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Fundamentalni analyza akciového titulu Lockheed

Martin Corporation

Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na aplikaci fundamentalni analyzy pro spoleCnost
Lockheed Martin Corporation, jejiz akcie se obchoduji na New York Stock Exchange.
Pomoci fundamentalni analyzy je vypoctena wvnitini hodnota akcie, jez je nasledné
porovnana s trzni hodnotou. Na zakladé tohoto srovnani je stanoveno investi¢ni doporuceni.
Préce je délena do dvou hlavnich kapitol. Teoreticka ¢ast se zaméfuje na pojmy souvisejici
s fundamentalni analyzou, ktera je zde popsana metodou shora dolt, tady zacinajici globalni
analyzou, pfes odvétvovou analyzu az po firemni analyzu. Prakticka Cast kopiruje svou
strukturou cast teoretickou a je zakoncena vypoctem aktualni vnitfni hodnoty za pouziti

modelu diskontovaného cash flow.

Kli¢ova slova: Fundamentalni analyza, akcie, cash flow, trzni hodnota, vnitini hodnota,

investice, Lockheed Martin



Fundamental analysis of Lockheed Martin Corporation

stock

Abstract

The bachelor thesis focuses on the application of fundamental analysis on Lockheed
Martin Corporation stock traded on the New York Stock Exchange. Using fundamental
analysis, the intrinsic value of the stock is calculated, which is then compared to the market
value. Based on this comparison, an investment recommendation is determined. The paper
is divided into two main chapters. The theoretical part focuses on concepts related to
fundamental analysis, which is described here using the top-down method, starting with
global analysis, through industry analysis to company analysis. The practical part follows
the structure of the theoretical part and concludes with the calculation of current intrinsic

value using a discounted cash flow model.

Keywords: Fundamental analysis, stock, cash flow, market value, intrinsic value,

investment, Lockheed Martin



Obsah

1 Uvod

2 Cil prace a metodika

2.1 Gl PIACE cueneeene ettt sttt
2.2 MELOAIKA ..oeeiiiiiiie ettt e
221 VZOTCE oottt ettt ettt st s s ea e e et naes

3 TeOrEtiCKA CASLcveeersecssresssnsssncsssnssnssssasssnnssaessansssassssssssasssassssasssssssssssasessassssssssasssanss
3.1 FINAanCni triy ooceeeeeeieieie e
3.2 Fundamentalni analyza.........ccceceeeeieniininiecneeieeie et
3.3 GIObAINT ANALYZA.....eeuieieeiieiiieetie et
3.3.1  Hruby domaci produkt (HDP) ......ccccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiie e
332 UTOKOVA INETA co.eieeeeveeeeeeeeee e esaes e es et ss s
3.3.3  INFTACE .ot e e e
3.3.4  PenéZni NabidKa ......cccooeeieriiiiieniieicecccie
3.3.5  FisKAINi POLItIKA ...oeeviieiieiieiesece e
3.3.6  Politické a ekonomickeé SOKY .......cceeervieviiiiiiiiiiiiiiiiiiiice e
3.4 OdVEVOVA ANALYZA ...cueeeenieieiieeiiiee ettt s
341 Zivotni CYKIUS OQVEVI ..oucveeceoieieeeesieeee e
3.4.2  Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus .......c.cccceviviiiiiiiinninis
3.4.3  Trzni struktura OAVEIVI.....cccueieeiiriiiiiricecie et
3.4.4  Role regulatornich organu ..........cocceoueciiiiiiiiiiiiiiiiniieie e
3.4.5  Citlivost akcii na faze hospodaiského cyklu..........cccoooviviiinninnnnnnn.
3.5 Firemni analyZa.......ccooeeveerieiieiieiieiiiiiiic ittt
3.5.1  VnitFni hOdNota......coveeeeieeie et
3.5.2  Finanéni analyza SPOleCnOStl ........cccecuevuiiueiiiiiiiiiiiiiicie e
3.5.3  Analyza pomérovych ukazatell..........cccocevviviiiniiininineniniieccice
3.5.4  Modely pro vypocet vnitini hodnoty akcie..........cccooeiiiniiiicniiiniiinnne.

4 Prakticka cast

4.1 O SPOLECNOS ..veuititeeciieieet ettt
B1.T AKCIE ettt ettt ettt ettt e r e srae e
4.2 GIODAINT ANAIYZA.....cveeueeeieeiiierieicieeeeceee e
42.1  Hruby domaci produkt (HDP) .....c.cccoooiiiiiiiniiiiiiiiiei s
422 UTOKOVA INUTA .ottt
423 INFLACE covviieiieiie ettt e
4.2.4  Penézni NabidKa .......c.ooveeiiieiiiieeieiieer e
4.2.5  Fiskalni pOLItIKa ....coeeverueeieiiicieeciieie st
4.2.6  Politické a eKonomicke SOKY .......coceevuerieniiniieniiiiiiiiie e



4.3 OdVEVOVA ANAIYZA ..ot 38

431 Zivotni CyKIUS OQVEIV ...vveiverieciee e 38
43.2  Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus ..o 39
433  Trzni Struktura OdVEIVI......eeeeereeeiiiiiii i 40
43.4  Role regulatornich organti ..o 40
43.5  Citlivost akcii na faze hospodarského cyklu.........ccoooviiiiiininnns 41

4.4 Firemni analyza ........cocooeoeeeeineniniieiiiee e 42
44.1  Horizontalni analyza ..........cccccevuiiiiiiiiiiiiiiieiee i 42
4.4.2  Vertikalni analyza .........ccccceeeveieniiiiiiiiii e 44
443  Analyza pomérovych ukazatell..........ccoririiiiiiiiiininiiiice 45
4.4.4  Vypocet vnitini hodnoty spolecnosti Lockheed Martin ..........cooovveeveee. 49

5 VysledKy @ diSKUZE ..uceueruereeerereereeeneessssnsasssssssssssssisessssassessssassnsassnsnssssnssnssassessssese 52
5.1  Vysledek globalni analyzy ..........ccccoviiniiiiiiiiiniiiics 52
5.2 Vysledek 0dvetvove analyzy.........cccooeioimiiiiiiiiiniiiiesc e 52
5.3  Vysledek firemni analyzy .........ccocoeviviiiiniiineiniesc 52

6 ZAVET.ccurierrerrressresarsseessecaessassnne ceessessesssssssesssssnsssenes .“ 54
7 Seznam pouzitych zdroju 57
8 Seznam tabulek @ rafill cc.ccevceecrecseneeseneneseesenseneesessessssasssssssssssssssssssssessessssassessssase 61
8.1  Seznam tADUIEK .....ccvieveeiiieiieeiiee et e 61
8.2 SeZNAM GIafll...cocuioeeieeiieeeeeieieet ettt 61



1 Uvod

I pfes rostouci popularitu pasivniho investovani, které jednoduchym zpisobem
umoziuje Sirokou diverzifikaci portfolia i malym individualnim investorim, se na akciové
trhy stale vydava mnoho lidi s vidinou rychlého zbohatnuti prostfednictvim nakupu nékolika
malo titult slibujicich podle riznych doporuceni rychly a vysoky zisk. Tito lidé si ov§em
Casto neuvédomuji, ze pokud s kratkodobym investicnim horizontem nakupuji akcie, o
kterych nemaji dostateCné nebo dokonce zadné informace, nejsou investory, ale spiSe
hazardéry. Akciové indexy obecné v dlouhém horizontu rostou, ale kratkodobé jsou akcie
velmi volatilni a 1ze tak velmi rychle o investované penize pfijit, a to zejména pii pouziti
neumeérné financni paky.

Z toho divodu by kazdy investor mél mit urcita pravidla a postup pii obchodovani
s akciemi, s jejichz pomoci se snazi snizit riziko ztraty a maximalizovat pravdépodobnost a
vysi zisku. Tento soubor postupti a pravidel se nazyva investicni filozofie. Investi¢ni
filozofie tedy predstavuje souhrn zakladnich principd, které formuji investicni proces
investora.

Soucasti kazdé takové filozofie by méla byt oceriovaci metoda, ktera pomtze zvysit
vynosnost v dlouhodobém horizontu pii akceptovani pfiméteného rizika. Nejkomplexnéjsi
a nejlepSimi investory vyuzivanou metodou je fundamentalni analyza. Hlavnim cilem
zminéné analyzy je urcit vnitini hodnotu akcie, ktera zahrnuje vyznamné provozni a financni
charakteristiky spole¢nosti. Zasadni vyhodou fundamentalni analyzy je zahrnuti
makroekonomického prostredi, které vyznamné ovliviiuje akciové trhy. To je naprosto
klicova vlastnost naptiklad v obdobi vysoké inflace a zvysenych urokovych sazeb nebo u
zasadnich svétovych udalosti, jakou byla v nedavné minulosti pandemie COVID-19, nebo
jakou je v soucasnosti valka na Ukrajin€. Akciové trhy jsou na takové udalosti nebo dulezita
ekonomicka rozhodnuti ze stran centralnich bank a vlad velmi citlivé, a proto je jejich
zahrnuti do vypoctu vnitini hodnoty akcie naprosto nezbytné.

Pii investovani do akcii je také vzhledem kjejich vysoké kratkodobé wvolatilité
nezbytné zvolit adekvatn€ dlouhy investi¢ni horizont. V dlouhém ¢asovém horizontu se totiz
projevi skuteCna kvalita spolecCnosti, kterou nam pomuze odhalit pravé fundamentalni

analyza. Cas je totiZ piitelem dobrych spolegnosti a nepfitelem t&ch $patnych.
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2 Cil prace a metodika

V této Casti je vymezen cil a metodika prace.

2.1 Cil prace

Cilem bakalatské prace je stanovit vnitini hodnotu akcii spole¢nosti Lockheed Martin
Corporation pomoci fundamentalni analyzy a porovnat ji s jejich trzni cenou. Vysledek
analyzy ukaze, zda jsou akcie nadhodnocené, podhodnocené nebo spravné ocenéné. Na
zakladé porovnani trzni ceny a vypocitané vnitini hodnoty bude ucinéno investicni

doporuceni.

2.2 Metodika

Bakalarska prace Fundamentalni analyza akciového titulu Lockheed Martin
Corporation bude rozdélena na dvé hlavni ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické Casti
bude vypracovana globalni, odvétvova a firemni analyza, jez dohromady utvaii
fundamentalni analyzu.

Globalni analyza bude charakterizovat hlavni makroekonomické ukazatele, které maji
nezanedbatelny vliv na vyvoj akciového trhu, jako je HDP, penézni nabidka, inflace,
urokova mira a politické a ekonomické Soky. Nasledujici kapitola ponese nazev Odvétvova
analyza, v niz bude spoleCnost zafazena do pfislusného odvétvi a budou charakterizovany
pojmy souvisejici s danym odvétvim jako zivotni cyklus odvétvi, trzni struktura odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, citlivost akcii na faze hospodarského cyklu a role
regulatornich organt. V posledni kapitole teoretické Casti bude popsana firemni analyza.
Tato kapitola se bude zabyvat problematikou vnitini hodnoty akcie, bude zde vysvétlena
finan¢ni analyza podniku, analyza pomérovych ukazateli a na zavér budou predstaveny
metody pro vypocet vnitini hodnoty akcie.

Pro aplikaci poznatki z teoretické Casti byla vybrana spolecnost Lockheed Martin
Corporation, jejiz akcie jsou obchodovany na americké burze New York Stock Exchange.
Prakticka ¢ast bude Clenéna stejnym zptisobem, jako Cast teoreticka, tedy metodou shora
dolt pocinajici globalni analyzou, navazujici odvétvovou analyzou a zavérecnou firemni
analyzou. V globalni analyze bude popsana situace ekonomiky USA. Nasledujici kapitola
bude vénovana zbrojaiskému odvétvi, ve kterém spoleCnost pisobi. Jako posledni bude

provedena firemni analyza, tedy komentar financni analyzy a pomérovych ukazatela trzni
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hodnoty, rentability a zadluzenosti. Na konci kapitoly bude vypocitana vnitini hodnota akcie
pomoci modelu diskontovaného cash flow.

V zavéru bakalarské prace bude provedeno celkové zhodnoceni a vydano investicni
doporuceni, které bude pramenit z porovnani vypoctené vnitini hodnoty a trzni ceny. Toto
srovnani ukaze, zda je akcie Lockheed Martin nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné

ocenéna.

2.2.1 Vzorce

Rentabilita celkového kapitalu

Cisty zisk
ROA = —/———— - (1)
prumérna aktiva

Rentabilita celkového kapitalu nebo také ROA (Return-on-Assets) je dulezity ukazatel
pii hodnoceni efektivnosti spolecnosti. (Rickova, 2021)
Rentabilita vlastniho kapitalu
Cisty zisk

ROE =
priumérny vlastni kapital (2)

Rentabilita vlastniho kapitalu nebo také Return on Equity vyjadfuje vynosnost
kapitalu, jenz byl do spole¢nosti vlozen vlastniky. Obecné by tato hodnota nemela klesnout
pod hodnotu vynosu statnich dluhopist, aby si zachovala atraktivitu pro investory. Tento
pomér ukazuje, kolik haléfi zisku vyprodukovala jedna koruna vlastniho kapitalu.
(Cernohorsky, 2020)

Rentabilita trzeb
ROS — Cli?;;;Sk (3)

Rentabilita trzeb udava, kolik haléiu Cistého zisku pfinesla jedna koruna trzeb. Po
prevedeni na procenta dostavame tedy ziskovou marzi. (Cernohorsky, 2020)

Ukazatel P/E (Price to Earnings)
trzni cena akcie

P/E = (4)

Cisty zisk na akcii

Tento popularni ukazatel ukazuje, kolik investor zaplati za jednu penézni jednotku
zisku na akcii. Pfi vybéru investice je ovSem dualezité nespoléhat pouze na tento ukazatel.
Niz§i pomér mize indikovat podhodnocenou spolecnost, to ale neznamena kvalitni

spolecnost. (Ruckova, 2021)
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Ukazatel EV/EBITDA

Ukazatel EV/EBITDA predstavuje podil trzni hodnoty nezadluzené spoleCnosti
(Enterprise Value — EV) a zisku pfed uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA).

Ukazatel P/S (Price to Sales)

trzni cena akcie

P/S =
/ trzby na akcii (6)

Pomeér udavajici, kolik investor zaplati za jednu penézni jednotku trzeb. Opét je zde

vyhoda pouziti u firem, které negeneruji zisk. (Vesela, 2019)

Model Free Cash Flow to Firm (FCFF)
FCFF = EBIT = (1 — datové sazba) + odpisy
(7)

— kapitalové vydaje — zména pracovniho kapitalu

FCFF pfrestavuje hodnotu volnych penéznich toki, které nenarokuji pouze akcionafi,

ale i drzitelé firemnich dluhopist a dalsi véfitelé. (Corporate Finance Institute, 2023)

Vaha dluhu

Vaha diuhy — hodnota dluhu 9
ana Gttt = trzni hodnota vl. kapitalu + hodnota dluhu (8)

Vaha vlastniho kapitalu
Vaha vlastniho kapitalu = 1 — vaha dluhu (9)

Naklad na dluh

, urokové naklady ., (10)
Naklad na dluh = —— * (1 — danova sazba)
prumérny dluh

Naklad na vlastni kapital
Naklad na vlastni kapital = bezrizikova vynosova mira +

(11)

beta faktor * rizikova prémie trhu
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Vazeny prumér naklada na kapital (WACC)
WACC = vaha vlastniho kapitalu » naklad na vlastni kapital

(12)
+ vaha dluhu x ndklad na dluh
Terminalni hodnota
T naIni hodnotq — FCFF v poslednimroce * (1 + g) 13
erminalni hodnota = WACC —g (13)
Kde
g je terminalni rust
Model diskontovaného cash flow
DCF — ( CF, N CF, N CE, ) Terminalni hodnota 14)
N1+ 1+12 A+n)n (1+7r)" (

Kde
r je diskontni sazba

n pocet predikovanych let

Jedna se o jednu z nejpouzivanéjsich metod pro vypocet vnitini hodnoty akcie. Jeji
hodnotu je urcena z o¢ekavanych budoucich zisku, které prevadi pomoci diskontni sazby na
soucasnou hodnotu. Bézné se l1ze setkat se zkratkou DCF (z anglického Discounted Cash

Flow). (Investopedia, 2023)

Vnitini hodnota akcie

v . . DCF — dluh + hotovost
Vnitini hodnota akcie = — — — (15)
pocet akcii v obéhu
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3 Teoreticka cast

V této Casti prace jsou popsany teoretické poznatky a pojmy souvisejici

s fundamentalni analyzou.

3.1 Financni trhy

Cernohorsky (2020) popisuje finanéni trhy jako takové trhy, na kterych dochazi
k transferu disponibilnich prostiedki od prebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim.
Jedna se systém ruznych instituci jako napiiklad bank, pojistoven nebo investi¢nich fonda
a finan¢nich nastroju jako jsou uvéry, akcie ¢i dluhopisy. Tyto nastroje umoziuji presun
penéz a kapitalu od subjektd, které maji v danou chvili prebytek finanénich prostredku
k subjektim, které maji ve stejnou chvili nedostatek finan¢nich prostiedkt. Financni trhy
jsou nezbytnou soucasti fungovani kazdé trzni ekonomiky, nebot’ umoziuje efektivné
alokovat finan¢ni prostfedky. Naopak problémy finan¢niho trhu mohou ekonomiku vyrazné

oslabit, protoze mohou jednoduse proniknout do dalSich sektorti ekonomiky.

3.2 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyzu lze chépat jako analytickou ¢innost, pfi které se na zakladé
ekonomickych, statistickych a politickych ukazatel(i snazi potencialni investor odhadnout,
jak se bude vyvijet cena akcie do budoucna. Cilem analyzy je zjistit, zda je analyzované
aktivum podhodnoceno nebo v opacném piipadé nadhodnoceno. V prvnim ptipadé investor
oCekava rast ceny daného aktiva. V druhém pfipadé€ investor o¢ekava pokles ceny aktiva.
(Stybr, 2011)

Samotnou fundamentalni analyzu déli Rejnus (2016) na tfi samostatné Casti. Jako prvni
je provedena tzv. globalni analyza nebo jinak znama jako makroekonomicka analyza.
Globalni analyza ma za ukol analyzovat vliv ekonomiky jako celku na akciovy trh. V druhé
casti je na fadé analyza odvétvova, kterd zkouma charakteristické vlastnosti odvétvi, do
kterého firma spada a posuzuje perspektivu do budoucna. V posledni fad€ je uskutecnéna
tzv. firemni analyza. Tato ¢ast se specializuje pouze na firmu, ktera je pfedmétem analyzy.
Jsou zde sledovana dostupna data spolecnosti, ktera jsou pouzita jako zaklad pro predikci

vyvoje firmy v budoucnosti.
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3.3 Globalni analyza

Z globalniho hlediska ovliviiuje vyvoj akciovych trhi mnoho faktori. Za
nejvyznamngj$i (Rejnus, 2016) povazuje:
e Penézni nabidka
e Redlny vystup ekonomiky
e Inflace
e  Urokova mira
e Kvalita financ¢niho prostredi

e  Priliv a odliv zahrani¢niho kapitalu

3.3.1 Hruby domaci produkt (HDP)

Dle Jurecky (2017) hruby domaci produkt predstavuje zakladni makroekonomicky
ukazatel, pomoci kterého se udava rozsah hospodarské ¢innosti jednotlivych zemi. Hruby
domaci produkt si Ize predstavit jako soucet penéznich hodnot finalnich statku a sluzeb
vyprodukovanymi za jeden rok vyrobnimi faktory umisténymi v dané zemi bez ohledu na
to, kdo vyrobni faktory vlastni. Je ovSem nutné rozliSovat nominalni a redlny HDP.
Nominalni HDP je vypocitan v béznych cenéch, tedy v takovych, které prevladaji na trhu
v dobé, za kterou je HDP pocitan. Realny HDP je vypocitan ve stalych cenach, které jsou
oCistény od zmén. Stalymi cenami se rozumi ceny obdobi, které stanovime jako zakladni.

Podle Musilka (2011) existuje v dlouhém obdobi velmi té€sny vztah mezi vyvojem cen
akcii a vystupem ekonomiky. V kratkém ¢asovém horizontu tato vazba jiz tak silna neni.
Akciové trhy zpravidla predbihaji vyvoj ekonomiky o ne€kolik mesicti, a proto jsou akciové
indexy povazovany za jeden znejspolehlivéjSich indikatord pro predpoveéd zmény

v hospodarském cyklu.

3.3.2 Urokova mira

Cernohorsky (2020) popisuje urokovou miru jako pomér troku, tedy &astky, ktera se
plati navic a vychozi Castky. V praxi se uvadi v procentech a piredstavuje podil Castky
placené v budoucnu navic oproti pivodni &astce. Urokova mira je ¢asto vysvétlovana jako
cena penéz, coz je nepiesné. Cenou pen€z se rozumi piedevsim kupni sila penéz, respektive
to, kolik si toho za uréitou &astku lovék potidi. Urok by mél byt chapan jako naklad penéz.
Naptiklad pro banku jsou nakladem uroky placené klientim, ktefi u banky maji ulozeny

penize.
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Musilek (2011) povazuje neocekavané zmény urokovych sazeb za klicovy
kurzotvorny faktor, ktery ovliviiuje akciové instrumenty. Plati zde tedy inverzni vztah, ktery
ukazuje, Ze neocCekavany rast tirokovych mér pusobi na akciové trhy negativné a vede
k poklesu cen akcii, a naopak neCekané snizeni urokovych mér zptusobuje rast cen akcii,
protoze se jedna o pozitivni zpravu pro investory. Vliv takovychto neocekavanych zmén
urokovych mér ma tfi zasadni dopady:

o Akciové kurzy odrazi souCasnou hodnotu budoucich penéznich pfijma pro
akcionate. Urokova mira je stéZejnim prvkem pii pfevadéni budoucich piijmd na
soucasnou hodnotu. Necekané zvySeni urokovych mér vede investory ke zvySeni
pozadované vynosové miry, coz zpusobuje pokles cen akcii

e ZvySeni urokovych mér z dluhopisi zptsobuje odliv kapitalu z akciovych trhi a
jeho presun na trh s dluhopisy, které v takové situaci nabizi vy$si vynos. Tento
presun kapitalu je doprovazen poklesem akciovych kurzi.

o Urokové miry vieobecn& ovlivituji naklady na ziskavani kapitalu, ktery firmy
pouziji na investice. Rust irokové miry je tedy spojen s poklesem investic z pohledu
firem, ponévadz stoupaji naklady na financovani dluhu. To vede nejen k poklesu

cen akcii, ale 1 poklesu zisku firem a jimi vyplacenych dividend. (Musilek, 2011)

3.3.3 Inflace

Inflace je zpravidla definovana jako zvySovani cenové hladiny, jez zpisobuje snizeni
kupni sily penéz. Inflaci nerozumime jen rist cen urCitych vyrobkl a sluzeb, ale jako rist
prumeérné cenové urovné v celé ekonomice. (Jurecka, 2017)

Gladi§ (2021) uvadi tii druhy inflace, které hraji pro investory nejvétsi roli:
Monetarni inflace

Monetarni, nebo jinak fe¢eno penézni inflace, se vztahuje k rostouci nabidce penéz
v ekonomice. Nejedna se pifimo o rostouci ceny, ale rist mnozstvi penéz v ob&hu. K tomu
muze dojit dvéma zplisoby. Prvnim divodem vzniku monetarni inflace mize byt situace,
kdy banky poskytuji vétsi objem uvérd, coz souCasné zvySuje objem vkladi. Druhym
pfipadem vzniku této inflace je situace, kdy stat hospodafi s vyraznym rozpoctovym
schodkem a centralni banka ho pomaha financovat nakupem statnich dluhopist. Uvedeny

druh inflace byva startovnim bodem pro dva nasledujici druhy inflace.
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Inflace v cenach aktiv

Tento druh inflace se tyka cen a oceriovani finan¢nich aktiv jako jsou akcie, dluhopisy,
ale také tieba nemovitosti a zlata. VE&tSi mnozstvi penéz musi byt umisténo v omezeném
poctu aktiv a tim zene jejich cenu nahoru. Oproti penézni inflaci je 1épe viditelna. Projevuje
se nejen u akcii, ale i u dluhopisi, u kterych zptsobuje jejich velmi nizky vynos, jez mize
byt nulovy nebo dokonce zaporny.
Inflace spotiebnich cen

Jedna se o tu inflaci, kterou pociti nejvice lidi, nebot’ se tyka cen zbozi a sluzeb. Zde
spottebitel musi na koupi zbozi vynalozit vice penéz, nebot jejich velké mnozstvi v obéhu
snizuje jejich kupni silu. (Gladi§, 2021)

Vesela (2019) se domniva, ze inflace ma negativni dopad na vyvoj akciovych kurzu.
Vysoka hodnota inflace maze zpusobit vyrazny pokles akciového trhu a obracené.

Kohout (2018) ovsem tvrdi, ze inflace mize mit kladny vliv na ceny akcii. V dobach
vysoké inflace, kdy se snizuje realna hodnota penéz a dluhopist, mohou byt akcie jednim

z mala investi¢nich instrumentd, ktery investora zachrani.

3.3.4 Penézni nabidka

Penézni nabidka se fadi k nejvyznamnéj§im kurzotvornym faktorim ovliviiujici
akciové trhy. Vztah mezi témito veli¢inami, tedy penézni nabidkou a cenami na akciovych
trzich, je pozitivni. V kratkém obdobi tedy lze oCekavat, ze rust penézni nabidky bude
doprovazen ristem akciovych kurza. (Stybr, 2011)

Vesela (2019) ve své knize popisuje ti1 vysvétleni:

Efekt likvidity

Pfi zvySeni penézni nabidky investofi pocituji nadbytek volnych financnich
prostiedki. Tyto prostfedky investuji do riznych investi¢nich instrumentti, mezi které se
fadi také akcie. Dojde tedy ke zvySeni poptavky po akciich a k naristu akciovych kurza.
Transmisni mechanismus

Rust penézni zasoby, a tedy i nadbytek volnych finan¢nich prostiedkt zptisobuje odliv
kapitalu z trhu s dluhopisy, které neposkytuji pii takové situaci uspokojivou vynosovou
miru. Dochazi tedy k presunu poptavky na akciové trhy, coz zvySuje poptavku po akciich a

zpusobuje vzestup akciovych kurzu.
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Neprimy transmisni mechanismus

V tomto piipadé ma rdst penézni zasoby za nasledek snizeni Urokové miry, coz
zpusobi pokles ceny zapuajéniho kapitalu neboli volnych finan¢nich prostiedkd. Tyto
prostfedky se tak stavaji levnéj§imi a firmy zvySuji svou investiCni ¢innost. ZvySena
investicni ¢innost firmam ptinese vyssi zisky. Na vyssi zisky nasledné reaguji akciové kurzy

vzestupem. (Vesela, 2019)

3.3.5 Fiskalni politika

Fiskalni politika predstavuje prostiedky, pomoci kterych vlada daného statu muze
Castecné€ ovlivnit vyvoj akciového trhu. Mezi tyto prostiedky spada fizeni piijmu a vydaja
nebo sprava statniho dluhu. Rozhodovani investora nejvice ovliviluje nastaveni dafiové
soustavy a vydaje statu.

Snizeni danového zatizeni korporaci ma za nasledek zvySeni ziskli akciovych
spolecnosti, a tim zvySeni Castky, ktera mize byt vyplacena akcionaiim ve formé dividend
nebo zpétného odkupu akcii. Vyssi zisky zaroven predstavuji vySsi rastovy potencial do
budoucnosti. Niz§i danové zatizeni ma vliv také na zhodnoceni investovaného kapitalu,
nebot je Cisty financni vynos vyssi. (Musilek, 2011)

Negativni dopad na vyvoj akciovych trhi ma deficit statniho rozpoCtu. Ten je
financovan emisemi statnich cennych papird, ¢imZz se zvySuje nabidka dluhovych
instrumentd. To ma za nasledek rast arokovych sazeb, coz zptasobuje pokles akciového trhu.
Investofi se tedy presouvaji od akcii k dluhopisiim, které predstavuji srovnatelny vynos za

niz§iho rizika. (Stybr, 2011)

3.3.6 Politické a ekonomické Soky

Podle Musilka (2011) mohou neocekavané ekonomické a politické Soky pozitivné,
nebo negativné ovliviiovat ceny akcii. Tyto faktory nemohou byt kontrolovany vedenim
spole¢nosti nebo spravci raznych fondd, nebot se vyskytuji nahodné a bez varovani.
Neocekavané ekonomické a politické udalosti maji vyrazny vliv na ceny akcii hlavné
v kratkém obdobi. Po odeznéni Soku, zpravidla nékolik meésicl, nasleduje silny reverzni
pohyb na akciovém trhu. Ekonomické Soky se mohou projevovat jako obchodni a celni
valky, vnik hyper inflace nebo masovou nezaméstnanost. Castdji se ovSem vyskytuji
politické Soky. Ty mohou mit podobu valecného konfliktu, demise vlady nebo vysledku

voleb.
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3.4 Odvétvova analyza

Dle Veselé (2019) k dalezitym odvétvovym faktorim, které pusobi na zisky, trzby,
vnitini hodnotu a cenu akcie 1ze zaradit:

e Zivotni cyklus odvétvi

e Citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus

e  Trzni struktura odvétvi

e Role regulatornich organu

3.4.1 Zivotni cyklus odvétvi

Stejné jako kazda firma ¢i produkt prochazi odvétvi uritymi fazemi zivotniho cyklu.
Podle toho, v kterém cyklu se spolecnost nachazi, mizeme odhadovat trzby, ziskovost i ceny
akcie. Rozeznavame Ctyfi zékladni etapy zivotniho cyklu: pionyrska faze, rozvojova faze,
faze stability a faze utlumu. (Stybr, 2011)

Pionyrska faze

Jedna se o pocatek, kdy firma nabizi nové produkty nebo sluzby, coz ma za nasledek
vysokou poptavku a firma tak generuje vysoké zisky. To ma ovSem z nasledek relativné
vysoké riziko krachu, nebot’ firma nema pevné postaveni v odvétvi a muze ji ohrozit pfiliv
konkurence. Investor zde muze dosahnout vysokych vynosii ovsem s pomérné vysokym
rizikem. (Stybr, 2011)

Rozvojova faze

Ty firmy, kterym se podafilo ustat neuprosné tempo pionyrské faze, prechazeji do
druhého stadia, kdy se stabilizuje postaveni na trhu. Poptavka po produktech ztistava vysoka,
avSak trzby a zisky rostou pomalejs§im tempem. V této fazi mizeme mnohem piesnéji
odhadnout budouci vyvoj cena akcii. Pozadované vynosy uz tedy nejsou spjaty s tak
vysokym rizikem. (Vesela, 2019)

Faze stability

Firmy zde maji silné postaveni a zvucné jméno na trhu. Riziko krachu se tak snizuje
a vyvoj trzeb a ziskd je stabilni. Analyza firem v této fazi je jednodussi a presnéjsi oproti
prvni a druhé fazi. Nelze oCekavat vyznamny rast ziskd, naopak predevsim naklada, kdy se
firma pomoci marketingu a propagacnich kampani pokousi prilakat zakazniky, ktefi uz
nemaji takovy zajem o produkty a sluzby firmy. Nékteré firmy z daného odvétvi odchaze;i,

protoze jiz nevidi dostateCnou perspektivu do budoucna. (Musilek, 2011)
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Faze utlumu

Pokud firmy setrvaji v odvétvi po obdobi stability, ocitnou se ve fazi utlumu, kde
objem produkce pomalu klesd a firmy zvazuji ukonceni Cinnosti. Nékteré vSak vsadi na
inovaci a pomoci novych produktt se opét mohou dostat do pionyrské faze, kdy se vysoka
poptavka a celé odvétvi pro zakazniky stava znovu atraktivnim. Investor musi s t€mito

vykyvy potitat a pozorné sledovat dalsi po&inani firmy. (Stybr, 2011)

3.4.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Podle Veselé (2019) trzby, zisky, vnitini hodnoty a akciové kurzy firem z riznych
odvétvi nereaguji stejné na prabéh hospodaiského cyklu. Rozdily mezi jednotlivymi
odvétvimi lze zpozorovat v intenzit€¢ reakce, okamziku reakce nebo smeéru reakce. Na
zaklade citlivosti trzeb, zisku a akciovych kurzii odvétvi na prubéh hospodaiského cyklu 1ze
veskera odvétvi rozdélit do tii skupin:

e Cyklicka odvétvi

e Neutralni odvétvi

e Anticyklicka odvétvi
Cyklicka odvétvi

Dle Veselé (2019) pro tato odvétvi je typické, ze vyvoj jejich ziskl, trzeb a cen akcii
relativné presné kopiruje prubéh hospodarského cyklu. Nejlepsich vysledka v tomto odvétvi
dosahuji firmy pfi ekonomickém ristu, a naopak velmi Spatnych vysledka v obdobi recese.
V recesi firmy pocituji pokles poptavky a na to navazujici klesajici zisky. Do cyklického
odvétvi zpravidla se zpravidla fadi takova odvétvi, ktera produkuji zbytné vyrobky a sluzby,
jejichz spotfebu lze odlozit pfi nepfiznivé ekonomické situaci do budoucna, kdy bude
ekonomicka situace piiznivéj$i. Za cyklicka odvétvi muzeme povazovat stavebnictvi,
automobilovy primysl, strojirenstvi nebo hotelnictvi.

Neutralni odvétvi

Spolecnosti a produkty spadajici do neutralniho odvétvi nebyvaji pfili§ ovliviiovany
hospodarskym cyklem. Zaméfuji se na vyrobu nezbytnych statki a sluzeb, jejichz koupi
nelze odlozit do budoucna. Konkrétné 1ze jmenovat farmaceuticky nebo potravinarsky
prumysl, ale také vyrobu alkoholu a tabakové vyrobky. (Rejnus, 2016)
Anticyklicka odvétvi

Pro tato odvétvi je charakteristické, ze je jejich chovani opacné oproti odvétvim

cyklickym. V mnoha piipadech jde o levnéjsi nahrady drahych a luxusnich statkti. Firmy

21



v tomto typu odvétvi generuji vysoké zisky v obdobi recese, nebot’ v tomto obdobi roste
poptavka po levnéjsich statcich a sluzbach. Naopak v obdobi ekonomického rustu, kdy je
dtichodova situace piiznivéjsi, poptavka klesa a firmy tim padem generuji nizsi zisky. (Stybr,
2011)

Vesela (2019) uvadi, ze levnéjsi vyrobky nahrazujici luxusni zbozi 1ze hledat v odvétvi

obuvnického nebo potravinaiského prumyslu.

3.4.3 Trznistruktura odvétvi

Trzni struktura odvétvi je jednim z faktord, ktery muze ovlivnit vyvoj cen akcii.
Struktura je dana poctem firem v odvétvi, charakterem produktu, zplisobem vyroby a také
tim, do jaké miry firma ovliviiuje cenu na trhu. (Stybr, 2011)

Tabulka 1 Typy trzni struktury odvétvi

Typ trzni . Charakter Prekazk
yp Pocet firem . y Zpusob tvorby
struktury .. . vyrabéného vstupu do . .
Wk v odvétvi o . cen v odvétvi
odveétvi produktu odvetvi
Pouze jedna Pouze jeden Témér Cena stanovena
Monopol . . , .
firma produkt nepiekonatelné firmou
Identicky nebo Existuji ,
) , LT, . . Cena stanovena
Oligopol Malo firem velmi malo piekonatelné o .
" . nékolika firmami
odlisny prekazky
Vice firem . Snadno Nepatrny podil
Nedokonala o Odlisny, avsak . . patmy p ]
(zadna . prekonatelné na stanoveni
konkurence . se substituty .
rozhodujici) prekazky ceny
, Mnoho firem , o
Dokonala ) Homogenni .. Zadny vliv na
(ekonomicky Zadné prekazky
konkurence slabé) produkt cenu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Veselé (2019)

Monopol

Mankiw (1999) povazuje za monopol, pokud je firma jedinym prodavajicim urcitého
vyrobku a jeji vyrobek nemé zadné blizké substituty. Zasadni piicinou vzniku monopolu lze
uvést prekazky vstupu na trh. Monopolni firma zlstava jedinym prodavajicim daného
vyrobku, nebot” pro ostatni firmy neni mozné na trh vstoupit. Jako pfekazku vstupu na trh
lze jmenovat napfiklad vlastnictvi klicového zdroje jedinou firmou nebo udé€leni licence
firmé ze strany vlady na vyrobu urcitého statku.

Oligopol
Kraft (2021) vysvétluje oligopol jako vyhodu mala producenti. Oligopol je mozno

chépat jako niz§i stupeit monopolizace, kdy jedina firma neni schopna uspokojit poptavku
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spotiebiteld. Teprve po ptichodu jedné nebo dvou dalSich firem do odvétvi bude poptavka
nasycena. Firmy si poté na trhu konkuruji, 1 kdyz ne tolik cenou, nybrz predevsim kvalitou,
znackou nebo servisem. Jako piiklad lze uvést leteckou dopravu nebo automobilovy
prumysl.
Nedokonala konkurence

Pti nedokonalé konkurenci je v odvétvi nekonecny pocet podobné velkych firem, které
nabizeji podobny produkt. Pro vstup do odvétvi neni nutno vynalozit vysoké naklady, tudiz
prekazky pro vstup do odvéti je mozno jednoduSe piekonat. Predikovat budouci vyvoj
v odvétvi s touto strukturou je velmi obtizné, nebot’ veliCiny vstupujici do predikce jsou
kolisavé. Do nedokonalé konkurence 1ze zahrnout pohostinstvi, hotelnictvi nebo produkci
nejriiznéjsich sluzeb. (Stybr, 2011)
Dokonala konkurence

Dle Krafta (2021) je dokonald konkurence stav odvétvi, kdy vSechny firmy na trhu
maji stejné postaveni. Pro zadnou firmu zde neexistuje vyhoda v podobé vétsiho poctu
zakaznikl nebo modernéjsi technologie. Vyrobky firem jsou identické. Firmy jednoduse
mohou prtejit z jednoho odvétvi do jiného, protoze neexistuji prekazky pfi vstupu a vystupu.
Firmy jsou v pozici cenového piijemce, nebot cena vyrobku je stanovena trhem a zadna
firma neni schopna ovlivnit trzni cenu, coz je dano velkym poctem firem na trhu. Za tuto

cenu je prodano veskeré zbozi, které jsou schopny firmy vyrobit.

3.44 Role regulatornich organu

Vesela (2019) povazuje za vyznamny odvétvovy faktor vladni regulace. Ty vymezuji
pravidla pro fungovani v daném odvétvi nebo prava a povinnosti subjekti v odvétvi. Uroveti
regulaci se vSak v kazdém odvétvi lisi. Zptusob a metody regulaci mohou zasadné ovliviiovat
rast a vysi ziskd odvétvi. Mezi pozitivni regulace spada udé€lovani licenci, které omezuji
vstup do odvétvi, ¢imz je podpotfena oligopolni struktura a firmy jsou tedy chranény pred
vlivem konkurence. To ma za nasledek nadprimeérné zisky firem a tim padem rtst akciovych
kurzt. Dalsi pozitivni formou regulace jsou dotace, které snizuji naklady firmy. Jako
negativni formy regulace lze chapat takové regulace, které zpusobuji dodate¢né naklady
podniku. Konkrétné se jedna o naklady ve formé pokut a sankci, jez musi firma zaplatit
napiiklad za poSkozeni zivotniho prostfedi. Nejedna se o malé Castky, tudiz jejich dopad na

vysi zisku, a tedy 1 na akciové kurzy byva nezanedbatelny.
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3.4.5 Citlivost akcii na faze hospodarského cyklu

Na zakladé€ analyzy historického vyvoje vynosu akcii z pohledu raznych odvétvi a fazi
hospodarského cyklu byli analytici schopni identifikovat tfi skupiny akcii.
Rustové akcie

Dle Grahama (2007) jsou rustové akcie takové akcie, které vykazuji nadprimérny rast
trzeb a ziskd, coz se projevuje ve vysokych hodnotach zkoumanych ukazatel. Obtiznym
ukolem je ovSem identifikovat odvétvi sbudoucim ristovym potencialem. Ristovy
potencial je dané odvétvi schopno udrzet v disledku konkurence nebo nasyceni poptavky
pouze omezenou dobu. V minulosti se jednalo o farmaceuticky nebo pocitacovy primysl.
V soucasnosti 1ze tento trend zpozorovat v oblasti umélé inteligence.
Cyklické akcie

Cyklické akcie se vyznacuji tim, ze jejich zisky kolisaji se stavem ekonomiky. Nejlepsi
vykonnosti dosahuji tyto akcie v pocatecni nebo stfedni fazi vzestupného trendu, a naopak
nejhorsi vykonnosti v pocatecni a stfedni fazi sestupného trendu. Do této skupiny 1ze zaradit
akcie firem z finan¢niho primyslu nebo akcie dopravnich spolecnosti. (Musilek, 2011)
Defenzivni akcie

Defenzivni akcie jsou charakteristické lepSimi vysledky oproti trhu pii pocatku
sestupného trendu. Naopak $patnymi vysledky se prezentuji na zacatku rastového trendu
akciového trhu. Jedna se predevsim o akcie firem ze spotrebitelského primyslu, které vyrabi

produkty s konstantni poptavkou. (Musilek, 2011)

3.5 Firemni analyza

Jedna se o posledni uroven fundamentéalni akciové analyzy, pii které se jiz analyza
zamétuje na konkrétni spolecnost. Jejim hlavnim cilem je ohodnoceni kli¢ovych firemnich
a fundamentalnich charakteristik, které ovliviiuji a vytvareji vnitini hodnotu akcie. Tu se
analytici snazi pomoci ruznych analytickych nastroji a metod vypocitat a nasledné ji

porovnat se soucasnou trzni cenou. (Vesela, 2019)

3.5.1 Vnitrni hodnota

Dle Stybra (2011) je vnitini hodnota takova cena akcie, za kterou by se mé&la prodavat
na trhu pfi pisobeni urcitych vliva, jako jsou ocekavané zisky, trzby ¢i rentabilita. V kratkém
obdobi je vnitini hodnota akcie stabilni, av§ak v dlouhém obdobi se vnitini hodnota méni

v zavislosti na zménach faktora firemnich, odvétvovych nebo globalnich, nebot” pravé tyto
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faktory vnitini hodnota zohlediuje. Je proto nutné ji pravidelné piepocitavat, neb ke zménam
v téchto faktorech dochazi prakticky neustale. Pfi srovnani vnitini hodnoty a trzni ceny
mohou nastat tfi rozdilné situace. Prvni situaci nastava, jestlize je vnitini hodnota akcie nizsi
nez aktualni trzni cena. Pak lze akcii povazovat za nadhodnocenou, tudiz se nejedna o
vhodny moment k nakupu vybraného titulu. V druhém pfipadé, kdy je vnitini hodnota vySsi
nez cena, za kterou se akcie aktualné obchoduje, oznacujeme akcii jako podhodnocenou.
Takovy stav je pfihodny k realizaci obchodu, nebot’ se ocekava rast dané akcie. Posledni,
malo ojediné€ly vysledek je rovnost vnitini hodnoty a trzni ceny. Zde je akcie spravedlivé
ocenéna, tudiz se nejedna o piihodnou pfilezitost k nakupu.

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie existuje mnoho analytickych metod a modelu, které
se déli podle zkoumanych hodnot. Hlavni skupinou jsou modely, které vychazi z budoucich
piijma spole¢nosti. Do této skupiny Vesela (2019) tadi:

e Ziskové modely
e Dividendové diskontni modely
e (Cash flow modely

Uvedené modely jsou hojné vyuzivany velkym mnozstvim analytikii, nebot’
zohledriuji casovou hodnotu penéz. (Vesela, 2019)

Pred pouzitim téchto modelt je pro kazdého analytika i investora nezbytné detailné

vypracovat financ¢ni analyzu spolecnosti.

3.5.2 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Knapkova, a dalsi (2017) tvrdi, ze pfed ucinénim investice do jakékoli spolecnosti by
si m¢l investor vyhodnotit financni situaci spole¢nosti. To znamena, skrz ucetni vykazy
podniku jako je rozvaha, ucet ziska a ztraty nebo cash flow zjistit, zda spolecnost hospodari
efektivne, jaka je uroven zadluzenosti a jaky je u spolecnosti potencial pro rust zisku a firmy
jako celku v pfistich letech. Je nutné doplnit, ze finan¢ni analyza neni kli¢ova pouze pro
investory, ale i pro vedeni samotné spolecnosti, které miZe na jejim zakladé provadét takoveé
kroky, jenz zvysuji atraktivitu spoleCnosti pro investory a také pravdépodobnost na budouci
rast.

Existuje vice metod provedeni financni analyzy. .ze mezi né zatadit analyzu vertikalni
a horizontalni, pomoci pomérovych ukazateli nebo cash flow analyzu. Vyuziti t€chto metod

poskytuje analytikim komplexni pifehled o finan¢nim stavu spole¢nost. VysSe zminéné
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metody by se mely nachézet v investicnim procesu kazdého investora, ktery chce byt na
akciovém trhu Uspésny. (Rackova, 2021)
Horizontalni analyza

Horizontalni finan¢ni analyza zkouma vyvoj vysledk spoleCnosti v zavislosti na
minulém obdobi. Pro analyzu mezirocnich zmeén se vyuzivaji urcité indexy nebo diference,
které vyjadiuji zménu v konkrétnim ukazateli oproti minulému obdobi. Po vynasobeni
indexu stem lze vyjadfit, jak se dany ukazatel mezirocné zmenil v fadu procent. V piipade
diferenci analytik dostane konkrétni hodnotu zmény vyjadienou napiiklad v Ceskych
korunach nebo americkych dolarech. (Knapkova, a ostatni, 2017)
Vertikalni analyza

Vertikalni financni analyza objasiuje strukturu aktiv a pasiv spoleCnosti. Vyjadiuje
podil vybraného aktiva z rozvahy vici celkovym aktivim. Vysledkem této analyzy muze
byt naptiklad fakt, ze nejvyznamnéjsi polozkou pasiv je zakladni kapital, ktery se podili na
celkovych pasivech exaktnim poctem procent. Je zapotiebi brat v potaz odvétvi, v némz
spolecnost pusobi. Napiiklad struktura rozvahy vyrobni spolecnosti bude naprosto odlisna

od struktury rozvahy banky & pojistovny. (Cernohorsky, 2020)

3.5.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Podle Riackové (2021) jsou pomeérové ukazatele nejCastéji vyuzivanym nastrojem
k analyze ucCetnich vykazi spolecnosti. Divodem hojného pouzivani muze byt volna
dostupnost vstupnich dat, nebot’ jsou spoleCnosti povinny zakladni ucetni vykazy
zvefejnovat, tudiz jsou pro investora data snadno pfistupna. Dal§im divodem je moznost
vyuzit pomeérové ukazatele na jinych trovnich fundamentalni analyzy, napfiiklad pfi
odvétvové analyze. Pomérovy ukazatel Ize chapat jako pomér jedné nebo nékolika ucetnich
polozek ucetniho vykazu k jiné polozce nebo jejich skuping.
Cernohorsky (2020) povazuje za nejdilezit&jsi nasledujici pomérové ukazatele:
e Ukazatele rentability
o Ukazatele zadluzenosti
e Ukazatele trzni hodnoty
e Ukazatele likvidity
Ukazatele rentability
Ukazatele rentability jsou zakladnimi ukazateli finan¢ni analyzy. Jejich pomoci se

zkouma efektivnost vlozeného kapitalu do spoleCnosti a schopnost vytvofit nové zdroje.
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Dale je 1ze vyuzit pfi hodnoceni ziskovosti vzhledem ke klicovym veli¢inam jako jsou trzby,
aktiva a vlastni kapital. Zpravidla tyto ukazatele obsahuji v Citateli polozku vysledku
hospodarteni, tedy zisku a ve jmenovateli néjaky druh kapitalu jako jsou trzby nebo aktiva.
(Rackova, 2021)
Rentabilita celkového kapitalu

Meétenim rentability celkového vlozeného kapitalu neboli ROA (Return on Assets) lze
urcit celkovou efektivnost spoleCnosti, jeji vydéle¢nou schopnost nebo také produkéni silu.
Tento ukazatel je vyjadfen jako pomér Cistého zisku a primérnych celkovych aktiv.
(Rackova, 2021)
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu, také znama jako ROE (Return on Equity) vyjadiuje
vynosnost kapitalu, ktery byl do spolecnosti vlozen vlastniky nebo akcionafi. Za pomoci
tohoto ukazatele mohou investofi posoudit vynosnost svého investovaného kapitalu. Obecné
plati, Zze by hodnota ukazatele nemeéla klesnout pod vynosnost statnich dluhopist
povazovanych za bezrizikové. ROE se vypocita jako pomér Cistého zisku k
prumérnému vlastnimu kapitalu. Vysledek fika, kolik halétu Cistého zisku vyprodukovala
jedna koruna vlastniho kapitalu. (Cernohorsky, 2020)
Rentabilita trzeb

Rickova (2021) popisyje rentabilitu trzeb nebo také ROS (Return on Sales) jako
pomér, jenz v Citateli zahrnuje zpravidla Cisty zisk a ve jmenovateli celkové trzby. Tento
pomer investorovi ukazuje schopnost spolecnosti dosahovat zisku pii dané urovni trzeb, tedy
mnozstvi produkce na jednu penézni jednotku trzeb. Je ovSem podstatné, aby investor Ci
analytik pfizpusobil veliiny v tomto poméru ucelu, s kterym analyzu provadi. Pii srovnani
vybrané spolecnosti s konkurenci ze stejného odvétvi Ize pouzit v Citateli Cisty zisk. OvSem
u srovnani se spoleCnosti z odli§ného odvétvi by mél do poméru vstupovat zisk pred
zdanénim a troky neboli EBIT (Earnigs Before Interest and Tax), kvili odlisSnému zdanéni
jednotlivych spolecnosti.
Ukazatele zadluzZenosti

Knapkova, a ostatni (2017) povazuje tyto ukazatele jako indikatory rizika, které
podnik nese pfi dané struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroju. Je ziejmé, ze ¢im vice je
spoleCnost zadluzend, tim vétsi riziko to predstavuje pro investory, nebot’ spoleCnost musi
byt schopna splacet své zavazky bez ohledu na situaci spolecnosti. Investor by ov§em nem¢l

zapominat, ze dluh nemé na spoleCnost pouze negativni dopad. Kromé investice do
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spoleCnosti ma dluh tu vlastnost, ze uroky z dluhu jsou povazovany za naklady, které snizuji
zisk a s tim 1 danovy zaklad. Tento efekt se nazyva danovy S§tit. Toto ovSem neplati pfi
vyplaceni podilu ze zisku, nebot se nejedna o danove uznatelnou polozku.
Ukazatele likvidity

Podle Cernohorského (2020) ukazatele likvidity vyjadfuji schopnost spole¢nosti
splacet kratkodobé zavazky vcas. V téchto ukazatelich vstupuji do poméru ob&zné aktiva
v Citateli a kratkodobé zavazky ve jmenovateli. Tyto ukazatele 1ze také délit podle toho, jak
rychle je mozno urcity druh aktiv pfeménit v penézni prostiedky. Vysledné vysoké hodnoty
indikuji dostatek likvidity, tudiz spoleCnost nema problémy se splacenim kratkodobych
zavazku veéfitelam, ktefi diky témto vysledkim povazuji spolecnost za daveéryhodnou.
V opacném piipadé Ize oCekavat komplikace pfi splaceni zavazku.
Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty se od vySe zminénych odliSuji predev§im tim, ze vychazi
z trznich hodnot, nikoli pouze z hodnot samotné spolecnosti. Jsou tedy dulezité pro investory
¢i potencidlni investory z hlediska hodnoceni navratnosti investice nebo atraktivity
spole¢nosti. Casto se tyto ukazatelé vyuzivaji k porovnani sougasného obdobi, k obdobim
minulym, coz pomaha odhalit, jakym vyvojem spole¢nost prochazela. (Knapkova, a ostatni,
2017)
Ukazatel P/E

Rackova (2021) tvrdi, ze pro investory, ktefi neinvestuji do akcii zejména kvuli
vyplaté dividend, ale predevsim kvili kapitalovému zhodnoceni je dilezitym ukazatelem
P/E (Price to Earnings). Tento ukazatel je vyjadien jako trzni cena akcie, délena Cistym
ziskem na akcii. Vysledek tedy ukazuje, kolik investor zaplati za jednu penézni jednotku
zisku na akcii. Zdalo by se tedy, ze niz§i hodnoty P/E predstavuji podhodnocenou
spolecnost, coz vzdy neni pravdivé. SpoleCnost muze byt nadmiru zadluZena nebo investofi
ocekavaji snizeni zisku v budoucich obdobich, coz tento ukazatel nezahrnuje. Proto je
dulezité pii nakupu akcie nespoléhat pouze na tento ukazatel.
Ukazatel EV/EBITDA

Dal§im, investory Casto vyuzivanym ukazatelem je EV/EBITDA. Zde do poméru
vstupuje hodnota nezadluzeného podniku (Enterprice Value — EV) v (Citately a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), tedy zisk pred zdanénim,
uroky a odpisy ve jmenovateli. Tento ukazatel se Casto vyuziva pifi porovnani spole¢nosti

z riznych odvétvi a zemi, nebot je tento ukazatel ocistén od rozdilnych urokovych a
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danovych sazeb nebo od rozdilnych odpisovych pravidel. Vysledny ukazatel 1ze porovnat
s historickymi hodnotami spolec¢nosti nebo s primérem odvétvi, ve kterém spolecnost
podnika. Pokud jsou historické hodnoty nebo primér odvétvi vyssi nez, soucasna hodnota
ukazatele, 1ze spolecnost povazovat za podhodnocenou. (Damodaran, 2020)
Ukazatel P/S

P/S (Price to Sales) je dalSim, ¢asto vyuzivanym ukazatelem. Je definovan jako pomeér
trzni ceny akcie k trzbé na jednu akcii. Vypovida tedy o tom, kolik je investor ochoten
zaplatit za jednu penézni jednotku trzeb. Mezi vyhody zminovaného ukazatele se fadi
pouzitelnost pfi situacich, kdy spolecnost vykazuje ztratu nebo také fakt, ze veliCina trzeb

neni zkreslena vlivy jako jsou ucetni postupy, coz neplati pro ukazatele P/E. (Vesela, 2019)

3.54 Modely pro vypocet vnitini hodnoty akcie

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je nutné nejprve shromazdit vSechna potiebna data,
ktera budou vstupovat do jednoho z uvedenych druhti modela v kapitole 3.5.1. Jako nejlepsi
moznost se jevi Cerpat vstupni data pifimo z vyroCnich zprav vybrané spolecnosti, nebot’
vSechny spoleCnosti obchodované na burze jsou povinny svoje vysledky pravidelné
zvefejniovat. Investor se tedy vyhne chybnym vstupnim datim, které by pak po vstupu do
jednoho z modeld, zptsobila nespravny vysledek.

Dividendové diskontni modely (DDM)

Stybr (2011) tvrdi, Ze je tento typ modelu oblibeny predev§im pro jednoduchost. Jejich
princip spociva v diskontovani, tedy prevedeni, budoucich penéznich toki ve formé
dividend na soucasnou hodnotu. Vnitini hodnota akcie je v tomto modelu dana soucasnou
hodnotou vSech budoucich penéznich toku, a to ve formé dividend nebo kapitalového
zhodnoceni, které je do modelu zahrnuto pouze v ptipad€, ze investor o¢ekava prodej akcie
v nasledujicich obdobich. Nejvyuzivanéjsi verzi tohoto modelu jednostupiiovy dividendovy
diskontni model. Vnitini hodnota vypoctena touto verzi v sobé zahrnuje budouci dividendy
a predpoklada, Ze tempo rustu dividend bude konstantni.

Ziskové modely

Ziskové modely vyuzivaji pro vypocet vnitini hodnoty akcie Cisty zisk na akcii.
Nektefi investofi voli pravé tento model, nebot’ je pro né veli¢ina zisku spolecnosti
dulezitéjsi nez dividenda. Tento typ modelu taktéz prevadi budouci hodnotu ziskii na
hodnotu soucasnou. Zakladem tohoto typu modela jsou ukazatele P/E a P/S, které je

popsany v kapitole 3.5.3. Vysledné poméry jednotlivych ukazateld jsou nasledné porovnany
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naptiklad s hodnotami konkurenc¢ni firmy nebo s primérem akciovych indext. Pokud by
vysledny pomér by niz§i nez pramér akciového indexu, lze akcii povazovat za
podhodnocenou, v opaéném piipadé za nadhodnocenou. (Stybr, 2011)
Cash flow modely

Cash flow modely rovnéz respektuji Casovou hodnotu penéz, ale na rozdil od
ziskovych nebo DDM je zde diskontovanou veli¢inou volné cash flow neboli volny penézni
tok, coz muze predstavovat zna¢nou vyhodu, pokud spolecnost nevyplaci dividendy nebo je
ve ztraté. Tato veliCina sleduje pohyb penéznich prostfedka ve firmé za urcité obdobi a je
tvorena tokem hotovosti po zaplaceni provoznich nakladi a kapitalovych vydaji (CAPEX).
Budouci hodnoty cash flow za jednotlivé roky jsou pomoci diskontni sazby pfevedeny na
soucasnou hodnotu, ktera je stézejni pro vypocet vnitini hodnoty. (Maftik, 2018)
Dvoufazova metoda

Dle Marika (2018) tato metoda vychazi z predpokladu, ze budouci obdobi 1ze rozdélit
na dve faze. V prvni fazi je investor schopen odhadnout hodnoty cash flow pro nadchazejici
roky s urCitou presnosti. Délka prvni faze musi byt obezfetné zvolena, nebot s rostoucim
poctem let v prvni fazi rychle klesa presnost odhadi, coz by mélo za nasledek nepfesny
vysledek. Druhé faze pak zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Vysledkem
tohoto obdobi je konecna (terminalni) hodnota, kterd vyjadiuje soucasnou hodnotu
spolecnosti od konce prvni faze do nekonecna s konstantnim tempem rustu. Vyuziti této
metody je vhodné pro stabilni a zavedené firmy, u kterych je mozno s relativné vysokou
presnosti predikovat budouci vyvoj.
Trifazova metoda

Trifazova metoda neni tolik vyuzivana jako metoda dvoufazova, a to predevsim kvuli
naro¢nosti na presnost odhadi, kterych je zde vice nez u metody predchozi. Prvni faze je
obvykle obdobi rychlého rastu s pomérné velkou presnosti odhadi, ovSem délka tohoto
obdobi byva krats§i nez u dvojfazové metody. V druhé fazi tempo ristu zpomaluje a
pfiblizuje se dlouhodobé udrzitelné hodnoté, nebot tempo ristu zprvni faze nelze
dlouhodobé udrzet. V posledni fazi je opét vyjadrena konecna hodnota od konce druhé faze
do nekonecna, neb se tempo rustu stabilizovalo na dlouhodobé udrzitelné hodnoté. Tato
metoda je vhodna pro zaCinajici spolecnosti pusobicich v atraktivnich odvétvich.

(Matik, 2018)
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Model Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Tento model je mezi investory velmi oblibeny, a pfedevsim ztoho divodu, Ze se
zaméfuje na kalkulaci hodnoty spolecnosti na zakladé budoucich volnych penéznich toku,
jejichz diskontovanim investor vypocita soucasnou hodnotu spolecnosti piimo pro jeji
vlastniky. Model povazuje akcionafe za vlastnika, tudiz si mize narokovat veskery volny
penézni tok, ktery zlstane na urovni spolecnosti po zaplaceni dani, aroku, investic nebo
splatek jistiny dluhu, pfipadné nové emise dluhu. FCFE tedy investorovi vypocita, kolik
bude spolecnost schopna v predikovanych obdobich vratit akcionaiim ve formé dividend
nebo zpétného odkupu akcii. (Vesela, 2019)

Model Free Cash Flow to Firm (FCFF)

FCFF vypocitava celkovou hodnotu spole¢nosti na zakladé volnych penéznich tokd,
jez nalezi nejen akcionarfim, ale i veéfitelim, ktefi maji vici spolecnosti pohledavky. Na
rozdil od FCFE je tento model schopen zahrnout ménici se strukturu kapitalu spolecnosti,
nebot’ spolecnost musi z volnych penéznich tokt nejprve splatit zavazky veéfitelim a az poté
se dostane na akcionafe, coz v ptipadé zadluzené firmy muze znamenat, Ze se akcionaiim
dostane velmi nizkého nebo dokonce zadného podilu ze zisku. (Mafik, 2018)

Gladi§ (2021) upozortiuje, ze metody zalozené na diskontovani volného cash flow
nemusi byt presné, nebot’ hodnotu spolecnosti ur¢uji na zakladé odhada z budoucnosti, které
mohou byt u nezkuSeného investora chybné. Model tedy v nékterych piipadech vypovida
vic o subjektivnim posudku analytika a jeho optimismu nez o samotné hodnote spolecnosti.
Také varuje pred citlivosti téchto modelti na diskontni sazbu, jejiz vypocet je taktéz citlivy

na vstupni data a chybné vypocitana diskontni sazba znehodnoti vysledky modelu.
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4 Prakticka c¢ast

Prakticka cast obsahuje fundamentalni analyzu Lockheed Martin Corporation.

4.1 O spolecnosti

Spolecnost Lockheed Martin Corporation vznikla v roce 1995 slouc¢enim spolecnosti
Lockheed a Martin Marietta. Sidlo firmy se nachazi ve mésté Bethesda ve statu Maryland.
Jedna se o predniho svétového vyrobce pokrocilych zbraniovych systémi, radard a bojovych
letadel. Vyroba spolecnosti je Clenéna na ¢tyfi hlavni segmenty, jimiz jsou letectvi, rakety a
kontrola palby, helikoptéry a mise a v posledni fad¢€ vesmir.

Segment letectvi se zabyva vyvojem nejmodernéjSich bojovych stihacek, bezpilotnich
letadel a technologii s tim spojenymi. Nejvyznamnéj§imi produkty tohoto segmentu jsou
bojové stihacky, star§i F-16 Fighting Falcon a F-22 Raptor, nejnovéjsi F-35 Lightning 1T
nebo transportni letoun C-130 Hercules.

Dalsi segment je rakety a kontrola palby. Ten se specializuje na vyvoj zbrariovych
systému urCenych k ochrané vzdusného prostoru a také na vyvoj raket rizného typu. Jako
priklad 1ze uvést raketu uréenou k ochran€¢ vzdusného prostoru PAC-3 nebo pojizdny
raketovy systém HIMARS (High Mobility Artillery Rocket System).

Mezi nejvyznamngjsi produkty segmentu helikoptéry a mise se fadi viceucelovy
vrtulnik Black Hawk, namotni vrtulnik MH-60R Seahawk nebo civilni S-76, ktery slouzi
jako prepravni prostiedek pro vysoce postavené osoby firem nebo predstavitelt statt. Dale
zde nalezneme nejpokrocilejsi radarové systémy urcené nejen pro pozemni operace, ale i pro
operace na moti a v neposledni fadé systémy pro komunikaci a vyzvédné mise.

V poslednim segmentu vesmir lze nalézt satelity navrzené pro komunikaci, obranu
nebo pokrocilé utoky. DalS§im produktem jsou balistické rakety Trident II, jimiz jsou
v urcitych verzich vyzbrojeny jaderné ponorky ndmoftnictva. Tento segment se také zabyva

vyvojem hypersonickych zbrani pro armadu a namotnictvo. (Lockheed Martin, 2024)

4.1.1 Akcie

S akciemi Lockheed Martin se obchoduje na New York Stock Exchange. Akcie
spoleCnosti jsou povazovany za stabilni a pomaleji rostouci, coz je z velké Casti zptisobeno
stabilni poptavkou ze strany vlady USA jakozto zdaleka nejvyznamnéjsiho zakaznika.

Relativné nizky meziro¢ni rast trzeb je dan predevsim zaplnénou vyrobni kapacitou firmy s
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dlouhou Cekaci dobou pii objednani nabizenych produkti, kdy se v piipadé stihacek tato
doba muze vysSplhat az na 10 let. Na druhou stranu ale silna zasoba objednavek cekajicich
na realizaci dodava akciim Lockheed Martin zmifiovanou stabilitu.

Cena akcie zaznamenala v roce 2019 nariust o 49 %, ktery byl dan pfiznivou
ekonomickou situaci a obdrzeni dvou zakazek od Ministerstva obrany USA v celkové
hodnoté 60 miliard dolart. V bfeznu roku 2020 ovSem pfiSel prudky pokles souvisejici
s pandemii COVID-19, kdy se po propadu akcie obchodovala pod 300 dolary v porovnani
se zhruba 430 dolary na zacatku roku. Tento propad byl nasledovan rastem zptusobenym
predevsim velkou objednavkou finského letectva na 64 kusu stihacky F-35 Lightning II.
Dal§imi vyznamnymi udalostmi siln€ ovliviiujicimi cenu akcie bylo vypuknuti valky na
Ukrajin€ v roce 2022 a soucasny konflikt v Izraeli. Ob¢ tyto udalosti zptisobily vyrazny rust

ceny akcie. V soucasnosti se akcie obchoduje za cenu 431 dolart. (Fool, 2020)

Graf1 Vyvoj akcie Lockheed Martin za poslednich 5 let
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4.2 Globalni analyza

Clenéni praktické &asti, vtomto piipadé globalni analyzy, je totozné s &lenénim

aplikovaném v teoretické casti.
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4.2.1 Hruby domaci produkt (HDP)

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Cast, ukazatel HDP a vyvoj cen na akciovych trzich
spolu uzce souvisi. V pripad€ spole¢nosti Lockheed Martin je tato hodnota velice dulezita,
nebot’ se podle vySe nominalniho HDP urcuje rozpocet pro armadu USA a zasadné tedy
ovlivilyje cenu akcie.

Zarok 2023 rostlo meziro¢n€ nominalni HDP v USA 0 6,3 % a dosahlo hodnoty 27,36
bilionu dolart, coz je méné nez 9,1 % za rok 2022. Presto je USA stale nejvétsi ekonomikou
svéta. Vyjma poklesu 0 0,9 % v roce 2020, zpusobeného pandemii COVID-19, si USA drzi
v dlouhodobém horizontu primérny rast HDP zhruba 2,9 % ro¢né. (Trading Economics,

2024)

Graf 2 Srovnani realného a nominalniho HDP USA 2019-2023 (v %)
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Na rok 2024 bylo pro ministerstvo obrany vyc¢lenéno 841,6 miliard dolart, coZ je po
ocisténi o inflaci stejn€, jako tomu bylo v pfedeslém roce. V tomto ohledu je USA svétovym
lidrem, nebot’ na obranu vyda vétsi castku nez dalSich 10 zemi s nejvysSim rozpoctem na
obranu dohromady. To dodavéd velkou vyhodu americkym spole¢nostem podnikajicim

v odvétvi letectvi a obrany v podobé silné poptavky. (Congressional Budget Office, 2023)

4.2.2 Urokova mira

Vysoké urokové sazby predstavuji v poslednim obdobi zadvazny problém pro akciovy
trh. Zpusobuji vys$si vynosy statnich dluhopist, které jsou v obdobi vysoké inflace
bezpecnéjsi a méne rizikovou investici s relativné vysokym vynosem, nez jsou akcie. Tento
mechanismus zpusobuje odliv kapitalu z akciovych trhi a predstavuje problém pro samotné

spoleCnosti, kterym se zavratné prodrazuje financovani dluhu a zarovern klesa hodnota

34



stavajicich dluhopist, v nichz maji spoleCnosti zainvestované prostiedky. Pravé klesajici
hodnota dluhopisti mize zpusobit zkrachovani nejen spole¢nosti, ale i samotnych bank. Jako
priklad Ize uvést krach americké Silicon Valley Bank v roce 2023. I proto investoti pecliveé
sleduji chovani americké centralni banky a jeji rozhodnuti o urokovych sazbach, nebot’ se

jedna o zéasadni kurzotvornou informaci. (Magazin portu, 2022)

Graf 3 Vyvoj 10 - letych americkych statnich dluhopisii 2019-2024 (v %)
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4.2.3 Inflace

Po velkou ¢ast minulého desetileti se inflace v USA pohybovala okolo urovné 2 %,
pfiemz se jednalo o cilovou uroveil americké centralni banky. Toto obdobi bylo ovsem
naruseno rustem cen pohonnych hmot a potravin zpuisobenych pandemii COVID-19.
V reakci na pandemii dochazelo ke stimulaci ekonomiky v podob€ zvySovani penézni
zasoby, nizkych urokovych sazeb a distribuci podptrnych balickt do jednotlivych sektort
ekonomiky.

Ovsem po piekonani nejhorsi faze pandemie se tyto podminky nezménily a mély za
nasledek prudky rust inflace, jenz zapocal v roce 2021. Tento rist dospél do maxima
v kvétnu roku 2022, kdy se inflace v USA vysSplhala na uroven 9,1 %. Od tohoto bodu ov§em
lze vypozorovat klesajici trend inflace, ktery byl zapfiicinén restriktivni ménovou politikou
americké centralni banky v podobé vysokych urokovych sazeb a snizovani penézni zasoby.
Posledni hodnota inflace z prosince roku 2023 byla na trovni 3,4 %. Tato hodnota je stale
vzdalena od cilové trovni 2 % a podle guvernéra americké centralni banky Jerome Powella
dojde ke snizeni urokovych sazeb tehdy, bude-li se inflace nachéazet kolem cilové hranice.

(Investopedia, 2023)
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Graf4 Vyvoj inflace v USA 2020-2023 (v %)
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Zdroj: (Statista, 2024)

4.2.4 Penézni nabidka

Pojem penézni nabidka lze chapat jako mnozstvi penéz v ob&hu. Jeji vliv na akciovy
trh je kladny, tudiz pfi ristu penézni nabidky Ize o¢ekavat rist cen akcii. Ovsem pfilis vysoké
mnozstvi penéz v obéhu mize zpusobit jeden z druhd inflace popsané v kapitole 3.3.3. Proto
je nutna disledna regulace ze strany centralni banky.

Na grafu 5 lze vidét srovnani vyvoje penézni zasoby a indexu S&P 500, ktery zahrnuje
500 nejvétSich americkych firem podle trzni kapitalizace. Z grafu je patrny kladny vztah
téchto veliCin, ale 1ze zde vypozorovat situaci, kdy 1 pfi vyssi penézni zasobé akciovy index
klesal. Tato situace byla zptisobena vysokou penézni zasobou a nizkymi trokovymi sazbami.
Tato situace, jak jiz bylo zminéno, vede k narGistu tempa inflace a tim padem k poklesu
akciového indexu.

Na stav penézni nabidky nema ovSem vliv pouze centralni banka, ale také vlada, ktera
muze mnozstvi penéz v obéhu zvySovat vladnimi programy nebo v predvolebnim obdobi,
kdy kandidati utraci vysokeé Castky pro prilakani volict. To ma za nasledek, ze i pres regulaci
centralni banky se mnozstvi penéz v ob&hu nemeéni a situace na trhu se tim padem nezlepsuje.
Vlada by tedy mela dbat na doporuceni centralni banky, pokud chce efektivné bojovat proti

vysoké inflaci.
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Graf 5 Srovnani vyvoje penézni nabidky a indexu S&P 500 2014-2024
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Zdroj: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2024)

4.2.5 Fiskalni politika

Hlavnim problém soucasné fiskalni politiky USA predstavuje verejny dluh, ktery za
rok 2023 dosahoval vySe 120 % HDP. To je v prvni fadé dano hospodarenim s vysokymi
deficity statniho rozpoctu, ktery napiiklad za rok 2023 €inil 6,2 % HDP. V budoucnu je takto
negativni vyvoj statniho rozpoctu neudrzitelny, at’ uz co se tyCe samotné vyse vefejného
dluhu, tak nakladi na jeho financovani. (Brookings, 2023)

V ramci boje s vefejnym dluhem miize dochazet ke snizovani vydaji statu, které se
mohou dotknout i rozpoctu pro armadu a tim padem i zbrojnich spolecnosti jako je prave

Lockheed Martin, nebot’ zhruba 72 % trzeb spole¢nosti piedstavuji zakazky od vlady USA.

Graf 6 Vyvoj statniho rozpoctu USA jako % HDP 2013-2023
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4.2.6 Politické a ekonomické Soky

Ne pfimo za politicky Sok, ale vyznamnou politickou udalost 1ze v USA povazovat
prezidentské volby a s tim spojené kampané kandidati. V poslednich a pravdépodobné i
v pristich volbach jde o souboj mezi predstavitelem republikani Donaldem Trumpem a
zastupcem demokratii Joe Bidenem, pficemz druhy jmenovany byl v poslednich volbach
uspesné§i. Volba prezidenta ma zasadni vliv na vnitini politiku USA, ale predevSim na
zahrani¢ni politiku, kde kazdy z jmenovanych kandidatd praktikuje jiny pfistup a ma tak
zasadni vliv na geopolitickou situaci ve sveéte.

Mezi vyznamné ekonomické Soky lze jednoznacné povazovat uz nékolikrat
zminiovanou pandemii COVID-19 nebo obdobi vysoké inflace. V prvnim ptipade jsou
dusledky zcela jasné: pokles HDP, vysoké vydaje na stimulaci ekonomiky a rapidni rust
nezameéstnanosti. Tyto disledky v kombinaci s ploSnymi opatienimi vytvarely tlak v prvnim
ptipadé na Trumpovu administrativu, ktera celou situaci objektivné podcenila.

Za kombinaci politického i ekonomickému Soku lze povazovat valku na Ukrajiné, kde
se USA angazovalo jako ochrance statni suverenity Ukrajiny, a zaroven jako poskytovatel
finan¢ni a materialové podpory v podobé munice, zbrani nebo obrnénych vozidel. To jsou

dalsi vydaje uz tak velmi zatizeného statniho rozpoctu USA.

4.3 Odvétvova analyza

Spolecnost Lockheed Martin spada do prumyslového odvétvi, konkrétné do sektoru
letectvi a obrany. Jedna se o predniho svétového vyrobce bojovych stihacek a pokrocilych
zbraniovych systému. Vzhledem k velké destruktivni sile produkta spole¢nosti je dulezité

porozumét tomuto odvétvi, co se tyCe historie a regulace.

4.3.1 Zivotni cyklus odvétvi

Sektor letectvi a obrany od prvni sveétové valky prochazi neustalym vyvojem, ktery
obsahuje fadu obdobi, jez byla charakteristicka urcitou trovni technologie a zamérenim
produkce. V soucCasné svétové situaci se ukazuje, jak dulezity je tento sektor pro udrzeni
svétové rovnovahy, nebot’ vydaje fady evropskych statd byly pfed vypuknutim valky na
Ukrajiné na nizké urovni, coz se béhem tohoto konfliktu potvrdilo. V reakci na ruskou agresi
lze pozorovat opétovné navyseni t&chto vydajd, které se projevuje i v Ceské republice
napiiklad jako podepsani smlouvy o nakupu 24 stihacek F-35 Lightning II v hodnoté 6,6
miliard dolard. (Seeking Alpha, 2024)
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Prvnim zéasadnim obdobim byly svétové valky ve dvacatém stoleti, které byly
vyznamné z pohledu vyvoje tankt a pfechodu z dvojplosniki na jedno plosné letouny. Také
se zde ukazala takticka sila v podobé¢ letadlovych lodi, zejména ve valce v Pacifiku. Na konci
tohoto obdobi zacal pomaly prechod z vrtuli pohanénych letadel na letadla s proudovym
motorem.

Nasledovalo obdobi studené valky, pro které je typicky nastup nadzvukovych letount
a interkontinentalnich balistickych raket schopnych nést jaderné hlavice. Ve snaze zjistit
uroven technologii protéjsi strany se predevsim USA zaméiily na produkci Spiondznich
letadel operyjicich v extrémni vysce, kde by se vyhnula detekci pozemnimi radary. Pouze
vySka se ukazala jako nedostacujici, a tak byla pridana rychlost. Tato kombinace dala
vzniknout jednomu z nejvyznamnéjsich letadel historie v podobé SR-71 Blackbird, které je
dodnes nejrychlejs§im ¢lovékem ovladanym letounem.

Jelikoz v poslednim obdobim sahajicim az do soucasnosti ani kombinace extrémni
rychlosti a vysSky nebyla dostacujici, dala tato situace vzniknout takzvané Stealth
technologii, ktera spociva jak v konstrukci letount, tak v pouziti materiali schopnych
absorbovat radarové viny. DalSim zasadnim milnikem je pouziti bezpilotnich drond
uréenych pro $piondz i ozbrojené utoky na pozemni cile. Nejvét§im piinosem pro uzivatele

téchto drond je eliminace moznosti ztraty lidskych zivota. (Britannica, 2024)

4.3.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Spolecnosti ze sektoru letectvi a obrany jsou siln€ zavislé na vladnich zakazkach, tudiz
jsou pomérmé citlivé na hospodaisky cyklus. Tato zavislost muze zplsobit, Ze pfi negativnim
ekonomickém vyhledu za¢nou investofi zohlednovat potencialni pokles vydaji na obranu,
coz muze mit za nasledek pokles cen akcii z daného sektoru.

Na druhou stranu ov§em muze dojit k situaci, kdy se domaci ekonomice nedaii, ale
konkrétné jedna spolecnost inkasuje zakazku od jiné zemé, kdy se pro investory jedna o
pozitivni zpravu, tedy rast ceny akcie.

Je ovSem nutné brat v potaz fakt, ze ne vSechny produkty z tohoto sektoru USA lze
exportovat, zejména kvuali pokroCilym technologiim. Zakaz na export plati napriklad pro

stihacku F-22 Raptor.
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4.3.3 Trzni struktura odvétvi

V sektoru letectvi a obrany USA se nachazi nékolik silnych spolecnosti, coz je typické
pro oligopolni strukturu. V klasickém oligopolu maji spolecnosti urcity vliv na trzni cenu,
coz pro tento sektor tak Upln€ neplati. Spolecnosti se zde snazi drzet stabilni marze, aby
zachovaly atraktivitu svych produktd pro vladu USA, ktera je jejich hlavnim zakaznikem.

Nejvyznamnéj§imi spoleCnstmi z tohoto sektoru jsou Lockheed Martin (LMT), RTX
Corporation (RTX), Northrop Grumman (NOC) a General Dynamics (GD). Tyto spolecnosti
spolu soupefi v konkurzech vladnich programa pro armadu USA. Je tfeba zdaraznit, ze
konkurzu se zpravidla neucastni v§echny spolec¢nosti, nebot’ kazdd ma ponekud odliSnou
specializaci a zalezi tedy na cilovém produktu programu. Posledni velky vladni program nesl
nazev Joint Strike Fighter, v jehoz konkurzu proti sobé staly Lockheed Martin a Boeing.
Jednalo se o vytvoreni nové, viceucelové stihacky pro USA a jejich spojence. Vitézem se
stal Lockheed Martin a jeho produktem je F-35 Lightning II. Program, ovSem doprovazela
fada komplikaci v podobé zna¢ného zpozdéni a velkého prekroCeni rozpoctu. (Airforce
Technology, 2020)

Jednou z charakteristik oligopolu jsou bariéry pro vtup na trh, tedy je obtizné pro nové
spoleCnosti vstoupit na trh. V piipadé tohoto sektoru za nejvétsi bariéry lze povazovat
technologickou naro€nost vyroby, vysoké naklady na vyvoj, piisné podminky regulace nebo

nedostatek kvalifikované pracovni sily.

4.3.4 Role regulatornich organu

Hlavnim regulatornim prostfedkem organd, tedy vlady USA a pfislusnych ufrada,
zejména Utadu pro politicko-vojenské ¢innosti, pro tento sektor je bezpochyby omezeni
vstupu do sektoru v podobé licence, ¢imz je umocnéna oligopolni struktura v podobé
stabilniho poctu firem. V pripadé USA se jedna o Federal Firearms License (FFL), ktera
opraviiuje spolecnosti k podnikani v oblasti vyroby nebo dovozu stfelnych zbrani. Dale je
regulovan vyvoz a dovoz vojenského vybaveni prostiednictvim International Traffic in
Arms Regulations. (U.S Department of State, 2021)

Dalsi povinnosti regulatornich organt je udélovani pokut, které v daném obdobi
pusobi jako dodateCny naklad. Zpravidla se jedna o vysoké ¢astky, které se negativné projevi
na vy$i zisku, a tim padem i na cené akcie. Jako priklad lze uvést pokutu pro spolecnost

Boeing z roku 2015, kdy byla spolecnost obvinéna z falSovani dokumentt a ingnorovani
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predpist, coz vedlo ke snizeni bezpecnosti letadel spolecnosti. Pokuta dosahovala vyse 12
miliont dolart.

Pro spolecnosti mé pozitivni regulatorni roli udélovani dotaci, pro jejichz obdrzeni
musi spolecnost splnit urcité podminky. Na rozdil od pokut maji kladny vliv na cenu akcie

v podobé¢ snizovani nakladi na vyrobu nebo vyvoj.

4.3.5 Citlivost akcii na faze hospodarského cyklu

Akcie spolecnosti Lockheed Martin 1ze charakterizovat jako defenzivni, a to diky jeji
lepsi vykonnosti oproti indexu S&P 500 v obdobi poklesu trhu. Naopak pfi ristovém trendu
trhu akcie vykazuje horsi vykonnost oproti tomuto indexu. Nutno podotknout, ze tento vztah

plati 1 pro konkuren¢ni spole¢nosti v tomto odveétvi.

Graf 7 Navratnost akcie Lockheed Martin a indexu S&P 500 (v %)

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: (Seeking Alpha, 2024)

Z grafu 7, kde Lockheed Martin reprezentuje oranzova kiivka a index S&P 500 modra
kiivka, jsou patrné charakteristiky defenzivni akcie. Naptiklad na zacatku svétové pandemie
COVID-19, kde akcie vykazovala leps§i vykonnost nez vybrany index a zaroven horsi
vykonnost pfi nasledujicim ristovém trendu trhu. V roce 2022 ovsem akcie prekonavala
index, coz bylo zptusobeno valkou na Ukrajin€, kdy rostl cely zbrojaisky sektor.

Béhem roku 2024 akcie poné€kud stagnuje. Jednim z divoda je pozadavek amerického
prezidenta Joe Bidena, na snizeni poctu objednanych stihacek F-35 Lightning II o 18 %.
Akcie na tuto zpravu reagovaly poklesem o 2,3 %. (Seeking Alpha, 2024)
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4.4 Firemni analyza

Prakticka ¢ast firemni analyzy se soustfed’'uje na hodnoceni vykonnosti spolecnosti

Lockheed Martin. V zavéru kapitoly bude vypoctena vnitini hodnota akcie.

4.4.1 Horizontalni analyza

Tato kapitola je zaméfena na vyvoj dilezitych financnich ukazatelG spoleCnosti.
V tabulce 2 jsou zachyceny celkové trzby, EBITDA, EBIT a Cisty zisk. Hodnoty vyjadiuji
procentualni zménu oproti minulému obdobi.

EBITDA predstavuje “zisk pred uroky, danémi a odpisy” (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) a vyjadiuje provozni efektivitu spolecnosti.

EBIT neboli “zisk pfed uroky a danémi‘ (Earnings Before Interest and Taxes), ukazuje

hospodarsky vysledek spolecnosti.

Tabulka 2 Vyvoj financnich ukazateli Lockheed Martin za obdobi 2019-2023 (v %)

ROK 2019 2020 2021 2022 2023
TRZBY +113 +9.3 +2.,5 -1,6 +2.4
EBITDA +14.,6 +2,1 +5.6 7,0 +1,9
EBIT +16,5 +12 +5,5 -8, +1,9
CISTY ZISK +235 +9.7 7,6 92 +20,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti, 2019-23)

Za sledované obdobi lze vypozorovat nemalé kolisani trzeb, které je z nejvétsi Casti
zpusobeno svétovou pandemii COVID-19, ktera méla negativni vliv predev§im na
zasobovani vyroby, jez se stala mén¢ efektivni a zvySovala tak provozni naklady. To mélo
za nasledek snizeni poCtu realizovanych objednavek a zaroven oddaleni termint dodani
nevytizenych objednavek o né€kolik let, coz se projevilo zejména v Cistém zisku v letech
2021 a 2022. V roce 2023 se vSak mezirocni vyvoj vratil do kladnych hodnot zejména diky
normalizaci dodavatelskych fetézca.

Je ovSem nutné brat v potaz, ze podle zprav samotné spolecnosti problémy se
zasobovanim pretrvavaji, nikoli v takové mife jako béhem pandemie, ale presto tento

problém predstavuje potencialni riziko do budoucna.
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Tabulka 3 Srovnani vyvoje trzeb s konkurenci (v %)

SPOLECNOST 2019 2020 2021 2022 2023
LOCKHEED MARTIN +11,3 +9.3 +2.,5 -1,6 +2,4
GENERAL DYNAMICS +8,7 -3,6 +1.4 +2,4 +7,3
NORTHROP GRUMMAN +12,4 +8,7 -3,1 +2,6 +7,3
PRUMER +10,8 +4,8 +0,3 +1,2 +5,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti, 2019-23)

V prvni fad€ je dalezité upozornit, Ze ze vSech srovnani byly vynechany spolecnosti
Boeing a RTX Corporation, ackoli patti ke konkurenci. V pfipadé spolecCnosti Boeing je
divodem odlisna struktura trzeb, kde jejich nejvétsi Cast pochazi z prodeje civilnich letadel,
nikoli vojenskych. U RTX Corporation je prekazkou, ze tato spolecnost vznikla fuzi
spoleCnosti Raytheon Technologies a United Technologies v roce 2020. VétSina hodnot za
sledované obdobi byla touto akvizici ovlivnéna a nejednalo by se tak o relevantni srovnani.

Ze srovnani vtabulce 3 je patrné, ze se svétova pandemie projevila v trzbach
spoleCnosti s odliSnym zpozdénim. Tato skuteCnost byla dana stavem zasob urCenych pro
vyrobu, které se po vyhlaseni plosnych opatieni rychle spotiebovaly a vyroba tim padem
stagnovala. U spolecnosti Lockheed Martin lze také pozorovat pomalejsi narust
v rozvolfiovaci fazi pandemie, coz bylo zapfi¢inéno komplikacemi s obnovenim

zasobovacich toku.

Tabulka 4 Srovnani vyvoje ukazatele EBITDA s konkurenci (v %)

SPOLECNOST 2019 2020 2021 2022 2023
LOCKHEED MARTIN +14,6 +2,05 +5,57 -7,01 +1,90
GENERAL DYNAMICS +4,92 -8,51 +0,84 0.83 +0,26
NORTHROP GRUMMAN +8,89 +6,92 +29,2 -28.3 +7.83
PRUMER +9,56 +0,15 +11,9 -11,5 +3,33

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti, 2019-23)

Vyvoj ukazatele EBITDA je obdobny, jako je tomu u trzeb, ovSem s vyjimkou u
spolec¢nosti Northrop Grumman, kdy v roce 2021 doslo k nartstu 0 29,2 % a v nasledujicim
roce k obdobnému poklesu, coz bylo zpisobeno prodejem IT byznysu spolenosti Veritas
Capital za 3,4 miliardy dolard, ktery v roce 2021 piinesl zisk pfed zdanénim ve vysi 1,98

miliardy dolart.
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4.4.2 Vertikalni analyza

Tato kapitola se v prvni Casti zamétfuje na strukturu trzeb spolec¢nosti Lockheed
Martin, tedy jakou procentualni Cast trzeb pfedstavuje konkrétné EBITDA, provozni zisk a
Cisty zisk. Druha ¢ast obsahuje ptehled o struktufe aktiv a pasiv spolecnosti.

Struktura trzeb

Z tabulky 5 je na prvni pohled patrny relativné stabilni vyvoj jednotlivych polozek.
Pouze Cisty zisk klesl v postcovidovych letech na jednociferné hodnoty. Je tedy mozné
konstatovat, ze se vedeni spolecCnosti i pfes nepfiznivou situaci podafilo relativné dobfe fidit

vysi nakladu. Takto stabilni vyvoj maze byt lakavy napiiklad pro konzervativnéjsi investory.

Tabulka 5 Podily jednotlivych polozek na trzbach (v %)

2019 2020 2021 2022 2023
TRZBY 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
EBITDA 16,3 15,2 15,6 14,8 14,7
PROVOZNI ZISK 14,3 13,2 13,6 12,7 12,6
CISTY ZISK 10,4 10,4 9,4 8,7 10,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zprava spolecnosti, 2019-23)

Struktura aktiv

Struktura aktiv odpovida Cinnosti firmy. Nejvétsi polozkou jsou dlouhodoba aktiva,
do kterych patfi dlouhodoby hmotny majetek jako vyrobni haly, stroje nebo dlouhodoby
nehmotny majetek ve formé patentl a licenci. Druhou nejvétsi polozkou jsou obézna aktiva
neboli kratkodoby majetek, ktery mize mit formu zasob pro vyrobu, rozpracované vyroby
nebo pohledavek z obchodnich vztah. Nejmensi Cast predstavuje hotovost, coz je dano
predevsim politikou spolecnosti vici akcionaifim, kdy je nejvétsi ast volnych penéznich

tokl vyplacena v podobé dividend nebo zpétného odkupu akcii

Tabulka 6 Podil jednotlivych polozek na celkovych aktivech (v %)

2019 2020 2021 2022 2023
DLOUHODOBA AKTIVA 64,0 61,8 61,1 60,3 60,9
OBEZNA AKTIVA 32,8 32,0 31,9 34,9 36,4
PENIZE 3,19 6,23 7,08 4,82 2,75
AKTIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyroc¢ni zprava spolecnosti, 2019-23)
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Struktura pasiv

Z pohledu na strukturu pasiv je vidét, ze spolecnost financuje vyrobu z velké vétSiny
cizimi zdroji, které byly v analyzovaném obdobi v primeéru zhruba rovnomémeé zastoupeny
dlouhodobymi zéavazky, kratkodobymi zavazky a uroCenym dluhem. To znamena, Ze je
vyroba financovana z podstatné ¢asti skrze zalohy, které zakaznici plati pfi objednani
vyrobkt spolecnosti. Tento zdroj zalohového financovani spolu se snadnou dostupnosti
uroceného dluhu jsou divodem nizsiho objemu vlastniho kapitalu, nebot ho spole¢nost

nutné nepotiebuje k financovani svoji ¢innosti.

Tabulka 7 Podil jednotlivych polozek na celkovych pasivech (v %)

2019 2020 2021 2022 2023
VLASTNI KAPITAL 6,7 11,9 21,5 17,5 13,0
UROCENY DLUH 26,6 24,0 22,9 29,2 33,3
DLOUHODOBE ZAVAZKY 39,9 37,6 28,0 23,3 21,7
KRATKODOBE ZAVAZKY 26,8 26,5 27,5 30,0 32,0
PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyroc¢ni zprava spolecnosti, 2019-23)

4.4.3 Analyza pomérovych ukazatelu

V této kapitole jsou postupné analyzovany nasledujici ukazatele:
e Ukazatele rentability
o Ukazatele zadluzenosti

e Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele rentability

Tato Cast analyzy pomérovych ukazateli je zaméfena na ukazatele rentability
spoleCnosti Lockheed Martin a jejich nasledné porovnani s konkurenci.

Pro tuto analyzu byly vybrany ukazatele ROA a ROE, které jsou blize popsany
v teoretické Casti, Cista ziskova marze a EBITDA marze.

Z tabulky 8 je patrné, ze hodnoty ROA, Cisté ziskové marze a EBITDA marze jsou
velmi stabilni, ovS§em s drobnymi poklesy v letech 2021 a 2022 z divodu svétové pandemie.

Hodnoty ukazatele ROE jsou vice kolisavé. Vysoka hodnota ROE v roce 2019 byla
zpusobena nizkou hodnotou vlastniho kapitalu. V nasledujicich letech do roku 2021 ale

vlastni kapital rostl v disledku nizsi vyplaty akcionaium (vCetné odkupu vlastnich akcii)
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v porovnani s dosazenym cistym ziskem. To se ov§em zménilo v letech 2022 a 2023, kdy
spoleCnost vyrazné zvySsila odkup vlastnich akcii, coz vedlo ke snizovani objemu vlastniho
kapitalu a opétovnému rastu ROE v roce 2023 podporeného navic vysokym meziroénim

rustem ¢istého zisku v tomto roce.

Tabulka 8 Hodnoty ukazatelu rentability za obdobi 2019-2023 (v %)

2019 2020 2021 2022 2023 PRUMER
ROA 13,5 13,9 12,4 11,0 13,1 12,8
ROE 269,7 1484 743 56,7 86,0 127.0
EBITDA MARZE 16,3 15,2 15,6 14,8 14,7 15,3
CISTA MARZE 10,4 10,4 94 8,7 10,2 9.8

Zdroj: Vlastni zpravovani dle (Vyrocni zprava spolecnosti, 2019-23)

Tabulka 9 obsahuje srovnani primérmych hodnot ukazateld rentability spolecnosti

Lockheed Martin s konkurencnimi spole¢nostmi General Dynamics a Northrop Grumman.

Tabulka 9 Srovnani prumérnych hodnot za poslednich 5 let s konkurenci (v %)

LOCKHEED GENERAL NORTHROP

MARTIN DYNAMICS GRUMMAN
ROA 12,8 6,6 9,0
ROE 127,0 20,8 33,5
EBITDA MARZE 153 13,1 15,1
CISTA MARZE 9.8 8.4 10,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti, 2019-23)

Ze srovnani je patrné, ze hodnota ukazatele ROA je u spolecnosti Lockheed Martin
(12,8 %) vyssi nez u konkurence General Dynamics (6,6 %) a Northrop Grumman (9,0 %).
To naznacuje, ze je Lockheed Martin efektivnéjsi pfi vyuzivani aktiv k tvorbé zisku.

Totéz lze tict i o hodnote ukazatele ROE, kdy je hodnota Lockheed Martin (127, 0 %)
vyS§si nez u General Dynamics (20,8 %) a Northrop Grumman (33,5 %), z ¢ehoz 1ze vyvodit,
ze Lockheed Martin je efektivnéjsi ve vyuzivani vlastniho kapitalu k tvorbé zisku.

U hodnot EBITDA marze je tomu obdobné jako u ukazatelt predeslych, kde nejvyssi
hodnotu vykazuje Lockheed Martin (15,3 %). S minimalnim rozdilem ho nasleduje

Northrop Grumman (15,1 %) a jako posledni General Dynamics (13,1 %).
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Ve srovnani Cisté ziskové marze vychazi nejlépe Northrop Grumman (10,7 %) a az za

nim Lockheed Martin (9,8 %). Nejnizsi hodnotu zaznamenal General Dynamics (8,4 %).

Ukazatele zadluzZenosti

V této kapitole je zobrazen prehled o zadluzenosti spoleCnosti Lockheed Martin a
nasledujici porovnani s konkurenci. Jako ukazatele zadluzenosti jsou vyuzity doba splaceni
dluhu, koeficient samofinancovani a koeficient zadluzeni.

Doba splaceni dluhu je charakterizovana jako pomér cCistého dluhu a hodnoty
EBITDA, kde vysledek udava, za jak dlouho by byl dluh splacen v letech.

Koeficient samofinancovani je vypocitan jako pomér vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv, kde je vysledek uveden v procentech.

Koeficient zadluzeni je vysledek poméru uroceného dluhu a vlastniho kapitalu.

Vysledny koeficient je v procentech.

Tabulka 10 Ukazatele zadluzenosti Lockheed Martin v letech 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023 PRUMER

DOBA SPLACENI DLUHU (ROKY) 1,14 0,91 0,77 1,32 1,61 1,15
KOEFICIENT SAMOFINANCOVANI 6,7% 11,7% 215% 175% 13,0% 14,1 %
KOEFICIENT ZADLUZENI 399% 202% 106 % 167 % 255 % 226 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti, 2019-23)

Pii pohledu na tabulku 10 je vidét, ze spoleCnost drzi relativné stabilni Uroven
zadluzeni. Vyrazn€jsi navyseni dluhu lze spatfit az v roce 2023, coz je patrné z rastu doby
splaceni dluhu pro tento rok, ktera i tak zistala na bezpe¢né nizké tirovni. Vyrazné kolisani
koeficientu zadluzeni je zptisobeno predev§im meénici se vysi vlastniho kapitalu, ktera je pfi

stabilni ziskovosti spole¢nosti ovlivnéna zejména objemem odkupu vlastnich akeii.

Tabulka 11 Srovnani pramérnych ukazatelu zadluzenosti za obdobi 2019-2023

s konkurenci

LOCKHEED GENERAL NORTHROP
MARTIN DYNAMICS GRUMMAN
DOBA SPLACENI DLUHU (ROKY) 1,15 1,85 1,93
KOEFICIENT SAMOFINANCOVANI 14,1 % 34,7 % 28,5 %
KOEFICIENT ZADLUZENI 225.8 % 67,2 % 1152 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti, 2019-23)
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Ze srovnani v tabulce 11 lze usoudit, ze Lockheed Martin je v lepSi situaci nez
konkurence, co se tyCe zadluzeni. Rozdilné hodnoty u koeficientu samofinancovani a
koeficientu zadluzeni jsou zpasobeny trvale vys$si hodnotou vlastniho kapitalu u spolecnosti
General Dynamics a Northrop Grumman.

Ukazatele trzni hodnoty

Tato kapitola je zaméfena na analyzu ukazatelt trzni hodnoty spolec¢nosti Lockheed
Martin a jejich nasledné porovnani s konkurenénimi spolecnostmi.

Pro toto srovnani byly vybrany ukazatele P/E, P/S a EV/EBITDA, které jsou

podrobnéji popsany v teoretické Casti.

Tabulka 12 Pomérové ukazatele Lockheed Martin v letech 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023 PRUMER
P/E ‘ 17,6 14,5 15,5 22,2 16,2 17,2
P/S ‘ 1,84 1,52 1,46 1,93 1,7 1,68
EV/EBITDA ‘ 12,4 10,9 10,1 14,4 12,9 12,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti za roky 2019-23; Market
Screener, 2024)

Pfi pohledu na ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Lockheed Martin v tabulce 12 je
mozné konstatovat, Ze je jejich vyvoj stabilni s tendenci se vracet k pruméru. Napiiklad
prumérna hodnota ukazatele P/E vykazuje hodnotu 17,2, coz je v souladu s dlouhodobym

prumérem indexu S&P 500.

Tabulka 13 Srovnani pramérnych hodnot ukazatelu trzni hodnoty s konkurenci za
obdobi 2019-2023

LOCKHEED GENERAL NORTHROP

MARTIN DYNAMICS GRUMMAN
P/E 17,2 17,6 20,4
P/S 1,68 1,48 1,78
EV/EBITDA 12,2 13,3 14,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vyro¢ni zpravy spolecnosti za roky 2019-23; Market
Screener, 2024)

Z porovnani v tabulce 13 l1ze vyvodit, Ze se akcie Lockheed Martin obchoduji za nizsi
nasobky nez konkurence s vyjimkou ukazatele P/S. Hodnoty ukazatele P/E mohou
naznacovat, Ze jsou investofi ochotni zaplatit vice za dolar zisku u konkurence nez prave u

Lockheed Martin. Divodem mohou byt pfetrvavajici problémy se zasobovanim, ale zejména
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pak nizsi oCekavani investora ohledné budouciho vyvoje trzeb a ziskovych marzi Lockheed
Martin, jelikoz EBITDA marze spolecnosti poklesla v letech 2022 a 2023 s predpokladem
dal§iho poklesu v letosnim roce v oznadmeném vyhledu spolecnosti. Tyto faktory totiz pro
investora predstavuji riziko, které se nemusi tykat konkurence, nacez je tedy ochotny za tyto

spoleCnosti vice zaplatit.

4.44 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti Lockheed Martin

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je pouzit model diskontovaného cash flow. Postup
je uveden v nasledujici kapitole.

Model diskontovaného cash flow (verze Free Cash Flow to Firm)

Pred vypoctem samotné vnitini hodnoty je nutné provést dil¢i vypocty pro vstupni data
modelu.

Diskontni sazba r je vtomto modelu nahrazena hodnotou vazenych pramérnych
nakladi na kapital (WACC) spolecnosti Lockheed Martin.

Pro vypocet je nutné znat hodnotu vlastniho kapitalu, ktera je rovna trzni kapitalizaci
spolecnosti, jez k 31. prosinci 2023 Cinila 112 448 miliontt USD. Déle je nutné znat hodnotu
uroCeného dluhu, ktera k 31. prosinci 2023 podle vyrocni zpravy spole¢nosti dosahla vyse
17 459 miliont USD.

Dale je nutné pro vypocet hodnoty WACC znat udaje jako vaha dluhu, ktera se spocita
podle vzorce (8) a vahu vlastniho kapitalu, jez je vypoctena podle vzorce (9).

Vypocty jsou tedy nasledujici:

17 459

A = = = 0,
Vaha dluhu 117 488 + 17 459 0,1344 =13,44 %

Vaha vlastniho kapitalu =1 —0,1344 = 0,8656 = 86,56 %

Soucet téchto hodnot musi byt vzdy roven 1.
Pro WACC je zapotiebi dale vypocitat naklad na dluh podle vzorce (10) a naklady na
vlastni kapital podle vzorce (11).
916
Naklad na dluh = x(1-0,15) =0,0473 =4,73 %

15429 | 17459
——t—=)
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Sazba dané byla zvolena jako efektivni sazba dané€ z pfijmu spolecnosti v predchozich
trech letech.

Vypocet nakladl na vlastni kapital je poné€kud slozitéjsi a je nutné doplnit dulezité
vstupni udaje:

Bezrizikova vynosova mira byla stanovena dle vynosu desetiletych statnich dluhopist
emitovanych vladou USA, které jsou povazovany za bezpecny investicni nastroj. Tento
vynos Cini 4,34 %. (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2024)

Dal$im tudajem je hodnota beta faktoru. Vzhledem ke kolisavosti jeho hodnot je
vysledkem prameér za poslednich 5 let. Vysledny pramér se rovna 0,85. (Zacks, 2024)

Poslednim tdajem je rizikova prémie trhu. Tu Ize chapat jako vynos, ktery investor
ocekava jako odménu za podstoupené riziko. Tato hodnota je stanovena dle profesora
Damodarana (2024) na hodnotu 5,33 %.

Nyni je mozné dosadit do vzorce (11).
Naklad na vlastni kapital = 4,34 % + 0,85 * 5,33 % = 8,87 %
Po zjisténi vSech dil¢ich udajt Ize dosadit do vzorce (12) pro vypocet WACC.

WACC = 0,8656 % 0,0887 + 0,1344 * 0,0473 = 0,0831 =8,31 %

Jako dalsi je nutné vypocitat hodnoty FCFF. Postup je uveden ve vzorci (7). Jedna se

o predikci na budoucich 5 let.

Tabulka 14 Predikce FCFF pro obdobi 2024-2028

MIL. USD 2024 2025 2026 2027 2028
TRZBY 69250 71674 74182 76779 79466
EBITDA 9709 10178 10608 11056 11523
EBIT 8255 8673 9 050 9 444 9 854
(-) DAN Z PRIJMU -1238  -1301 -1358  -1417  -1478
ZISK PO ZDANENI 7017 7372 7693 8 027 8376
(+) ODPISY 1454 1505 1558 1612 1669
(-) KAPITALOVE VYDAJE -1750 -1792 -1 855 -1919 -1987
(-) ZMENA PRACOVNIHO KAPITALU -114 -85 -88 91 -94
FCFF 6 607 7 000 7 308 7 629 7 964

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Lockheed Martin, 2024)
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Hodnoty pro rok 2024 jsou urCeny na zakladé zvefejnéného vyhledu samotné
spolecnosti. V nasledujicich letech az do roku 2028 je oCekavan konstantni mezirocni rust
trzeb ve vysi 3,5 % zhruba v souladu s planovanym rastem vydaji na obranu USA, které
¢ini zdaleka nejvyznamnéjsi ptijmy spolecnosti. U EBITDA marze je predpokladan linearni
rast z hodnoty 14,0 % v roce 2024 na 14,5 % v roce 2028, tedy smérem k praimérné hodnoté
z obdobi 2019-23 na urovni 15,3 %. VySe investic je predpokladana na konstantni urovni
2,5 % z trzeb, coz je v souladu s primérem za poslednich pét let.

Po vypoctu predikce FCFF lze vypocitat terminalni hodnotu podle vzorce (13). Tempo
rastu g, které predstavuje konstantni rist po konci predikovaného obdobi, je autorem prace
stanoveno na hodnotu 2,5 %, ktera reflektuje ocekavany dlouhodoby rist nominalniho HDP
v USA a konstantni podil vydaji na obranu vzhledem k HDP.

7964 x (14 0,025)

Terminalni hodnota = 0.0831 — 0,025 = 140 384 milionu USD

Ted’ jsou jiz vypoctena vSechna potiebna data pro vypocet diskontovaného cash flow

podle vzorce (14).

6 607 7 000 7 308 7 629

(1500830 (14008302 (1+0,0830)73 ' (1+0,0831)°
7 964 140 384

TaT 0,0831)5) T 15008308

DCF:(

=122 865 milionti USD

Nyni jsou k dispozici vSechna data pro vypocet vnitini hodnoty akcie spolecnosti
Lockheed Martin. VySe hotovosti byla k 31. prosinci 2023 dle vykazi spoleCnosti 1 442
miliond USD.

122 865 — 17 459 + 1 442

Vnitini hodnota = 2416 =442 USD

Vnitfni hodnota akcii spole¢nosti Lockheed Martin vypoctend pomoci modelu
diskontovaného cash flow Cini 442 USD. Pfi porovnani s trzni cenou, ktera ke dni 8. bfezna
2024 ¢inila 433 USD, je vnitini hodnota vys$si, ale potencial k vnitini hodnoté €ini pouze 2,1

%. Proto je autorem prace doporuceno akcii drzet.
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S Vysledky a diskuze

V této kapitole jsou zhodnoceny zjisténé vysledky praktické Casti.

5.1 Vysledek globalni analyzy

Prakticka cast globalni analyzy byla zaméfena na nejdilezit€jsi makroekonomické
ukazatele a jejich vliv na akciovy trh. Jednalo se o HDP, tirokovou miru, inflaci, penézni
nabidku, fiskalni politiku a politické a ekonomické Soky. Dle zjisténych vysledka Ize
konstatovat, ze kazdy zuvedenych ukazateld ma vyrazny vliv na akciovy trh. VSechny
zminéné ukazatele si za posledni dobu prosly vyraznym vyvojem. Lze jmenovat vysokou
inflaci v USA, jez v nejvyssim bod¢ ¢inila 9,1 %, a s tim spojenou vysokou urokovou miru,
ktera vytvarela tlak na akciovy trh v podobé vysokych vynosu statnich dluhopist. Nelze
vynechat ani valku na Ukrajing, jez méla zasadni vliv jak na geopolitickou situaci ve svéte,

tak 1 na zbrojarské spoleCnosti, jako je praveé analyzovany Lockheed Martin.

5.2 Vysledek odvétvové analyzy

Odvétvova analyza obsahuje strucny vyvoj zbrojarského odvétvi do jeho soucasné
podoby. Zarover byl zkouman jeho vztah k narodni ekonomice. Ze zkoumani je patrné, ze
se jedna o defenzivni odvétvi, které ma lepsi vykonnost nez index S&P500 v klesajicim
trendu trhu. Konkrétné zbrojarské odvétvi USA nese znamky typické pro oligopol, tedy
nékolik silnych spolecnosti s velkymi bariérami vstupu na trh, ¢imz je tato struktura
umocnéna. Jedinou vyjimecnosti tohoto konkrétniho oligopolu je omezeny vliv na trzni
cenu. Dalsi charakteristikou tohoto odvétvi v USA je silna a stabilni poptavka ze strany
vlady, kdy nejvétsi Cast trzeb spoleCnosti predstavuji vladni zakazky, nebot USA ma

nejvys$si vydaje na obranu na svéte.

5.3 Vysledek firemni analyzy

Firemni analyza Lockheed Martin Corporation byla provedena od roku 2019. Finan¢ni
analyza byla zahajena horizontalni analyzou, jeZ se soustiedila na vyvoj dualezitych
financnich ukazatel( a jejich nasledného srovnani s konkurenci. Bylo zjisténo, ze Lockheed
Martin mél lepsi vysledky v covidovych letech oproti konkurenci, ale navrat k normalnimu
fungovani je pomalejsi. Nasledujici vertikalni analyza byla zamétena na strukturu aktiv a

pasiv spoleCnosti. Zasadnim vyvojem si prosel vlastni kapital, ktery v roce 2019 tvoril 6,7
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% celkovych pasiv, ale vroce 2021 vzrostl jeho podil na 21,5 % diky pfetrvavajicim
vysokym Cistym ziskim generovanych spolecnosti. Poté vSak vlastni kapital opét klesl na
13,0 % v roce 2023 v duasledku zvyseného odkupu vlastnich akcii, coz je operace snizujici
ucetni hodnotu vlastniho kapitalu.

V dal§i casti byly analyzovany pomérové ukazatele, mezi které byly zahrnuty
ukazatele rentability, zadluzenosti a trzni hodnoty, jez byly nasledn€¢ porovnany
s konkurenci. Na zakladné tohoto porovnani vysla spole¢nost Lockheed Martin nejlépe,
ovSem s vyjimkou pramérné Cisté ziskové marze, kde byla hodnota Lockheed Martin na
urovni 9,8 % nizsi nez hodnota spolecnosti Northrop Grumman, ktera ¢inila 10,7 %. Ov§em
z analyzy ukazatelti trzni hodnoty, zejména ukazatele P/E, lze usoudit, Ze jsou investofi
ochotni zaplatit vice za jednotku zisku u konkurencnich spole¢nosti, coz muze byt spojeno
s rizikem v podobé komplikaci se zdsobovanim vyroby a zejména s niz§im ocekavanym
rastem trzeb a ziskd u Lockheed Martin.

V posledni ¢asti firemni analyzy byla vypoctena vnitfni hodnota akcii Lockheed
Martin dle metodiky uvedené v ivodu bakalarské prace. Trzni cena akcii Lockheed Martin
ke dni 8. bfezna 2024 ¢inila 433 USD. Vnitini hodnota akcii vypoc¢tena pomoci modelu
diskontovaného cash flow vysla 442 USD. Na zaklad¢ porovnani téchto hodnot je autorem
prace doporuceno akcie drzet. Divodem pro toto doporuceni je, Ze akcie jsou zhruba

spravné ocenény trhem, jelikoz potencial k vnitini hodnoté€ ¢ini pouze 2,1 %.
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6 Zavér

Tato bakalarska prace byla zaméfena na vyuziti fundamentalni analyzy pro spolecnost
Lockheed Martin Corporation na trovni globalni, odvétvové a firemni.

Na zacatku prace byl stanoven cil, jimz bylo pomoci fundamentalni analyzy stanovit
vnitini hodnotu akcie a na zakladé€ jejiho srovnani s trzni cenou vyhodnotit, zda je akcie
nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné ocenéna a vydat investicni doporuceni.

V ¢asti metodiky byl uveden piehled o rozdéleni prace. Hlavni kapitoly rozdé€lily praci
na teoretickou cast, kde byly Cerpany poznatky z odborné literatury, které byly nasledné
aplikovany v Casti praktickeé.

V teoretické ¢asti byly za pomoci odborné literatury zpracovany hlavni teoretické
pojmy souvisejici s fundamentalni analyzou, jez byla rozdélena od tfech urovni — globalni,
odvétvové a firemni. Na globalni trovni byly popsany nejdulezitéjsi makroekonomické
ukazatele — HDP, urokova mira, inflace, penézni nabidka, fiskalni politika a politické a
ekonomické Soky. Jmenované ukazatele byly vybrany na zakladé jejich silného vlivu na
akciovy trh a také proto, ze ¢astecné vstupuji do vypoctu vnitini hodnoty.

Cast prakticka tém&f kopiruje strukturu teoretické &asti s tim rozdilem, e Gvod
praktické casti osahuje predstaveni spoleCnosti a pohled na vyvoj trzni ceny akcie
spoleCnosti, ktery je zobrazen na grafu 1. Z tohoto grafu je patrné, ze aktualni trzni cena je
relativné vyznamné vzdalena od nejvysSi dosazené trzni ceny. To lze dat za vinu
pretrvavajicim problémim se zasobovanim a zejména snizenym ocekavanim investord
ohledné budouciho rastu trzeb a vyvoje ziskovych marzi Lockheed Martin.

Prvnim zkoumanym makroekonomickym ukazatelem v ramci globalni analyzy bylo
HDP. Jeho dilezitost spociva v jeho nominalnim rastu, tedy s proporénim ristem vydaji na
obranu. Z grafu 2 je patrny pokles od ristového vrcholu v roce 2021, kdy se ale celosvétova
ekonomika jiz potykala s rostouci inflaci. S vysokou inflaci souvisi dalsi ukazatel, jimz je
urokova mira. Jeji vztah k akciovym trhiim je negativni, nebot s vyssi trokovou mirou
pfichazi i vyssi vynosy statnich dluhopist, které v predstavuji v obdobi vysoké inflace
bezpecnéjsi investici nez akcie. To zptsobuje odliv kapitalu z akciového trhu a tim padem
jeho pokles. Z grafu 3 je velmi patrny rust vynosu statnich dluhopist prave v dasledku vyssi
urokové miry, pfi¢emz vySe vynosu je jednim ze vstupnich dat pro vypocet WACC. Nelze

opomenout ekonomické a polické Soky v podobé pandemie COVID-19 a pretrvavajicich
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konflikth na Ukrajiné a v Izraeli, kdy ale na druhou stranu ozbrojené konflikty zvysuji
poptavku po produktech zbrojarskych firem.

V odvétvové analyze jsou popsany zasadni zlomy v technologickém vyvoji, které
vedly k podobé zbrojarského odvétvi, jak ho zname ted. Vyvoj v tomto odvétvi ovSem
probiha neustale, nebot jednotlivé zemé& mezi sebou soupeii ve vyspélosti technologii
vyuzivanych pro vybaveni vlastni arméady. Spolecnosti z tohoto odvétvi nesou znamky
defenzivnich akcii, které jsou charakteristické vyssi navratnosti v obdobi poklesu trhu jako
celku, pfi€emz tato vyssi navratnost byla umocnéna zminovanymi vojenskymi konflikty.
Nelze opomenout ani trzni strukturu odvétvi, ktera je v ptipadé zbrojarského odvétvi USA
klasickym oligopolem, tedy nékolik malo silnych spole€nosti s velkymi bariérami vstupu
pro spoleCnosti ostatni. Témito bariérami je napiiklad obtizné ziskavani licenci,
technologicka a vyrobni naro¢nost i nedostatek kvalifikované pracovni sily. I pfes oligopolni
strukturu odvétvi a rostouci poptavku po produktech Lockheed Martin, ziskové marze
spoleCnosti ziistavaji stabilni v disledku silné vyjednavaci sily zakaznikd, kterymi jsou
vladni instituce, pro které chce spole¢nost zachovat atraktivitu svych produktu.

V zavéru praktické casti byla provedena firemni analyza. Ta méla pocatek
v horizontalni a vertikalni analyze. Horizontalni analyza byla zaméfena na meziro¢ni zmény
dulezitych finan¢nich ukazatelt a jejich nasledné porovnani s konkurenci. Pfi pohledu na
tabulku 2 je patrny dopad svétové pandemie na vyvoj té€chto ukazatell, kdy v roce 2021 a
2022 poklesl Cisty zisk Lockheed Martin o 7,6 %, respektive 0 9,2 %. Zaroveti je z tabulky
3 mozno vypozorovat i pomalejsi navrat k pred covidovému rustu oproti konkurenci. Dalsi
v poradi nasledovala vertikalni analyza, ktera byla zaméfena na strukturu aktiv a pasiv
spoleCnosti. Zde nejzasadnéjSim vyvojem na strané pasiv proSel vlastni kapital, jehoz vyse
byla ovlivnéna zpétnym odkupem akcii v poslednich tfech letech.

V nasledujici fazi firemni analyzy doslo na analyzu pomérovych ukazatel a jejich
nasledné porovnani s konkurenci. U ukazatelt rentability dosahoval Lockheed Martin
vysSich hodnot nez konkurence. Primémé hodnoty za sledované obdobi Cinily u ukazatele
ROA 12,8 %, u ROE 127,0 % a u EBITDA marze 15,3 %. Pouze u Cisté marze byl lepsi
konkuren¢ni Northrop Grumman s vysledkem 10,7 % oproti hodnoté u Lockheed Martin 9,8
%. Z. pohledu zadluzenosti vychazel Lockheed Martin také nejlépe, kdy dosahoval primérné
doby splaceni dluhu 1,15 roku. V pfipadé ukazatelti trzni hodnoty, kde byla pramérna
hodnota P/E 17,2, u P/S 1,68 a u EV/EBITDA 12,2. Tyto hodnoty byly niz§i nez u
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konkurence, coz muze naznaCovat, ze se akcie Lockheed Martin obchoduje levnéji nez akcie
konkurencnich spole¢nosti.

V posledni ¢asti fundamentalni analyzy byla stanovena wvnitfni hodnota akcie za
pouziti dvoufazového modelu diskontovaného cash flow. Jedna se o jeden
z nejpouzivanéjSich modeld, ktery je ovSem citlivy na vstupni data.

V prvni fad€ bylo nutné stanovit diskontni sazbu, kterou zde byla hodnota vazeného
prumérného nakladu na kapital oznaCovaného zkratkou WACC. Po dosazeni vSech
potiebnych udaji vysla hodnota vazeného primérného nakladu na kapital ve vysi 8,31 %.
Nasledné bylo nutné urcit hodnoty trzeb a EBITDA, od kterych se odviji vyvoj volného cash
flow. Hodnota téchto zakladnich finan¢nich ukazatel pro rok 2024 byla stanovena dle
oznameného vyhledu samotné spolecnosti. Nasledné tempo meziro¢niho rastu trzeb pro
zbyvajici roky predikovaného obdobi bylo autorem prace stanoveno na hodnotu 3,5 %. U
EBITDA marze byl pfedpokladan postupny rist ze 14,0 % v roce 2024 na 14,5 % v roce
2028. Vyvoj ostatnich velicin vstupujicich do vypoctu cash flow byl stanoven na zakladé
historickych primért spolecnosti. Terminalni rast, ktery reprezentuje konstantni rist po
konci predikovaného obdobi, byl autorem prace stanoven na 2,5 %.

Vnitini hodnota akcie byla vypoctem stanovena na 442 USD. Tato hodnota byla
nasledné porovnana s trzni cenou, ktera ke dni 8. biezna 2024 cinila 433 USD. Potencial
k vnitini hodnoté tedy vysel 2,1 %. Na zakladé vyse tohoto potencialu dospél autor k nazoru,
ze akcie je na trhu spravné ohodnocena. Co se tyka dlouhodobého vynosu z drzeni akcii
spoleCnosti Lockheed Martin, dal by se dle prognozy ocekéavat ro¢ni vynos okolo 9 %, ktery
by se mohl skladat z primérného ro¢niho rtstu volného cash flow okolo 3 % zohlednéného
v ristu ceny akcie a z vyplaty akcionairim ve formé zpétného odkupu akcii a vyplacenych
dividend ve vysi zhruba 6 % rocn€. Tento ocekavany vynos tak odpovida pozadované
vynosové mife investord ve vysi 8,87 % uvedené ve vypoctu vnitini hodnoty jako naklady
na vlastni kapital. Vysledné doporuceni pro tuto akcii je tedy pokyn drzet.

Pro spravou funkci tohoto modelu je ovSem nutné neustale aktualizovat vstupni data,
ktera jsou klicova pro presnost vypoctu a tedy i pro uspesnost investora. U investovani vSak
nestaCi pouze vysledek samotného modelu, je také nezbytné znat detailné samotnou
spoleCnost. Tedy vedeni spoleCnosti, jeji produkty a zda ma néjakou konkurencni vyhodu
oproti ostatnim spole¢nostem z daného odvétvi. Kli€ovou schopnosti investora je také
nezaleknout se ztraty a véfit svym vypo&tim a souvisejicim rozhodnutim. Cas je totiz pro

dobrého investora nejlepsi pfitel.
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