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Vyuziti fundamentalni akciové analyzy pro odhad kurzu
zvoleného cenného papiru

Abstrakt

Tato diplomova prace se zaméfuje na vysvétleni principt fundamentalni analyzy a jeji
aplikace. Fundamentalni analyza je zaméfena na akcii spolecnosti Colt CZ Group s cilem
urceni jeji vnitini hodnoty a nasledné porovnani s aktualni trzni cenou.

Prvni ¢ast se vénuje pohledu na akcie a jeji rizika, nasleduje dikladna literarni reSerse,
ktera prezentuje teoretické poznatky nutné k praktickému pouziti fundamentélni analyzy.
Ta se sklada ze tfi hlavnich analyz: globalni, odvétvové a firemni analyzy.

V praktické Casti je nejprve struéné predstavena spoleCnost a poté rozebrana globalni
analyza, zaméfujici se na makroekonomické ukazatele Ceské republiky. Nasleduje
odvétvova analyza, ktera se zabyva strukturou, zivotnim cyklem, citlivosti a rozsahem
regulace zbrojniho odvétvi. ZavéreCnou ¢ast praktické Casti tvoii firemni analyza, jejimz
cilem je urcit vnitini hodnotu akcie pomoci péti vybranych modeli. Na zakladé vysledkd je
posouzeno, zda je akcie podhodnocena, spravné ohodnocena nebo nadhodnocena a je

vydano investi¢ni doporuceni.

Kli¢ova slova: akcie, burza, fundamentalni akciova analyza, investice, kurz, wvnitini

hodnota



Using Fundamental Stock Analysis to Estimate a Price of
a Chosen Stock

Abstract

This thesis focuses on the explanation of the principles of fundamental analysis and its
application to the company Colt CZ Group. The fundamental analysis will focus on the
stock of Colt CZ Group to determine its intrinsic value and then compare it with the
current market price.

The first part looks at the stock and its risks, followed by a thorough literature search that
presents the theoretical knowledge necessary for the practical application of fundamental
analysis. The latter consists of three main analyses: global, sectoral and company analysis.
The practical part first briefly introduces the company and then discusses the global
analysis, focusing on the macroeconomic indicators of the Czech Republic. This is
followed by a sectoral analysis, which looks at the structure, life cycle, sensitivity and
extent of regulation of the arms industry. The final part of the practical section is
a corporate analysis, which aims to determine the intrinsic value of a share using five
selected models. Based on the results, an assessment is made as to whether the stock is

undervalued, correctly valued or overvalued and an investment recommendation is made.

Keywords: stocks, stock market, fundamental stock analysis, investment, price, intrinsic

value
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1 Uvod

V poslednich dvou letech se investovani na kapitalovych trzich stalo velmi aktualnim
tématem. Investice na akciovych trzich se zdaji byt snadnéjsi, atémér kazdy muze
investovat pomoci par kliknuti na svém mobilnim telefonu. Pandemie Covid-19 vedla ke
vzniku velkého mnozstvi retail investorti, ktefi projevili obrovsky z4jem o obchodovani na

téchto platformach.

Nicméné, po dlouhodobém riistu v navaznosti na zotaveni z pandemie Covid-19, se v roce
2022 globalni ekonomika setkala s konfliktem na Ukrajin€, ktery zpasobil znaény Sok, kdy
doslo k preruseni dodavatelskych fetézci atim vysoké ceny energii a komodit. To

nasledovala 1 vysoka mira inflace a reakce centralni banky zvySenim trokovych sazeb.

Tato situace ukazala zaCinajicim investorum, jak dulezité je mit na zieteli rizika a ze je
dulezité pouze nespekulovat na rust cen akcii, ale také se naucit spravné ocenovat tyto
investice. v mnoha piipadech byly firmy vyrazné pfecenény a pii prvnich negativnich
udalostech se ceny akcii téchto spolecnosti propadly o desitky procent. Proto je dalezité
pfipomenout dilezitost fundamentalni analyzy, ktera umoziiuje spravné€ ocenit vnitini
hodnotu akcii pomoci akciovych analyz arozhodnout se, zda jsou akcie spravné
ohodnoceny. Fundamentalni analyza se zamétuje na ekonomické data jak dané firmy, tak
také makroekonomické udaje a odvétvovou analyzu, na rozdil od technické analyzy, ktera

vychazi z pohybu cen a trendi.

Dale je také dulezité mit diverzifikované portfolio, tedy rozdé€lit své investice mezi rizna
odvétvi a firmy, aby se minimalizovalo riziko ztraty v pfipad€, ze jedna investice selze.
Investovani na kapitalovych trzich by nemélo byt vnimano jako rychla cesta ke zbohatnuti,
ale spise jako dlouhodoba investice s cilem dosahnout stabilniho ristu. Investovani na
kapitalovych trzich muze byt velmi zajimavé a potencialn€é vynosné, ale je tieba si
uvédomit, ze s tim je spojeno urcité riziko. Proto by méli investofi vénovat dostate¢nou
pozornost analyze a diverzifikaci svych investic ataké mit trpélivost a disciplinu, aby

dosahli dlouhodobého uspéchu na trhu.

! Drobny, individualni
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace bude pomoci fundamentalni akciové analyzy odhadnout vyvoj
kurzu zvoleného akciového titulu. Odhadnuta vnitini hodnota bude nasledné porovnana

s aktualni trzni cenou akciového titulu a nasledné navrhnuto investorské doporuceni.

2.2 Metodika

Teoreticka Cast bude zaméfena na zpracovani poznatki metodou komparace a kompilace
z odborné literatury a ostatnich citovanych zdroju.
V praktické casti diplomové prace bude vyuzita fundamentalni akciova analyza slozena
z globélni analyzy, odvétvové analyzy a analyzy konkrétni akciové spolecnosti. Pomoci
vybranych metod a pomeérovych ukazatelti bude vytvorena analyza spoleCnosti. Nasledné
bude dle zvoleného modelu odhadnuta vnitini hodnota akcie a porovnana s aktualni trzni
cenou.
Prvni Cast praktické prace bude zaméfena na globalni analyzu, kterd zahrnuje interpretaci
makroekonomickych ukazatelt Ceské republiky, jimiZ jsou inflace, HDP, Girokové sazby,
mezinarodni pohyb kapitalu, penézni nabidka. v této cCasti budou také rozebrany
nejvyznamnéjsi ekonomickeé a politické Soky.
Dale se prace bude vénovat fundamentalni odvétvové analyze, ktera je zaméfena na rozbor
zivotniho cyklu, citlivosti, strukturou a regulaci zbrojniho odvétvi.
Zavérem praktické Casti bude provedena fundamentalni analyza akcie spolecnosti Colt CZ
Group, kde bude zjistovana vnitini hodnota akcie z poznatki zteoretické Casti prace.
K tomuto budou vyuzity nékteré ukazatele, jako je trzni vynosova mira a naklady vazeného
kapitalu (WACC). Trzni vynosova mira bude urcena dle modelu CAPM.

E(r;) = Rg + Beta;(r;, — Rp)

(C))
Hodnota WACC pro rok 2022 bude vychazet z vypoctu nasledujiciho vzorce:
E
CC=——=xR R 1-T
WACC =g Retgyp*Rox (-1
(30)
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Nasledné bude vyuzito 5 metod analyz vnitini hodnoty, prvni bude ziskovy model P/E dle

vZOrcu:
D E; X Ei(1—-b
V, =P, = 1 _ b P: 1( )
k—g k—g k—g
(14)
(P/E)w = Po/Ey = ——
k—g
(15)
Dale bude proveden vypocet pomoci Gordonova modelu:
Vo= Dy  Dy(1+g)
) = =
k—g k—g
(13)

Stanoveni vnitini hodnoty bude vyuzito tii cash flow modeld. Tyto modely jsou Free Cash
Flow to Firm (FCFF), Free Cash Flow to Equity (FCFE) a poté Discounted Cash Flow
model.

Jednostupniovy model FCFF:

Vo FCFF, _ FCFFy(1+ grcrr)
T wacc - 9FcFF WACC — grcrr

(29)
Jednostupnovy model FCFE:
v, = FCFE; _ FCFEy(1+ grcrE)
k — grcre k — grcre
(28)
Model DCF:
DCF = CF, N CF, N CF,
1+ A+ A+nr"
(25)

Po stanoveni vnitini hodnoty bude tato hodnota porovnana s aktualni trzni cenou akcie

a bude provedeno investi¢ni doporuceni.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Investice do akcii

Investovani lze chapat jako vkladani penéz do aktiv, nejvice do finan¢nich aktiv
s pfislibem zvyseni jejich hodnoty do budoucna. Tento pojem nazyvame investice. Rejnu$
také investice popisuje jako ,zamémé obé&tovani urCité presné znamé dnesni hodnoty

za uCelem ziskani vyssi, 1 kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci“ (Rejnus, 2016).

Finan¢ni aktivajsou nejen akcie, ale také dluhopisy, sménky nebo podilové listy.
Mezi nefinanéni aktiva patii pfedevsim investice do nemovitosti. AvSak tyto investice,
které uskuteCriujeme pomoci penéz nesou s sebou mnohdy rizika. Mezi tyto rizika se radi

urokové, ménové a komoditni riziko.

Pristup k investici Ize pojmout jako nakup investiCnich nastroji, které jsou drzeny
dlouhodobé nebo kratkodobé. Drzba téchto investic je za uCelem naroku na cashflow
plynouciho zinvestice nebo zvySeni ceny investicniho produktu, atedy prodat tuto

investici se ziskem. Tyto metody Ize kombinovat.

Investice jsou déleny na realné a financ¢ni. Mezi realné se fadi pifimé podnikani, nakup
nemovitosti, ndkup movitych véci nebo komodit. Do finan¢nich investic se fadi penézni
vklady, poskytovani uvéra a pajcek, nakup cennych papiri adalsi druhy financ¢nich

investic (Rejnus, 2016) (Jilek, 2009).
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Investice

Realné investice Financni investice

Obrazek 1 Zakladni rozdéleni investic (Rejnus, 2016), viasini zpracovani

Investice a spekulace

Podle Graham (2015) jsou déleny Spatné spekulace na tfi hlavni aspekty:

- Spekulace za domnéni, ze investujeme

- Pii absenci potfebnych znalosti a dovednosti, neni spekulace provadéna pro zabavu,
ale s vaznosti

- Spekulativni investice jsou provadény vét§im mnozstvim penéznich prostiedki, nez
si muze investor dovolit

(Graham, 2007).

3.1.1 AKkcie

Lidé maji obecny nazor na akcie jako na spekulaci na finan¢nim trhu. Akcie je vSak cenny
papir, ktery slouzi jako podil na podnikani spole¢nosti. Mnoho investorti opomiji, ze akcie

ma prevazné tuto ulohu, nekouka tedy na vyvoj hodnoty spoleCnosti, ale hledi primarné

15



na pohyb cen akciového titulu. Pokud je investi¢ni horizont méfen na dny ¢i dokonce
hodiny, tak je tento pohled na akcie irelevantni ajedna se predevS§im o spekulaci, ane

o investici (Gladis, 2015).

Zakon o obchodnich korporacich predpis 90/2012 Sb. § 256 definuje akcie nasledovné
,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo akcionare
jako spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spoleCnosti na jejim fizeni, jejim

zisku nebo na likvida¢nim zustatku pfi jejim zruseni s likvidaci® (Kurzy.cz, 2022).

Akcie jsou vydavany v listinné a zaknihované podobé. Dle zdkona musi obsahovat tyto
nalezitosti:

- Firmu a sidlo spolecnosti

- Jmenovitou hodnotu

- Oznaceni formy akcie

- Vyse zakladniho kapitalu a pocet akcii

- Datum emise

(Jilek, 2009).

3.1.2 Riziko

Nariziko vinvestovani lze nahlizet vice zplsoby. Nektefi investofi porovnavaji
stav vynosnosti investice se svym cilem, ktery si stanovili. Také srovnavani se
s konkuren¢nimi investory nebo porovnavani vykonosti portfolia avynosem trhu
na kterém investuje. Pro profesionalni investory je riziko ztratajejich zaméstnani
pii nedostateCném vynosu provedenych investic. Pro vSechny investory je jedno riziko

stejné a nejpodstatnéjsi, a to trvala ztrata investice.

Gladi§ definuje ve své knize riziko takto , Riziko definujeme jako pravdépodobnost trvalé

ztraty vlozené investice”. (Gladi§, 2015) Slovo ,trvala“ je v definici velice dulezité.
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Pti krizi roku 2007 vlastnici akcie Coca-Cola sledovali, jak klesa cena az o jednu tfetinu
své ceny. v tomto pripadé se vSak nejedna o trvalou ztratu, pfi drzeni akcie se investor
dockal po roce vyrovnani hodnoty a dalsi rok ristu ceny az o 16 %. o trvalou ztratu se vSak
jednalo napiiklad u akcii Lehman Brothers. Spolecnost z divodu financni krize
na konci roku 2008 ohlasila bankrot a vlastnici téchto akcii trvale pfisli o svoje akcie,

a tedy celou investici (Gladis, 2015).

3.2 Fundamentilni analyza

Vnitini hodnota akcie, to je vysledek, ke kterému analytici chtéi dojit pomoci
fundamentalni analyzy. Po analyze je vnitfni hodnota akciového titulu porovnana s jeho
aktualni trzni cenou a diky tomu se zjisti, zdaje dand akcie podhodnocena nebo
nadhodnocena. Diky této informaci je nasledné vydano investicni doporuceni, zda koupit

¢i prodat. Analyza pracuje s historickymi daty spoleCnosti a jejimi aktivy.

Velmi ¢asto se vyuzivaji matematické modely, v praxi byva popularni metoda P/E (Price
to earnings). Vnitini hodnota viak nemdize byt stanovena jednou spravnou &astkou. Casto
byva hodnota subjektivni, protoze zalezi, jaka analyza je pravé pouzita. Stanoveni vnitini
hodnoty se tedy Casto procentudlné velmi lisi vzhledem k metodam analyzy. Vnitini
hodnota neni nikde pfesné definovana.

Fundamentalni analyza nam slouzi k tomu, aby co nejpiesnéji urcila vnitini hodnotu akcie,
tudiz 1investiéni doporuceni, zda koupit nebo prodat. Analyzovana data musi byt
vérohodna, presnd asnadno dostupnd. Pokud jsou nékteré informace nepfesné,
fundamentalni analyza nevykéaze spravné vysledky. Hospodaiské vysledky mohou byt
zkreslené a vnitini hodnota vyjde nizsi nez trzni cena a akcie se ukazuje jako dobra koupé.
Na zjisténi, ze data z minulosti firmy nejsou spravna, budou investofi reagovat okamzitym

prodejem akcii a dojde tedy 1 okamzitému propadu ceny (Jilek, 2009).

Z pohledu na druhy faktorti, na které se pfi analyze pohlizi, se fundamentalni analyza déli
na 3 druhy:
- Globalni (makroekonomicka) analyza

- Odvétvova analyza

17



- Firemni analyza

(Rejnus, 2016).

Pokud analytik bude provadét fundamentalni analyzu podle zminénych 3 stuprid pocinaje
Globalni analyzou, bude provadét tzv. analyzu seshora. v opacném piipadé je analyza
nazyvana zezdola. Pfi tvorbé fundamentalni analyzy se jednd prevazné o stiednédoby

a dlouhodoby horizont. (Vesela, 2019).

3.3 Globalni fundamentalni analyza

Globalni  analyza spociva v analyze ekonomiky jako celku asleduje vztah
mezi makroekonomickym agregatem a zménou ceny akcii. Mezi nejvyznamnéjsi faktory

ovliviiujici globalni fundamentalni analyzu jsou obecné povazovany:

e Penézni nabidka

e Fiskalni politika

o Urokové sazby

e Inflace

e Redlny vystup ekonomiky

e Pohyb mezinarodniho kapitalu

(Rejnus, 2016).

18



3.3.1 Hruby domaci produkt (HDP)

Ackoli panuje predpoklad, ze rist HDP ma pozitivni vliv na rust cen akcii, nasledujici graf

svedci o opaku. Dle nasbiranych dat o HDP a vynosech akciovych trhii v 16 zemich z let

1900-2006, je realny rust HDP negativné korelovan s akciovymi vynosy v dané zemi.
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Obrdzek 2 Vynosy akciového trhu oproti priimérnému ristu redalného HDP v 16 zemich mezi lety 1900 a 2006 (Siegel,
2011)

Divod, pro¢ ktomuto dochazi lze vysvétlit nasledovné. Cena akcii je souCasna
hodnota budoucich dividend, ptedpoklad, Zze piihospodaiském rastu se zvySuji
1 dividendy, a tedy 1 ceny akcii je zde na misté. Hlavnim faktorem pro tvorbu ceny akcie
jsou vS8ak zisky a dividendy na akcii. Hospodarsky rust znamena i vét§i vydaj kapitalu,
ktery se musi odnékud brat, neznamena tedy, ze rust HDP nutné zvysuje zisky a dividendy
na akcii. Mnoho kapitali se muaze investovat do technologii, tento kapital muze tvofit
ptjcka nebo vydanim dalSich akcii spoleCnosti. Tim se vice nafedi zisky a zvysi Grokové
néaklady (Siegel, 2011).
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3.3.2 Inflace

Dftive bylo vyuCovano, ze zakladni funkce penéz je uchovatel hodnoty. To vSak platilo
diive, ne v soucasné dobé. Od pocatku tohoto stoleti a zejména v poslednich letech toto
plati ¢im dal tim méné. Penize funkci uchovatele penéz jiz nespliuji, hodnota penéz v této
dobé klesa. Dfive penize byly kryty zlatem, ¢i jinou komoditou, avS§ak od 70. let minulého
stoleti, je sv€tovy monetarni systém postaven na fiat penézich, z ptrekladu fiat money. To
znamena, ze hodnota penéz jiz zalezi na jejim mnozstvi v obéhu a v divéru zakonodarce

av jejich emitenta, tedy centralni banky (Graham, 2007).

Pravé inflace kazdy den snizuje hodnotu penéz. s rostoucim dluhem zemi zapadniho svéta,
se dle Gladise daji tyto dluhy kratit tfemi zptsoby.

Prvnim z nich je ekonomicky rist. Tento zptusob je pro vétSinu zemi té€zko dosaZzitelny,
protoze velikost dluhu zemé, muze jiz byt natolik vysoka, ze se brzdi prave jeji
ekonomicky rust. Roli také mize hrat demograficka situace zemé, nizky rust produktivity

prace Ci byrokracie. Tento zpusob je tedy té€zko aplikovatelny (Gladis, 2015).

Dalsim krokem ke snizeni dluhu, je jeho Skrtnuti. Tento zpusob je vidén prevazné u statd

v eurozoné neboli zemich, které nemaji vlastni, nybrz spole€nou ménu.

Treti cesta, jak si zkratit dluh, je moznost si Casem postupné odmazavat dluh inflaci.
Centralni banky preferuji tento krok nejCastéji, protoze pro verejné minéni tento krok

podstupuje nejmensi riziko (Gladis, 2015).

Obecné je povazovano, ze akcie slouzi jako dobry nastroj v boji proti inflaci. Pfevazné
diky nazoru, ze vyplata vysSich dividend navazuje na rist nominalniho zisku. Toto ale
vyvratily vyzkumy, které uvadi, ze pfi inflaci, akcie nejsou schopny reflektovat realnou
hodnotu, to i pfes fakt, ze slouzi jako vlastnicky narok k aktivim spole¢nosti. Tomuto
stavu se vénuje , hypotéza danového efektu”.

Ta se vénuje ohodnoceni zasob a odepisovani investi¢niho majetku firmy v Casech inflace.
Majetek se ve vétsiné piipadd odepisuje z pofizovacich cen, tudiz v Case inflace, je

hodnota odpisu niz8i, zaroven se tim zvétSuje daiova povinnost spole¢nosti. Toto
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spoleCnosti zmensuje jeji zisk po zdanéni, to povede k poklesu vyplacenych dividend,

a tedy 1 ceny akcie (Rejnus, 2016).

Inflace v§ak miZe mit na akcie spolecnosti opa¢ny dopad. Pfi riistu cen se mohou zvySovat
zisky spolecnosti. Také nastava, ze pfi rostouci inflaci, rostou 1 nominalni urokové sazby,
ato ma zanasledek snizeni zdanitelného zisku firmy, jelikoz se jednd o nakladovou

polozku (Rejnus, 2016).

Inflace tedy vyvolava mirné investicni riziko, které mé za nasledek moznosti poklesu

poptavky po akciich firem a vede tedy 1 k poklesu jejich cen (Rejnus, 2016).

3.3.3 Urokové sazby

Urokové sazby jsou jednim z faktorti ovliviiyjici trzni cenu akcii. Na trhu plati, ze pfi ristu

urokovych sazeb klesa cena akcii. Rejnus uvadi tii moznosti zdivodnéni tohoto faktoru.

Prvnim znich vysvétluje, ze hodnota vySe ceny akcie zavisi od soucasnych hodnot
budoucich pfijmt z nich vyplyvajicich. Pravé pfi prevadéni piijmi budoucich na jejich
soucasnou hodnotu, hraje urokova mira dulezitou ulohu. Jeji zvySeni ma za nasledek
pokles soucasné hodnoty budoucich pfijmu investord, coz povede k poklesu cen akcii

(Rejnus, 2016).

Jako dalsi moznost vysvétleni je uvadén rast urokovych sazeb, a tedy i rdast béznych
vynost z dluhopisti, coz snizuje mnozstvi penéznich prostiedkid na akciovych trzich.
Investor si radéji vybere nakup dluhopist, ktery mu bude nabizet vy$si vynosnost. Ceny
akcii budou tedy klesat, az do doby, nez se vytvofi nova rovnovaha na trzich z pohledu

Vynosnosti.
Poslednim z uvedenych vyklada je, ze vyssi mira urokové sazby ma za nasledek vyssi

naklady firem na externi financovani, tim dojde k poklesu budoucich ziskt, atedy i cen

akcii (Rejnus, 2016).
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3.3.4 Fiskalni politika

Fiskalni politika statu je sprava piijmua, vydaju afizeni dluhu vlady statu. Na akcie ma
fiskalni politika vyznamny vliv, pfedevsim kvili dani z pfijmu. Dan snizuje zisky firem,
coz ovlivni vysi dividend, ¢i dalSiho vyvoje spoleCnosti. Také dividendy podléhaji dani,
stejné tak podléhaji dani pfijmy plynouci ze zisku z prodeje akcii. Tyto dané znacné

ovlivilyji trzni cenu akcie (Rejnus, 2016).

Pokud se snizi dan pro korporace, zisky akciovych spole¢nosti porostou a tim i investice
firem, tedy snizeni dané je pozitivni zprava pro budouci rst spolecnosti, vnitini hodnotu
akcie a tim poroste poptavka po akciich spolu s cenou.

SniZeni zdanéni ziskl spoletnosti: T CF+T g »TVH -1 D -»T P

VH  vnitini hodnota akcie

CF  prijmy

g rust prijmii

P cena akcii
poptavka po akciich

(Musilek, 2011).

3.3.5 Mezinarodni pohyb kapitalu

K vyznamnému pohybu zahrani¢niho kapitalu dochazi pravé diky vétsi liberalizaci trhu.
Institucionalni investofi na svétovém trhu vyhledéavaji akcie, které nabizi co nejniz§i riziko
s co nejveétsi moznou vynosnosti a likviditou. Vyhledavaji se tzv. rozvijejici se trhy

(Vesela, 2019; Rejnus, 2016).

Nasledujici tabulka uvadi vynosovou miru a riziko na akciovych trzich z pohledu ¢eského

investora v letech 1997-2000.
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Zemé Domaci | Devizova | Vynosova Riziko Devizové | Riziko
investice | vynosovy | vynosova | mira celkem | na domacim | riziko celkem
mira mira trhu
USA 14,62 7,79 23,69 15,87 13,83 21,75
VB 12,17 6,03 18,73 14,76 12,83 18,83
Francie 29,38 1,11 30,37 20,94 8,44 20,96
Némecko | 25,78 0,96 26,65 24,14 8,53 24,66
Japonsko | -6,22 10,33 4,16 20,60 15,98 28,84
CR 1,36 0 1,36 30,47 0 30,47

Tabulka 1 Viastni zpracovani dle (Musilek, 2016)

Ptiliv a odliv zahrani¢niho kapitdlu ma znacny vliv na volatilitu kurzu cen akcii.
Pfi narastu kapitalu na trhu, rostou iceny akcii aopacné€. Proto by se toto meélo
pii ohodnocovani akcii brat v potaz azvySit rizikové prémie pii ptipadném odlivu

zahrani¢niho kapitalu. Zjednodusené vyjadieno v nasledujicim vzorci:
Odliv zahranitniho kapitalu: T Rizikova prémie »T K -l VH -l D -1l P
vnitini hodnota akcie

vynosova mira

cena akcii

U"UV\‘E

poptavka po akciich

(Musilek, 2011).

3.3.6 Penézni nabidka

Penézni nabidka patfi mezijeden znejvyrazn€jSich vlivii na vyvoj cen akcii. Davody
popisuje Rejnus, kdy pfi zvySovani penéz v ob&hu centralni bankou za stejného stavu
poptavky po penézich, dochazi k tomu, ze investoti vkladaji tyto penize z velké ¢asti do
akciovych tituld. Tento efekt popisuje jako ,efekt likvidity™ nastava za podminky
kratkého obdobi, kdy je nabidka akciovych tituld na stejné Grovni, ale zvySuje se mnozstvi

penéz v obéhu, tudiz ceny akcii rostou (Rejnus, 2016).
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Dalsim z divodu je tzv. transmisni mechanismus, kdy rist penéz v obéhu ovlivni chovani
investor smérem k investicim do dluhopist, tento pfisun penéz do dluhopist snizi jejich
vynosnost, atedy 1ipokles zajmu o dluhopisy pro ostatni investory aty se zaméfi

na investici do akcii. Diky tomuto zajmu se zvysi jejich cena.

K nepfimému transmisnimu mechanismu dochazi tehdy, kdy rist penéz v obéhu snizuje
urokové sazby, tim zvysi zisky spoleCnosti a jejich dividend. Toto se projevi rustem cen
akcii (Rejnus 2016; Vesela 2019).

Obecné tedy dochazi k zavéru, ze ,rist penézni nabidky zvysSuje poptavku po akciich“

(Rejnus 2016).

3.3.7 Ekonomické a politické Soky

Necekané udalosti, které maji znacny negativni vliv na ekonomiku, toto je nazyvano
ekonomickymi a politickymi Soky. Tyto Soky ovliviiuji ceny akcii 1 ostatnich investi¢nich
instrumentd smérem dolt. Mezi politické Soky se fadi napiiklad pad vlad, valecné
konflikty, revoluce nebo prekvapivé volebni vysledky. Ekonomicky Sok lze chépat jako

cenové a obchodni valky, ropné krize, ménové krize ¢i vznik hyperinflace (Rejnus, 2016).

Jako piiklad uvadi Musilek ménovou krizi v kvétnu 1997, kterd velmi negativné
ovlivnila akciovy trh v Ceské republice. Trh, 20. kvétna 1997, reagoval na Grokové
ameénové turbulence poklesem indexu PX-50 02,82 %. Pokles trhu pokracoval béhem
dne, ainasledujici den, kdy index poklesu o dalSich 2,63 %. v nasledujici tabulce je

prehled pribézného obchodovani z dne 20.5. 1997 vybranych 5 akciovych titult.

Akcie Oteviraci cena (K¢) | Uzaviraci cena (K¢) | Zménav %
Ceska spofitelna 292 278 4,79

CEZ 935 889 4,92
Chemopetrol 1296 1280 -1,23
Komerc¢ni banka 1850 1770 -432

SPT Telecom 3140 3005 -4.30

Tabulka 2: Kursovni listek ze dne 20.5. 1997 (Musilek, 2002)
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Ekonomické a politické Soky se na trzich objevuji Casto, ve vétSiné pripadd je to prave
negativni reakce trhu. v n€jakych pripadech to vSak muze vést k pozitivnim zpravam, které
se odrazi i na cenach akciovych tituld. Napiiklad Sametova revoluce roku 1989 v Ceské
republice, méla na burze ve Vidni za nasledek velky vzestup kurst akcii. Pozitivni reakce
lze vidét i po volebnich vysledcich, tam se ale mohou objevovat inegativni reakce.
Rizikova prémie piinastani Soku roste aohodnoceni titulu ma pak nasledujici

mechanismus:
Ekonomické a politické Soky: T Riziko T K -l VH -l D -l P
vnitini hodnota akcie

vynosova mira

cena akcii

U"UW§

poptavka po akciich

(Musilek, 2002).

Jedna ze svétovych udalosti, kterd vyznamné€ ovlivnila finanéni trhy, byl atentat
na mrakodrapy World Trade Center 11. zafi 2001. B&hem réana pred utokem, se ocekaval
klidny den naburze s predpokladem mirného ristu trhu dle obchodovanych futures.
Nasledné vsak v 8:48 hodin rano pfisla prvni zprava o narazu letadla do Severni véze,
informaci bylo znamo malo, takze investofi nevédéli, zda se jedna o nehodu nebo jestli 1ze
oCekavat dalsi zficeni. Trh futures se nahle po prvnich zpravach propadl o né€kolik bodd, to
vSak netrvalo dlouho a béhem 5 minut se trh futures vratil na stejnou uroven. Za 15 minut
uz vidél cely svét zab&ry ndrazu druhého letadla do Jizni véze. Poté piichazelo vice
informaci a potvrdilo se, Ze jde o teroristicky utok a o jeden z nejtragictéjSich dni historie
lidstva. Trhy s futures se nahle propadly, ale i pfesto se nasli kupujici a o par boda se trh
vzpamatoval. Po par minutach pak byl trh zastaven a akciovy trh v USA byl uzavien po

cely tyden poprvé od roku 1933.
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Obrazek 3: Trh s futures S&P 500 11. zari 2001 (Siegel, 2011)

3.4 Odvétvova fundamentalni analyza

Provadéni odvétvové analyzy je nezbytné, protoze kazdé odvétvi ekonomiky reaguje jinak
najeji celkovy vyvoj. Lisi se mirou zisku, vysi regulace odvétvi nebo vyhledy do
budoucna. Kazdy obor ma své charakteristiky, za ty nejvyznamnéjsi jsou povazovany:

e Trzni struktura daného odvétvi

e Regulace

e Budouci vyvoj

e Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
(Rejnus, 2016).

3.4.1 Zivotni cyklus odvétvi

Dal§im faktorem odvétvové analyzy je zivotni cyklus daného odvétvi. Jiz od vzniku
odvétvi si prochazi urcitymi fazemi, které mohou ovlivnit cenu, tak i volatilitu akciového
titulu. Zivotni cyklus je zobrazen pomoci progresivné-degresivni kiivky a vétSina autort

déli tento cyklus do tfi fazi: Pionyrska faze, faze rozvoje a faze stabilizace.
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zivotni cyklus odvétvi
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' etapa stabilizace

trzby
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etapa __—

¢asové obdobi

Obrazek 4. (Vesela, 2019)

Pionyrska faze

Do této faze vstupuje firma, pokud zahdji vyrobu nebo nabidne novy produkt ¢i sluzbu. Po
novém produktu na trhu se vytvori vysoka poptavka a tim rostou silné i trzby. Toto bude
mit za efekt vstup vice firem do odvétvi, atedy i konkurenci. Firma tedy muze zazit
velmi volatilni ceny jejich akcii, protoze po pfilivu konkurence nemusi mit pevné

postaveni na trhu.

Faze rozvoje

Pokud firma ustoji pionyrskou fazi, ktera s sebou nese hodné rizik, vstupuje do faze
rozvoje. v této etape se odveétvi stabilizuje firma se stava silng€jsi, 1 presto zZe je na trhu stale
vysoky pocet konkurencnich firem. Kiivka trzeb potad roste, ale uz spise klesajicim
tempem. Cena akcii je méné volatilni a da se Iépe predvidat, riziko pro investory tedy
klesa. Firma ma stale vysokou poptavku po produktu a spole¢nost se snazi optimalizovat

své naklady.
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Faze stabilizace

Posledni etapou odvétvového zivotniho cyklu je faze stabilizace. Firma ma silné postaveni
takovym tempem jako v pfedchozich fazich, ale kiivkatrzeb uz se vyrovnava. Tato
stagnace v odvétvi muze zvySovat naklady nahledani inovaci ¢iodstoupeni firmy
z odvétvi. Pokud firma nalezne novy produkt nebo inovaci, zacina opét od pionyrské faze

(Vesela, 2019).

3.4.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Odvétvi z pohledu citlivosti na hospodarsky cyklus jsou dé€lena na cyklicka, neutralni
a anticyklicka.

Cyklicka odvétvi v obdobi expanze dosahuji skvélych hospodarskych vysledki, naopak
pfi recesi ma toto odvétvi tézké Casy. Vysvétlenim je skutecnost, Ze toto odvétvi produkuje
vyrobky a nabizi sluzby, kterd zékaznik nemusi realizovat ihned alze nékup odlozit
na pozdé&ji, kdy bude doba piihodnéjsi. v obdobi recese tedy odbér jejich nabizenych statkt

klesa, to ovlivituje negativné zisk firmy 1 kurz jejich akcii.

Neutralni odvétvi neni zdaleka tak moc ovliviiovano hospodaiskym cyklem. Toto odvétvi
se zabyva nabizenim nezbytnych statkl, tudiz neni zavisla na aktualnim cyklu ajejich

koupi nelze odkladat.

Odvétvi anticyklické naopak od odvétvi cyklického ma dobré vysledky v obdobi recese,
ale v obdobi expanze toto odvétvi oslabuje. Rejnus pise otzv. ,Giffenové zbozi“,
neboli ,,zbozi nouze®“. Jedna se o produkci statkti s nejlevnéjsi zivotni potiebou, naptiklad

chléb (Rejnus, 2016; Musilek, 2011).

3.4.3 Trzni struktura odvétvi

Dalsi faktor ovliviiyjici cenu akcie je trzni struktura odvétvi. Struktura odvétvi se lisi dle
poctu firem v odvétvi, tvorbou cen, produktem a prekdzky pro vstup natrh. Trzni

struktura se déli na monopolni, oligopolni, nedokonalou a dokonalou konkurenci.
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Monopolni trzni strukturaje tvorena pouze jednou firmou v daném odvétvi. Vstup
na dany trh je velmi té€zko dosazitelny a ve vétSin€ piipadd nedostupny. Firma prevazné
nabizi jedinecny produkt. Monopolni postaveni firmy ji umoznuje dosahovat vysokych
ziskd a tim je pozitivné€ ovlivnéna cena akcie spolecnosti. Vyhodou u monopolnich firem je
jejich predvidatelnost ziskl a stabilita spolecnosti v odvétvi. Mezi nejcastéjsi odveétvi, kde
se nachazi monopolni firma je odvétvi energii, telekomunikace, zasilkové sluzby nebo

zelezni¢ni spoleCnosti.

Oligopolni trzni strukturu lze identifikovat, pokud se v odvétvi nachazi mens$i pocet
velkych firem. Firmy v oligopolni struktufe nabizi stejny nebo velmi podobny produkt,
jejichz cenu stanovuje par firem. Vstup natento trh méa velmi obtizné prekazky, avSak

splnitelné na rozdil od monopolni struktury (Samuelson, 1991).

Monopolisticka konkurence se vyznacuje velkym poctem mensim firem v odvétvi. Firmy
prodavaji velmi podobné produkty, ale nikoli stejné. Ceny se v této trzni struktute lisi jen
velmi mélo a vstup a vystup ztrhu je témer bez prekazek. Monopolisticka konkurence se
velmi podob4a dokonalé konkurenci, hlavnim rozdilem je diferencovany produkt
oproti homogennimu produktu v dokonalé konkurenci. Jako piiklad Ize uvést obchod se

smiSenym zbozim (Samuelson, 1991).

Dokonala konkurence se nejvice podoba monopolistické trzni struktufe. v této trzni
struktufe neexistuji bariéry pro vstup a vystup z odvétvi. Nachazi se zde velké mnozstvi
firem, které nemaji vliv na cenu a nabizeny produkt je homogenni. Dokonala konkurence
se nenachazi v realné ekonomice, jedna se pouze o teoretickou trzni strukturu (Vesela,

2019).

3.4.4 Rozsah a trovern regulace v odvétvi

Regulace patii mezi dalsi silny faktor, ktery muze znateln€ ovlivnit rdst spolecnosti, jeji

zisk a tim trzni cenu akcii spolecnosti.
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Vlada ma mnoho nastroji k provadéni regulace mezity vyznamné se fadi regulace
maximalnich cen, tedy cenotvorby. Vlada mize stanovit cenové stropy, to znamena
nastaveni maximalni vySe ceny sluzby nebo produktu, ktery spole¢nost nabizi. Toto muze
vést k poklesu ziskli ik poklesu ceny akcie firmy. Ceny se vétSinou poté pohybuji
na maximu zavedeného stropu. Tento druh regulace ma také pozitivni dopady, a to
zejména na stabilitu. Stabilita ziskti spolecnosti povede ke stabilni cené trzni ceny akcie,
Pro investory je stabilita pozitivni zprava. SpoleCnost je 1épe predvidatelnd a méné
rizikova, to do budoucna mize vést k rustu ceny akcie. Regulace formou cenotvorby

vyuziva stat prevazné v sektoru dodavatelt energii nebo u najemného.

Dal§im nastrojem regulace, ktery je vyuzivan, je omezeni vstupu firem do odvétvi. Toto
opatreni je provadéno prostiednictvim licenci, jejichz ziskani nemusi byt snadné. To se
odrazi v poctu konkuren¢nich firem v odvétvi a vétSinou dochazi k oligopolni struktufe.
Spolecnosti, které splni podminky pro vstup, pak maji tendenci rostoucich zisku diky
mensi konkurenci aceny akcii rostou. Ve vétSiné piipadi se jedna o spoleCnosti ve

finan¢nim sektoru, jako fondy, banky a pojistovny (Vesela, 2019).

Za pozitivni vliv na trzni ceny akcii jsou povazovany dotace a subvence, které jsou statem
prostfedkovany. Dotace se velmi Casto vyskytuji v zemédelském odvétvi. Mezi negativni
druhy regulace lze dale zaradit pokuty a sankce, rast nakladi na vyrobu diky novym

pravidlim zejména ohledné ochrany zivotniho prostredi (Rejnus, 2016).

3.5 Firemni fundamentalni analyza

3.5.1 Ocenovaci modely

Kdyz se mluvi o pojmech hodnota a cena akcie, je mezi t€émito terminy rozdil. Hodnota je
vnimana jako to, co od akcie lze ocekavat. Pokud se mluvi o cen¢, tak to je cena akcie,
ktera je placena pfi jeji koupi. Podstatou spravného investovani je koupé akcie za cenu,

ktera je niz§i nez jeji vnitini hodnota (Jilek, 2009).

K urceni hodnoty akcie slouzi oceniovaci metody. Tyto metody slouzi k tomu, aby co

nejpresnéji urCily vnitini hodnotu spolecnosti. Je mnoho modelti pro stanoveni vnitini
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hodnoty akcie, nejtézsi je tedy jejich spravna volba a nasledné pouziti. Pii volbé riznych
metod, nedochazi vzdy ke stejnému vysledku. Kazda metoda mé specifické parametry,
s kterymi pracuje. Finance a ekonomie se fadi mezi spoleCenské védy, tim je tedy pouziti
modelt Casto subjektivni. Pfiuziti jinych predpokladi mohou dva profesionalni
investofi Casto dojit k jinym vysledkim. I ptesto, ze vnitini hodnota akcie neni stala a méni
se v cCase, je stale potieba védét jeji piibliznou wnitini hodnotu kurCeni, zdaje

nadhodnocena nebo podhodnocena (Gladis, 2006).

Pro urCovani vnitini hodnoty akcie se modely vétSinou rozdélani do 3 skupin:

Dividendové diskontni modely

Ziskové modely

Cash flow modely
(Gladig, 2015; Jilek, 2009).
V nasledujicim grafu je uveden proces ohodnoceni, kde je cena exogenni velicina a vnitini

hodnota akcie je urCovana analytiky pomoci novych informaci. Vnitfni hodnota je

porovnavana s trzni cenou.

‘ Nakupni pfikazy zpusobuji
vaestup trzni ceny (P,) ‘

— P, < VH — koupit J

Trzni cena (P,) absorbujici Stanoveni vnitfni P. = VH
ocekavany vynos a riziko hodnoty (VH) )
=1 P, > VH — prodat
Prodejni pfikazy zpUsobuiji T

pokles trzni ceny (P,)

Obrazek 5: Proces ohodnoceni (Musilek, 2002)
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3.5.2 Vstupni data potiebné pro vypocet vnitini hodnoty akcie

Pti praci se ziskovymi modely a dividendovymi diskontnimi modely je zapotiebi pocitat
s budouci ocekavanou dividendou nebo ziskem, vynosovou mirou nebo také riistem miry
dividend a zisku. Bézny zisk a dividenda jsou pravidelné€ zvetfejnovany, investoii pak musi
kalkulovat jaky bude mit dividenda a zisk rust a jaka je u akcie pozadovana vynosova mira

(Vesela, 2019).

Mira rustu dividend a zisku

Informace o mife rustu dividend a zisku lze délit na tfi zdroje. Jedna se o odhad analytikd,
odvozeni od finan¢ni ukazatel spolecnosti a historické miry rastu. Historickou miru ristu
lze stanovit, pokud jsou znamé informace, o ziscich nebo vyplacenych dividendach.
Nejjednodussi vypocet dle vstupnich dat jsou zisky a dividendy z minulosti. Obecné lze
zapis na vypocet miry ristu dividendy se vstupnimi daty o minulé a bézné dividend¢ zapsat

nasledovné:

(1)
g mira rustu dividend
DM  bézna/soucasna dividenda
Ds dividenda z minulosti

t pocet let mezi Dvm a Ds

(Vesela, 2019).

Je stale potfeba brat v potaz, ze je ve vzorci pracovano pouze s dvéma vstupnimi daty,
bud'to dvéma minulymi nebo minulou a soucasnou dividendou. To tedy fika, ze se jedna

o historicky rast dividend a neni zadna garance, Ze tomu bude stejné i v dalSich letech.

Proto by mél investor brat na védomi potencialni rast firmy do budoucna. Také se muze
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stat, Ze se vstupni udaje budou od sebe velice lisit, to pak muze zkreslit vysledna data.

Na toto ve vétsin€ pripadu analytici reaguji zprimérovanim ro¢ni miry rastu.

Dalsim zpusobem, ktery analytici vyuzivaji ke stanoveni miry rustu dividend je pomoci
finan¢nich ukazatelti spoleCnosti. Mezi data, ktera jsou sledovana patfi rentabilita vlastniho
kapitalu, ziskova marze, vyplatni pomér dividend, zadluzeni spolec¢nosti nebo rentabilita
a obratka aktiv. Pro tento zplsob je vyuzivan udrzovaci ristovy model (z anglického
Sustainable Growth Model). Podobné jako u Gordonova modelu, ristovy model je zalozen
na konstantni  rentabilité vlastniho kapitadlu, dividendového vyplatniho poméru
a zadrzeného Cistého zisku. Mira rustu dividend a zisku se rovnaji za stavu konstantniho
vyplatniho poméru dividend a podilu zadrzeného Ccistého zisku spolecnosti (retention

ratio).

_ Dy +D B —E
9o = D—t =9 = E—t
)
Gd  mira ristu dividend mezi t+1 a 't
Ge  mira rustu zisku mezi t+1 a t (pfi konstantni p a b)
Dt+1 dividenda v obdobi t+1
Dt dividenda v obdobi t
Et+1 zisk za obdobi t+1

Et zisk za obdobi t
(Musilek, 2002).
Mira rustu cash flow

Kterykoli model cash flow vyuziva alespon jednu miru rustu cash flow. Tase fadi
mezi zakladni vstupni udaje v cash flow modelech. Pro vypocet miry ristu cash flow se
daji vyuzit 3 zakladni zdroje dat, jedna se o historické modely, odhady analytika a firemni
finan¢ni ukazatelé. Pfi vypoctu historické miry rastu jsou zpracovavana data z vyvoje
v minulosti. Tyto data jsou nasledné ociSténa pomoci aritmetického nebo geometrického

pruméru, normalizace, ale také 1ze vyuzit linearni regresi.
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Odhady a doporuceni analytikt 1ze také vyuzit jako dalsi moznost ke stanoveni miry ristu
cash flow. Oproti modelim casovych fad je tento postup aktualn&si, jelikoz maji
analytici k dispozici nové informace, predpovédi vSak ztraci na pfesnosti ¢im vice do
budoucna tato predpoveéd’ saha.

Posledni ze tii moznosti je stanoveni pomoci firemnich financnich ukazatell. Pti vypoctu
timto zpuasobem se vyuziva k vypo¢tu soucin rentability vlozeného kapitalu a miry

reinvestic. Vzorec je mozné zapsat nasledovné.

grcr = ROC X by
3)
ROC rentabilita vlozeného kapitalu
br mira reinvestic

grcF  mira rastu cash flow

Pti préci s financnimi ukazateli se vyuzivaji posledni vykazané ucetni vykazy firmy, pokud
jsou tato data siln€ vychylena od normalu, 1ze pouzit primér za posledni tfi obdobi. ROC
ukazuje, jak velka je mira zhodnoceni kapitalu pouzitého ve spoleCnosti. Pouziti miry
reinvestic slouzi k posouzeni investic firmy zpét do vyrobnich kapacit za pfislib ristu

v budoucnosti (Vesela, 2019; Musilek, 2002).

Pozadovana vynosova mira

Posledni ze zminovanych dulezitych vstupnich informaci a modeli je pozadovana
vynosova mira. Tase fadi mezijedny znejdalezitéjSich nastroji pro stanoveni co
nejpfesn€jsi vnitini hodnoty akcie ajejiho ohodnoceni. Tento néstroj je zéasadni
pfi pfevadéni budoucich tokil na souCasnou hodnotu, obsahuje naklady obé&tované
prilezitosti, inflaci, likviditu a vysi rizik. Nartst rizika je povazovan investory za negativni
vliv a odrézi se tedy na pozadavku vys$si vynosové miry, stejné tak to plati pii poklesu

likvidity.

Nejvyznamnéjsi a nejvice pouzivany je model CAPM (Capital Asset Pricing Model), tento

model matematicky a graficky definuje vztah mezi systematickym rizikem instrumentu
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a oCekavanym vynosem. Model se znaci myslenkou, ze pokud investor vlastni bezrizikovy
instrument, méla by mu nalezet bezrizikova vynosova mira. Prikladem tohoto mize byt
statni pokladni¢ni poukazka nebo statni dluhopis.

Model pracuje spojmem prémii zariziko, ten vysvétluje, ze majitel rizikovéjsiho

instrumentu ma narok navys$S§i vynosovou miru. Prémie zariziko je tedy rozdil

mezi bezrizikovou vynosovou mérou a vyssi vynosovou mérou instrumentu.

V grafickém modelu CAPM je vyjadiena rostouci pfimka trhu cennych papirti (dale SML).

Ta ukazuje pozitivni vztah mezi ocekavanou vynosovou mirou a systematickym rizikem.

g

£ SML (Security
< B Market Line)
= s
S 3 &
@
S £
X ‘>
o »

B

beta faktor

Obrazek 6 Primka SML v CAPM. (Veseld, 2019)

v v

Vychozi bod ptimky SML nélezi nulovému riziku a nejnizs§i urovné vynosu bezrizikové
vynosové miry. s ristem rizika, tedy roste i o¢ekavana vynosova mira instrumentu.

Na zacatku ptimky lezi tedy nizko rizikové instrumenty jako dluhopisy a nékteré bankovni
produkty. Okolo stfedu piimky lze najit akcie a rizna akciova portfolia. Nejrizikove]si
instrumenty se nachazeji nejvySe na pfimce SML, jedna se pfevazné o nékteré financni
derivaty nebo nektera realna aktiva. VeSkeré instrumenty, které se nachéazeji na pfimce
SML je mozné brat jako spravné ohodnocené. Instrumenty, které se nachazi mimo pfimku
nejsou spravné ocenéné a jejich cena je bud’to podhodnocena nebo nadhodnocena.

Matematicky zapis rovnice modelu CAPM lze zapsat nasledovné.
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E(r;) = Rp + Beta;(1;, — Rr)
)
E(ri)) vynosova mira akcii nebo portfolia i
Rr bezrizikova vynosova mira instrumentu
Beta; beta faktor akcie nebo portfolia i

m trzni vynosova mira

(Vesela, 2019).

3.5.3 Dividendové diskontni modely

Jednim z nejvyznamnéjSich a nejpropracovanéjSich druhit modelt jsou dividendové
diskontni modely (DDM). DDM jsou zaloZeny na podmince, ze vnitini hodnota akcie
spolecnosti je vyjadiena aktualni hodnotou vSech budoucich pfijmua z této akcie. (Vesela)
Mezi tyto piijmy se fadi u vSech dividendovych diskontnich modelt vzdy dividendy

a v pripadech kratké drzby téz prodejni cena akcie.

Dividendové diskontni modely jsou tedy déleny na dva druhy s ohledem na typ budoucich

piijmu z akcie:

- Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

- Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Dividendové diskontni modely s nekonecnou dobou drzby

Typ s nekonecnou dobou drzby je pouzivan k ohodnoceni akcii, u kterych se v blizké dobé

neuvazuje o jejich prodeji. Hodnota téchto typu akcii je tedy dana soucasnou hodnotou

dividend v budoucnu za pouziti miry rastu dividend nebo v absolutnich ¢astkach. Neni zde

tedy zahrnuta prodejni cena akcie, ktera se vyskytuje u dividendovych diskontnich modelt
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s konec¢nou dobou drzby. DDM model s nekone¢nou dobou drzby je v realu vice vyuzivan

(Vesela, 2019).

Nasledujici vzorec slouzi pro vypocet vnitini hodnoty akcie za pouziti dividendového

diskontniho modelu s nekone¢nou dobou drzby:

D, D, Ds D, D,

VH = + + + e —
A+K) (+K)?  A+K)?  A+Kyt T a+K)"

O
(Musilek, 2011).
VH  aktualni vnitfni hodnota akcie
Dn o¢ekavané dividendy v jednotlivych letech drzeni akcie

Ke pozadovand vynosova mira

(Vesela, 2019; Musilek, 2011).

Dividendové diskontni modely s konecnou dobou drzby

Tento model byva vyuzivan v pfipadech, kdy investor planuje prodat akciovy titul do 1-2
let. Proto se v tomto modelu pocita i s prodejnim kurzem akcie na rozdil od modelu DDM
s nekone¢nou dobou drzby. Do budoucich pfijma jsou tedy zohlednény ocekavané
dividendy, které budou vyplaceny do momentu prodeje akcie a o¢ekavany prodejni kurz.
Prodejni kurz neni zcela mozné predikovat na delsi obdobi doptedu, proto tedy maximalné
do 2 let od potizeni akcie. Nasledujici vzorec vypocitava wvnitini hodnotu akcie

pfi prodeji po 1 roce drzby.

v, = D, N P,
1+k 14k
(6)
Vo vnitni hodnota akcie
D, dividenda v pfistim roce
Py prodejni cena akcie po uplynuti 1. roku drzby

k vynosova mira z akcie
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Obecny vzorec DDM s konecnou dobou drzby je tedy zapsan takto:

Dy, Pa
VO - +
(1+0)" ' (1+ k)"

(7
Dn dividenda v jednotlivych letech

Px prodejni cena akcie v poslednim roce drzby

(Vesela, 2019), (Musilek, 2011).
Jednotlivé spolecnosti se mohou nachazet v jiném zivotnim cyklu nebo vyplaceni dividend
nemusi byt konstantni vySe a muze kazdy rok rast ¢i klesat. Proto jsou vyuzivany modely

dle situace téchto spolecnosti, tak aby akcie byla co nejptesnéji ohodnocena.
Dividendové diskontni modely s nulovym rustem

Do modelu dividendového diskontniho modelu s nulovym ristem jsou pro vypocet vnitini
hodnoty akcie vybrany spoleCnosti, které vyplaceji dividendu stejnomérné kazdy rok.
Mira ristu dividend neni tedy zapotiebi, je-li investorim znamo, ze vyplaceni dividend je

konstantni. Tento model 1ze vyuzit jak pfi kone¢né a nekonecné drzbé akcie.
Nasledujici model plati pro kone¢nou drzbu akcie s nulovym rastem:

D P
VO — konstn + N .
(1+k) (1+k)

®)
Dionst konstantni dividenda v jednotlivych letech
N odpovida roku konce drzby akcie
Vo vnitini hodnota akcie
k vynosova mira z akcie

Pn prodejni cena akcie v poslednim roce drzby

Pro vypocet DDM s nekone¢nou dobou drzby s nulovym ristem je zapsan vzorec takto:
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VO — Dkonstn
(1+k)

)
(Vesela, 2019; Musilek, 2011).

Dividendové diskontni modely — jednostuprové

Jednostupriové dividendové diskontni modely pracuji se se stalou mirou rastu nebo
poklesu dividend. Jedna se ojeden znejvyznamnéjSich a nejvice pouzivanych typu
dividendovych diskontnich modelt. Pfi vypoctu vnitini hodnoty, je kalkulovana bézna
dividenda, diky jejichz mife rastu jsou nadale odvozovany dividendy v letech pfistich.

Tento vztah zanést nasledné:

Dy =Do(1+g)
(10)
D, dividenda v pfistim roce
Do dividenda v bézném obdobi
g mira rustu nebo poklesu dividendy

n doba drzby akcie

Jednostupniovy dividendovy diskontni model s konecnou dobou drzby neni vyuzivan az tak
Casto jako u nekonecné drzby. Jelikoz pouzitelnost tohoto modelu je maximalné na 1-3

roky drzeni akcie. Model je konstruovan takto:

N

_ D0(1+g)n+ Py

B s (1+Kn 1+ k)N
n=

(11)

N konecny pocet let drZeni akcie

7

vynosovda mira akcie

39



Pro investory vice popularni je jednostupriovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou
dobou drzby je nazyvan také jako Gordoniv model, protoze pravé diky Myronu

J. Gordonovi byl tento model rozpracovan a zpopularizovan.

Gordontuiv model se vyznaCuje tim, ze mirardstu nebo poklesu dividend a vynosova

mira je zapisovana stalou veli¢inou. Tento model je uvadén takto:

Do(1 + Do(1+ g)? Dy(1+ g)3 Do(1+ g)*
VH = o g)+ o g) n o g) I o g)
1+k (1+k)? (1+ k)3 (1+ k)"

(12)
Pokud je tedy pii nekonecné drzbé akcie stala veli¢ina miry ristu nebo poklesu dividend,
tak lze zapsat vyplatu vySe dividend jako nekone¢nou geometrickou fadu se stalym ristem

nebo poklesem.

Obecné vice udavany a piehlednéjsi Gordontiv model, je zapsan nasledovné:

Dy Dy(1+g)

V, = =
0 k—g k—g

(13)
Pro jednostupnovy Gordontiv DDM vznika také ale mnoho piekazek k jeho realnému
pouziti, protoze je tento model zalozen na vyznamnych faktorech. Veseld a Musilek se ve
svych publikacich shoduji na 2 faktorech pro Gordontv model:
e Vynosova mira musi byt vétsi nez dividendova mira rastu

e Po dobu nekonecné doby drzby musi byt rist nebo pokles dividend v konstantni

mife (Musilek, 2011; Vesela, 2019).

Vesela pak navic uvadi jesté dalsi tfi podminky, které jsou zasadni pro Gordoniv model:

e Vynosovy mira, riziko a likvidita musi byt konstantni
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e Predpoklad nekonecné drzby akcie

e Informace o aktualni nebo budouci dividendé

I pfes obcCasnou obtiznost splnit tyto podminky, je Gordondv model stale analytiky
ainvestory bran mezi nejvyznamnéjsi dividendové diskontni modely. Gordoniv model
pozaduje oproti konkurencnim modelim méné potiebnych dat a jeho pouziti neni naro¢né.
Gordoniiv model je tedy vhodné pouzit predev§im u spoleCnosti, jez se nachazi
v neutralnim, monopolnim nebo regulovaném odvétvi a zaroven je firma ve

fazi dospélosti svého zivotniho cyklu (Vesela, 2019).

3.5.4 Ziskové modely

Dal§im typem modelti pro ocenéni vnitini hodnoty akcie jsou ziskové modely, ktefi
analytici v praxi vice vyuzivaji na vyspélych trzich nez dividendové diskontni modely.
Modely piedev§im pocitaji s ¢istym ziskem spolecnosti, s kterou se nasledné dale pracuje.
Dale budou piedstaveny tfi hlavni ziskové modely ato P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio.
(Vesela, 2019) (Musilek,2011)

Ziskovy model P/E

Model P/E je povazovan za jedno z nejdulezitéjsi méfitek pro ocenéni akcie. Pomérovy
ukazatel P/E se sklada z P trzni ceny akcie a E zisku spolecnosti po zdanéni na jednu akcii.
Tento ukazatel zahrnuje také nerozdélené zisky na rozdil od dividendové vynosnosti, kde
podle Jilka je informace o zisku mnohem vice dalezita nez informace o dividendach.
Pti pohledu na dvé spolecnosti s jinou dividendovou strategii, ale totoznym investicnim
programem. Lze predpokladat, ze ukazatel P/E bude stejny, nikoli vSak dividendova

vynosnost. Ukazatel P/E tik4, za kolik je investor ochoten koupit nynéjsi zisky.

U modelu P/E lze pouzit bézny, oCekavany nebo minuly zisk/cenu. TudizZ model P/E muze

mit vice podob. Pro ukazatel bézného P/E ratio jsou dosazovana data aktualni ceny akcie
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a aktualniho zisku na akcii, tedy posledni zvefejnéni zisk. Bézny P/E ratio ukazatel je

uvefrejnén nejvice praveé na kurzovnich listcich, v analyzach nebo odbornych clancich.

Dal$im moznym typem je mormalni P/E ratio, ktery je zalozen na jednostupfiovém
dividendovém diskontnim Gordonové modelu s konstantnim rastem. Tento model je

uveden v nasledujici rovnici:

D, E;xp E(1-Db)
k—g k—-g k-—g

Vo =Py =

(14)
Vo vnitini hodnota akcie

Py cena akcie

p dividendovy vyplatni pomér

b podil zadrzeného ¢istého zisku spolecnosti
E: zisk v pfistim roce

k vynosova mira z akcie

g mira rustu zisku

Poté je vysledek této rovnice dosazen do vzorce ukazatele normalniho P/E ratio (P/EN),

kde je tento vysledek délen oCekavanym ziskem (E1):

(P/E) = Po/Ey = 30—

(15)
(Musilek, 2011).

V nasledujici tabulce jsou popsana rozmezi hodnot pomérového ukazatele P/E. v letech

1900 az 2005 byla primérna hodnota P/E 14 (Jilek, 2009).
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Pomér P/E | Hodnoceni akcii

Zaporny -

0az10 Akcie s hodnotou v tomto rozmezi jsou bud’to podhodnocené, spole¢nost
oc¢ekava pokles zisku do budoucna nebo zisky spoleCnosti jsou nyni
vysoké diky historickému trendu

10 az 17 Tyto akcie jsou spravné ohodnoceny

17 az 25 Akcie stouto hodnotou jsou nadhodnocené, spoleCnost ocekava

v budoucnu rust zisk nebo jsou zisky spoleCnosti v tento moment nizké

diky historickému trendu

Vice nez 25 | Akcie jsou silné nadhodnoceny

Tabulka 3 Hodnoceni akcie podle ukazatele P/E (Jilek, 2009)

Graham ve své knize doporucuje, snizit sviij vybér akciovych titulli pouze na ty, kterym
pomér P/E vychazi maximalné 15nasobku primeérného zisku na akcii za posledni tfi roky.
Nekteri lidé na Wall Street stanovuji pomér P/E tak, ze aktualni trzni cenu akcie déli
ziskem budoucim, tedy pfistiho roku. Tento ukazatel se pak nazyva , forward P/E“. Toto
Graham povazuje za nesmyslny, protoze nelze délit znamé ceny neznamymi zisky. Bylo
zjisténo ze 59 % téchto budoucich spolecnych odhadt analytikii na Wall Street, nebylo
vubec presné a chybna odchylka se pohybovala okolo 15 % (Graham, 2007).

Ziskovy model P/B

Ukazatel P/BV (price/book value), kde P je trzni cena akcie (price) a BV ucetni
hodnota spole¢nosti (book value) na jednu akcii. Tento pomeérovy ukazatel urcuje, kolik je
investor ochoten zaplatit za jednu K¢ vlastniho kapitalu spole¢nosti. Vysledna hodnota se
obvykle pohybuje mezi 2 az 10. Tento vysledek vysvétluje, ze trzni kapitalizace dané
spole¢nosti je v&tsi 2 az 10krat neZ jeji kapital. Cim vys§i je ukazatel P/B, tim jsou vyssi

ocekavani investor o dané spolec¢nosti do budoucna.
Tomuto pomérovému ukazateli také jako predpoveédi budoucich vynost se vénovalo

mnoho odbornych praci, jednim z hlavnich zastanci metody P/B byl Dennis Sattman

v roce 1980 s podporou Famou a Frence. Tito odbornici ve svych akademickych pracich
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vysvétlovali, Ze pomér P/B muze byt mnohem dualezit€jsi ukazatel nezli P/E
za predpokladu predpovédi budoucich prufezovych vynosa akcie. Také Dodd a Graham
povazuji ucCetni hodnotu za dulezity faktor kurCeni vynosd. AvSak poukazuji
na praci Fama a French, ze ukazatel poméru ceny azisku je stale vyznamngjsi.
Hodnota P/B je citliva na vedeni metody u&etnictvi dané spolecnosti. Uetni hodnota také
nezahrnuje zmény v hodnoté aktiv nebo investice do védy a vyzkumu, tudiz nemusi byt

ukazatel mnohdy uplné piesny (Gladis, 2015).

Matematické vyjadieni modelu P/BV je provedeno pomoci Gordonova jednostupinového
dividendového diskontniho modelu, ten je pfeveden na ziskovy model. Dalsi postup se
vénuje Cistému zisku na akcii v dalSim roce (Ei), ten rozlozen na rentabilitu vlastniho

kapitalu (ROE) na akcii a u€¢etni hodnotu (BV1) na akcii.

D, Eyxp BV;xROEXp

T T g T kg

(16)
Vo vnitini hodnota akcie
Po cena akcie
p dividendovy vyplatni pomér

D Dividenda v pfistim roce

E: zisk v pfistim roce
k vynosova mira z akcie
g mira rustu zisku

BV1 rozdil aktiv a zavazku na akcii v pfistim roce

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

Pro dopocitani ocekavané ucetni hodnoty v piiStim roce Po/BV1 je tieba predeslou

rovnici délit BVi:

ROE x p
PO/BV1 = T

(17)
(Vesela, 2019).
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Ziskovy model P/S

Poslednim ze tii ukazatelt je P/S (price/sell). Tento ukazatel vyjadiuje pomér ceny akcie
k trzbam spolecnosti na akcii. Vysledek pouziti P/S je kolik je investor ochoten zaplatit

za jednu korunu trzeb spolecnosti na akcii (Vesela, 2019).

Pfi porovnani s ukazateli P/E a P/BV, je ukazatel P/S stale obecné méné pouzivany, ale
jeho obliba mezi investory stale roste. Tento model mé oproti svym dal§im ziskovym
modelim vlastnosti, které jsou divodem k jeho pouzivani. Napiiklad pokud je firma
v potizich a vykazuje ztratu nebo minimalni zisk, lze tento ukazatel pouzit a neztraci
svoji uziteCnost ani v této situaci. U wukazatele P/S také nehraje roli ucetni
metodika spolecnosti, protoze se zamétuje na prodeje a nikoli na Cisty zisk (ukazatel P/E)
nebo ucetni hodnotu firmy (ukazatel P/BV).

U tohoto modelu také wvyplyvaji vyhody, pokud je spole¢nost cyklicka. Prave
nestabilita ziski zpGsobi nasledné nemoznost spravného wuziti metody P/E. Tato
nestabilita nehrozi u modelu P/S, na ktery se investofi v této situaci odvrati. Tento model
pak muze slouzit i k hodnoceni zmény cenové politiky firmy, kde se poméfi dopady zmény

cen a odbytu na trzni hodnotu spole¢nosti.

Jsou zde vSak duvody, pro¢ je P/S ratio pouzivano méné nez P/E a P/BV. Nekteré
komplikace se zde mohou projevit naptiklad pfi stabilnich vysledcich P/S. To muze znacit,
ze se firmé& mohou zvySovat neefektivné naklady, které se projevi v P/E ale nikoli u P/S,
jelikoz se muze zvysit objem prodeju a piipadn€ i cena. Dalsi problém muZe nastat zvlaste
pro bézné investory, protoze mnohokrat jsou informace o P/S modelu zanedbavany

na kurzovnich listcich ¢i odbornych publikacich.

Model P/S muze spravné ohodnotit, zda je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena.
Musilek vSak zmitiuje dopliyjici informaci, ktera povede k jesté presnéjSimu ohodnoceni,
a to je velikost ziskové marze. Mohou nastat 4 situace, kde nam vysledky ziskové marze

a modelu P/S napovi, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena nebo spravné ocenéna.
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U nadhodnocené akcie je hodnota P/S ratio vysoka a ziskova marze bude vykazovat nizkou
hodnotu. Naopak pokud ziskova marze je u spolecnosti vysoka a jeji P/S ratio ma nizkou
hodnotu, jedna se o Spatn€ ocenénou akcii a je tedy podhodnocend. U spravné ohodnocené
akcie lze spatfit dva rizné vysledky. Pokud u firmy vychazi nizka ziskova marze a zaroven
nizkd hodnota ukazatele P/S, jedna se o spoleCnost s nizkym vynosovym potencidlem
a ptipadnymi problémy. Je-li marze vysoka a také ukazatel P/S firma ma svij vynosovy

potencial na vysoké urovni (Musilek, 2011).

3.5.5 Cash flow modely

Dal§i metodou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je model Cash flow. Pfi uziti této
metody se musi nejprve stanovit celkova hodnota firmy. Vnitini hodnota se vypocita tak,

ze od celkové hodnoty spolecnosti je odeCtena velikost ciziho kapitalu (Musilek, 2011).

CVH=V,—-L
(18)
CVH celkova vnitini hodnota akcii
Vi celkova hodnota firmy

L celkova hodnota zavazku

Finalni hodnotu spoleCnosti 1ze vypocitat souctem hodnoty cash flow pfiiplném
financovani vlastnimi prostiedky a soucasné hodnoty danového Stitu pii pouziti ciziho

kapitalu.

Stanoveni o¢ekavaného cash flow na dalsi rok.
CF pted zdanénim a uroky

-ocekavané odpisy

-Dan

+odpisy

-noveé investice

= Ocekavané cash flow FCF
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Na zéakladé vypocitaného cash flow pro pfisti rok (FCF) lze stanovit budouci hodnotu

penéznich toku dle vzorce:

PVCF = Fek
Kn—g
(19)
PVCF Soucasna hodnota budoucich penéznich tokt
FCF Ocekavané cashflow v prvnim roce
Kx pozadovand vynosova mira pro nezadluzenou firmu
g ocekavany rast penéznich toku
Nasledné je na fadé vypocitat dafiovy Stit spolecnosti dle vzorce:
TS;=rXxXDXT
(20)
Tsi1  hodnota daniového Stitu v pristim 1. roce
r urokové naklady na cizi kapital
vyse dluhu v prvnim roce
T dafiova sazba firmy
Soucasnou hodnotu dafiového §titu je pouzivan vzorec
Tsto = E
Tp
(21)

Tso  celkové SH budoucich darniovych §titt
Tss DS v prvnim roce

To vypujcni urokova sazba

Celkova odnota firmy (Vi) je vypocitana souctem SH budoucich tokd (PVCFo) a SH
danovych stith (Tswo)

V, = PVCFy + Tss0
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22)

Pro vypocet vnitini hodnoty akcii (CVH) navazeme na tento vzorec vypoctem

CVH=V,—-L
(23)
Nasledné uz je jen vypocet upraven pro vnitini hodnotu jedné akcie
CVH
N
24)

Tato vysledna vnitini hodnota akcie je néasledné porovnana s aktualni trzni cenou dané
akcie. Tento vysledek ukaze, zda je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena. Metoda cash
flow se mlze zdat zdlouhava nebo az prilis narocna. Tato metoda neni pfili§ vyuzivana u
béznych investort, spiSe je vyuZzivana pii akvizici firem nebo pfi ¢innosti investi¢nich

fondi a institucionalnich investord (Musilek, 2011).

Dalsi mozny zpusob je model Diskontované Cash Flow (DCF). Zde se diskontuje FCF
ataké termindlni hodnota (TV) nebo také nazyvano jako konecna hodnota. Ta je

vypocitana na zakladé volnych penéznich tokda.

CF, CF, CF,

DCF:(1+r)1+(1+r)2+(1+r)”

25

Stanoveni hodnoty podniku EV (Enterprise Value), je pocCitdna nasledujicim vzorcem

(Mattk, 2011).

FCF, TV
EV = Z -
(1 + lk)t (1 + lk)T
(26)
FCF; volné cash flow v roce t
Ik kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)
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n pocet let predpokladané existence podniku

TV terminalni hodnota

TV = F CFryq
lk — 9
(27)
FCF; volny penézni tok
ik kalkulovana trokova mira (WACC)
g predpokladané tempo ristu volného penézniho toku
T posledni rok prognézovaného obdobi

(Marik, 2011).

Model Free Cash Flow to Enquity (FCFE model)

Tento model pracuje s volnymi penéznimi prostiedky, které firmé ziistanou po thradé
zavazkl, mezi tyto zavazky lze zafadit uroky, splatky avéru a jistin. Dale firma jesté vyda
penézni prostiedky na investice na nakup aktiv, které jsou pro rust firmy zasadni (Vesela,

2019).

Do volnych penéznich prostfedkii jsou zahrnuty odpisy, nové emitované dluhové
instrumenty nebo také ¢astky novych tvért firmy. I presto, Ze se jedna o cizi prostiedky,

jsou tyto prostiedky stale k dispozici akcionaiiim ke zhodnoceni.

Zapis FCFE je stanoven takto:

Free Cash Flow to Enquity (FCFE) = Cisty zisk
+ Odpisy
- Investi¢ni vydaje
- Zména v pracovnim kapitalu
- Splatky dluha

+ Nové emise, uveéry
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Jako vysledek tohoto modelu jsou volné penézni prostiedky spolecnosti, které by slo plné
vyuzit k vyplaceni dividend, ke kterému vSak nedochazi. Dle Veselé existuje 5 divodu,

pro¢ se nevyplati cela ¢astka FCFE jako dividendy.

1. Spolecnost klade diraz na stabilitu rastu vyplacenych dividend

2. Velka cast volnych prostiedkd je vyuzivana jako investice

3. Tzv. signaliza¢ni funkce dividend, ktera urCuje budouci vynosovou perspektivu
spolecnosti

4. Zdanéni dividend by bylo pfili§ vysoké a nevyhodné pro spolecnost

5. Majoritni akcionafi maji tendenci prerozdélovat velkou ¢ast FCE pro sviij osobni

prospéch jinou metodou nez v dividendach

(Vesela, 2019).

Predpovidané FCFE je pro rizné roky drzby akcie firmy v kazdém modelu upraven dle
souCasné¢ hodnoty penéz. Pro vypocet jednostupniového modelu FCFE je zaradit
spolecnost, u které se predpoklada neménny stabilni rist FCFE. Ve vétsiné€ pfipadd se
jedna o firmy, které se nachdzi v poslednim zivotnim cyklu stabilizace. Pro stanoveni

vnitini hodnoty je vyuzivan vzorec:

FCFE;  FCFEo(1+ grcre)

°Tk- grcrE k — grcre
(28)
Vo soucasna vnitini hodnota akcie
FCFE;4 o¢ekavana hodnota FCFE v nasledujicim roce
FCFE hodnota FCFE v bézném roce
k vynosova mira z akcie
EFCFE mira rustu FCFE

Mira rastu veli¢iny FCFE (g) v tomto modelu mtze byt vétsi nez mira rustu ekonomiky

odvétvi, ve kterém se firma nachazi maximalné o 1-2 %.
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Free Cash Flow to Firm (FCFF model)

Tento model oproti modelu FCFE nahrazuje diskontni miru primérmymi naklady na
kapital (z angl. Weighted Average Capital Cost - WACC), tento vypoCet mize byt taky

uzite¢ny nejen pro akcionare, ale i pro véfitele spolecnosti.
Zapis FCFF je stanoven takto:

Free Cash Flow to Firm (FCFF) = Zisk pied zdanénim a uroky (EBIT)
- Dan
+ Odpisy
- Investi¢ni vydaje

- Zména v pracovnim kapitalu

Jednostupniovy model FCFF je pak zapsan dle nasledujiciho vzorce:

o FCFF; _ FCFFy(1+ grcrr)
T WACC — grcrr WACC — grcrr

(29)

Pro tento model je tedy také nutné vypocitat prumérné naklady kapitalu, které 1ze stanovit

dle nasledujiciho pravidla (Kislingerova, 2001).

E
WACC=pp*Re Y5 p

*Rp*(1-T)

(30)

E trzni hodnota vlastniho kapitalu

=)

velikost ciziho kapitalu

Re pozadovana vynosova mira
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Ra  néklady na cizi kapital
T dafiova sazba

(Patria.cz, 2022).
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4 Vlastni prace

4.1 COLT CZ Group SE

Colt CZ Group SE ajeji dcefiné spolecnosti jsou mezi prednimi vyrobci rucnich palnych
zbrani na svété, které se pouzivaji v ozbrojenych slozkach, pro osobni obranu, lov,
sportovni stfelbu a dal3i komeréni udely. Mezi nejznaméjsi znacky patii Colt, CZ (Ceska
zbrojovka), Colt Canada, CZ-USA, Dan Wesson a4M Systems. Skupina zahrnuje
spole¢nosti Colt, Ceska zbrojovka, Colt Canada, CZ-USA, 4M Systems, Spuhr i Dalby
a Colt CZ Defence Solutions.

V roce 2020 skupina uspésné dokoncila vefejnou nabidku svych akcii na Burze cennych
papirt Praha. v roce 2021 ziskala stoprocentni podil ve spolecnosti Colt Holding Company
LLC, matefské spole¢nosti amerického vyrobce zbrani Colt ajeho kanadské dcefiné
spolecnosti Colt Canada.

V dubnu 2022 spolecnost zmeénila svij nazev na Colt CZ Group SE, aby reflektovala
roziifeni aintegraci skupiny a zddraznila vyznam znadek Colt a CZ (Ceska zbrojovka).
Skupina sidli v Ceské republice ama vyrobni kapacity v USA, Kanadé Némecku
a Svédsku. Zaméstnava vice nez 2 000 lidi aje vlastnéna holdingem Ceska zbrojovka
Partners SE, ktery drzi 76,9 % akcii. Zbyvajici 23,1 % jsou vefejné obchodované akcie
(ColtCZGroup, 2022).

Pocet emitovanych akcii 34101911
Ticker Xetra CZG

BIC BAACZGCE
ISIN CZ0009008942
Bloomberg CZG CP Equity
Reuters CZG.PR

Cena ke dni 30.12. 2022 552 K¢

Tabulka 4 Zdkladni informace o akcii COLT CZG, viastni zpracovani, (ColtCZGroup, 2022)
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4.2 Globalni analyza

4.2.1 Inflace

Dle vydané zpravy Ceské narodni banky, mira inflace meziroéné v prosinci roku 2022
vzrostla 0 15,8 %. Index spotiebitelskych cen je tedy vétsi o necelych 14,4 % v porovnani
s prosincem 2021. Mira inflace za rok 2022 byla 15,1 %. v porovnani s podzimni
prognozou je inflace koncem roku 2022 nizsi o vice nez 3 procentni body. To predev§im
diky vyvoji regulovanych cen, jako propad cen elektfiny, a pfedev§im vyrazné zpomaleni
cen pohonnych hmot. Naproti tomu byl ofekavany pokles ristu cen potravin, to ale do

konce roku 2022 nenastalo (CNB, 2022).

Mésiéni vyvoj meziroéniho indexu spotrebitelskych cen®

20%

=]
-]
&

4%

0%

Obrazek 7 Vyvoj mezirocniho indexu spotrebitelskych cen mezi lety 2016-2022, (czso.cz, 2022)

Meziro¢ni inflace byla silné ovlivnéna opatfenim vlady na pomoc s cenami energii, tzv.
usporny tarif, ktery platil do konce roku 2022 a také prominuti poplatku na podporované

zdroje energie, ktery bude trvat do konce roku 2023.
Jak jiz bylo zminéno, ceny potravin nadale rostou rychlym tempem. To souvisi se stile

rostoucimi cenami agrarnich komodit a ceny energii pro doméaci zemédé€lské vyrobce

a stale trvajici ekonomické dopady valky na Ukrajiné.
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Na zacatku roku 2023 lze oc¢ekavat zvySeni inflace. K tomu bude dochézet predev§im diky
vyprseni usporného energetického tarifu, v pribéhu roku by mél rist zpomalit. Mél by na
to mit také dopad za stropovani cen elektiny a plynu. CNB o&ekava, Ze by se inflace méla
béhem druhé poloviny roku 2023 ustalit na jednocifernych hodnotach. Nasledné v prvni

poloving roku 2024 by mélo dojit k inflaénimu cili 2 % (CNB, 2022; czso.cz, 2022).
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Obrazek 8 Inflacni prognéza CNB

4.2.2 Ekonomické a politické Soky

V poslednich dvou letech nastaly 2 velmi vyznamné politické a ekonomické udalosti, které

ovlivnily zivot téméf na celém svété. Prvni z téchto udalosti je:

COVID 19

Pandemie Covid-19 méla a stale ma vyznamny dopad na globalni ekonomiku. Zdravotni
krize, kterou pandemie zpusobila, vedla k masivnimu omezeni pohybu lidi a zavieni
podnikl v mnoha zemich, coz zpusobilo hlubokou recesi. Nasledne byly implementovany
rozsahlé fiskalni a monetarni opatfeni ze strany vlad a centralnich bank, aby se
minimalizovaly hospodarské dopady krize.

Pandemie zpusobila propad ekonomiky ve vétSiné zemi svéta abyla doprovazena

poklesem svétového obchodu a poklesem cen komodit. v mnoha zemich doslo k nartstu
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nezameéstnanosti a ztrat€ piijmua pro mnoho lidi, coz zpasobilo socialni problémy a pfispélo
k ekonomické nerovnosti. Na druhé strané vSak pandemie ovlivnila ekonomiku 1 v jiném
sméru. Napiiklad rostly ceny akcii technologickych spole¢nosti, protoze se staly klicovymi
pro zajisténi komunikace a prace z domova. Rostouci vyuzivani digitalnich sluzeb a e-
commerce také pfineslo nartst trzeb mnoha firem, které tyto sluzby poskytuji.

Celkové Ize fici, ze pandemie Covid-19 vedla k velké nejistoté a nestabilité na globalnich
financnich trzich a zptsobila hospodaisky Sok.

Tento dopad pandemie COVID-19 na globalni ekonomiku ukazuje, jak mocné muze
zdravotni krize ovlivnit podniky a celé odvétvi hospodarstvi, ato 1 presto, Zze se jedna

o virus (CNB, 2022; Patria.cz, 2020; Kurzy.cz, 2021).

Vilka na Ukrajiné

Konflikt na Ukrajiné mél na globalni ekonomiku zna¢ny dopad na rtznych arovnich.
Politické napéti a hospodaiské sankce uvalené EU a USA na Rusko vedly k prudkému
poklesu vyvozu z Evropy do Ruska a naopak. Ruské odvetné sankce k tomu jen pftispély
a vedly k poklesu ekonomické aktivity na obou stranach.

Ukrajinska krize ovlivnila také globalni trh sropou. Rusko je jednim z nejvétSich
producentil ropy na svété a sankce, které na né byly uvaleny, vedly ke snizeni vyvozu
ropy, coz vedlo ke znaCnym ztratdm ropnych spolecnosti a zemi silné zavislych na
ptijmech z ropy.

Konflikt na Ukrajin€ zpusobil nestabilitu na financnich trzich a vyvolal obavy investora

z moznych rizik spojenych s politickou nestabilitou a sankcemi. To vedlo k vykyvim
sménnych kurza a znacné volatilité trhu, coz by mohlo mit dopad na globalni ekonomiku.
Dopady konfliktu na Ukrajiné se projevily také v Asii a Tichomoii, protoze mnoho zemi
v tomto regionu je zavislych na dovozu energie z Ruska. Kromé toho byla ovlivnéna

preprava zbozi z Asie do Evropy ptes Ukrajinu, coz vedlo k naruSeni obchodni ¢innosti.

Celkové mél konflikt na Ukrajiné negativni dopad na svétovou ekonomiku. Vytvoril
nestabilitu na financ¢nich trzich, ovlivnil obchod a vedl k poklesu cen ropy. Politické
a ekonomické napéti zpusobené konfliktem vyvolalo obavy o stabilitu v regionu, coz by

mohlo mit dal§i dopady na globalni ekonomiku (WorldBank.org, 2022; OECD.org, 2022).
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4.2.3 Urokové sazby

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.3.3, vySe urokovych sazeb ma vliv na cenu akcii. Pravé
trokové sazby se fadi mezi jeden z hlavnich nastroj ménové politiky Ceské Narodni
Banky. CNB rozhoduje na svych zasedanich o jeji vysi, ktera ma za nasledek ovlivnéni
ekonomickych veli€in, trznich Grokovych sazeb, uspor, ceny aktiv, zbozi a sluzeb a také

prave i investic.

Pravidelné vydavanou je dvoutydenni repo sazba zkracené pouzivano 2T repo sazba. Jedna
se o limitni urokovou sazbu pro operace CNB a ma vliv na kratkodobé trzni trokové

sazby. 2T repo sazba byla na béhem roku 2022 zvySena na hodnotu 7 %.

Vyvoj 2T Repo sazby 2020-2022

1

0
01.02.2020 01.06.2020 01.10.2020 01.02.2021 01.06.2021 01.10.2021 01.02.2022 01.06.2022

Obrdzek 9 Vyvoj 2T repo sazby tinor 2020-2022, viastni zpracovéni, (CNB, 2022)

Dalsi sazby, které uréuje CNB je diskontni a lombardni sazba. Lombardni sazba uvadi, za
kolik si mohou komer&ni banky pij¢it na jeden den od CNB pii poskytnuti zastavy v ramci
zapujcni facility. Diskontni sazba naopak urCuje sazbu, za kterou si komercni banky
ukladaji likvidity na jeden den. Ob¢ tyto sazby také znacné vzrostly b&hem tohoto roku,

lombardni sazba byla nastavena na 8 % a diskontni sazba na 6 %.
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Nasledujici graf vyznacuje narust urokovych sazeb 3M PRIBOR v % a nasledny interval
spolehlivosti, kde je prognézovano snizeni sazby. 3M PRIBOR je trzni tirokova sazba se

splatnosti 3 mésicti (CNB, 2022; ecb.europa.eu, 2022)

Urokové sazby 3M PRIBOR (%)

S prognézou je konzistentni nejprve narust trznich Grokovych sazeb nasledovany jejich postupnym poklesem
béhem pristiho roku.
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Obrazek 10 Prognéza 3M PRIBOR v (%), (CNB, 2022)

CNB si od zvySeni urokovych sazeb prevazn& slibuje sniZeni inflace, ato piesngji do
poloviny roku 2023. Pfi nastaveni této ménové politiky, tj. vysoké urokové sazby a silny
kurz koruny, by mélo mit za néasledek snizeni dovoznich cen a snizeni nadmérné poptavky.
Kurz koruny by se mél dle prognéz CNB ustalit na 24,5 CZK/EUR. Ta by méla lehce
posilovat z diivodu rozdilu vyse urokovych sazeb v CR a zahrani&i. Nicmén& od poloviny
pfistiho roku by se z divodu pozvolného snizovani urokovych sazeb smérem k neutralni
vy$i mohl kurz koruny lehce oslabit. Druhym tlakem vSak bude oziveni vyvozu, tudiz by
mél kurz koruny vést ke stabilité. Tuto prognoézu lze vidét na nasledujicim grafu

i s intervalem spolehlivosti dle CNB (CNB, 2022).
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Ménovy kurz (CZK/EUR)
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Obrazek 11 kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti (CNB, 2022)

V posledni tiskové zpravé z 21. prosince 2022 Bankovni rada CNB rozhodla ponechat

sazby na stavajici arovni.

4.2.4 Fiskalni politika

V Ceské republice se vztahuje 15% srazkova daii na dividendy a podily na zisku
z podilovych listd firem, které jsou platci dané v CR. Platci dané jsou povinni tuto daii
srazit a odvést. Od roku 2014 vsak plati zakon, ktery umoziuje osvobozeni pfijmu
z prodeje cennych papirt od dan€, pokud je pfijem z prodeje mensi nez 100 000 K¢
v jednom zdafiovacim obdobi. Pokud pfijem poplatnika prekro¢i 100 000 K¢, bude
osvobozen pouze v pfipadé, Ze cenny papir byl vjeho vlastnictvi déle nez 3 roky

(Kurzy.cz, 2022; mfcr.cz, 2022).

Po volbach na podzim v roce 2021, nova vlada zmeénila ptivodni navrh statniho rozpoctu se
schodkem 376,6 mld. na rok 2022. Vlada ocekavala vyssi pfijmy a nizsi vydaje a zmensila
schodek o 100 mld. K¢&. Pro rok 2023 vlada schvalila deficit rozpoctu na 295 mld. K¢
(mfcr.cz, 2022).
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4.2.5 Hruby domaci produkt (HDP)

Z prognozy CNB na podzim roku 2022 vyplyva odekavany pokles miry ristu HDP na
1,5 % k prosinci roku 2022.
V roce 2023 by mélo dojit v mezirocni zméné -0,7 % ristu HDP. Obnoveni ekonomického

rastu by podle prognézy mélo dojit plné v roce 2024.
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Obrdazek 12 Prognéza HDP z roku 2022

Dle zpravy CNB by mohla ekonomika Ceské republiky piejit do konce roku 2022 do
mezironiho poklesu, ktery by mohlo setrvat n€kolik dalSich ctvrtleti. K tomuto by mélo
predevsim dojit v dusledku zvysujicich se zivotnich nakladl, oslabujici finan¢ni situaci
domacnosti a firem, klesajici zahrani¢ni poptavce a problému v globalnich fetézcich.

Nasledkem propadu realnych piijmt bude oslabovat spotieba domacnosti. Tento propad
vsak bude zpomalen nominalnim rastem mezd, podporou statu v cenach energii

a navys§enim ostatnich socialnich davek (CNB, 2022).

Je otekavany pokles poptavky v eurozong, atedy klesajici vyvoz CR. Nasledng je
oCekavany narast na energetickém trhu zaCatkem prosince 2023. Dle prognéz bude rok
2023 méné ekonomicky uspeésny nez rok 2022. Navrat kladného exportu a vyssi spotieby
domécnosti Ize oéekavat az zatatkem roku 2024 (CNB, 2022).
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4.2.6 Mezinarodni pohyb kapitalu

Ze zpravy CNB vyplyva, Ze zahrani¢ni investice na tuzemském trhu dosahly podobné vyse
jako investice z tuzemska do zahrani¢i. Jedna se o ¢astku okolo 160 mld. K¢, coz tvori

2,6 % HDP.

Nejvétsi dopad zahranicnich investic na vyvoj cen akcii maji investice v tzv. emerging
markets, neboli rozvijejicich se trzich. Ceska republika se fadi do vyspélych zemi,
zahrani¢ni investice tedy nemaji tak obrovsky vliv. Pfesto se tuzemsky akciovy trh ve
sveétovém méfitku nefadi mezi ty vyznamné. Trh je stale méné likvidni a neni zde na burze
registrovano mnoho firem.

V nasledujicim grafu je znazornéno, Ze nejvice investic ze zahrani¢i mifi do finan¢niho

a pojistovaciho sektoru.
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Obrazek 13 Investice ze zahranici, (CNB, 2022)

Investice na tuzemském trhu zahrani¢nimi investory klesly, v pfipadé tuzemskych
investorti v zahranici toto neplatilo. Nasledujici graf vyjadiuje velkou zménu za rok 2021

oproti roku 2020 v mife investic do zahrani&i (CNB,2022).
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Obrazek 14 Struktura zahranicnich investic, ( CNB, 2022)

4.2.7 Penézni nabidka

Penézni agregaty jsou souhrnem zavazkt meénovych financnich instituci vii¢i nebankovnim
rezidenttim Ceské republiky svyjimkou centralni vlady. Uzky penézni agregat Ml
zahrnuje penize v obéhu (bez hotovosti ulozené v bankach) a jednodenni vklady. Stfedni
penézni agregat M2 zahrnuje M1, vklady s vypovédni lhitou do 3 mésica a vklady se
splatnosti do 2 let. Siroky pen&zni agregat M3 zahruje M2, akcie a podilové listy fondd

penézniho trhu, emitované dluhopisy se splatnosti do 2 let a repo operace.

Meziro¢n€ v bieznu 2022 meéla mira rastu agregatu M3 klesajici trend, ktery se zastavil
v dubnu 2022, kdy po roce ro¢ni mira rastu vzrostla o vice nez 0,5 procentniho bodu na
celkovych 6,1 %. Nasledné v tomto roce neméla mira pravidelny rust a ke konci tohoto
roku mira rastu financniho agregatu M3 byla 6,7 %, coz je meziro¢ni pokles oproti
listopadu minulého roku o0 0,9 procentniho bodu. Celkové dosahl agregat M3 v prosinci

2022 hodnoty 5 953,8 mld. K¢.
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Obrdzek 15 Penézni agregat M3 mezi lety 2015-2022, (CNB, 2022), viastni zpracovdni

Nejvice znatelna zmeéna byla v mife ristu poskytnutych avért v soukromém sektoru. Tato
polozka se fadi mezi jedny z nejvétsi protipolozek financniho agregatu M3, stejné poklesla

mira ristu uvérd poskytovanych nefinanéni podnikim a domacnostem (CNB, 2022).

4.3 Odvétvova analyza

4.3.1 Trznistruktura

Zbrojni primysl v CR je pomé&mé rozmanity, ale dominuje v ném jen nékolik velkych
hra&t. Mezi nejvétsi zbrojni spole¢nosti v CR patii:

Ceska zbrojovka Group SE - vyrobce rucnich palnych zbrani, taktického vybaveni
a nahradnich dilu.

Excalibur Group - specializuje se na vyrobu a dodavky vojenské techniky a vyzbroje, jako
jsou obrnéné transportéry, tézka déla, tanky a dal§i. Excalibur Group je soucasti CSG
Group.

Aero Vodochody - vyrobce letadel a vrtulnikd pro vojenské i civilni trh.

ERA as. - specializuje se na vyrobu avioniky a senzort pro vojenské letectvi.

Dale existuje cela fada mensich zbrojnich firem, které se specializuji na vyrobu riiznych
komponentt a soucastek pro zbrojni pramysl, jako jsou napfiklad zpracovani kov, plasta,

elektrotechnické prvky a dalsi.
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Vzhledem k relativng malému trhu s obrannou technikou v CR jsou tyto spole&nosti velmi
zavislé na exportu. Mezi nejvyznamnéjsi zakazniky Ceského zbrojniho primyslu patii

USA, Velka Britanie, Némecko, Turecko, Indie a dals§i zemé (GlobalData, 2022).

Zbrojni primysl v CR Ize charakterizovat jako oligopolni trzni strukturu, coz znamena, ze
na trhu pusobi nékolik dominantnich firem, které maji velky vliv na ur€ovani cen a mohou

si dovolit vysoké vstupni bariéry.

Vstup do zbrojniho pramyslu je casto velmi nakladny avyzaduje vysokou uroveri
specializovanych znalosti a technologii. Kromé toho existuje fada regulatornich piekazek,
které mohou branit novym firmam vstoupit na trh. Naptiklad, vstup do zbrojniho primyslu
muze vyzadovat ziskani specialnich povoleni od vlady, aby se zajistila bezpecnost
a ochrana citlivych informaci.

Dalsi prekazky mohou zahrnovat naptiklad vysoké néklady na vyzkum a vyvoj novych
produktl, ziskani licenci a patentd, ¢i nutnost investovat do kvalifikovanych pracovnikia
amodernich technologii. Tyto faktory mohou byt pro nové firmy velkym problémem,
protoze zavedené spolecnosti jiz disponuji témito zdroji a mohou si dovolit investovat do
dalsiho rozvoje a inovaci.

Regulace v zbrojnim prumyslu je také velmi pfisna, aby se zajistilo, ze vyroba a prodej
zbrani jsou v souladu se zdkony a mezinarodnimi dohodami. Napftiklad, ceské zakony
vyzaduji, aby byly veSkeré vyrobni procesy amaterialy pfesné sledovany
a dokumentovany, aby se zabranilo jejich zneuziti nebo nelegalnimu vyvozu. Tyto
predpisy jsou Casto velmi komplexni a vyzaduji vysokou urovein znalosti a zkuSenosti, aby

byly dodrzeny (Army.cz, 2022; Aobp.cz, 2022),

4.3.2 Rozsah a uroven regulace v odvétvi

Regulace zbrojniho promyslu v CR je pomémé piisna a zahrnuje jak narodni, tak
mezinarodni legislativu. Na narodni urovni se regulace provadi prostfednictvim
Ministerstva primyslu a obchodu a Ministerstva vnitra. Zbrojni primysl je v CR regulovan
zejména zakonem o kontrolnim systému v oblasti obranného primyslu a zakonem

o zbrojnich a stfeleckych prukazech. Ze strany statu je zbrojni odvétvi regulovano
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udélovanim licenci a pfisnych kontrol pfi vyvozu a dovozu, v pfipadech nedodrzeni
pfedem danych zakoni a podminek také stat udéluje pokuty (mpo.cz).

Mezinarodni regulace zahrnuji predevsim dohody o neSifeni zbrani hromadného niceni
a konvenénich zbrani, kterymi se CR jako signataika t&chto dohod Hdi.

Piisna regulace zbrojniho primyslu v CR mdZze mit vyznamny vliv na jeho vyvoj
a ziskovost. Zmeény v regulaci mohou mit vliv na pocet zakazek, vys$i nakladd, marze
a celkovou konkurenceschopnost zbrojnich firem.

Nutnosti ze strany statu je tedy efektivni spoluprace mezi statni spravou - ministerstvy
obrany, vnitra, zahrani¢nich véci, pramyslu a obchodu a také zpravodajskou sluzbou. Stat
se snazio byt co nejvice transparentni a informovat vefejnost, nevladni a neziskové
organizace o kontrole obchodu a o udé€lovani licenci v oblasti zbrojniho prumyslu (mpo.cz,

2022; aobp.cz, 2022).

4.3.3 Zivotni cyklus odvétvi

Obecné¢ lze fict, ze se zbrojni primysl nachazi ve fazi stabilizace. Jak jiz bylo popsano
v teoretické Casti, firmy v této fazi maji silné postaveni na trhu, stile zisky a v piipadné
akciovych spolecnosti stalé vyplaceni dividend.

V poslednich letech ma poptavka rastovy trend, jedna se predev§im o poptavku ze
zahrani¢i. AvSak nejvét§i zménu poptavky ma na svédomi vypuknuti valecného konfliktu
na Ukrajing, a to pfedev§im po zbranich a tézké bojové technice. Také z velké Casti 1 ze
strany statnich zakazek, kde vlada navysila vydaje na obranu statu. Na rok 2023 byl zvySen
rozpocet na vydaje o 20 miliard na celkovych 110 miliard K¢. Tato situace piipomnéla
vyznam zbrojniho primyslu v CR.

V nésledujicim grafu lze vidét rostouci trend vyvozu vojenského materialu za obdobi
2001- 1. pololeti 2022, kdy byla posledni dostupna data. Praveé rok 2022 je ocekavan byt
doposud nejsilnéjsim rokem, kdy pouze za prvni pololeti mél vyvoz vojenského materialu
hodnotu 497,74 tis. EUR, coz je o pouhych 100 mil. Eur nizsi hodnota nez za cely predesly
rok (mpo.cz, 2022).
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Vyvoz vojenského materialu za obdobi 2001-1. pololeti
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Obrazek 16 V'yvoz vojenského materidlu 2001-1. pololeti 2022, viastni zpracovani, (Mpo.cz, 2022)

4.3.4 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Zbrojni pramysl Ceské republiky je velmi citlivy na hospodaisky cyklus, zejména na
situaci v zahrani¢i, kde se nachazi vétSina odbérateld Ceskych vyrobct. v obdobi
ekonomického rustu roste poptavka po zbranich avojenské technice, coz se projevuje
narastem zakazek a obratu firem v odvétvi. Naopak v obdobi ekonomického poklesu klesa
poptavka po zbranich a vojenské technice, a tim i zakazky a obrat firem v odvétvi. Navic
zbrojni pramysl je velmi zavisly na rozhodnutich vlad a statnich instituci, které mohou
ovlivnit objem a smér vydaji na obranu. Celkové lze tedy fici, Ze zbrojni pramysl CR je
citlivy na vyvoj celkové ekonomické situace a politického prostiedi ve svété.

ZvySovani vydaji na obranu: Nekteré zemé, zejména USA a nékteré zemé NATO, se snazi
zvysit své vydaje na obranu. Tyto zvySené vydaje mohou vést ke zvySeni poptavky po
zbrojnich vyrobcich a munici. v soucasné dobé¢ je predevsim kladen tlak ze strany USA na
Evropské staty NATO, aby dodrzeli umluvu, ktera nafizuje statim NATO vladni vydaje
2 % HDP na obranu (mocr.army.cz, 2023).
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4.4 Fundamentilni analyza spoleCnosti

K porovnani byla cena akcie COLT CZ k datu 30.12. 2022, kdy aktualni cena akcie je
552,00 K&.

4.4.1 Vstupni data

Dan

Naklad na dani z pfijmu je vykazan na zakladé odhadu vazeného praméru efektivni rocni
daniové sazby dané z piijma oCekavané za cely hospodarsky rok. Odhadovana primérna
rocni danova sazba za obdobi od 1. ledna do 30. zafi 2022 je 22,04 %. Jedna se o primér

dang, které je placena v Ceské republice, USA a Kanadé (ColtCZGroup, 2022).

Mira rustu

Mira rastu g byla stanovena 2 %, dle odhadu nékolika analytikt, pro samostatny vypocet

nebylo dostatek pottebnych dat (Fio.cz, 2022; csas.cz, 2022; KB.cz, 2022).
Bezrizikova vynosova mira
Pro stanoveni bezrizikové vynosové miry byla vybrana hodnota aritmetického prameéru

vynosu desetiletého dluhopisu Ceské republiky za rok 2022. Aritmeticky pramér za 12
mésict roku 2022 byl vypocitan Rf= 4,335 %.

10R Dluhopis CR, 12 mésicli roku 2022

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Primér

3,12 | 3,03 | 3,53 | 4,01 | 461 | 512 | 44 | 4,11 | 4,72 | 5,52 | 5,11 | 4,71 4,335

Tabulka 5 10R dluhopis CR, viastni zpracovani (CNB, 2022)

Trzni vynosova mira

Pro vypocet trzni trokové miry byl zvolen prumér meziro¢ni zmény hodnoty indexu PX.

Index PX je indexem Prazské burzy cennych papirt PSE, kde jsou emitovany akcie
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spole¢nosti COLT CZ. Aritmeticky primér meziro¢nich zmén za poslednich 5 let se rovna

Rmn=6 %.

PX BURZA k 31.12. 2022

Trzni urokova

mira 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PX BURZA 921,61 1078,2 986,56 1119,3 1027,1 1426 1201,73
Mezirocné v % 17% -8% 13% -8% 39% -16%

Tabulka 6 Vyvoj burzy PX v letech 2016-2022, viastni zpracovéni, (CNB, 2022)

Beta faktor

Systémové riziko, také znamé pod nazvem beta faktor byl prevzat ze zdroju: Fio banka,

Komer¢ni banka a Ceska spofitelna. Stanovena hodnota beta = 1 je primérem hodnoty beta

od analytikt téchto bank.

Analyza Beta
Fio Banka 0,85
Komerc¢ni banka 0,84
Ceska spofitelna 1,3
Prumér 1

Tabulka 7Priimér hodnoty Beta stanovena 3 analytiky, viastni zpracovani, (trading.KB.cz, 2022), (Csas.cz, 2022),

(Fio.cz, 2022)

Vypocet modelu CAPM

Pti zji§téni potiebnych vstupnich informaci modelu CAPM, byly tyto hodnoty do vzorce

dosazeny. Tento vzorec vychazi z predeslé Casti. Matematicky zapis rovnice modelu

CAPM lze zapsat nasledovné.

E(r;) = Rg + Beta;(r;, — Rp)

E(r;) = 4,335 + 1 % (6 — 4,335)
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E(r)y=k=6%
4)
E(ri) pozadovana vynosova mira akcie
Rr bezrizikova vynosova mira instrumentu
Beta; beta faktor akcie nebo portfolia 7

Tm trzni vynosova mira

(Vesela, 2019).

Model WACC

Pro ptedpovéd hodnoty WACC do dalsich let 2023-2027 byl zvolen primér hodnoty ze tfi
analyz pro akcii COLT CZ. Predev§im pro co nejpiesnéjsi hodnoty pii vypoctu DCF
metody, kdy se musi pocitat s WACC v budoucich letech.

Analyza WACC
Fio Banka 7 %
Komer¢ni banka 10 %
Ceska spofitelna 10 %
Prumér 9 %

Tabulka 8 Predpoved hodnoty WACC dle analytikii, viastni zpracovdni, (trading. KB.cz, 2022), (Csas.cz, 2022), (Fio.cz,
2022)

Pro soucasny rok byla hodnota WACC vypocitana v nasledujici tabulce podle vzorce (30).

E
WACC=pp*Re Y5 p

*Rp*(1-T)
(30)

WACC = 0,32 0,06 + 0,68 = 0,05 x 0,78

WACC =4,6%
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WACC roku 2022

Celkovy vlastni kapital 6254
Celkové zavazky 13158
Naklady na cizi kapital 5%
Dan 22 %
10R dluhopis 4%
Beta 1
Trzni vynosova mira 11 %
PoZadovana vynosova mira 6 %
D+E 19412
E/D+E 32 %
D/D+E 68 %
WACC 4,6 %

Tabulka 9 1'ypocet WACC pro rok 2022, viastni zpracovani
4.4.2 Model Free Cash Flow to Firm

Pro stanoveni vnitfni hodnoty byl pouzit jednostupiiovy model FCFF. Nejprve byla
spoctena hodnota FCFF pro soucasny rok 2022, kterd byla nasledn€ pouzita v prislusném

vzorci spole¢né s vypoctenou hodnotou WACC 4,6 % arustem "g" rovnajicim se 2 %.

Konecny pocet akcii k datu konce roku 2022 byl urcen na 34,5 miliont akcii.

FCFF = EBIT*(1-t) + odpisy — investice — zména pracovniho kapitalu
FCFF (v mil. K&) = 1983 * (1-0,22) + 878 — 715 — 1016 = 694

o FCFF, _ FCFFo(1 + grcrr)
T wacc - grerr WACC — gpepr
(29)
o FCFR _ 694(1+0,02) 18 150
" T WACC — gpcrr 0,046 — 0,02
27226 27226 5
= = 789,2 K¢

0= potet akcii 34,5

Vysledna vnitini hodnota pomoci modelu FCFF je 789,2 K¢, jedna se tedy
o podhodnocenou akcii.
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4.4.3 Model Free Cash Flow to Equity

Pro zjisténi vnitini hodnoty byl zvolen jednostupfiovy model FCFE. Nejprve byla
vycislena hodnota FCFE za rok 2022, poté je dosazena dale do vzorce pozadovana
vynosova mira .k 6 % a rust ,,g“, ktery je 2 %. PocCet akcii ke konci roku 2022 je 34,5 mil.

akcii.

Free Cash Flow to Equity (FCFE) = + Cisty zisk ... 1771
+ Odpisy ... 878
- Investi¢ni vydaje ... 715
- Zména v pracovnim kapitalu ... 1016
- Splatky dluha

+ Nové emise, uvery
FCFE (v mil. K&) = 1771 + 878 — 715 - 1016 =918

FCFE;  FCFEo(1 + grcre)

= = = 25307
k — grcrE k — grcre

0

(28)
25307 25307
® ™ potet akcif ~ 34,5

=678,5 K¢

Vysledna vnitini hodnota pomoci modelu FCFE je 678,5 K¢, jedna se tedy
o podhodnocenou akcii.

4.4.4 Metoda DCF

Pro vypocet metodou DCF byla vypocitana tabulka s prognézou do budoucich let.
Investi¢ni vydaje jsou vzdy 5 % z celkovych trzeb, tento udaj byl sdélen spole¢nosti COLT
CZ Group v zafi roku 2022 v tiskové zprave, kde tento udaj byl uveden jako plan
spolecnosti do budoucich let. Zména pracovniho kapitalu byl zvolen jako prumér posledni
5 let. Rast odpist byl odhadnut na 5 % rocné, jako primér meziro¢ni zmény mezi lety

2018-2022 s vyjimkou 2020/2021, kdy se diky akvizici americké spole¢nosti COLT
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jednalo o velky vykyv v datech. Pro DCF byla diskontovana sazba pouzita jako hodnota

WACC.
_ CFR CF, CE,
bek = (1+r)1+(1+r)2+(1+r)"
Free Cash Flow to Firm (v mil. K¢)
Rok 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 2098 2224 2357 2499 2649
Dan (22 %) (462) (489) (519) (550) (583)
Odpisy 863 906 951 999 1049
Investicni vydaje -741 -778 -817 -858 -901
Zména pracovniho kapitalu -87 -194 -194 -194 -194
FCFF 1671 1669 1778 1896 2020
Discount Factor 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65
PV of FCF 1533 1405 1373 1343 1313

Tabulka 10 Vypocet FCFF a DCF, vlasti zpracovdni

25

Poté je v nasledujici tabulce spocitana terminalni hodnota a hodnota spolecnosti (EV) dle
vzorcu (27) a (28) z teoretické Casti.

V= F _CF Fryq
lk— 9
EV = FCFF, N PH
£ (1+ )t A+ )T
DCF metoda
Terminalni hodnota 20437
Soucasna hodnota TV 19132
Enterprise value (EV) 26 100
Cisty dluh 2022 4250
Pocet akcii (v mil.) 34,5
Cena akcie 633,3 K¢

Tabulka 11 Vypocet vnitini hodnoty, viasti zpracovani
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Vysledkem metody DCF byla stanovena vnitini hodnota akcie 633,3 K¢, oproti soucasné
cené 552 K¢ se tedy jedna o podhodnocenou akcii.

4.45 Gordonuv model

Jako jeden z modeld byl zvolen Gordniv model, ktery pocita se soucasnou dividendou,
rastem (g) a pozadovanou vynosovou mirou (k).
Pro jeho vypocet je pocitano s témito daty, které byly nasledné dosazeny do vzorce pro

Gordnuv model:

Dividenda v soucasném roce...... 26
Rast (g) ...... 2%

Pozadovana vynosova mira (k)...... 6 %

_26+(14002)
~7006-002 ¢

(13)

Vysledkem Gordonova modelu pro vnitini hodnotu je 663 K¢. Tato vnitini hodnota je
znacné vyssi, nez je souc¢asna hodnota akcie 552 K¢. Vysledek tedy naznacuje, ze je akcie

COLT CZ dle Gordonova modelu podhodnocena.

4.4.6 Ziskovy model — P/E

Jako dalsi model pro ur€eni vnitini hodnoty je zvolen ziskovy model P/E, pfesnéji pomoci
normalniho P/E ratio. Vyuzit bude jiz zminény vzorec (14) z teoretické Casti a také vzorec

(15), ktery uz slouzi k urceni vyse P/Ex.

D, Eyxp E(1-Db)
k—g9g k—-g k-g

V0:P0:

(14)
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Ei ... 53
kK 6 %
g 2%
_53(1-0,5)
%7 0,06 —0,02

= 662,5 K¢

Pro ovéfeni byl také vyuzit vzorec (15) zteoretické Casti, jehoz vysledek je vynasoben

ziskem v pfistim roce (E1).

p

0,5
12,5

(P/E)w =7

—g 006-002

(15)

V0 = (P/E)y X E; = 12,5 X 53 = 662, 5 K¢

Vnitini hodnota pomoci tohoto modelu se rovna 662,5 K¢, coz znamena, ze akcie COLT

CZ 1 v tomto pfipadé vychazi jako podhodnocena.
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S Zhodnoceni vysledki

5.1 Zhodnoceni globalni analyzy

V roce 2022 zaznamenala Ceska republika vysokou inflaci az 15,1 %, piicemz
nejvyraznéji se zvysily ceny pohonnych hmot a energii. Prognozy CNB vsak ukazuji, ze
inflace by méla byt v prabéhu nasledujiciho roku mirnéjsi. Vlada pomohla snizit naklady
na energie prostifednictvim svych opatieni, av§ak konflikt na Ukrajiné stale nebyl vyfesen
a v blizké dobé¢ se toho ocekava jen malo.

V disledku toho bude Ceska republika pravdépodobné investovat do obrany mnohém vice,
aby se priiblizila dohodnutému cili investice do obrany na 2 % HDP. Toto muze vést
k uzavfteni dalgich obchodnich dohod mezi zbrojim primyslem a vladou CR.

Urokové sazby byly v roce 2022 na tGrovni 7 %, ale oekava se, ze v prabéhu roku 2023
dojde k mirnému poklesu. Kurz koruny by mél zustat stabilni okolo 24,5 CZK/EUR.
Obnoveni ekonomického ristu by mélo plné nastat az v roce 2024.

Z globalni analyzy vyplyva, ze investice do akcii nejsou piili§ vhodné, ale ocekava se

postupné zotaveni.

5.2 Zhodnoceni odvétvové analyzy

Lze konstatovat, ze odvétvi zbrojniho primyslu je oligopolni strukturou, ve které se
nachazi jen velmi malo firem. Tato situace muze byt ovlivnéna skutecnosti, Ze toto odvétvi
patii mezi nejvice regulované, coz ztézuje vstup novych firem do této oblasti. Lze fici, ze
v odvétvi se nachazi firmy, které zde pusobi del§i dobu a odvétvi se nachazi ve fazi
stabilizace, avSak diky konfliktu na Ukrajiné je zbrojni prumysl v posledni dobé velmi
ziskovy.

Zbrojni pramysl se t€§i rostoucimu trendu vyvozu vojenského materialu a nejvetSim
piislibem pro tuto oblast je snaha souCasné vlady dostat svym zavazkim viaci NATO
v oblasti investic do obrany ve vysi 2 % HDP. Rozpocet na obranu na rok 2023 byl zvySen
z 20 miliard na 110 miliard K¢, coz predstavuje znaCny narust investic. v souvislosti
s aktualnimi nepfiznivymi udéalostmi ve svéte, lze potvrdit, ze je toto obdobi pro akcie

zbrojniho pramyslu potencialné ristové.
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5.3 Zhodnoceni fundamentalni analyzy

Spolegnost COLT CZ, diive Ceska zbrojovka, se fadi mezi silné spole¢nosti na Eeském
trhu a akvizice americké spolecnosti COLT z ni déla jesté siln€jsSiho hrace predevsim na
trhu s mensimi palnymi zbranémi. Spolecnost zdravé roste a poptavka po zbranich COLT
CZ je velka. Spolecnost si zaklada na kvalit€é za prijatelné ceny, a to predev§im na trhu
v USA aKanadé, kde je velice popularni. SpoleCnost nadale bude vyplacet dividendy
v piistich letech, a to s minimalni vyplatnim pomérem 50 % zisku na akcii, coz je pro

akcionafe velmi lakavé.

Pro zjisténi vnitini hodnoty akcie bylo pouzito 5 riznych metod. Pouzity byly metody P/E,
FCFF, FCFE, DCF a Gordoniv model. v nasledujici tabulce je souhrn vSech pouzitych
modelt, v kazdé z pouzitych analyz vySel vysledek, ze akcie spole¢nosti COLT CZ jsou
podhodnoceny. Dohromady za vSechny analyzy je v priméru podhodnocena o 24,1 % a je

tedy dale mozné akcii doporucit k nakupu.

Rustovy potencial
Model Vnitini hodnota k aktualni cené

552 K¢
P/E 662,5 K¢ 20 %
FCFF 789,2 K¢ 43 %
FCFE 678,5 K¢ 23 %
Gordon 663 K¢ 20 %
DCF (FCFF) 633,3 K¢ 15 %

Prumérna vnitini hodnota 685,3 K¢ 24,1 %

Tabulka 12 Shrnuti vysledkii pouZitych modelii, viasini zpracovani
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6 Zavér

Do této prace byla vybrana akcie spolecnosti COLT CZ Group, pusobici v zbrojnim
prumyslu a patfici mezi predni Ceské spolecnosti. Tato akcie byla vybrana zejména pro jeji
aktualnost - na burze je pfitomna pouze dva roky anedavna akvizice COLT CZ spolu

s konfliktem na Ukrajiné ji €ini zajimavou pro investory.

V prvni Casti prace byla provedena globalni analyza, vCetné makroekonomickych udaja
Ceské republiky. Aktualné se spoleGnost potyka svysokymi naklady na energie, aviak
ocekava se, ze se v prub&hu roku naklady snizi a Ze bude poskytnuta dalsi vladni pomoc.
Inflace dosahla vysokého 15,1 % a CNB o&ekava jeji postupné zmirnéni béhem roku 2023,

s cilem dosahnout 2 % zacatkem roku 2024.

Dalsi &ast prace se vénovala analyze zbrojniho odvétvi v CR, které je oligopolni a velmi
regulované. Po vypuknuti konfliktu na Ukrajin€ se neékteré¢ zemeé NATO snazi zajistit, aby
Clenské staty investovaly do své obrany 2 % HDP. Tato situace predstavuje vyhodu pro
zbrojni pramysl v CR avlada planuje na rok 2023 rekordni investice do obrany. To je
pozitivni pro akcie v tomto odvétvi. Tento zamér potvrdila zacatkem roku 2023 na tiskové
konferenci i ministryné obrany Jana Cernochova ,,Vydaje na obranu ve vysi dvou procent
HDP jsou pro nas zivotné dilezité. Jestli chceme bezpecnou Evropu a nebat se o nase
zivoty, hodnoty a pohodli, musime mit moderni a efektivni armadu. Proto je nutné, aby

Clenské staty Aliance svij zavazek ke spolecné obrané plnily* (mocr.army.cz, 2023).

Posledni cast prace se zaméfila na fundamentalni analyzu spole¢nosti COLT CZ Group.
Byly sbirany potiebna data a vyjadieni vedeni spoleCnosti z vyroCnich zprav. Vnitini
hodnota byla vypocitana pomoci modeld FCFE, FCFF, P/E, DCF a Gordonova modelu.
Vsechny analyzy ukazaly, ze vnitini hodnota akcie pfesahuje soucasnou cenu 552 K¢, a to
pramérmné o 24,1 %. Na zakladeé provedené fundamentalni analyzy 1ze konstatovat, ze akcie
spole¢nosti COLT CZ Group je podhodnocena a ma rustovy potencial, a tudiz lze vydat

investicni doporuceni nakoupit.
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8 Prilohy

Priloha 1: Kli¢ové finan¢ni ukazatele 2021

Konsolidovany vykaz ziskd a ztrat a vykaz o Oplném vysledku (auditovany)

za rok kondici 31. prosince

{w tis. K&) zména v %
201 2020

Vynosy z prodeje viastnich vyrobkd, zboZi a sluZeb 10 688 227 & B19 &73 56,7 %
Provozni vysledek hospodareni 1011181 1056 319 =43 %
EBITDA 1 BOO 804 1 449 815 242 %
Upravena EBITDA* 2 168 797 1449 815 496 %
Vysledek hospodafeni pied zdanénim 931 548 851 023 25 %
Zisk za obdobi 760 462 &76 571 124 9%
Upraveny zisk za obdobi 11461 012 &76 571 716 %
Zisk za obdobi pripadajici na:
Vastnika matefské spolecnosti 760 462 &72 948 124 9%
MNekontrolni podily* Q 3 623 nfa
Cisty zisk na akcii pripadajici viastniku matefské spoleénosti (v KE na akcii)
Zakladni 23 25 %
Zredény 23 21 25 %
Osistény® 34 71 619 %
Konsolidovary vykaz o finanéni situaci (auditowany)

udaj k

(v tis. K&)

31. prosinci 2021 31. prosinci 2020

zména v %

Celkovi aktiva 17 013 073 B 776 491 38 %
Celkowy viastni kapital 5 241 828 4 522 &4B& 159 %
Celkové ziavazky 11 771 245 4 253 805 1767 %
Celkové ziavazky a viastni kapital 17 013 073 B 776 491 38 %

1 OEiEténé o mimofadné jednorazové naklady spojené s akvizici spoletnosti Colt a odpisemn zmafeneé investice v souvislosti
s projektemn v Arkansasu, které cbecné nesouviseji s béZnym hospodalfenim a tvorbou hodnoty v daném obdobi. Popis téchto
jednorazowych poloZzek je uveden v kapitole Alternativni ukazatele vwkonnosti.

2 OGiEtény o mimofadné jednorazove naklady spojené s akvizici spolecnosti Colt, odpisem zmafené investice v souvislosti
s projektemn v Arkansasu a finanéni niklady souvisejici s emisi divhopisd, které obecné nesouviseji s béZnym hospodafenim
a tvorbou hodnoty v daném obdobi, véetné eliminace pfecenéni podminéné protihodnoty za akvizici Coltu na trzni cenu.
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Ptiloha 2: Konsolidovany vykaz zisku a ztrat a ostatniho uplného vysledku za obdobi od 1.
ledna do 30. zati 2022

Bod ekt wteke
Vynosy z prodeje vlastnich vyrobkd, zboéi a sluZeb 8 10 219 203 7 601 998
Ostatni provozni vynosy 70 087 54 764
Zména stavu zasob vlastni vyroby 1130 239 F15 226
Aktivace 122 437 101 458
Spotfeba surovin a materialu -5 576 845 -3 515 536
Sluzby -1 379 589 -1 339 224
Osobni néklady -2 155109 1386 874
Odpisy a amortizace -658 726 -525 858
Ostatni provozni naklady 262 797 -201 989
Opravné poloZky 22 210 -
Provozni vysledek hospodafeni 1 487 390 201 965
Vynosové Uroky i 325 837 12 665
Nakladové roky 91 -446 619 117 011
Ostatni finanéni vynosy 2 280117 643 323
Ostatni finan&ni naklady 24 19 516 -372 332
Zisk/ztrata z derivatovych operaci o 42 019 -
Podil na zisku spoleénosti pod podstatnym viivern po zdané&ni 14113 10 404
Vysledek hospodaFeni pfed zdanénim 1703 341 1079 014
Dan z piijmd 9.2 -375 445 176 179
Vysledek hospodafeni za G€etni obdobi 1 327 896 902 835

Bd ikt veake
PoloZky, které se mohou nésledné reklasifikovat do vykazu
zisku a ztraty
5:11:2;3?; sfzﬂé::;fgj?m - pfecenéni efektivni casti 294 076 219 903
Pfecenéni cizi mény zahranicnich jednotek -215 887 <111 149
Ostatni Gplny vysledek 178 189 -331 052
Uplny vysledek hospodafeni za obdobi 1506 085 571783
Vysledek hospodafeni za U€etni obdobi pFipadajici:
Vlastniku matefské spolecnosti 1327 896 200 565
Nekontrolnim podilim - 2 270
Uplny vysledek hospodafeni za obdobi pFipadajici:
Vlastniku matefské spolecnosti 1506 085 569 791
Nekontrolnim podilim - 1992
Cisty zisk na akcil pFipadajici viastniku matefské
spole&nosti (K& na akcii)
Zakladni 20 39 27
Ziedény 20 39 27
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Piiloha 3: Diskontovani FCF a TV, vlastni tvorba

Discounting

Discount
Factor

0,92

0,84

0,77

0,71

0,65

PV of FCF

1533

1 405

1373

1343

1313

PV of TV

19132

Enterprise
Value

26 100
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