni index)

Cast B; (rm - RF) piedstavuje rizikovou prémii. Otekdvana vynosova mira plni roli
pozadované vynosové miry (k). Rizikové prémie, které akcie v minulosti pfinasela vaci
bezrizikovému instrumentu, jsou vypocteny za jednotlivé roky a vyhlazené pomoci
aritmetického nebo geometrického priméru. Vyslednd rizikova prémie je nasledné
spocitana s aktudlni bezrizikovou vynosovou mirou a tim je stanovena pozadovana
vynosova mira. Bezrizikovd vynosova mira muze byt pouZita podle statnich
pokladni¢nich poukazek ¢i dlouhodobych dluhopisi, nebo dle Pinta et. al (2010, str. 50-
51) je dalSim moZznym zplsobem stanoveni pozadované vynosové miry na zékladé
metody ,,yield to maturity”, kdy je snaha o odvozeni bezrizikové vynosové miry
opakované pro kazdy rok v budoucnosti, a to s ohledem na ocekavany tvar vynosové
ktivky pro dluhopisy s kratkou dobou splatnosti.
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5. Prakticka Cast

Pro naplnéni podstaty praktické ¢asti prace byly vybrany dvé akcie z amerického a dvé
z ¢eského kapitalového trhu. Pro ucely provedeni fundamentélni analyzy byly vybrany
tituly spolecnosti, které se fadi mezi nejvétsi z hlediska trzni kapitalizace a maji dlouhou
a stabilni historii vyplat dividend. Vybrano bylo odvétvi telekomunikaéni a energetické.
Zastupci z amerického trhu jsou spole¢nosti AT&T a Consolidated Edison a ekvivalenty
pro &esky trh jsou tedy firmy Telefonica CR a CEZ.

Metoda analyzy je pouzita pro rozbor klicovych finan¢nich ukazatelii spolecnosti a
kalkulaci vnitinich hodnot, komparace pro zaveére¢né porovnani uspeSnosti metod
fundamentélni analyzy a deskripce pro predstaveni spolecnosti. Pro ziskani dat byly
vyuzity analytické servery, obchodni terminal Optionsxpress od firmy Charles Schwab
a vyrocni zpravy konkrétnich spole¢nosti.

5.1. AT&T, Inc.

5.1.1. Predstaveni spole¢nosti

AT&T, Inc. je poskytovatel telekomunika¢nich sluzeb v USA a své sluzby nabizi i
mezinarodné. Firma patii mezi americkymi zakazniky k nejvyhledavangjsim
poskytovatelim telekomunikaénich sluzeb ve Spojenych statech. Drzi nejvétsi trzni
podil na americkém telekomunikaénim trhu a z hlediska objemu vykazanych trzeb je
nejveétsi telekomunikacni korporaci na svété. Spole¢nost byla zalozena v roce 1983 jako
SBC Communications, Inc. a sviij nazev na AT&T, Inc. zménila v listopadu 2005. Sidlo
ma v Dallasu ve statd Texas.

Akciovy titul AT&T, Inc. obchodovany stickerem ,NYSE: T“ je soucasti
nejvyznamnéj$ich indexti amerického kapitalového trhu - S&P 500, Dow Jones
Industrial Average a Nasdag. Na newyorské burze se obchoduje od 21. 11. 1983.

5.1.2. Vypocet vstupnich hodnot pro stanoveni vnitini hodnoty

Pro potfebu vypoétu vnitinich hodnot u americkych akcii je tfeba uvést vstupni

komponenty potfebné pro zjisténi hodnoty poZadované vynosové miry a miry ristu
dividend.

Pozadovana vynosova mira

PoZadovana vynosova mira bude vypocitana u vSech akciovych tituld podle upraveného
CAPM modelu (model ocenovani kapitalovych aktiv), ktery byl piedstaven Vv
predchazejici kapitole 4.5.2.

E(ry) = Rp + B,(tm — RF) (4.20)

Nejprve je nutné stanovit hodnotu Rf - bezrizikovd vynosovd mira. Bude pouzit
aritmeticky primér mési¢nich vynosovych mér americkych desetiletych statnich
dluhopist v roce 2011. Tento pramér ma hodnotu 2,78%, viz tab. 1. A dale bude pro

! Yahoo! Finance: AT&T, Inc. - Profile. [online]. [2014-03-06]. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/g/pr?s=T+Profile
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potifeby vypoctu pozadované turokové miry u americkych akcii pouzivan jako
bezrizikova urokova mira.

Tab.1 Vynosové miry americkych desetiletych statnich dluhopisii

11 211 311 411 511 611 711 811 911 1011 1111 12-11

339 358 341 346 317 3 3 23 198 215 201 1,98
Aritmeticky priimér 2,78%

Zdroj: vlastni zpracovani podle dat FED?

Pokud by byl pouzit zakladni model ocenovani aktiv, dal$i nezndmou pro vypocet je
hodnota trzni vynosové miry. Tu lze ziskat z ro¢nich zavére¢nych hodnot indexu S&P
500, nebo v ptipadé AT&T i index DJIA (Dow Jones Industrial Average). V tabulce
¢. 2 je znazornén aritmeticky prumér z primérnych mér rlstu za desetileté obdobi.
Vysledn4 hodnota trzni vynosové miry je 5,94 pro SP index a 6,71 pro DJIA index.

Tab.2 Ro¢ni zavéreéné hodnoty indextt S&P 500 a DJIA véetné meziroénich zmén

S&P
Rok 500 meéna (%) | DJIA Zména (%)

2002 | 834163 |

2003 26,38% [FICERZN. 25.32%
2004 el 10783,01 [ R
2005 A 10717,5 [EEGNSTY
2006 1,60% e 2377%
2007 1572% IR
2008 CUEA 1042805 | EEL

Pl 1115,1 23,45% ‘ 11577,51 11,02%
0K 1257,64 12,78% ‘ 12217,56 5,53%
AN 1257,6 0,00% ‘ 13104,14 7,26%

AP 5,94% | 6,71%

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z terminalu Optionsxpress

Pro vypocet vynosové miry bude ovSem pouzita hodnota vypoétend z praméru
mésiénich rizikovych prémii za rok 2011. Tyto prémie, v¢etné vysledné za cely rok jsou
uvedeny v tabulce €. 3, bézné jsou k nalezeni v akciovych terminalech (Bloomberg,
Optionsxpress ...) piipadné¢ Damodaran je uvadi na svych strankéch s jiz vypoctenym
ERP (Equity risk premium)®.

2 Board of Governors Federal Reserve System. [online]. [cit. 2014-03-06]. Dostupné z:

http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm

® DAMODARAN, Aswath. Damodaran online. [online]. [cit. 2014-03-06]. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm
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Tab.3 Rizikové prémie za rok 2011 pro americky trh

1-11 2-11  3-11 4-11 5-11 6-11 7-11 811 9-11 10-11 11-11 12-11

7,261 7,241 6,938 7,001 7,292 7,373 7,953 8,808 9,413 8,759 8,800 8,811

Aritmeticky prlimér 7,72%
Vlastni zpracovani podle dat z terminalu Optionsxpress

Vypocet beta faktoru je na zakladé pouziti kovariance zavérecnych mési¢nich hodnot za
periodu péti let v obdobi leden 2007 az prosinec 2011. Vysledna hodnota beta faktoru
akciového titulu AT&T je 0,599158. Tato hodnota je analogicky odpovidajici beta
faktoru uvadéném v terminalu Optionsxpress. Pro vypocet pozadované vynosové miry
titulu AT&T byla pouzita vypo¢tena hodnota. Nasledujici graf znazoriiuje zavislost
akcii AT&T na indexu S&P 500. V tabulce ¢. 4 jsou uvedeny vypocltené beta
koeficienty pro rizna obdobi.

Graf 6 Beta koeficient - zavislost akcie AT&T na indexu SP

n-1c
U

AT&T

o

0,15

Vy’lnosnocgt

¢ y = 0,5991x + 0,0003

Vynosnost SP500

Vlastni zpracovani na zaklad& dat z terminalu Optionsxpress

Tab.4 Hodnoty koeficientu Beta pro AT&T

2 roky 3 roky 5 let optionsxpress

0,42725 | 0,46473 | 0,59915 0,59891
Zdroj: Vlastni vypocet z dat terminalu Optionsxpress

Nyni je jiz po dosazeni hodnot do vzorce mozno provést vypocet pozadované vynosoveé
miry pro akcie AT&T.

k=Rs+ B XR,=278+0,59915x%x7,72 =7,405% (5.1)
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Mira ristu dividend

Miry rtstu dividend akcii AT&T, Inc. dle riznych druhd primérd jsou za roky 2005 —
2011 uvedeny v tabulce. Hodnota aritmetického pruméru je 5,30 %, historicka
normalizovana mira 5,18 % ¢i 5,73% a geometricky primér 4,99 %. Vyse dividend jsou
zobrazeny v nésledujicim grafu.

Graf 7 Vyplacené dividendy AT&T Inc.

292 1,332

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spoleénosti

Tab.5 Mira rastu dividend spole¢nosti AT&T Inc.

- Historicka normalizovana mira . -
Ukazatel / typ Geometricky rlistu za periodu Aritmeticky

prdméru pramér pramér
3-letou 4-letou

Mira ristu
dividend

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vyro¢nich zprav spoleénosti

Pro vypocet miry ristu dividend podle udrzovaciho rstového modelu jsou potieba
hodnoty zisku a vlastniho kapitalu k vypoctu rentability vlastniho kapitalu (ROE), déle
vyplatni pomér (payout ratio) a pomér zadrzeného zisku (retention ratio). Tyto hodnoty
vyplyvaji z vyro¢ni zpravy spoleénosti. Za rok 2011 spole¢nost AT&T vykazala Cisty
zisk 3 944 mil. USD. Vyse vlastniho kapitalu je 105 534 mil. USD. Z tohoto pom¢éru je
hodnota ROE rovna 0,037373. Pocet emitovanych akcii 5927 mil. Na dividendy pouzito
2608 mil. USD z ¢istého zisku, tedy hodnota payout ratio je 66,13%, coz je v absolutni
hodnoté 0,6613. Respektive na retention ratio ptipada 0,339. Mira rustu dividend je tedy
dle udrzovaciho rtistového modelu 1,267%. Tato hodnota spiSe odpovidd budoucimu
rustu a bude pouzita v nasledujicich vypoctech.

g =ROE X b=0,037373 x 33,9% = 1,267% (5.2)

5.1.3. Dividendové diskontni modely

V nésledujici ¢asti jsou ziskané vstupni tdaje pouzité pro vypocet vnitini hodnoty akcie
AT&T Inc. pomoci vybranych dividendovych diskontnich modeld. Jako prvni je pouzit
jednostupniovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby - Gordontv
model. Ze skokovych modelt je v praci vyuzivan dvoustupniovy model. Poslednim
dividendovym modelem je specificky dividendovy diskontni H - model.
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Gordoniiv model

Pro vypocet vnitini hodnoty dle Gordonova modelu potiebujeme béZnou (nebo
oc¢ekavanou) dividendu, pozadovanou vynosovou miru a miru rastu dividend. Jako
bézna dividenda bude pouzita dividenda roku 2011 ve vysi 1,73 USD. Miru ristu
dividend ziskame jako hodnotu vypocétenou udrZzovacim ristovym modelem, protoze
miry ristu z historickych hodnot jsou vyrazné vysoké a neptedpokladdme moznost
udrzeni téchto mér i do budoucna. Pouzité hodnoty a vyslednou vnitini hodnotu shrnuje
tabulka ¢. 6.

Tab. 6 AT&T Inc. - vnitini hodnota dle Gordonova modelu

Rok Dividenda | Miraristu dividend = PoZadovana vynosova mira Vnitfni hodnota

2011 1,73 1,27% 7,41% 28,54 USD

Zdroj: vlastni zpracovani

Dvoustupiiovy skokovy model

Dalsim modelem, pomoci kterého stanovime vnitini hodnotu akcii AT&T Inc., je
dvoustupnovy skokovy model. Tento model piredpoklada, ze existuji dvé faze s riznymi
mirami rustu dividend. Prvni fiaze je kone¢nda a predstavuje obvykle fazi s
nadprimérnou mirou rdstu. Druhd faze muze byt konecna nebo nekone¢na a v ni
vykazuji dividendy primérnou miru ristu.

Pro analyzu AT&T bude pouzita jako primérna mira ristu hodnota vypoctena
udrzovacim rastovym modelem, protoze vysoké hodnoty vypocitané ostatnimi zplisoby
nelze povaZovat za udrzZitelné. Jako nadprimérnd mira rastu bude pouzita hodnota
12,68% z rastu dividend mezi lety 2007 a 2008. Hodnoty pouzit¢é ve vypocétu a
stanovena vnitini hodnota jsou shrnuty v tabulce €. 7.

Tab. 7 AT&T Inc. - vnitini hodnota dle 2stupfiového skokového modelu

. Nadprimérna mira  Primérnd mira Pozadovana Vnitrni
Rok Dividenda

ristu dividend rastu dividend vynosova mira hodnota
2011 1,73 12,68% 1,27% 7,41% 42,38 USD

Zdroj: vlastni zpracovani

H-model

Posledni dividendovy diskontni model, pouzity pro analyzu je H-model. Tento model
také jako dvoustupniovy skokovy model pocitd s dvéma mirami ristu dividend -
nadprimérnou mirou ristu g a normalni mirou rustu gn. Nadprimérnd mira ristu
dividend g, figuruje pouze v okamziku zacatku drzby. Hned poté nasleduje pomaly,
neustaly linearni pokles miry ristu dividend, dokud neklesne k primérné mife rustu gn.
Dosazenim do vzorce pro vypocCet 2H ziskdme hodnotu 0, 5 (jednoroc¢ni perioda).
Pouzité udaje a vyslednou vnitini hodnotu shrnuje tabulka ¢. 8.

Tab. 8 AT&T Inc. - vnitini hodnota dle H-modelu

o Nadprlimérnad mira  Pridmérna mira Pozadovana Vnitrni
Rok | Dividenda

rGstu dividend rastu dividend  vynosova mira hodnota
2011 1,73 12,68% 1,27% 7,41% 0,5 | 30,15USD

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.1.4. Ziskové modely

Tato podkapitola se vénuje stanoveni vnitini hodnoty akciového titulu spolecnosti
AT&T pomoci dal§i skupiny metod fundamentalni analyzy. V textu budou pouzity
metody zalozené na ukazateli P / E ratio, ktery je oblibenym a casto vyuzivanym
ukazatelem.

Normalni P/ E ratio

Zakladem pro urceni normalniho P / E ratio je Gordonliv model. Ukazatel vychéazi z
predpokladu, Ze zisk ve spole¢nosti je rozdélen na 2 ¢asti - vyplacené dividendy a zisk
zadrzeny ve spolec¢nosti. Normalni P / E ratio nahrazuje dividendu ve vypoctu soué¢inem
ocekavaného cistého zisku a vyplatniho poméru.

Ocekavany zisk je vypocten na zékladé hodnoty zisku v roce 2011 a miry rastu zisku,
ziskané udrzovacim modelem. Pozadovana vynosova mira, mira rustu zisku a vyplatni
pomér zistavaji stejné jako v predchozich vypoctech. Vstupni hodnoty a vypocitana
vnitini hodnota akcie jsou shrnuty v tabulce €. 9.

Tab. 9 AT&T Inc. - vnitini hodnota dle ukazatele normalni P/E ratio

. Miraristu Vyplatni | Ocekavany Pozadovana Relativni = Absolutni
Rok  Zisk . " : . . e e e
zisku pomér zisk vynosova mira vyjadreni vyjadreni
2
2011 (oK) 1,27% 66,13% 2,59 USD 7,41% 10,77 Jé%o

Zdroj: vlastni zpracovani

Sharpovo P / E ratio

Podobné jako normalni P / E ratio, i Sharpovo P / E ratio vychazi z Gordonova modelu,
ale ve vypoctu vyuzivad bézny zisk a ne zisk ocekavany. Sharpovo P / E ratio se
vyhodnocuje v relativni podobé a to porovnanim s b&Znym P / E ratio. Vysledné
hodnoty zobrazuje tab. 10.

Tab. 10 AT&T Inc. - vnittni hodnota dle ukazatele Sharpovo P/E ratio

Mira rastu Vyplatni Pozadovana
zisku pomér vynosova mira Sharpovo P/E = Bézné P/E

1,27%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.5. Shrnuti vysledkii vnitinich hodnot spole¢nosti AT&T

Tab. 11 Stanovené vnitini hodnoty pro titul AT&T

Metoda Vnitini hodnota akcie (USD)

Dividendové diskontni modely

GordonGv model absolutni
Dvoustupriovy skokovy DDM absolutni 85,42
H-model absolutni 80,65
Ziskové modely
Normalni P/E ratio absolutni 246,99
Sharpovo P/E ratio relativni 69,29

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2.Consolidated Edison

5.2.1. Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Consolidated Edison, Inc. je jednou z nejvétsich energetickych spole¢nosti
ve Spojenych statech. Distribuuje elektrickou energii pro cca 3,3 miliont zakazniki a
plyn pro 1,1 miliéna zakaznikt v oblasti New Yorku. A to jak pro velkoodbératele, tak
pro maloobchodni zdkazniky. Zajimavosti je také staly rust dividend jiz témét 40 let.
Spole¢nost byla zaloZena v roce 1823 a sidli v New Yorku.*

Akciovy titul Consolidated Edison, obchodovany na burze s tickerem ,,NYSE:ED* je
soucasti S&P 500 indexu. Na newyorské burze se obchoduje pod riznymi nazvy,
nejdéle ze vSech akcii, bez preruSeni jiz od roku 1824.

5.2.2. Vypocet vstupnich hodnot pro stanoveni vnitini hodnoty

Ve vypoctu pozadované vynosové miry chybi pouze zjisténi B faktoru a mira ristu
dividend. Bezrizikova mira i rizikova prémie bude shodné jako v ocenéni spole¢nosti
AT&T (jde stale o americky trh).

Pozadovana vynosova mira

Znovu byla pouzita kovariance mési¢nich uzaviracich hodnot, tentokrat za dvouleté
obdobi - leden 2010 az prosinec 2011. Vysledna beta pro akciovy titul Consolidated
Edison je rovna 0,151104. Zvolena byla tato dvouleta beta, protoze se nejvice blizi
hodnotdm beta koeficientu uvadénému v platform¢ optionsxpress a na strankach
spoleCnosti reuters a bloomberg. Nasledujici graf znédzoriiuje zéavislost titulu
Consolidated Edison na indexu S&P 500.

Graf 8 Beta koeficient - zavislost akcie Consolidated Edison na indexu SP
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* Yahoo! Finance: Consolidated Edison, Inc. Profile. [online]. [2014-04-02]. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/q/pr?s=ED+Profile
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Tab. 12 Hodnoty koeficientu Beta pro Consolidated Edison

terminal
optionsxpress
0,151104 | 0,295141 | 0,265033 0,14931

Vlastni zpracovani na zaklad& dat z terminalu Optionsxpress

2 roky 3 roky 5 let

Nasleduje vypocet pozadované vynosové miry pro titul Consolidated Edison

k=R;+ B xR, =278+0,151104 x 7,72 = 3,95% (5.3)

Mira rustu dividend

Miry ristu dividend akcii Consolidated Edison Inc. dle riznych druht primért jsou za
roky 2005 — 2011 uvedeny v tabulce. Hodnota aritmetického praméru i historické
normalizované miry je 0,88% a geometricky prumér 4,99%. Vyse dividend je
vyobrazena v nésledujicim grafu.

Graf 9 Vyplacené dividendy AT&T Inc.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti

Tab. 13 Mira ristu dividend spole¢nosti AT&T Inc.

o Historicka normalizovana mira . o
Ukazatel / typ Geometricky riistu za periodu Aritmeticky

priméru primér prumeér
3-letou 4-letou

Mira rustu
dividend

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Vypocet miry rustu dividend podle udrzovaciho ristového modelu je znovu zavisly na
finan¢nich ukazatelich spolecnosti. V roce 2011 vykdzala spole¢nost Edison zisk
1060mil USD, vlastni kapital 11650mil USD, 704mil vyplaceno na dividendy. ROE je
tedy rovno 0,090987 hodnota payout ratio 0,6793 a retention ratio je tedy 0,3207. Mira
rustu dividend podle udrzovaciho modelu je tedy 2,91%.

g = ROE x b =0,090987 x 32,07% = 2,91% (5.4)
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Tato hodnota se vzhledem Kk historii rtstu jevi jako nadhodnocena a pouzita bude dale
pro vypocet vnitini hodnoty jako mimotadna mira rustu dividend v H- modelu. Pro
ostatni modely bude vyuzit vySe uvedeny aritmeticky prumér miry ristu dividend
0,88%.

5.2.3. Dividendové diskontni modely

Po ziskani vSech vstupnich daji mizeme pfistoupit k samotnému stanoveni vnitinich
hodnot pomoci jednotlivych modelt. Pro analyzu akcii Consolidated Edison bude
rovnéz pouzit Gordontiv model, dvoustupiiovy skokovy DDM a H-model.

Gordoniiv model

Béznou dividendu bude zastupovat dividenda z roku 2011 ve vysi 2,405 USD. Pro
Gordoniv model bude pouzita mira rustu ziskana pomoci aritmetického praméru
dividend. Pouzité hodnoty a vypocitana vnitini hodnota jsou shrnuty v tabulce ¢. 14.

Tab. 14 Consolidated Edison - vnitini hodnota dle Gordonova modelu

Mira rastu Pozadovana vynosova

Rok Dividenda Vnitrni hodnota

dividend mira
2011 2,405 0,88% 3,95% 79,03 USD

Zdroj: vlastni zpracovani

Dvoustupiiovy skokovy model

Nadprimérna mira rstu v prvni fazi modelu je ziskana udrzovacim ristovym modelem.
Druhé fazi, ktera je nekoneéna, pfislusi primérna historickd mira dividend. Jednotlivé
udaje pro vypocet a vyslednou vnitini hodnotu predstavuje tabulka Tab. 15.

Tab. 15 Consolidated Edison - vnitini hodnota dle 2st. skokového modelu

Nadprimérna mira  Primérna mira Pozadovana

Rok Dividenda Vnitrni hodnota

rastu dividend rastu dividend  vynosova mira
2011 2,405 2,95% 0,88% 3,95% 85,42 USD

Zdroj: vlastni zpracovani

H-model

Pozadovana vynosova mira a miry ristu zistavaji totozné s dvoustupiiovym skokovym
modelem. H je rovné 1, jelikoZz se jedna o dvouletou periodu. Vstupni hodnoty a
vypocéitana vnitini hodnota akcii Consolidated Edison jsou zaznamenany v tabulce
¢. 16.

Tab. 16 Consolidated Edison - vnitini hodnota dle H-modelu

Rok  Dividenda Nadpridmérna mira Primérna mira Pozadovana Vnitrni
rastu dividend rastu dividend  vynosova mira hodnota
2011 2,405 2,95% 0,88% 3,95% 1 88;?35

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2.4. Ziskové modely

Ze ziskovych modeld budou pro analyzu akcii Consolidated Edison pouzity modely
zaloZené na P / E ratio a to konkrétn¢ normalni P / E ratio a Sharpovo P / E ratio.

Normalni P / E ratio

Ocekavany zisk E1 ur¢ime z hodnoty bézného zisku za rok 2011 vyndsobenim mirou
rustu zisku. Konkrétné bude pouzita historickd normalizovand mira ristu zisku za
pétileté obdobi, ktera ¢inila 2,95%. Jednotlivé Udaje potiebné pro vypocet a samotna
vnitini hodnota, stanovena modelem, jsou zobrazeny v tabulce ¢. 17.

Tab. 17 Consolidated Edison - vnitini hodnota dle ukazatele normalni P / E ratio

Mira ristu Vyplatni Ocekavany Pozadovana Relativni Absolutni

Zisk

zisku pomér zisk vynosova mira vyjadieni vyjadieni
3,57 2,95% 67,30% 3,67 USD 3,95% 67,30 246,99 USD

Zdroj: vlastni zpracovani

Sharpovo P / E ratio

Pro vypocet Sharpova P / E ratio potfebujeme bézny zisk. Kromé udaji, které jsme
pouzili v ptipadé normalniho P / E ratio, bude nutné jesté urcit béZnou cenu, na jejimz
zéaklad¢ vypocitame bézné P / E ratio. S nim pak bude mozné porovnat Sharpovo P / E
ratio. Bézna cena je stanovena k poslednimu obchodnimu dni roku 2011. Vysledné
hodnoty znazorfuje Tab. 18.

Tab. 18 Consolidated Edison - vnitini hodnota dle ukazatele Sharpovo P / E ratio

Mira rGstu | Vyplatni Pozadovana Sharpovo
Rok zisku pomér vynosova mira P/E Béiné P/E

2011

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.5. Shrnuti vysledkii vnitfnich hodnot spole¢nosti Consolidated
Edison

Tab. 19 Stanovené vnitini hodnoty pro titul Consolidated Edison

Metoda Vnitfni hodnota akcie (USD)

Dividendové diskontni modely

Gordonlv model absolutni
Dvoustupniovy skokovy DDM absolutni 85,42
H-model absolutni 80,65

Ziskové modely
Normalni P / E ratio absolutni 246,99
Sharpovo P / E ratio relativni 69,29

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3. CEZ

5.3.1. Predstaveni

Energeticka spole¢nost CEZ, a. s. byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho
majetku CR. V roce 2003 doslo ke spojeni CEZ s distribuénimi spole¢nostmi
(Severoceska energetika, Severomoravska energetika, StredoCeska energeticka,
Vychododeska energetika, Zapadodeska energetika) do Skupiny CEZ. Vznikla tak
spolecnost, kterda se v soucasnosti vénuje celé fad¢ aktivit - tézb€ surovin, vyrobg¢,
distribuci, obchodu, oblasti telekomunikaci, informatice, jadernému vyzkumu,
projektovani, vystavbé energetickych zafizeni a dalSim cCinnostem souvisejicim s
vyrobou elektfiny.

Od roku 2006 skupina postupné vstupuje na trhy v Bulharsku, Rumunsku, Polsku,
Srbsku, Kosovu, Bosn¢ a Hercegoving, Albanii, Turecku a dalSich zemich. Spole¢nost
CEZ je nejvétsim energetickym uskupenim ve stiedni a vychodni Evrop&.”

Akciovy titul CEZ, obchodovany na burze s tickerem ,,BAACEZ*, je soucasti indexu
PX.

5.3.2. Vypocet vstupnich hodnot pro stanoveni vnitini hodnoty

Stejné jako u predchozich spolecnosti, je tfeba zacit analyzu stanovenim vstupnich
parametrii - pozadované vynosové miry, miry rustu dividend a zisku. Pozadovana
vynosova mira bude i pro Ceské akcie vypocitana podle modelu CAPM, ktery byl
piedstaven v kapitole 3.5.2.

Nejdiive je nutné stanovit prvni neznamou hodnotu a to bezrizikovou vynosovou miru
Rf. Bude pouzit aritmeticky primér vynosovych mér desetiletych ceskych statnich
dluhopist za rok 2011. Jak vidno v tabulce ¢. 20, primér méa hodnotu 3,78%. Tato
hodnota bude dale vyuZita jako bezrizikova urokovd mira u vypoctu obou Ceskych
akciovych tituld.

Tab.20 Vynosové miry ¢eskych desetiletych statnich dluhopist

1-11 2-11 3-11‘ 4-11 5-11 6-11 7-11 811 9-11 10-11 11-11 12-11

4,022 4,037 4,148‘ 4,058 3,866 3,941 3,892 3,153 3,164 3,274 4,181 3,59

Aritmeticky prlimér 3,78%

Zdroj: vlastni zpracovéni na zikladé dat CNB®

Druhou nezndmou pro vypocet je pii pouziti zdkladniho modelu pro ocenovani
kapitalovych aktiv hodnota trzni vynosové miry. Tu lze ziskat z ro¢nich zdvérecnych
hodnot PX indexu, ktery se obchoduje na BCPP. Vybrany jsou hodnoty z obdobi 2002
az 2011, z kterych je vyjadfen aritmeticky primér. Primérnd trzni vynosova mira je
14% jak 1ze vidét v tabulce ¢. 21.

> Profil spolecnosti [online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html

® (CNB: Vynos dluhopisu 10r - CR. [online]. [cit. 2014-03-25]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

47



Tabh.21 Zavéreéné kurzy indexu PX a jejich meziroéni zmény

Zména (%)

43,10%
56,60%
42,70%
7,90%
14,20%
-52,70%
30,20%
9,60%
-25,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklads dat BCPP’

Hodnota rizikové prémie se ziska z rozdilu trzni vynosové miry a bezrizikové vynosové
miry. V tomto piipadé Ize u Ceskych tituli uvazovat vypoctenou hodnotu rizikové
prémie 14% - 3,78%, tedy 10,22%.

Posledni nezndmou ve vypoctu je hodnota beta koeficientu. Pro vypocet je pouzita
kovariance zavére¢nych mési¢nich hodnot za pétileté obdobi od ledna 2007 do prosince
2011. Vysledna hodnota pétileté bety pro akciovy titul CEZ je 0,731401, tato hodnota
bude zaroveil vyuzita pro vypocet pozadované vynosové miry. V tabulce ¢. 20 jsou
uvedeny hodnoty i pro dvouletou a tfiletou betu, jelikoz Ceské tituly se nenachazeji
V terminalu optionsxpress, byl pro porovnani vyuzit beta faktor uvadény na
internetovych strankach spolecnosti Reuters.

Graf 10 Beta koeficient - zavislost akcie CEZ na indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad& historickych dat dostupnych na WSJ®

" Burza cennych papird Praha: Burzovni indexy. [online]. [cit. 2014-03-17]. Dostupné z:

https://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy
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Tab 22 Hodnoty koeficientu Beta pro CEZ

2 roky 3 roky 5 let reuters.com

0,683642 | 0,64643 | 0,731401
Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé dat WSJ a Reuters’

Nyni jiz nechybi Zadna hodnota pro vypocet pozadované vynosové miry, ktera ma tedy
hodnotu 11,25%.

k =Ry + B xR, = 3,78 + 0,731401 x 10,22 = 11,25% (5.5)

Mira ristu dividend

Metodou, kterd bude i u ¢eskych akcii pouzita, je vypocet normalizované historické
miry ristu. Vyhodou pouziti této metody je, ze vyhlazuje kolisani tii nejstarSich a tii
nejmladsich vyplacenych dividend / zisku na akcii. Kromé této metody bude urcena
miru riistu opét 1 pomoci aritmetického a geometrického priméru a pomoci udrzovaciho
rastového modelu.

Tab. 23 zobrazuje vstupni Gdaje potiebné pro vypocty miry rustu dividend a miry ristu
zisku pomoci jednotlivych modelt. Krom¢ hodnot dividend a Cistého zisku na akcii je
tieba stanovit ROE a také retention ratio (b), tedy podil zadrzeného zisku.

Tab 23 Mira ristu dividend spole¢nosti CEZ

Historicka normalizovana mira rustu

Ukazatel / typ Geometricky e —_

Aritmeticky

priméru primér - prumér

3-letou 4-letou

Mira rustu

0, (o)
dividend 20,09% 21,09%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti

Graf 11 Vyplacené dividendy CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vyro¢nich zprav spoleénosti

& Wwall street Journal: Historical prices. [online]. [cit. 2014-03-24]. Dostupné z:
http://quotes.wsj.com/CZ/XPRA/BAACEZ/historical-prices

’ Reuters. [online]. [cit. 2014-03-22]. Dostupné zZ:
http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=CEZP.PR
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Pro vypocet miry rastu dividend dle udrzovaciho ristového modelu je opét tieba znat
parametry pro vypocet rentability vlastniho kapitalu (ROE), tzn. hodnota vlastniho
kapitalu a zisku, dale pomér zadrzeného zisku (retention ratio) a vyplatni pomér (payout
ratio). Dle vyroéni zpravy za rok 2011 spole¢nost CEZ méla vlastni Kkapital
232 078 mil. K¢ a vykézala zisk 40 753 mil. K¢. ROE tedy bude rovna 0,1756. Vyplatni
pomér je 59%, tedy 0,59. Na zadrzeny zisk tedy piipada 0,41. Mira rastu dividend je
tedy podle udrzovaciho ristového modelu 7,2%, coz lépe vystihuje ocekavanou realitu,
a tato hodnota bude pouzita dale pro vypocet vnitini hodnoty tohoto akciového titulu.

g =ROE X b=0,1756 X 41% =7,2%

5.3.3. Dividendové diskontni modely

Po stanoveni miry rstu a pozadované vynosové miry mizeme v této ¢asti pfistoupit k
vypoétiim vnitini hodnoty akcii spole¢nosti CEZ. Z dividendovych diskontnich modeli
bude znovu pouzit Gordoniv model, dvoustupnovy skokovy model a H-model.

Gordoniiv model

Jako bézna dividenda Dy je pouzita dividenda z roku 2011 v hodnoté 45 K¢. Z hodnot
za jednotlivé roky (Graf 11) vyplyva, Ze vyrazny rust v ptipadé dividend byl
zaznamenan hlavné v prvni ¢asti sledovaného obdobi. Ve druhé c¢asti obdobi lze
sledovat mirny pokles. Na zaklad¢ toho neni piedpoklad, ze by vyrazné miry rastu
ziskané vypocty historickou normalizovanou mirou a priméry mohly pietrvat. Z toho
duvodu je aplikovana mira poklesu ziskana udrzovacim ridstovym modelem. Pouzité
hodnoty a vypocitana vnitini hodnota jsou shrnuty v tabulce ¢. 24.

Tab. 24 CEZ - vnittni hodnota dle Gordonova modelu

Rok  Dividenda Mira rastu dividend Pozadovana vynosova mira Vnitfni hodnota

2011 45 K¢ 7,20% 11,25% 1191,11 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Dvoustuprniovy skokovy model

Pro prvni fazi je stanovena nadprimérna mira ristu, ktera byla vypoctena historickou
normalizovanou mirou a jeji hodnota je 12,9%. Mira poklesu v druhé, nekone¢né fazi je
stanovena na troven normalni miry ristu: 7,2%. Vstupni hodnoty a vysledna vnitini
hodnota pro dany model jsou znazornény v tabulce ¢. 25.

Tab. 25 CEZ - vnitini hodnota dle 2st. skokového modelu

Nadprlimérna mira Prdmérna mira Pozadovana Vnitrni

Rok Dividenda

rastu dividend rastu dividend vynosova mira hodnota
2011 45 K¢ 12,90% 7,20% 11,25% 1 450,14 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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H-model

V H-modelu je pouzita stejnd pozadovand vynosovd mira a miry ristu jako Vv
dvoustupiiovém skokovém modelu. H je 1,5, jelikoZ je stanovené z ttileté doby trvani.
V tabulce ¢. 26 se nachézeji vstupni hodnoty a vypo¢itana vnitini hodnota akcii CEZ.

Tab. 26 CEZ - vnitini hodnota dle H-modelu

. Nadprimérna mira ~ Prdmérna mira PoZadovana Vnitrni
Rok Dividenda . . . o ” L
rastu dividend rastu dividend  vynosova mira hodnota
1286,11
2011 45 12,90% 7,20% 11,25% 1,5 KE

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3.4. Ziskové modely

Ze ziskovych modeld budou pro stanoveni vnitfni hodnoty akcii spole¢nosti CEZ
pouzity metody zaloZené na P / E ratio a to konkrétné normalni P / E ratio a Sharpovo
P / E ratio.

Normalni P / E ratio

Ocekavany zisk je uren z hodnoty odhadovaného zisku na rok 2012 stanoveny
v analyze spolecnosti Cyrrus'®. Vstupni tdaje aplikovany ve vypoctu a samotna vnitini
hodnota stanovena modelem jsou zobrazeny v tabulce ¢. 27.

Tab. 27 CEZ. - vnittni hodnota dle ukazatele normalni P / E ratio

Mirarustu Vyplatni Ocekavany Pozadovana Relativni Absolutni

Rok Zisk

zisku pomér zisk vynosova mira  vyjadieni vyjadieni
2011 EWERER (s 7,20% 59,00% 84,6 K¢ 11,25% 14,57 1 23K(2V:'44

Zdroj: vlastni zpracovani

Sharpovo P / E ratio

Hodnota bézného zisku je Cisty zisk na akcii v roce 2011. B&ézna cena je stanovena jako
trzni kurz akcii CEZ k poslednimu obchodnimu dni roku 2011. Vyplatni pomér je
pomér z roku 2011. Z téchto tdaju je vypocitano bézné a Sharpovo P / E ratio. Hodnoty
potiebné pro vypocet a vysledné hodnoty P / E ratio se nachézeji v tabulce ¢. 28.

Tab. 28 CEZ - vnitini hodnota dle ukazatele Sharpova P/E ratio

Mira rustu Vyplatni Pozadovana
Rok zisku pomér vynosova mira Sharpovo P/E

2011

Zdroj: vlastni zpracovani

0 HATLAPATKA, Marek. CEZ: Stile ma investorovi co nabidnout. In: [online]. [cit. 2014-03-25].
Dostupné z: http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/CEZ_MARCH_2011.pdf
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5.3.5. Shrnuti vysledkii vnitinich hodnot spole¢nosti CEZ

Tab. 29 Stanovené vnitini hodnoty pro titul CEZ

Metoda VnitFni hodnota akcie (Kc)

Dividendové diskontni modely

Gordonlv model absolutni 1191,11 K¢

Dvoustupriovy skokovy DDM absolutni 1 450,14 K¢

H-model absolutni 1 286,11 K¢

Ziskové modely

Normalni P / E ratio absolutni 1232,44 K¢

Sharpovo P / E ratio relativni 10,44

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4. Telefonica Czech Republic

5.4.1. Predstaveni

Telefonica Czech Republic (O2) obsluhuje v soucasnosti téméf sedm milioni mobilnich
a pevnych linek, diky ¢emuz je nejen vyznamnym integrovanym telekomunikaénim
operatorem na ¢eském trhu, ale 1 jednim z vedoucich poskytovatell plné konvergentnich
sluzeb na svéte.

Spolec¢nost nabizi hlasové a datové sluzby, pozornost vénuje predevSim potencialu v
datové a internetové oblasti. O2 v soucasnosti poskytuje nejrozsahlejSi pevnou a
mobilni sit’ véetné siti 3G. Telefonica Czech Republic je soucasti skupiny Telefonica
Europe, kterd poskytuje sluzby v oblasti mobilniho a pevného volani a DSL pfipojeni v
péti zemich Evropy (Velka Britanie, Némecko, Irsko, Ceska republika, Slovensko).™

V lednu 2014 Telef6onica CR dokongila pievzeti téméf dvoutietinového podilu skupinou
PPF oznamené v listopadu 2013.'?

Akcie Telefénica CR, se obchoduji na burze s tickerem ,,BAATELEC* a jsou soucasti
indexu PX.

5.4.2. Vypocet vstupnich hodnot pro stanoveni vniti'ni hodnoty

Pro vypocet pozadované vynosové miry schazi pouze stanoveni hodnoty B. Bezrizikova
vynosova mira a rizikova prémie budou stejné jako pro titul CEZ.

Opét bude vyuzita kovariance mési¢nich zavéreénych hodnot za pét let od ledna 2007
do prosince 2011. Vypoctena hodnota beta faktoru pro akcie Telefénica CR je rovna
0,43974, coz koresponduje i s betou pro tento titul uvadénou na strankach spole¢nosti
Reuters, jak je mozné zjistit z tabulky ¢. 30. Tato hodnota vyjadiuje, Ze zména indexu
PX 0 jednotku, se projevi zménou kurzu akciového titulu O2 o piiblizné 0,44. VV daném

0 spolenosti Telefonica Czech Republic. [online]. [cit. 2014-03-23]. Dostupné z:
http://www.telefonica.cz/o-spolecnosti/
2 VYLETAL. Pievzeti Geské Telefoniky dokonéeno, dozoréi radé predseda Stefunko z PPF. [online].
[cit. 2014-03-23]. Dostupné z: http://www.lupa.cz/clanky/prevzeti-tuzemske-telefoniky-dokonceno-
dozorci-rade-predseda-stefunko-z-ppf/
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obdobi vykazovaly akcie O2 defenzivni charakter. Na grafu ¢. 12 je znazornéna
zavislost akcii spolecnosti na indexu PX.

Graf 12 Beta koeficient - zavislost akcie Telefonica CR na indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklads historickych dat dostupnych na WSJ®

Tab. 30 Hodnoty koeficientu Beta pro Telefonica CR

5let reuters.com

0,23513 | 0,45609 | 0,43974
Zdroj: vlastni zpracovéni na zaklad& historickych dat WSJ a Reuters®*

Vsechny hodnoty pro vypocet pozadované vynosové miry jsou znamé. Po dosazeni do
vzorce bude rovna 8,27%.

k=R;+ B XR, =378+ 0,43974 x 10,22 = 8,27%

Mira ristu dividend

U akcii spole¢nosti Telefonica nelze udrzovaci ristovy model pouzit, jelikoz spole¢nost
vyplatila v poslednim roce vice dividend, nez byl zisk spole¢nosti. Vyplatni pomér se
tedy dle vyro¢ni zpravy rovna 148,36%, tedy pomér zadrzeného zisku je nulovy.

3 Wall street Journal: Historical prices. [online]. [cit. 2014-03-24]. Dostupné z:
http://quotes.wsj.com/CZ/XPRA/TELEC/historical-prices

14 Reuters. [online]. [cit. 2014-03-22]. Dostupné z:
http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=SPTT.PR
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Vyuzit bude tedy model, ktery pocitd s historickou mirou ristu dividend. Z téchto mér
za roky 2007 - 2011 Ize ziskat aritmeticky pramér o hodnoté -4,57%, historicka mira
neni pro tento vyvoj dividend pfiili§ vhodnd. 1 kdyz lze vyplatu dividend ocekavat i
nadale, je pokles o ¢tyfi a pul procentniho bodu realny, dle grafu ¢. 13 lze posoudit
vyplatu v dil¢ich casovych periodach. Jako mimotfadna prémie bude vyuzit rast
dividend z let 2005 - 2006, coz je 11,11%.

Tab. 31 Mira ristu dividend spole¢nosti Telefénica CR

Historicka normalizovana mira

Ukazatel / typ Geometricky riistu za periodu

Aritmeticky

priméru primér prumér

3-letou 4-letou

Mira ristu
dividend

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spoleénosti

Graf 13 Vyplacené dividendy Telefonica CR
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vyro¢nich zprav spoleénosti

5.4.3. Dividendové diskontni modely

V ptedchozi podkapitole byly stanoveny vsechny vstupni hodnoty potiebné pro vypocty
vnitini hodnoty pomoci jednotlivych modelti. Nyni je mozno pfistoupit k samotnému
stanoveni vnitini hodnoty akcii Telefonica CR. Z dividendovych diskontnich modelt
bude pouzit Gordoniiv model, dvoustupiiovy skokovy model a H-model.

Gordoniiv model

Béznou dividendou bude pro nas dividenda z roku 2011 v hodnoté 40 K¢&. Mira ristu
dividend je stanovena primérem hodnot, v piipadé Telefonica jde o miru poklesu.
Pouzité hodnoty a vypocitana vnitini hodnota jsou shrnuty v tabulce ¢. 32.

Tab. 32 Telefénica CR - vnitini hodnota dle Gordonova modelu

Rok Dividenda Mira rGstu dividend  PoZzadovand vynosova mira  Vnitrni hodnota
2011 40 -4,57% 8,25% 297,75 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Dvoustupiiovy skokovy model

V prvni fazi modelu je pouzita jako nadprimérméd mira hodnota vypoctena
z meziro¢nich mér rustu dividend z obdobi 2005 - 2006 -11,11%. Mira poklesu v druhé
fazi je stanovena primérem hodnot a to -4,57%. Jednotlivé vstupni hodnoty a vnitini
hodnota jsou znazornény v Tab. 33.

Tab. 33 Telefonica CR - vnitini hodnota dle 2st. skokového modelu

Nadprameérna mira Primérna mira Pozadovana Vnitrni

Rok Dividenda

rastu dividend rastu dividend vynosova mira  hodnota
2011 40 11,11% -5% 8,25% 501,34 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

H-model

V H-modelu je pouzita stejnd pozadovand vynosovd mira a miry rustu jako v
dvoustupniovém skokovém modelu, H je rovné 0,5, jelikoZ perioda nadmérného rlstu
byla pouze roéni. V tabulce ¢. 34 se nachazeji vstupni hodnoty a vypogcitana vnitini
hodnota akcii Telefonica CR.

Tab. 34 Telefonica CR - vnitini hodnota dle H- modelu

Nadprimérna mira  Prlmérna mira Pozadovana Vnitrni

Rok Dividenda

ristu dividend rastu dividend  vynosova mira hodnota
2011 40 11,11% -4,57% 8,25% 0,5 | 322,22 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4.4. Ziskoveé modely

Analyza akcii Telefénica O2 CR bude stejné jako v piipadé ziskovych modeld
provedena pomoci modeli zalozenych na P / E ratio - normalni P / E ratio a Sharpovo
P / E ratio.

Normalni P / E ratio

Ocekavany zisk ur¢ime z hodnoty odhadu zisku pro rok 2012, zpracovaném v analyze
spole¢nosti Cyrrus™. Jednotlivé Gidaje potiebné pro vypocet a samotna vnitini hodnota
stanovend modelem jsou zobrazeny v tabulce ¢. 35.

Tab. 35 Telefonica O2 - vnitini hodnota dle ukazatele normalni P / E ratio

Mira rastu | Vyplatni Ocekavany PoZadovana Relativni Absolutni
zisku pomeér zisk vynosova mira vyjadieni vyjadieni
PJxEE 26,96 -4,57% 148,36% | 25,80 K¢ 8,25% 11,57 298,57 K¢

Rok Zisk

Zdroj: vlastni zpracovani

Sharpovo P / E ratio

Jako bézny zisk je pouzit zisk z roku 2011. Pro vypocet béZzného P / E ratio potiebujeme
stanovit béznou cenu, kterou uré¢ime jako trzni kurz akcie 30. prosince 2011. Na zaklade
téchto tdaji vypocteme bézné a Sharpovo P / E ratio. Vysledné hodnoty se nachazeji
V tabulce €. 36.

> MORAVANSKY, Ondiej. Telefonica Czech Republic: Vynosy stale klesaji. In: [online]. [cit. 2014-03-
25]. Dostupné z:http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/TELEFONICA_CR_SEPT_2011.pdf
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Tab. 36 Vnitini hodnota dle ukazatele Sharpovo P / E ratio

Mira
rustu Vyplatni Pozadovana Sharpovo

zisku pomér vynosova mira P/E Béiné P/E
148,36%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4.5. Shrnuti vysledkii vnitinich hodnot spole¢nosti Telefonica CR

Tab. 37 Stanovené vnitini hodnoty pro titul Telefénica CR

Metoda Vnitfni hodnota akcie (K¢)
Dividendové diskontni modely
Gordonlv model absolutni 297,75 K¢
Dvoustuprovy skokovy DDM absolutni 501,34 K¢
H-model absolutni 322,22 K¢

Ziskové modely
Normalni P / E ratio absolutni 298,57 K¢
Sharpovo P / E ratio relativni 11,04

Zdroj: vlastni zpracovani
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6. Investicni doporuceni a komparace pouzitych modelu
fundamentalni analyzy

Tato Cast prace obsahuje zavére¢né hodnoceni metod dle uspéSnosti ocenovani
vybraného vzorku akcii. Hodnoceni uspéSnosti bude provedeno na zékladé komparace
stanoven¢ho investicniho doporuceni a aktudlniho kurzu pro danou akcii po uplynuti
jednoho roku a dvou let. Ocenéni vnitinich hodnot probé&hlo k 31. 12. 2011. Vysledky
budou komparovany s kurzy pro data 31. 12. 2012 a 31. 12. 2013. Dv¢ obdobi mohou
poskytnout lepsi vypovidaci hodnotu o Gspésnosti pouzitych modeld. Zda-li je model
uspésny, bude posouzeno dle spravnosti investi¢niho doporuc¢eni k danému datu a
hodnoté kurzu. Pokud ocenéni bude vrozsahu +- 5% od aktualniho kurzu, bude
doporuceno akcie drzet. Pofadi hodnoceni bude stejné jako v ptipadé€ ocenovani tituli -
nejdiive americké akcie, potom ceské.

V tabulce ¢. 38 jsou zobrazeny vysledné vnitini hodnoty akcie AT&T. Rust
pfedpovédél pouze dvoustupniovy skokovy model. H-model urcil cenu akcie téméf
stejnou jako je trzni cena a ostatni modely ptedpovidaly lehky pokles, ktery se ovSem
nekonal. Tato investi¢ni doporuceni K prodeji je vsak tieba brat s rezervou, jelikoz byly
blizko trzni cen¢ akcie, redlné by tedy investor ¢ekal na néjaky dalsi signal k prodeji.
Akcie za celé sledované obdobi zhodnotila 0 16%.

Tab. 38 Uspé&snost modelt pro akciovy titul AT&T, Inc.

Vnitfni hodnota
akcie (USD) Doporuceno

AT&T Inc. Uspésnost Uspésnost

DD modely 31.12.2011 31.12.2012 | 31.12.2013
Gordonlv model absolutni 28,54 Drzet ANO ANO
Dvoustupnovy skokovy ,
DDM i | absolutni | 42,38 Koupit ANO ANO
H-model absolutni 30,15 Drzet ANO ANO
Ziskové modely
Normalni P / E ratio absolutni 27,90 Prodat NE NE
Sharpovo P/ E ratio relativni 10,91
— — Prodat NE NE

BéinéP/E relativni 45,82

Kurz 30,24 USD 33,71 USD 35,16 USD

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 14 AT&T, Inc. - stanovené vnitini hodnoty a vyvoj kurzu v letech 2012 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce ¢. 39 jsou uvedeny vysledné vnitini hodnoty akcii Consolidated
Edison. Je na prvni pohled ziejmé, Ze ani jeden model nelze povazovat za spésny,
jelikoz z4dny nenaznacoval pokles tohoto titulu. VSechny udavaly silny signal
k ndkupu. Akciim spoleénosti se v tomto obdobi moc nedafilo, znehodnoceni o 11%
nedokazal predpovédét Zadny z modeli.

Tab. 39 Uspé&snost modeld pro akciovy titul Consolidated Edison

Vnitini hodnota

Consolidated Edison

akcie (USD) Doporuéeno  Uspésnost Uspésnost

DD modely 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Gordonlv model absolutni 79,03 Koupit NE NE
Dvoustupnovy ,
skokOV\'/FI)DDMy absolutni 85,42 Koupit NE NE
H-model absolutni 80,65 Koupit NE NE
Ziskové modely
Normalni P / E ratio absolutni | 246,99 Koupit NE NE
Sharpovo P / E ratio relativni 69,29 .

oy — Koupit NE NE
BéinéP/E relativni 17,38

62,03 USD 55,24 USD 55,28 USD

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Grafu 15 ihned na prvni pohled vyplyva, ze hodnota stanovena modelem normalni
P / E ratio je znaéné¢ nadhodnocena. Tyto vyrazné vysoké hodnoty jsou zpisobeny
mirou rustu zisku pouzitou ve vypoctu. Takové vysoké tempo ristu neni pro spolecnost
udrzitelné, coz se odrazi pravé v nepiesnosti stanovené vnitini hodnoty.
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Graf 15 Consolidated Edison - stanovené vnitini hodnoty a vyvoj kurzu v letech 2012 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Podobn¢ jako u predchoziho energetického titulu z USA, ani v ¢eskych podminkach u
akcii spole¢nosti CEZ nebyl Zzadny model v piedpovédich Gsp&sny. Viechny modely
davaly jasny signal ke koupi tohoto titulu. Akcie spole¢nosti vsak oslabily za celé
obdobi 0 35%. VSechny vnitini hodnoty a doporuéeni jsou uvedeny v tabulce ¢. 40.

Tab. 40 Uspé&snost modelti pro akciovy titul CEZ

Vnitfni hodnota akcie
(S]] Doporuceno

CEz

Uspésnost  Uspésnost

DD modely 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Gordontv model absolutni | 1191,11 K¢ Koupit NE NE
Dvoustupnovy , .
skokovy’/FI;)DMy absolutni | 1450,14 K¢ Koupit NE NE
H-model absolutni | 1 286,11 K¢ Koupit NE NE
Ziskové modely
NoldnE 1t A= Elier| absolutni | 1232,44 K¢ Koupit NE NE
Sharpovo P/ E ratio ENg=EIAll 15,62 )

= — Koupit NE NE
BéinéP/E relativni 10,44

Kurz 790,0 K¢ 675,5 K¢ 517,0 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak lze vidét z grafu, predpovéd byla vhodna pouze pro prvni Ctvrtleti, nez zapocal
sestupny trend, ktery pokracoval téméf az do konce obdobi.
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Graf 16 CEZ - stanovené vnitini hodnoty a vyvoj kurzu v letech 2012 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

U posledniho titulu vSechny modely, krom¢ dvoustupniového DDM, byly uspésné a
urCily pokles akcii Telefonicy. Dvoustupiiovy model byl ale jiz od pocatku, diky
vyuzité nadprimérné mire 11,1%, zna¢né¢ nadhodnocen. I piesto, Zze byly vybrany
nestandardni parametry, da se usoudit, Ze uréeni téchto hodnot bylo spravné. Veskeré
hodnoty a hodnoceni uspésnosti 1ze vidét v tabulce €. 41.

Tab. 41 Uspé&snost modelti pro akciovy titul Telefonica CR

Vnitini hodnota akcie

Telefonica CR

(USD) Doporuéeno  Uspésnost  Uspésnost

DD modely 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Gordonlv model absolutni | 297,75 K¢ Prodat ANO ANO
D novy , N
slzlc?kl':\f;%nDol\\;ly absolutni | 501,34 K¢ Koupit NE NE
H-model absolutni | 322,22 K¢ Prodat ANO ANO
Ziskové modely
Nergnelfz A= Eiiler| absolutni | 298,57 K& Prodat NE NE
Sl e VAR E  relativni 11,04

— — Prodat ANO ANO
BéznéP/E relativni 14,21

Kurz 382,0 K¢ 319,6 K¢ 295,0 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf zndzoriiuje vyvoj kurzu, kde k danému oslabeni doSlo az ve ctvrtém Ctvrtleti
prvniho roku. Dale pak stanovena vnitini hodnota odpovida trznimu kurzu.
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Graf 17 Telefénica CR - stanovené vnitini hodnoty a vyvoj kurzu v letech 2012 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.1. Shrnuti aspéSnosti modeli

Pocet uspéSnych a nelspésnych investi€nich doporuceni je obsahem tabulky ¢. 42.
Z této tabulky je zfejmé, ze pro vzorek akcii pouzity v této praci si uspésnéji vedly
dividendové diskontni modely, kde se o prvni misto déli zakladni Gordoniv model a
H-model. Hufe si vedly ziskové modely, které¢ zaznamenaly pouze jedinou spravnou
ptedpovéd..

Tab. 42 Usp&snost modeld fundamentalni analyzy dle investi¢nich doporuéeni

Pocet spravnych  Pocet Spatnych

Metoda o Tt
doporuceni doporuceni

Dividendové diskontni modely

Gordontv model

|
Dvoustupnovy skokovy DDM ‘
H-model \
|

|

Ziskové modely

Normalni P / E ratio

Sharpovo P / E ratio

Zdroj: vlastni zpracovani

Déle bude vnitini hodnota, stanovena modely, porovnana s primérnou trzni cenou za
obdobi 2012 - 2013. Pro objektivni zhodnoceni odchylek bude pouzit absolutni
procentudlni rozdil vnitinich hodnot od trzniho kurzu. Tyto procentni rozdily budou
nasledné zprimérovany a bude stanoveno pofadi uspésnosti modeli podle velikosti
danych odchylek. Stejny postup bude pouzit i pro stanoveni uspéSnosti analyzy pro
jednotlivé spolecnosti. Vysledné hodnoty shrnuje tabulka ¢. 43.
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Tab. 43 Zhodnoceni tspé$nosti modelt dle absolutnich procentualnich odchylek od primérného kurzu 2012/13

Consolidated E7 Telefénica
Edison CR

34,73% 85,66% 12,58%

Metoda / Spoleénost

Gordonutv model 17,56%

Dvoustupnovy
skokovy DDM
H-model 12,91% 37,49% 100,47% 5,39% 39,07%

Normalni P/E ratio 19,41% 110,54% 92,11% 12,33% 58,60%
Pramér 18,07% 57,09% 101,07% | 19,38%
Poradi 1. 3. 4, 2.

37,63%

22,41% 45,62% 126,04% | 47,20% | 60,32%

wiN P

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejlepsi vysledky v celkovém srovnani ptinesl Gordontiv model, ktery se v praiméru od

se od trzni hodnoty lisil primérné o 39,07%. Vyrazné hute skoncilo Normalni P/E ratio
a dvoustupnovy skokovy DDM s odchylkami 58,60% a 60,32%. VSechny takto vysoké
hodnoty zpiisobuje selhani viech modeli v piipadé analyzy akcii spolenosti CEZ.

Pti celkovém pohledu na fundamentalni analyzu jednotlivych spole¢nosti obstaly
nejlépe spoleénosti z odvétvi telekomunikaci, u nichz modely stanovily vnitini hodnotu
s odchylkou kolem 19% od primérné trzni ceny. Nejhiie v analyze obstaly spolecnosti
energetického sektoru, zejména spoleénost CEZ, jejiz odchylka se vy$plhala aZ na
101,07%. Tato odchylka, zptisobena vysoko stanovenou mirou ristu, jediné potvrzuje,
ze rust neni udrzitelny, a ze byl stanoven na zaklad¢ rastové faze.

Netspéch tradi¢nich ziskovych modelti v nyné&jsim po-krizovém obdobi je z jisté ¢asti

wrwe

wrwe

poptavce nemotivovalo firmy k novym investicim. Rast ziskd byl tedy taZen pouze
podilem ziskii na celkovych pfijmech, nikoliv na zaklad¢ redlného rozvoje firem.

8 SOUSTRUZNIK, Jifi. Akciovi medvédi zvedaji hlavu, v8e jim ale nev&ifme. [online]. [cit. 2014-03-30].
Dostupné z:  http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2598637/akciovi-medvedi-zvedaji-hlavu-vse-jim-ale-
neverme.html
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7. Zavér

Tato prace se zabyvala testovanim UspéSnosti investicnich strategii s vyuZzitim
vybranych metod fundamentélni analyzy. Cilem prace bylo zhodnotit uspéSnost
jednotlivych metod fundamentalni analyzy pii stanoveni investicnich doporuceni na
zéklad¢ komparace vysledkil jednotlivych metod se skutenym trznim vyvojem. Pro
splnéni celkového cile byly stanoveny tfi dil¢i cile. V prvni fadé byl postaven teoreticky
zéklad v podobé analyzy vybranych metod fundamentalni analyzy. Nasledné byly
vybrané modely aplikovany na realném vzorku akcii. Z dividendovych diskontnich
modelt byl pouzit Gordontiv model, dvoustuptiovy skokovy model a H - model. Déle
byly testovany ziskové modely zalozené na P / E ratio. Analyza probihala na ¢tyfech
akciovych titulech. Pro naplnéni podstaty praktické ¢asti prace byly vybrany dvé akcie
z amerického a dvé z Ceského kapitalového trhu. Pro ucely provedeni fundamentalni
analyzy byly vybrany tituly spole¢nosti, které se fadi mezi nejvétsi z hlediska trzni
kapitalizace a maji dlouhou a stabilni historii vyplat dividend. Vybrano bylo odvétvi
telekomunikaéni a energetické. Zastupci z amerického trhu jsou spolecnosti AT&T a
Consolidated Edison a ekvivalenty pro &esky trh jsou tedy Telefonica CR a CEZ.

Metoda analyzy byla pouzita pro rozbor klicovych finanénich ukazatelti spole¢nosti a
kalkulaci vnitfnich hodnot, komparace pro zavérecné porovnani uspesnosti metod
fundamentalni analyzy a deskripce pro piedstaveni spole¢nosti. Pro ziskani historickych
dat byly vyuzity analytické servery, obchodni termindl Optionsxpress od firmy Charles
Schwab a vyro¢ni zpravy konkrétnich spole¢nosti. Ostatni udaje potiebné pro stanoveni
vnitinich hodnot byly dopocitany z vySe zminénych dat. Pro vypocty a grafy byl vyuzit
program Microsoft Excel 2010.

Faktor beta byl stanoven dle mési¢ni vynosnosti akcii a indexti za obdobi 2005 az 2011,
konkrétné indexu SP500 pro americky trh a PX indexu pro ¢esky. Nasledné byla na jeho
zakladé€, vynosnosti desetiletych statnich dluhopisit a rizikovych prémii pro americké
akcie, respektive ro¢nich vynosnostech indexu PX pro akcie &eské, vypocitana
poZadovana vynosova mira.

Mira ristu dividend a zisku byla stanovena nékolika metodami, konkrétné historickou
normalizovanou mirou rustu, aritmetickym a geometrickym primérem roc¢nich mér
rustu, udrzovacim ristovym modelem, piipadné dle odhadu profesionalnich analytiki.
Z téchto mér byla vzdy vybrana jedna, kterd se jevila jako nejrealnéjsi odpovidajici
vyvoji spolecnosti. Teorie pfesné nestanovuje jakou vynosovou miru pouzit jako
bezrizikovou nebo za jakou ¢asovou periodu pocitat beta faktor. Tato rozhodnuti ve
vysledné vnitini hodnot€ hraji zasadni roli. Zcela kli€ové jsou tak pro tuto problematiku
znalosti a zkusenosti analytika, ktery fundamentalni analyzu provadi. Po ziskani vsech
téchto udaji byly nasledné stanoveny vnitini hodnoty.

V posledni kapitole byla definovana investi¢ni doporuceni porovnanim vnitinich
hodnot vypoctenych jednotlivymi modely a trznimi cenami k poslednimu obchodnimu
dni roku 2011. Investi¢ni doporuceni prodat bylo stanoveno, pokud byl trzni kurz vyssi
o vice nez 5% oproti vnitini hodnoté. V ptipadé, Ze byla cena akcie na trhu niZsi o
minimaln€ 5%, nez stanovena vnitini hodnota, bylo investi¢ni doporuceni koupit. Pokud
se vnitfni hodnota nachazela v rozmezi + - 5% od aktualniho trzniho kurzu, investi¢ni
doporuceni bylo drzet.
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Nejlepsi vysledky v celkovém srovnani piinesl Gordontiv model, ktery se v priméru od
trzni ceny akcii lisil o 37,63%. Takto vyraznou odchylku od hodnoty v celkovém
hodnoceni ptevazné zplsobuje selhani vSech modeli v pfipadé analyzy akcii
spole¢nosti CEZ, jejiz odchylka se vy$plhala az na 101,07%. Tato odchylka zpiisobena
vysokou stanovenou mirou rustu jediné potvrzuje, ze rist neni udrzitelny a ze byl
stanoven na zakladé rustové faze. Dale by jesté bylo urcité tfeba piihlédnout k analyze
odvétvove u energetickych spolecnosti.

Neuspéch tradi¢nich ziskovych modelti v nynéj$im po-krizovém obdobi je z jisté ¢asti

MIwe

nemotivovalo firmy k novym investicim. Rist ziskd byl tedy tazen pouze podilem ziski
na celkovych ptijmech, nikoliv na zdklad¢ realného rozvoje firem.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze neexistuje model, ktery by fungoval univerzalné pro
vSechny trhy, obdobi a typy podniki. Vysledky zavisi na pouzitych vstupnich datech, u
nichZ i mald odchylka mize vést ke stanoveni rozdilné vnitini hodnoty a také se odvijeji
od zkuSenosti analytika, sjejichz kvalitou roste i usp&Snost fundamentélni analyzy.
Vystupy prezentované v této praci proto nelze interpretovat v obecné roviné a jsou
platné pouze pti prezentovanych vstupnich podminkédch tykajicich se vybranych
spole¢nosti.
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