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Abstrakt

Predmeétem bakalatské prace je urcit vnitini hodnotu né€kolika vybranych akcii a nasledné
doporucit podniku investici do podhodnocené akcie. Pfevazné bude pouzita
fundamentalni akciova analyza se zaméfenim na urceni vnitinich hodnot akcii. Tato prace
obsahuje teoreticky popis metod fundamentalni analyzy, poté nasleduje prakticka cast, ve
které budou stanoveny vnitini hodnoty akcii, porovnani vnitfnich hodnoty s aktualnim

kurzem a nésledné doporuceni managementu podniku.

Abstract

The object of work is to determine the intrinsic value of a few selected stocks and then
recommend a company investing in undervalued stocks. Mostly will be used fundamental
stocks analysis focused on determining the intrinsic value of the stocks. This thesis also
includes theoretical description of the methods of fundamental analysis, followed by a
practical determination of the intrinsic value of the shares. Last part is comparation the
intrinsic value with the current exchange rate and then assessment if is stock undervalued

or not, folowed by recommendation to the management of company.
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UVOD

Téma bakalarské prace Investice podniku do podhodnocenych akcii jsem si vybral
predevsim z divodu, Ze si uvédomuji dilezitost investovani, at’ uz se jedna o investovani
podnikové nebo osobni. Také se domnivam, ze zpracovani bakalarské prace na toto téma
bude dobrym startem pro mé dalsi studium investic. Globalnim cilem prace je urcit vnitini
hodnotu nékolika vybranych akcii a doporucit piipadnou investici. Vzhledem k tomu, ze
prace bude vychazet z vnitinich hodnot, ke kterym by se mél skutecny kurz piiblizovat
z dlouhodobéjsiho hlediska, bude zamyslena investice v horizontu péti let. Z tohoto
divodu nemusi byt investice vhodna pro vSechny typy podniki. Pokud vezmeme
podniky, které investuji do akcii, mize se jednat o banky, pojistovny a investi¢ni
spoleCnosti, ale také podniky, které se bézné nepohybuji na kapitalovém trhu, ale maji

volné prostfedky a chtéji je zhodnotit 1épe nez na béznych uctech.

Préce je rozdélena do tfi kapitol, ve kterych se budu postupné snazit naplnit globalni cil.
Prvni ¢asti je popis teoretickych vychodisek. Nejprve budou popsany zakladni pojmy,
dale bude vysvétlena fundamentalni analyza a pro iplnost obrazu bude zminéna technicka
a psychologicka analyza. Hlavni ¢asti prvni kapitoly je popis modelt pro urCeni vnitinich
hodnot akcii. Konkrétné budou popsany nasledujici modely, dividendovy diskontni
model, ziskové modely, model na bazi cash flow a kombinovany model nadmérného
vynosu. Dalsi ¢ast je vénovana problematice urCeni diskontni sazby a mite rustu dividend

a cash flow.

Druha kapitola se pfedev§im soustfedi na vybér trhu a odvétvi, ze kterych budou nésledné
vybrany Ctyfi akcie. Druhou Casti této kapitoly je popis a zpusob mozného feSeni
problému pfi stanoveni vstupnich parametrii do CAPM modelu, pomoci kterého bude
uréena diskontni sazba.

Trteti kapitola je nejrozsahlejsi, jsou v ni ureny vnitini hodnoty Ctyf vybranych akcii. Je
rozdelena na Ctyfi Casti, kde kazda Cast je vénovana jedné spolecnosti. Nejprve jsou
urCeny vstupni data modelu tj. diskontni sazba, mira riistu dividend a mira rastu free cash
flow to equity. Dale jsou uréeny vnitini hodnoty pomoci jednotlivych modela. Na zavér

provedu shrnuti ziskanych vnitinich hodnot a investi¢ni doporuceni.
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Vymezeni problému, stanoveni cile a metodologie prace

Problém, ktery celd prace fesi je investovani do podhodnocenych akcii a nasledné
zhodnoceni vlozené Castky. Z takto vyjadieného problému plyne globalni cil prace,
kterym je urceni vnitini hodnoty nékolika vybranych akcii a nasledné doporuceni

podniku investovat se snahou realizovat zisk.

K dosazeni globalniho cile prace jsem stanovil dva parcialni cile.

Prvnim parcidlnim cilem je vybér spolecnosti, které budou analyzovany, nasledné urcit

vhodny zptisob pro stanoveni vstupnich parametrt CAPM modelu.

Druhym parcialnim cilem je verifikace provedenych vypoc¢td pomoci jednotlivych

modelu.

Metodou pouzitou v praci je predev§im fundamentalni akciova analyza, konkrétné jeji
Cast zabyvajici se spoleCnosti. Z diavodu globalniho cile a rozsahu prace nebude

provedena analyza odvétvova a globalni, které jsou soucasti fundamentalni analyzy.

Z metod pro stanoveni vnitfni hodnoty bude vyuzito CAPM modelu, dividendového
diskontniho modelu, ziskovych modeld, modelu zalozeném na cash flow a

kombinovaném modelu nadmérného vynosu.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Nejprve budou vysvétleny zakladni pojmy, které se vztahuji k tématu bakalarské prace.

Dale bude popsana fundamentalni analyza a metody pro urceni vnittnich hodnot akcii.

1.1 Akcie

Jedna se o majetkovy cenny papir. Investor (ten kdo akcii kupuje) vstupuje do akciové
spoleCnosti, neboli nabyva prav spole¢nika. Spole¢nost si naopak zajiStuje potrebné
penézni prostifedky, jez v budoucnu nemusi vracet (jedna-li se o akcie primarniho trhu).
Akcie mohou mit mnozstvi rdznych prav, jez jsou spojena s jejich vlastnictvim.

Vseobecné je mizeme rozdélit na dveé skupiny, na akcie kmenové a prioritni (1, str. 212).

Kmenové akcie

S timto druhem akcii jsou spojena nasledujici prava: ti€astnit se valnych hromad, podil

na zisku, podil na likvidacnim zistatku a predkupni pravo (1, str. 213).

Prioritni akcie

Kombinuji prava kmenovych akcii s nékterymi vlastnostmi obligaci. VétSinou se jedna o
akcie bez hlasovacich prav. Na druhou stranu tyto akcie maji predem urceny dividendy

bez ohledu na vysledky hospodareni (1, str. 215).

1.2 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je nejkomplexnéj§i a analytiky nejoblibenéj§i druh akciové
analyzy. Zabyva se zkoumanim veskerych podstatnych faktora, které ovliviiuji vyvoj cen
akcii. Fundamentalni analyza predpoklada existenci §patné€ ocenénych cennych papirti na

trhu. Jinymi slovy se vnitini hodnota akcie 1isi od jeji aktudlni trzni ceny (2, str. 310).

Vnitini hodnota akcie

,Lze ji definovat jako individudlni ndzor kteréhokoliv uicastnika trhu, na to jaky by mél
byt tzv. spravedlivy (akciovy) kurz“ (1, str. 219). Vnitini hodnotu lze v kratkém casovém
useku povazovat za nemeénnou, a je tedy mozné ji porovnat s trzni cenou a rozhodnout,

zda je akcie v dany moment podhodnocena nebo nadhodnocena (1, str. 219).
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Obrdzek 1: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi krdtkém obdobi (zdroj: (1, str. 220))
Podhodnocena a nadhodnocena akcie

Za podhodnocenou akcii se da povazovat akcie, ktera mé vnitini hodnotu (stanovenou
fundamentalni analyzou) vyssi nez je jeji aktualni kurz. Naproti tomu nadhodnocena

akcie ma vnitini hodnotu nizsi nez je jeji aktualni kurz (1, str. 219).

1.2.1 Globalni akciova analyza

Analyzuje ekonomiku jako celek, zabyva se zkoumanim vztahi mezi vyvojem
makroekonomickych agregati a pohybem akciovych kurzi. Globalni analyza se zabyva
realnym vystupem ekonomiky, vyvoj akciovych kurzu je silné ovliviiovan vyvojem
ekonomiky. Pokud ekonomika roste, akciové kurzy také rostou. Toto kolisani dlouhodobé
probiha kolem nékolika procentniho roc¢niho rastu. Dale se zabyva fiskalni politikou,
kde se projevuje predevsim zdanéni. S rustem penézni nabidky roste poptavka po
akciich, a tim i jejich kurzy. Pfi zvySeni iirokovych sazeb klesaji soucasné hodnoty akcii,
protoze jsou budouci pfijmy diskontovany vyssi sazbou. Inflace negativné ovliviiuje
akciové kurzy predevS§im kvuli danovém efektu, kdy spole¢nost odepisuje majetek
v historickych cenéch, ale diky inflaci prodava za vyssi ceny. Firma ma tedy relativné
niz§i odpisy a plati vyssi dan€. Priliv zahrani¢niho kapitalu zptsobi zvySeni poptavky
na tuzemském trhu, ktera se projevi nartistem akciovych kurza. Za kvalitu investi¢niho
prostiedi jsou povazovany vSeobecné podminky na daném akciovém trhu, které bud’to

zvySuji, nebo snizuji ochotu investovat (1, str. 221-226).
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1.2.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza se provadi kvuli rizné citlivosti odvétvi i konkrétnich obori na
ekonomicky cyklus. U rozdilnych obora je také rozdilna perspektiva budouciho vyvoje.
Jednotlivé obory jsou také rizné regulovany statem, coz ma vliv na jejich vyvoj. V ramci
odvétvové analyzy se predev§im zkouma citlivost na hospodafsky cyklus, kde
rozliSujeme cyklické odvétvi, neutralni odvétvi a anticyklicka odvétvi. Dale se zkouma
trzni struktura odvétvi, statni regulace a predevsim perspektiva budouciho vyvoje odvétvi
(1, str. 226-228). ,,Je vSeobecné znamou skutecnosti, Ze volba dlouhodobé rustového
odvéwi patii mezi zdkladni prvky iispésné investicni strategie na akciovych trzich*

(1, str. 228).

1.2.3 Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti

Akcii nelze povazovat z dlouhodobého hlediska za kvalitni, pokud jeji emitent nevytvari
zisk. Akcie je cenny papir s nekonecnou dobou zivotnosti, nelze hodnotit kvalitu emitenta
jen podle aktualnich vysledku, ale je zapotiebi vytvorit ucelenou analyzu jak minulého
vyvoje tak odhadnout budouci vyvoj. Za timto ucelem jsou provadeény retrospektivni

analyzy, analyzy soucasného stavu a perspektivni analyzy (1, str. 228-230).

1.3 Technicka analyza

Hlavnim cilem technické analyzy je najit okamzik, kdy je vhodné akcii koupit ptipadné
ji prodat. Zaméifuje se na zmeénu ceny akcie v zavislosti na nabidce a poptavce po akeii.
Pouziva se k predpovédi budouci trzni ceny, da se vyuzit u vSech financnich produkta od
zakladnich tj. akcii a dluhopist po futures, opce a dal§i instrumenty. Na rozdil od
fundamentalni analyzy vyuziva pouze udaje tvorené trhem jako je cena, objem obchodu,

volatilita a mnozstvi otevienych kontraktt na trhu (3, str. 139).

1.4 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza zkouma investora a lidské chovani. Psychologicka analyza je
postavena na predpokladu, ze akciové trhy jsou pod silnym vlivem masové psychologie
publika, ktera ptisobi na v§echny ucastniky trhu, a tim ovliviiuje kurzy (1, str. 354). Mezi
nejznamé&j$i a nejvyznamnéjsi teoretické koncepce psychologické analyzy patfi

Kostolanyho burzovni psychologie, ktera rozdéluje ucastniky burzovniho obchodovani

14



na hrace a spekulanty. Hraci jsou ucastniky trhu, ktefi cht&ji dosahnout rychlého a
vysokého zisku, jednaji emocionaln€, pouze na zakladé novych informaci a udalosti,
nikoliv na zakladé fundamentalnich udaju. Hraci tvoii asi 90% investoru. Dale se
vyznacuji tim, ze nakupuji, kdyz ostatni nakupuji a prodavaji, kdyz ostatni prodavaji.
Naproti tomu spekulanti, opiraji sva rozhodnuti o vlastni myslenky, argumenty a
prognozy, jejich heslem je , plout proti proudu®. Spekulanti jsou na burze jednoznacné

uspesné)si nez hraci (4, str. 114-115).

1.5 Modely hodnoceni akcii
Metod hodnoceni akcii pomoci nichz se urcuje vnitini hodnota je cela fada. Nize budou
popsany nejpouzivanéjsi metody v investi¢ni praxi. Pfed popisem modelti budou nejprve

vysvétleny zékladni pojmy, které se k nim vztahuji.

Pozadovana vynosova mira

Jedna se o investorem pozadovanou vynosovou miru, pomoci niz se diskontuji budouci

vynosy z investice. Konkrétnéji bude popsana v dal§im textu prace.

Mira rustu dividend a free cash flow to equity

Jedna se o predpokladanou miru ristu dividend a free cash flow to equity, jez se urcuji

pomoci postupt popsanych nize.

ROE-Rentabilita vlastniho kapitalu

Mira ziskovosti vlastniho kapitalu je ukazatel, jimz akcionafi zjistuji, zda jejich kapital
pfinasi dostateCny vynos, a jestli se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti
investicniho rizika. ROE vypocteme podle nésledujiciho vzorce (5, str. 63).

EAT
vlastni kapital

ROE =

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

EAT - zisk po zdanéni

Pro investora je dulezité, aby hodnota ROE byla vyssi nez uroky, které muze obdrzet pfi
jiné formé investovani s odpovidajicim rizikem. Pokud by napfiklad hodnota ROE byla
dlouhodobé niz§i nez vynosnost statnich obligaci, které jsou povazovany za méné

rizikové, nebudou mit akcionafi o tuto spolecnost zajem (5, str. 63).
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Dividendovy vyplatni pomér
Vyjadiuje jak velky podil vytvofeného Cistého zisku je vyplacen akcionaiim v podobé
dividend. Ukazatel vypovidd o dividendové politice spoleCnosti. Matematicky

dividendovy vyplatni pomér vyjadiime podle vzorce uvedeného nize (5, str. 76).

P=%
p — dividendovy vyplatni pomér
D —dividenda

E — Cisty zisk pfipadajici na akcii

1.5.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patfi mezi nejCastéji pouzivané metody pro urCeni
vnitfnich hodnot. Modely jsou zalozeny na diskontovani o¢ekavanych dividend na jejich

soucasnou hodnotu (1, str. 231).

Gordonuv diskontni model

Jedna se o zkracenou verzi asoveé neohranic¢eného jednostupriového diskontniho modelu
s konstantnim ristem. Je to jeden z nejpouzivangjSich dividendovych diskontnich
modelt, ma ale nékolik omezeni, a to predevSim v nutnosti konstantni miry rustu
dividend, také musi byt rust dividend nizsi nez pozadovana vynosova mira. Matematicky
muzeme Gordontiv model vyjadfit nasledujicim zptisobem (1, str. 236).

D; Dy(1+9)

V= k-g k-g

VH - vnitini hodnota akcie

D — o¢ekdvana dividenda v pfistim roce

Do — posledni vyplacena dividenda

g — o¢ekavana mira rustu dividend

k — pozadovana mira vynosu

Jak je ze vzorce patrné, model predpoklada exponencialni rast dividendy. Nedostatkem
tohoto modelu je, ze pokud se mira rastu dividend blizi pozadované vynosové mife, tak

vnitini hodnota diverguje k nekonecnu (6, str. 138).
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1.5.2 Ziskové modely

Jsou dals§i velmi vyuzivané modely k ur€eni vnitini hodnoty akcii. Modely pracuji
s Cistym ziskem, ktery rdznymi zpasoby upravuji a rozkladaji. Jednoduchymi
matematickymi uUpravami lze ze ziskovych modela vyjadfit oblibené ukazatele

kapitalového trhu jako P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio (2, str. 371).

Metody zalozené na ukazateli P/E ratio

Mezi tyto metody patii pfedevsim bézné P/E ratio a norméalni P/E ratio.

Bézné P/E ratio

Mezi nejoblibenéjsi a nejpouzivanéjsi ukazatele kapitdlového trhu patii praveé ukazatel
P/E ratio. Je dan pomérem mezi aktualnim kurzem akcie a béznym cistym ziskem na akcii
tj. poslednim zvefejnénym ziskem. Hodnota P/E ratio vyjadfuje, na kolika nasobek zisku
si investofi ceni dané akcie, tj. kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu
zisku. Ukazatel muze dobfe srovnat n€kolik akcii z hlediska jejich atraktivity a budoucich
vynosovych perspektiv. Ukazatel neni mozné pouzit, pokud spole¢nost vykazuje ztratu,

také je snadno ovlivnitelny ti¢etnimi metodami (2, str. 371 -373).

Normalni P/E ratio

Jeden z nejpouzivanéjSich ze ziskovych modell, respektuje skutecnost, ze se Cisty zisk
podnikt rozd€luje mezi dividendy a na Cisté investice. Dilezitym faktem je, Ze ¢im bude
vyplatni pomér nizsi, tim vyssi rast se da ocekavat v budoucnu, protoze podnik bude vice
investovat. (1, str. 243). Vychodiskem pro odvozeni je Gordoniv jednostupiiovy
dividendovy diskontni model s konstantnim ristem. Matematicky muzeme normalni P/E

ratio vyjadfit podle vzorce uvedeného nize (2, str. 373-374).

(P/EW =3

(P/E)x — ukazatel normalniho P/E ratio
Ostatni pouzité symboly jsou shodné s pifedchozim vymezenim

Pro urceni vnitfni hodnoty akcie vynasobime normalni P/E ratio ofekavanym ziskem

v pfistim roce, viz vzorec (2, str. 375).
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E; — Cisty zisk pfipadajici na akcii v budoucim roce

Ostatni pouzité symboly jsou shodné s pifedchozim vymezenim

Metody zalozené na ukazateli P/BYV ratio

Opiraji se o udaje z rozvahy a ocenuji jednotlivé slozky aktiv a pasiv podniku. Jejich
cilem je podnik ocenit a uréit vnitini hodnotu akcii. Uetni hodnota piedstavuje rozdil
mezi aktivy a cizim kapitdlem. Pokud ji vydélime poctem vydanych akcii, ziskame

ucetni hodnotu na akcii (1, str. 246).

Bézné P/BV

Pokud vydélime aktualni kurz acetni hodnotou na akcii, ziskdme pomeérovy ukazatel
P/BV - price to book value ratio. D4 se interpretovat, kolik jsou investofi ochotni zaplatit
za jednu korunu vlastniho kapitalu spolecnosti. Pokud vyjde vyssi nez jedna, investofi
akcii v daném okamziku ceni vice nez podil hodnoty majetku ptipadajici na akcii. Je
ovSem dulezité uvédomit si uskali této metody a to predevsim, ze zalezi na ucCetnich
metodach, dale ze vyuzivame historickych hodnot, které v daném okamziku jiz nemusi

platit. Tato metoda také nevypovida o budoucich vynosech podniku (1, str. 247).

Normalni P/BV
Pokud chceme uréit vnitini hodnotu, musime urc¢it obdobu normalniho P/E ratia ¢ili
normalni P/BV ratio, ur¢ime ho podle vzorce uvedeného nize (2, str. 383-384).

(P/BV) ROE xp
N — k _ g

(P/BV)x— normalni P/BV ratio

Ostatni pouzité symboly jsou shodné s pfedchozim vymezenim

Pro vypocet vnitini hodnoty vynasobime normalni P/BV ratio ofekavanym vlastnim

kapitalem na akcii, viz vzorec (2, str. 383).

VH = (P/E)y * BV,

1.5.3 Modely na bazi cash flow

Tyto modely neuvazuji dividendy ani zisk, nybrz pohyb skuteCnych penéznich
prostiedkti. Daji se tedy pouzit na hodnoceni podnikd, které nevyplaceji dividendy,

ptipadné vykazuji ztratu.
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Free cash flow to equity — FCFE

Prelozeno jako volny tok hotovosti k vlastnimu kapitalu. Méfi celkovou schopnost
podniku vyplacet dividendy. Model v sobé zahrnuje, jak cast volnych penéznich
prostiedkt ktera jde na dividendy, tak Cast ktera ztstava podniku na investice. Model
dava komplexnéjsi pohled na podnik s porovnani s modely, které neuvazuji zadrzené
prostfedky. Free cash flow to equity uréime podle nasledujiciho vzorce (7, str. 53).
FCFE = (isty zisk + odpisy — kapitdalové vydaje — zména v pracovnim kapitdlu — spldtky
Jistiny dluhu + nové vydany dluh.

Pro ur€eni vnitini hodnoty budeme diskontovat ocekavané FCFE, které mizeme vyjadfit
nasledujicim vzorcem (2, str. 396).

FCFE,  FCFEo(1 + grcrE)

k- 9FCcFE Bl k — grcre

FCFE, — o¢ekdvana veliCina free cash flow to equity v pfiStim roce
FCFE, — b¢zna hodnota free cash flow to equity
grcre — mira rastu veliciny free cash flow to equity

Ostatni pouzité symboly jsou shodné s pifedchozim vymezenim

1.54 Kombinované modely — model nadmérného vynosu

Model v sobé zahrnuje ¢ast odvozenou od bilan¢nich modelt a Cast, ktera ma charakter
vynosového modelu respektujici casovou hodnotu penéz. Matematicky je model zapsan
nasledovné.
(ROE — K)EQ,

k-g

VH = EQ, +

EQo — hodnota vlastniho kapitdlu na akcii v béZzném roce

Ostatni pouzité symboly jsou shodné s pifedchozim vymezenim

Zevzorce plyne, ze model predpoklada nadmérny vynos pro vS§echny dalsi roky existence
podniku, coz se d4 povazovat za slabost tohoto modelu, protoze pokud bude v odvétvi

dosahovano dlouhodobé nadprimémeého vynosu, piilaka to konkurenci a tato vyhoda

zanikne (2, str. 414-415).
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1.6 Vstupni data pro modely hodnoceni akcie

V podkapitole bude nejprve popsan model CAPM pro urceni pozadované vynosové miry,

dale modely pro urceni miry rustu dividend a FCFE.

1.6.1 Pozadovana vynosnost — CAPM model
Urceni pozadované miry vynosnosti je pro vyse popsané modely klicové, protoze na jejim
zakladé diskontujeme ocCekavané vynosy, a tim padem ovliviiujeme nami vypoctenou
vnitini hodnotu. Nejpouzivanéjsim modelem pro urceni vynosové miry je CAPM model
(Capital Asset Pricing Model). Vynosova mira v sobé zohlediiuje naklady obé&tované
prilezitosti, inflaci, riziko a likviditu spojenou s danym instrumentem. Je nejznamejsim
modelem pro oceiiovani kapitalovych aktiv. Pro tento model je charakteristické, ze
neuvazuje celkové riziko méfené smérodatnou  odchylkou, ale pouze
nediverzifikovatelnou cast. Filosofie tohoto modelu vychazi z mySlenky, ze majiteli
bezrizikového instrumentu piislusi pouze bezrizikova vynosova mira. Drzi-li investor
rizikovy instrument, nalezi mu prémie za riziko, z ¢ehoz tento model vychazi. CAPM
model 1ze vyjadrit pomoci nasledujici rovnice (2, str. 424-428).

E(r)) = Rp+ B(rm — Rp)
E(r;) — oekdvand vynosova mira
Rr— bezrizikova vynosova mira
B — beta faktor — zastupujici systémov¢ riziko instrumentu
I'm — trZni vynosova mira
1.6.2 Mira rustu dividend
Mira rustu dividend je jednim z klicovych udaju pro dalsi vypocCty. Existuji tii moznosti

jak ur€it miru rastu dividend. Jedna se o historickou miru rastu, miru rastu odvozenou

z firemnich finan¢nich ukazatell a analytiky odhadovanou miru ristu.

Historicka mira rustu

Pokud zname alespon dvé hodnoty dividend pfipadné€ ziski z minulosti, mizeme

historickou miru vypocitat podle nasledujiciho vzorce
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g — mira riistu dividend

Dwm — mladsi dividenda (soucasnd)

Ds — starsi dividenda

t — pocet let mezi mladsi a starsi dividendou

Pro vypocet miry riistu zisku postupujeme obdobné, ale na misto dividend dosadime zisk.
V piipadé historické miry ristu je potieba brat na zfetel, ze se jedna o historickou miru

rustu, ktera se muze, ale také nemusi v budoucnu zménit. (2, str. 416- 417).

Firemni ukazatele

Druhou moznosti je ziskani miry riistu za pomoci aktualni firemni financ¢ni situace. Tento
model je ozna¢ovan jako udrzovaci rastovy model. Vyuziva rentabilitu vlastniho kapitalu
a dividendovy vyplatni pomér. Model je zalozen na predpokladu neménné rentability

vlastniho kapitalu a dividendového vyplatniho poméru (2, str. 420-422).
g = b« ROE = (l—p)*ROE
b — podil zadrzeného Cisté¢ho zisku

Ostatni pouzité symboly jsou shodné s pifedchozim vymezenim

Odhad analytiku

Jedna se o subjektivni odhady analytikl, které Casto nemaji precizni matematicky zaklad,
ptesto se predevsim v kratkych obdobich stava, ze jsou tyto odhady presnéjsi nez modely
postavené pouze na matematickych zakladech. Je to predevsim z divodu, Ze analytik je
v kratkém obdobi schopen zohlednit makroekonomické udaje a predpoklady spolecnosti

na nasledujici obdobi (2, str. 419).

1.6.3 Mira rustu free cash flow to equity

Znovu je mozné vyuzit tfi postupl. Prvnim je historicka mira rustu, dale je mozné
vyuzit odhada analytiku, kdy tyto odhady v kratkych obdobich Casto pied¢i modely

casovych fad. Poslednimi jsou firemni ukazatele (2, str. 423).
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Ve druhé casti bude nejprve zdivodnéno pouziti metod. Nasledovat bude vybér trhu a
odvétvi, vybér analyzovanych spolecnosti a jejich predstaveni. V posledni casti druhé
kapitoly bude popsan postup pii stanoveni pozadované vynosové miry. Tento postup bude

aplikovan u vSech spolecnosti, neni proto nutné ho popisovat u kazdé spolecnosti.

2.1 Vybér pouzitych metod pro urceni vnitinich hodnot

Jak jsem popsal v uvodni Casti bakalarské prace, hlavnim cilem prace je stanoveni
vnitfnich hodnot vybranych akciovych tituld a snaha naleznout podhodnocené akcie.
K dosazeni tohoto cile z popsanych analyz v teoretické Casti je urCena pravé
fundamentalni analyza, proto se dale nebudu vénovat technické ani psychologické

analyze.

Jak bylo popsano v teoretické ¢asti, fundamentalni analyza je velmi komplexni metoda,
ktera analyzuje vyvoj celé ekonomiky, nasledné zvolené odvétvi a na konec samotnou
spoleCnost. Vzhledem k cili a rozsahu prace bude provedena pouze analyza konkrétnich
spolecnosti. Pokud by mélo dojit na investici, v zavislosti na jeji vysi, je samoziejmé
vhodné provést podrobnou globalni a odvétvovou analyzu, které mohou odhalit dalsi
rizika spojené s investici. Zminéné globalni a odvétvové rizika se pokusim Castecné
eliminovat vhodnym vybérem zemé a odvétvi, jak bude popsano nize.

Pokud hledame podhodnocenou akcie a investici do ni, tak naptiklad Gladi§ doporucuje
dlouhodobou drzbu akcie (7, str. 68). Z tohoto divodu bude zamyslena doba drzby
investice alespon pét let. V celé praci se budu snazit pro jednotlivé vypocCty pouzivat prave
petileté obdobi.

Rejnus uvadi, ze modely s kone¢nou dobou drzby se pouzivaji na obdobi jednoho az dvou
let (1). Pokud je zamysSlena investice alesporl na pét let neni mozné tyto modely pouzit.
Kwvili tomuto divodu budou vypocteny modely, které predpokladaji nekonecné dlouhou

dobu drzby akcie.
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2.2 Vybér trhu a odvétvi

Nez se dostanu k vybéru samotnych spolecnosti, je nutné kvuli urcité srovnatelnosti
vybrat akciovy trh a odvétvi, ze kterého budou nasledné vybrany spolecnosti. Kvuli
Castecné eliminaci rizika spojeného s neprovedenim globalni analyzy jsem se rozhodl
vybrat trh USA a to z divodu, Ze je povazovan ze jeden z nejméne rizikovych, naptiklad
podle (11). Odvétvi jsem vybral technologické, sektor hardwaru a softwaru. Jak jsem
uvedl vySe, pokud by méla byt provedena investice, je vhodné zminéné predpoklady

ovérit globalni a odvétvovou analyzou.

Na tomto misté je nutné zminit mozné meénové riziko, které nastane v pfipadé, ze bude
investor napfiklad z CR a nebude mit zadné dolarové pfijmy. Toto riziko by ovSem
nastalo v pfipadé jakékoliv investice mimo investice v domaci meéné, proto se tomuto

riziku v praci nebudu déle vénovat.

2.3 Vybér spolecnosti

Nyni bude popsan samotny vybér analyzovanych spolecnosti. V praci budou analyzovany
Ctyti spolecnosti. Prvni z nich je vS§eobecné znama spolecnost Intel Corporation, druhou
znamou spoleCnosti je Hewlett-Packard Company. Zbyvajici dvé spolecnosti byly
vybrany pomoci modifikovaného akciového screeningu, jak ho popisuje naptiklad Gladis
(7, str. 79). Mnou provedeny screening byl velmi zjednodus§eny. Obsahoval pouze volbu
amerického trhu, technologického odvétvi a nutnost, aby spole¢nost vyplacela dividendy.
Z nasledujiciho screeningu jako vhodni kandidati vySly spolecnosti Symantec
Corporation a MTS Systems Corporation. S tim ze Intel, HP a MTS patii do sektoru
hardware a technologie a Symantec do sektoru software podle (12). Presto vSechny tfi
spoleCnosti ze sektoru hardware, soustfedi ¢ast svych aktivit i na software. Zminény

screening jsem provedl pomoci volné dostupné online aplikace spolecnosti Yahoo! (13).
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2.3.1 Predstaveni spolecnosti

Nyni budou kratce predstaveny spolecnosti, které budou analyzovany.

Intel Corporation

Spolecnost Intel Corporation (dale jen Intel) je nejvétSim svétovym vyrobcem
polovodicovych obvodi a dalSich Cipovych zafizeni. SpoleCnost vyviji integrované
digitalni technologie a produkty. Konkrétné se jedna o produkty, jako jsou
mikroprocesory, zakladni desky, bezdratové komunikacni systémy, integrované grafické
karty a dalsi. Spolecnost byla zalozena Robertem Noycem a Gordonem Moorem v roce
1968 pod ptivodnim nazvem Integrated Electronics Corporation. V tinoru roku 2011 Intel

ziskal spole¢nost McAfee, Inc. (14).

Sidlo: USA, Kalifornie, Santa Clara v Silicon Valley.

Pocet zaméstnancu: 1063 00

Burzy: NASDAQ, Berlin, Dusseldorf, Frankfurt Xetra a dalsi
Konstituent indext: S&P 500

ISIN: US4581401001 (15)

Hewlett-Packard

Je jednou z nejvétsich spolecnosti ve svém oboru na sveété, pasobi téméf ve vSech zemich.
Specializuje se na rozvoj a vyrobu vypocetniho, pamétového a sitového hardwaru,
softwaru a dalSich sluzeb. Znam4a je predevsim svymi tiskarnami, osobnimi pocitaci,
scannery, notebooky a servery. HP ziskala nasledujici spolecnosti, 3Com Corporation,

Palm, Inc, Fortify Software, 3PAR Inc. a ArcSight (18).

Sidlo: USA, Kalifornie, Palo Alto
Pocet zaméstnancu 317 500

Burzy: NYSE, Frankfurt, Xetra
Konstituent indext: S&P 500

ISIN: US4282361033 (19)
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MTS Systems Corporation

MTS Systems Corporation (dale jen MTS) je globalni dodavatel testovacich systému a
snimacu polohy. Poskytuji testovani a feSeni snimaci vcetné hardwaru, softwaru a sluzeb.
Jejich produkty jsou pouzivany v prumyslovych strojich a vyrobci mobilnich zafizeni

1).

Sidlo: USA EDEN PRAIRIE
Pocet zaméstnancu: 2 299

Burzy: NASDAQ, Frankfurt
Konstituent indext: S&P 600

ISIN: US5537771033 (22)

Symantec Corporation

Symantec Corporation (dale jen Symantec) se zabyva zabezpecenim a zalohovanim dat.
Produkty a sluzby spole¢nosti se zamétuji na zabezpeceni a chranéni informaci a lidi v
kazdém digitalnim prostfedi od nejmensich mobilnich zafizeni ptes podnikové datové
centra, az po systémy cloudové. SpoleCnost dale poskytuje poradenstvi, vzdélavani a

specializované podpirné sluzby (24).

Sidlo: USA, MOUNTAIN VIEW
Pocet zaméstnancu: 21 500

Burzy: NASDAQ, Frankfurt
Konstituent indext: S&P 500

ISIN: US8715031089 (25)

2.4 Stanoveni pozadované vynosové miry

Pro stanoveni pozadované vynosové miry bude vyuzit model CAPM, ktery je popsan
v teoretické ¢asti. Do tohoto modelu vstupuje bezrizikova vynosova mira, trzni vynosova
mira a beta faktor. Pro ur¢eni zminénych neznamych je nejprve nutné poukazat na urcité

problémy s nimi spojené.

2.4.1 Bezrizikova vynosova mira

Matikova uvadi, Ze absolutni bezrizikovost v podstaté neexistuje. Mizeme pouze usilovat
o priblizeni se k tomuto pozadavku, tj. hledat aktiva s minimalnim rizikem. Za dluzniky
s minimalnim rizikem je povazovan stat, za nejméné rizikové se daji pozadovat T-Bills
USA, coz jsou kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky. Déale ale uvadi, ze se doporucuje

pouzit aktiva s délkou zivotnosti, ktera se priblizuje délce zivotnosti podnikovych aktiv.
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Z tohoto ohledu se zdaji jako idealni dlouhodobé statni dluhopisy, ty ale nejsou zcela

bezrizikové (8, str. 80).

Naptiklad podle Musilka je vhodné pouzit pravé Sestimési¢ni T-Bills (9, str. 263), naopak
Marikova uvadi, ze se investorska praxe priklani k dlouhodobg&jsim dluhopisim
(8, str. 81). Je zfejmé, ze se jedna o rozpolceni nazord na tuto problematiku, a ze
neexistuje univerzalni feseni. Vzhledem k tomu, ze bude v celé praci vyuzivano pétileté
obdobi, rozhodl jsem se pouzit pétileté americké dluhopisy, jedna se o urcity kompromis
mezi obéma ndzory. Déle je otazkou, zda zvolit aktualni vynosovou miru nebo
prumérovat historicka data. S primérovanim nastavaji dalsi otazky, a to jak dlouhé zvolit
obdobi a jaky zvolit pramér. Dalsi nevyhodou prumérovani je, ze primér neobsahuje
aktualni situaci na trhu. Vyhodou je naopak eliminovani extrémni kolisavosti, pfes to
vSechno Matikova doporucuje pouzit aktualni data a proto se toho budu drzet i v mé praci

(8, str. 81-83).

Za bezrizikovou vynosovou miru budu tedy povazovat vynos pétiletych vladnich

dluhopistt USA, za rok 2013. Vynos téchto dluhopist byl 1,17% (17).

2.4.2 Trzni vynosova mira

Dal§im parametrem je stanoveni trzni vynosové miry. Pro jeji stanoveni se vyuziva
vynosnosti indexu, ktery reprezentuje cely trh. Pro americky trh se jedna o index
S&P 500. Podle Matikové by méla byt pouzita co nejdelsi fada historickych dat, ktera na
jednu stranu eliminuje kratkodobé vykyvy, na stranu druhou jsou do vysledné hodnoty
zahrnuty i obdobi a podminky, které jiz nemuseji nastat (8, str. 118-120). Z téchto davodu
jsem se rozhodl pouzit pétileté obdobi. Toto obdobi se muze jevit jako kratké, ale
s prihlédnutim k pétileté period€ u ostatnich ukazatelti se mné jevi jako nejlepsi varianta.
Vysledna hodnota je vypocitana jako historicka mira rustu za posledni mésic roku 2008

do prosince roku 2013.

V tabulce jsou uvedeny zaveére¢né hodnoty indexu S&P 500.

Tabulka 1: Zavérecné hodnoty indexu S&P 500 (zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé (27))

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hodnota S&P 500 903,25 | 1115,10 | 1257,64 | 1257,60 | 1426,19 | 1848,36

Historicka vynosnost indexu za obdobi 2009 az 2013 potom odpovida 15,4%.
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2.4.3 Beta faktor

Ziskame linearni regresi mési¢nich vynosu indexu S&P 500, ktery reprezentuje trh a
meésic¢nich vynost akcie.
Sa4  COV(R4R,)

=K * — =
B Am Sm sz

Kam — koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti akcie a indexu
Sa— smérodatna odchylka vynosnosti akcie

Sm— smérodatna odchylka vynosnosti indexu

Sm? — rozptyl vynosnosti indexu

COV(RaRn) — kovariance mezi vynosem akcie a indexu

Beta faktor se li§i u kazdé spolecnosti, proto v této casti pouze nastinim postup pro jeho
urceni. Jedna se o historickou betu, ktera vychézi z dat za poslednich pét let. Jak uvadi
Matikova, v USA se beta faktor nejcastéji pocita pro dvouleté az pétileté obdobi, pro
horni hranici jsem se rozhodl pro zachovani stanoveného pétiletého intervalu. Dalsi
otazkou je, za jak dlouhé obdobi ur¢ovat vynosnost. Uvadi se, ze je mozné vychazet
z dennich az rocnich dat, s tim Zze denni data muzou byt kolisavéjsi z davodu
neobchodovani titulu v nékteré dny, proto se praxe piiklani k mésicnim piipadné
tydennim vynostim (8, str. 122). Dale bude pocitano s mési¢nimi vynosy. Poslednim
problémem je, zda do vynosi zapocitavat dividendy ¢i nikoliv. Vzhledem k tomu, Ze
S&P 500 je price index a neobsahuje dividendy (10, str. 80), rozhodl jsme se
nezapocitavat dividendy ani do vynost akcii. Jedna se tedy pouze o kurzovy vynos. Beta

faktor bude pocitan na zakladé mési¢nich kurzt uverejnénych na Yahoo finance.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

V nasledujici Casti budou urCeny vnitini hodnoty vybranych akcii pomoci modela
popsanych v teoretické Casti. Vstupni data pro tyto modely byly Cerpany z jednotlivych

finan¢nich uzaveérek spolecnosti a servera patria.cz, finance.yahoo.com a reuters.com.

3.1 Intel

Spolecnost Intel byla predstavena v predchozi ¢asti. Nejprve uréim vstupni parametry

modela a nasledné bude uréena vnitini hodnota akcie.

3.1.1 Vypocet vstupnich dat

Pro vypocet modelt je nejprve nutné urcit vstupni data, se kterymi budeme dale pracovat.
V této Casti je zapotiebi dbat velké obezretnosti, protoze jakakoliv zména, nebo uprava
vstupnich dat vyrazné ovlivni vypoCtenou vnitini hodnotu. Stanoveni parametrd je

mnohdy obtizné a Casto zavisi na znalostech a zkuSenostech konkrétniho analytika.

3.1.1.1 Pozadovana vynosova mira

Nejprve stanovime pozadovanou vynosovou miru pomoci CAPM modelu.

Beta faktor

Ziskame linearni regresi meésicnich vynost indexu S&P 500 a vynost akcie Intel.
V tabulce jsou uvedeny vypoctené beta faktory za obdobi dvou, tii a péti let. Dale jsou
uvedeny hodnoty na serverech patria.cz (15), yahoo.com (16) a beta Damodarana (11).

Tabulka 2: Hodnoty beta faktoru, Intel (zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé (28))

Perioda 2 roky 3 roky 5let | patria.cz | finance.yahoo.com | Damodaran
Beta faktor 1,09 0,93 0,96 1,00 0,93 0,81

Z tabulky je patrné, ze se beta faktor li§i podle délky zvolené periody. Vzhledem k tomu,
ze je to jediny faktor, ktery do modelu CAPM vstupuje za spolecnost, vyznamné ovlivni
vyslednou pozadovanou vynosovou miru, ktera dale ovlivni vypoctené vnitini hodnoty.
Z tohoto duvodu se analytik musi snazit o co nejpiesnéjsi odhadnuti beta faktoru. Pro
dalsi vypocty bude uvazovan mnou vypocteny beta faktor za pétileté obdobi (2009-2013),
coz odpovida hodnoté 0,96. Divodem pro zvoleni pétiletého obdobi je predev§im snaha

o dosazeni sjednoceni délky obdobi vypocta, kde jsou v§echny potiebné veliciny pocitany
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za pétileté obdobi. Nize uvedeny graf zobrazuje zavislost vynosu akcii Intel a vynosu
indexu S&P 500.
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Graf 1: Bodovy graf zavislosti akciového titulu Intel na indexu S&P 500 (zdroj: viastni zpracovani na zdkladé (28))
Bezrizikova vynosova mira

Jak jsem popsal v predchozich Castech, za bezrizikovou vynosovou miru jsem zvolil

petileté americké dluhopisy, které za rok 2013 dosahovaly vynosu 1,17% (17).

Trzni vynosova mira

Za trzni vynosovou miru jsem zvolil pétiletou historickou vynosnost indexu S&P 500
z divodu popsanych v predchozi Casti, ktera odpovida 15,40%. Data jsem Cerpal ze

serveru finance.yahoo.com (27).
Pozadovana vynosova mira
Pozadovanou vynosovou miru vypocteme podle nasledujiciho vztahu.

k = Ry + B(r;, — Rp) = 1,17 + 0,94(15,40 — 1,17) = 14,83%

Pozadovana vynosova mira pro spolecnost Intel je 14,83%.

3.1.1.2 Mira rustu dividend

Dale ur¢ime miru rastu dividend. Intel vyplaci dividendy od roku 1992, pro uréeni miry

rastu dividend budu vychazet z dat za poslednich pét let. V tabulce jsou uvedeny

29


http://finance.yahoo.com

dividendy a meziro¢ni miry rastu. Dale je vypoCtena historicka mira rustu a mira rustu
vypoctena pomoci aritmetického priméru meziro¢nich zmén.

Tabulka 3: Dividendy, Intel (zdroj: vlastni zpracovaini na zdkladé (28))

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dividenda 0,548 0,56 0,632 0,782 0,87 0,9
Zména 2,19% | 12,86% | 23,73% | 11,25% | 3,45%
Historicka mira rlstu 12,59%

Aritmeticky prlimér 10,70%

Druhym zptsobem je ureni miry ristu dividend pomoci udrzovaciho rastového modelu,
ktery vychazi z finan¢nich ukazateld spole¢nosti. Aby bylo mozné pouzit tento model,
je nejprve nutné urcit rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) a dividendovy vyplatni pomér.
Spolecnost Intel za rok 2013 vykéazala hodnoty uvedené v tabulce. Hodnoty jsou
v milionech dolart, vyjma dividendy, ktera je uvedena v dolarech. PocCet akcii je uveden

v milionech kusu.

Tabulka 4: Hodnoty zisku, VK, dividend a akcii, Intel (zdroj: viastni zpracovani na zdkladé (15))

Zisk 9620
Vlastni kapital 58256
Dividenda 0,9
Pocet akcii 4967

Dale muzeme urcit ROE podle nasledujiciho vztahu.

Zisk 9620

ROE = =
Vlastni kapitdl 58256

=16,51%

Pro vypocet dividendového vyplatniho poméru musime nejprve urcit zisk na akcii (EPS)
jako podil zisku k poc¢tu vydanych akcii, coz odpovida hodnoté 1,94 USD. Dividendovy
vyplatni pomér ur¢ime jako podil dividendy k zisku na akcii.

_ D _ 0’9—46390/
P=Eps™ 194~ T2

Nyni mizeme urcit miru ristu dividend pomoci udrzovaciho ristového modelu.
g =(1—p)*ROE = (1—0,4639) = 0,1651 = 8,85%

Mira rustu dividend vypoctené udrzovacim rastovym modelem ma hodnotu 8,85%, a jevi
se jako realna s porovnanim s ostatnimi vypoctenymi hodnotami. Naptiklad Cipra uvadi,

ze udrzovaci ristovy model je Casto vyuzivany v praxi (6, str., 138). Z téchto divodu se
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tohoto modelu budu drzet i v této praci. Dalsi vypocCty budou provedeny s takto

vypoctenou mirou rastu dividend.

3.1.1.3 Mira rustu free cash flow to equity

Nejprve urc¢ime FCFE podle postupu uvedeného v teoretické Casti této prace na zakladé
(15), provedené vypocty jsou dostupné na CD jako ptiloha této prace. V tabulce nize je
nejprve uvedeno FCFE na akcii, mezirocni zmény, historicka mira rastu a aritmeticky
prumeér zmeén miry rustu.

Tabulka 5: FCFE, Intel (zdroj: viastni vypocty na zdkladeé (15))

2008 2009 2010 2011 2012 2013
FCFE/akcie 1,02 1,55 2,06 3,06 2,65 2,01
Zména 51,96% | 32,90% | 48,54% | -13,40% | -24,15%
Historicka mira rlstu 6,71%
Aritmeticky priimér 19,17%

Hodnota 19,17%, urCena jako aritmeticky primér se z dlouhodobého hlediska zda jako
neudrzitelnd, namisto toho hodnota 6,71% se jevi jako udrzitelnéjsi. Pro dalsi vypocty

bude pouzita historicka mira rustu 6,71%, presto Ze je pomérné vysoka.

3.1.2 Modely urcujici vnitini hodnotu

Nyni uréim vnitini hodnotu akcii spolecnosti Intel pomoci dividendového, ziskovych,

Free cash flow equity a kombinovaného modelu nadmeérného vynosu.

3.1.2.1 Dividendové diskontni modely — jednostupiiovy model

Pro vypocet jednostupriového dividendového modelu jsem zvolil Gordontiv model.
Vsechna data potfebna pro jeho vypocet jiz mame, proto piistoupime rovnou k vypoctu.

Di  Do(1+g)  0,9(1+0,0885)

VH = =
rq—g9g rq—g9g 0,1483 — 0,0885

= 16,38 USD

Vnitini hodnota ur€ena pomoci Gordonova modelu je 16,38 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3. 2.2014 je 23,95 USD, tak se z pohledu Gordonova modelu jedna o nadhodnocenou

akcii.
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3.1.2.2 Ziskové modely

Ze ziskovych modell jsem zvolil modely zalozené na P/E ratiu a P/BV ratiu.

Modely zalozené na P/E ratiu

Z modell zalozenych na P/E ratiu bude vyuzito bézné a normalni ratio.

Bézné P/E ratio
Bé&zné P/E ratio udava pomér mezi aktualnim kurzem a ziskem na akcii. Kurz k 3. 2. 2014

je 23,95 USD. Zisk na akcii za rok 2013 jsme vypocetli v oddile udrzovaciho modelu a

ma hodnotu 1,94 USD. Nyni mazeme urcit bézné P/E podle nasledujiciho vzorce.

P/E = P°—23’95—1235
/E= E, 194 7

Pomoci bézného P/E ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam vyjadiuje,

kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednotku zisku.

Normalni P/E ratio
Pro urceni vnitini hodnoty musime vypocitat normalni P/E ratio podle nasledujiciho
vzorce.

_p 0,4639
~k—g 0,1483 —0,0885

PJE =17,76

K tomu abychom mohli vyjadfit vnitini hodnotu, musime znat vysi oCekavaného zisku
na akcii, kterou jsem urcil pomoci miry ristu zisku uvedené na serveru reuters.com (29).
Na serveru je uveden oCekavany pokles zisku, a to o 7,14%. Nyni mizeme urcit vysi
o¢ekavaného zisku. EPS v roce 2013 byl 1,94 USD, ocekavany zisk v roce 2014 je 1,8
USD.

VH=(P/E)n*E; = 7,76+ 1,8 = 13,97 USD

Vnitini hodnota ur€end pomoci normalniho P/E ratia je 13,97 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3.2.2014 je 23,95 USD, tak se z pohledu normalniho P/E ratia jedna o nadhodnocenou

akcii.
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Modely zalozené na P/BV ratiu

Bézné P/BV ratio

Bézné P/BV ratio udava pomér mezi aktualnim kurzem a vlastnim kapitalem piipadajici
na akcii. Kurz k 3. 2. 2014 je 23,95 USD. Vlastni kapital na akcii za rok 2013 vypocteme
jako podil vlastniho kapitalu a po¢tu kmenovych akcii spolecnosti. Vlastni kapital byl
58.256 miliontt USD, pocet akcii 4.967 miliont. Vlastni kapital na akcii se rovna 11,73

USD. Nyni mizeme urcit bézné P/BV ratio podle nasledujiciho vzorce.

P/BV = P—23’95—204
/BV = VK 11,73

Pomoci bézného P/BV ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam

vyjadiuje, kolik jsou akcionafri ochotni zaplatit za jednotku vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Normalni P/BV ratio
Normalni P/BV ratio vypocteme podle vzorce.

ROE xp _ 0,1651%0,4639 1 28
k—g 01483 -0,0885 '

(P/BV)n =

K tomu abychom mohli vyjadfit vnitini hodnotu, musime znat vysi ocfekavaného
vlastniho kapitalu na akcii, kterou jsem ur¢il pomoci pramérné miry rustu vlastniho
kapitalu za obdobi 2009 — 2013. Mira rtstu odpovida 11%. Nyni mizeme urcit vysi
ocekavaného vlastniho kapitalu. Vlastni kapital na akcii byl v roce 2013 11,73 USD,
o¢ekavany vlastni kapital v roce 2014 je 12,98 USD.

VH = (P/BV)n*BV = 1,28+ 12,98 = 16,61 USD

Vnitini hodnota ur€enad pomoci normalniho P/BV ratia je 16,61 USD, jelikoz aktualni
kurz k 3. 2. 2014 je 23,95 USD, tak se z pohledu normalniho P/BV ratia jedna o

nadhodnocenou akcii.
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3.1.2.3 Model na bazi free cash flow to equity

Dal§im modelem, pomoci kterého ur¢im vnitini hodnotu akcie je jednostupiiovy model
free cash flow to equity. Pro vypocet potiebujeme znat miru rastu FCFE kterou jsem
stanovil na 6,71% v Casti vstupnich parametri. Dale potiebujeme znat soucasnou hodnotu
FCFE na akecii, ktera odpovida 2,01 USD. Nyni mizeme urcit vnitini hodnotu.

. FCFEy * (1+ grepp) _ 2,01 % (140,0671)
B k — grcre ~0,1483 —0,0671

= 26,41 USD

Vnitini hodnota ur¢end pomoci FCFE je 26,41 USD, jelikoz aktualni kurz k 3. 2. 2014 je
23,95 USD, tak se z pohledu FCFE jedna o podhodnocenou akcii.

3.1.2.4 Kombinovany model nadmérného vynosu

Poslednim modelem, ktery bude pouzit, je kombinovany model nadmérného vynosu. Pro
vypocet potifebujeme znat hodnotu ROE, hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, miru rastu
dividend a diskontni sazbu. VSechny zminéné veli€iny byly vypocteny v predchozich
modelech. Nasledujici tabulka je shrnuje.

Tabulka 6: VK, ROE, diskontni sazba, mira riistu dividend, Intel (zdroj: viastni vypocty na zdkladé (15))

Vlastni kapital 11,73
ROE 16,51%
Diskontni sazba 14,83%
Mira rlstu dividend 8,85%

Nyni mizeme urcit vnitini hodnotu akcie.

VH = Eon (ROE — K)EQ, _ 11734 (0,1651 —0,1483) * 11,73 _ 15 03 USD
=EQo k—g B 0,1483 — 0,0885 -

Vnitini hodnota ur€end pomoci nadmérného vynosového modelu je 15,03 USD, jelikoz
aktualni kurz k 3. 2. 2014 je 23,95 USD, tak se z pohledu tohoto modelu jedna o

nadhodnocenou akcii.
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3.1.3 Shrnuti ziskanych vysledku

Posledni podkapitolou pro spolecnost Intel je shrnuti vypoctenych vnitfnich hodnot, které
jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 7: Souhrn vnitinich hodnot, Intel (zdroj: viastni vypocty)

Gordonutv model 16,38
Normalni P/E 13,97
Normalni P/BV 16,61
FCFE 26,41
Nadmérny vynos 15,03
Kurzk 3.2.2014 23,95

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny vypoctené vnitini hodnoty, vodorovnou pifimkou je

zobrazen aktualni kurz (k 3.2.2014) akcie Intel.

Souhrn vnitrnich hodnot akcie Intel

30

25 ]
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10

Gordonlv model Normalni P/E Normalni P/BV FCFE Nadmérny vynos

Graf 2: Grafické zndzornéni vnitinich hodnot, Intel (zdroj: viastni zpracovdni)

Ctyfi z péti modeld ohodnotili akcii jako nadhodnocenou, jeden model jako
podhodnocenou. Vzhledem k verifikaci vysledkl jednotlivych modelti povazuji vnitini
hodnotu ur¢enou modelem FCFE za piilis vysokou. Z tohoto divodu celkoveé hodnotim

akcii jako nadhodnocenou, proto investici do ni momentalné nedoporucuji.
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3.2 Hewlett-Packard

Spolecnost HP byla predstavena v predchozi Casti. Nejprve urim vstupni parametry

modela a nasledné bude uréena vnitini hodnota akcie.

3.2.1 Vypocet vstupnich dat

Pro vypocet modelt je nejprve nutné urcit vstupni data, se kterymi budeme dale pracovat.
V této Casti je zapotiebi dbat velké obezfetnosti, protoze jakakoliv zména, nebo uprava
vstupnich dat vyrazné ovlivni vypoCtenou vnitini hodnotu. Stanoveni parametrd je

mnohdy obtizné a Casto zavisi na znalostech a zkuSenostech konkrétniho analytika.

3.2.1.1 Pozadovana vynosova mira

Nejprve stanovime pozadovanou vynosovou miru pomoci CAPM modelu.

Beta faktor

Ziskame linearni regresi meésicnich vynost indexu S&P 500 a vynost akcie Intel.
V tabulce jsou uvedeny vypoctené beta faktory za obdobi dvou, tii a péti let. Dale jsou
uvedeny hodnoty na serverech patria.cz (19), yahoo.com (20) a beta Damodarana (11).

Tabulka 8: Hodnoty beta faktoru, HP (zdroj: viastni vypocty na zdkladeé (30))

Perioda 2 roky 3 roky 5let | patria.cz | finance.yahoo.com | Damodaran
Beta faktor 1,68 1,90 1,41 1,46 1,75 1,05

Z tabulky je patrné, Ze se beta faktor lisi podle délky zvolené periody. Vzhledem k tomu,
ze je to jediny faktor, ktery do modelu CAPM vstupuje za spolecnost, vyznamné ovlivni
vyslednou pozadovanou vynosovou miru, kterd dale ovlivni vypoctené vnitini hodnoty.
Z tohoto duvodu se analytik musi snazit o co nejpiesnéjsi odhadnuti beta faktoru. Pro
dalsi vypocty bude uvazovan mnou vypocteny beta faktor za pétileté obdobi (2009-2013),
coz odpovida hodnoté 1,41. Divodem pro zvoleni pétiletého obdobi je piedevsim snaha
o dosazeni integrity vypocti, kde jsou vSechny potiebné veliiny pocitany za pétileté

obdobi. Prislu§ny vypocet je na CD, které je ptilohou této prace.
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Nize uvedeny graf zobrazuje zavislost vynosu akcii HP a vynost indexu S&P 500.
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Graf 3: Bodovy graf zavislosti akciového titulu HP na indexu S&P 500 (zdroj: viastni zpracovani na zdkladé (30))
Bezrizikova vynosova mira

Jak jsem popsal v predchozich Castech, za bezrizikovou vynosovou miru jsem zvolil

petileté americké dluhopisy, které za rok 2013 dosahovaly vynosu 1,17% (17).

Trzni vynosova mira
Za trzni vynosovou miru jsem zvolil pétiletou historickou vynosnost indexu S&P 500
z divodu popsanych v predchozi Casti, ktera odpovida 15,40%. Data jsem Cerpal ze
serveru finance.yahoo.com (27).
Pozadovana vynosova mira
Pozadovanou vynosovou miru vypocteme podle nasledujiciho vztahu.

k= Rr+ B, —Rr) =1,17 + 1,41(15,40 — 1,17) = 21,23%

Pozadovana vynosova mira pro spole¢nost HP je 21,23%.

3.2.1.2 Mira rustu dividend

Dale ur¢ime miru rustu dividend. HP vyplaci dividendy od roku 1965. Pro urCeni miry
rastu dividend budu vychazet z dat za poslednich pét let. V tabulce jsou uvedeny
dividendy a meziro¢ni miry rastu. Dale je vypoctena historicka mira rastu a mira rustu

vypoctena pomoci aritmetického priméru meziro¢nich zmén.
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Tabulka 9: Dividendy, HP (zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé (30))

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dividenda 0,32 0,32 0,32 0,44 0,516 0,567
Zména 0,00% | 0,00% | 37,50% | 17,27% | 9,88%
Historicka mira rlstu 15,37%
Aritmeticky priimér 12,93%

Druhym zptsobem je ureni miry ristu dividend pomoci udrzovaciho rastového modelu,
ktery vychazi z finan¢nich ukazateld spole¢nosti. Aby bylo mozné pouzit tento model,
je nejprve nutné urcit rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) a dividendovy vyplatni pomér.
Spolecnost HP za rok 2013 vykazala hodnoty uvedené v tabulce. Hodnoty jsou
v milionech dolart, vyjma dividendy, ktera je uvedena v dolarech. PocCet akcii je uveden
v milionech kust.

Tabulka 10: Hodnoty zisku, VK, dividend a akcii, HP (zdroj: viastni zpracovani na zdkladé (19))

Zisk 5113
Vlastni kapital 27269
Dividenda 0,567
Pocet akcii 1908

Dale muzeme urcit ROE podle nasledujiciho vztahu.

Zisk _ 5113
Vlastni kapital ~ 27269

ROE = =18,75%

Pro vypocet dividendového vyplatniho poméru musime nejprve urcit zisk na akcii (EPS)
jako podil zisku k poc¢tu vydanych akcii, coz odpovida hodnoté 2,68 USD. Dividendovy
vyplatni pomér ur¢ime jako podil dividendy k zisku na akcii.

D 0,567
= ——=21,16%

P=EpPs™ 268

Nyni mizeme urcit miru ristu dividend pomoci udrzovaciho ristového modelu.
g={1—-p)*ROE =(1-0,2116) = 0,1875 = 14,78%

Mira rastu dividend vypoétena udrzovacim rastovym modelem ma hodnotu 14,78%, a

jevi se jako realna s porovnanim s ostatnimi vypoctenymi hodnotami. Naprtiklad Cipra

uvadi, ze udrzovaci rustovy model je Casto vyuZzivany v praxi (6, str., 138). Z téchto

divodu se tohoto modelu budu drzet i v této praci. Dalsi vypocty budou provedeny s takto

vypoctenou mirou rastu dividend.
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3.2.1.3 Mira rustu free cash flow to equity

Nejprve urc¢ime FCFE podle postupu uvedeného v teoretické Casti této prace na zakladé
(19), provedené vypocty jsou dostupné na CD jako piiloha této prace. V tabulce nize je
nejprve uvedeno FCFE na akcii, mezirocni zmény, historicka mira rastu a aritmeticky
prumeér zmeén miry rustu.

Tabulka 11: FCFE, HP (zdroj: viasti vypocty na zdkladeé (19))

2008 2009 2010 2011 2012 2013
FCFE/akcie 7,41 2,93 6,25 8,26 2,5 1,47
Zména -60,46% | 113,31% | 32,16% | -69,73% | -41,20%
Historicka mira rlstu -15,84%
Aritmeticky priimér -5,18%

Hodnota -15,84%, urena jako historicka mira ristu z dlouhodobého hlediska neni
mozna, protoze by spole¢nost musela ukoncit ¢innost. Hodnota aritmetického priaméru
-5,18% je ze stejného divodu také dlouhodobé neudrzitelna. Z uvedencho je ziejmé, ze

dalsi vypocty modelu s FCFE nebudou davat objektivni vysledky.

3.2.2 Modely urcujici vnitini hodnotu

Nyni ur¢im vnitini hodnotu akcii spolecnosti HP pomoci dividendového, ziskovych, Free

cash flow equity a kombinovaného modelu nadmérného vynosu.

3.2.2.1 Dividendové diskontni modely — jednostupiiovy model

Pro vypocet jednostupriového dividendového modelu jsem zvolil Gordontiv model.
Vsechna data potfebna pro jeho vypocet jiz mame, proto piistoupime rovnou k vypoctu.

Dy Do(1+g) 0567(1+0,1478)

VH = =
Tq— g Tq— g 0,2123 —0,1478

= 10,09USD

Vnitini hodnota ur€end pomoci Gordonova modelu je 10,09 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3. 2.2014 je 28,04 USD, tak se z pohledu Gordonova modelu jedna o nadhodnocenou

akcii.
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3.2.2.2 Ziskové modely

Ze ziskovych modell jsem zvolil modely zalozené na P/E ratiu a P/BV ratiu.

Modely zalozené na P/E ratiu

Z modell zalozenych na P/E ratiu bude vyuzito bézné a normalni ratio.

Bézné P/E ratio

Bézné P/E ratio udava pomeér mezi aktualnim kurzem a ziskem na akcii. Kurz k 3. 2.
2014 je 28,04 USD. Zisk na akcii za rok 2013 jsme vypocetli v oddile udrzovaciho
modelu a ma hodnotu 2,67 USD. Nyni muzeme urcit bézné P/E podle nasledujiciho

VZOrce.

P/E = P°—28’04—1046
/E= E, 268

Pomoci bézného P/E ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam vyjadiuje,

kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednotku zisku.

Normalni P/E ratio
Pro urceni vnitini hodnoty musime vypocitat normalni P/E ratio podle nasledujiciho
vzorce.

_p 0,2116
~k—g 02123 -0,1478

PJE = 3,28

K tomu abychom mohli vyjadfit vnitini hodnotu, musime znat vysi oCekavaného zisku
na akcii, kterou jsem urcil pomoci miry rustu zisku uvedené na serveru reuters.com (31).
Na serveru je uveden oCekavany rast zisku, a to o 141,7%. Nyni muzeme urCit vysi
o¢ekavaného zisku. EPS v roce 2013 byl 2,68 USD, ofekavany zisk v roce 2014 je 6,48
USD.

VH=(P/E)n*E = 3,28%6,48 = 21,25USD

Vnitini hodnota ur€end pomoci normalniho P/E ratia je 21,25 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3.2.2014 je 28,04 USD, tak se z pohledu normalniho P/E ratia jedna o nadhodnocenou

akcii.
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Modely zalozené na P/BV ratiu

Bézné P/BV ratio

Bézné P/BV ratio udava pomér mezi aktualnim kurzem a vlastnim kapitalem ptipadajici
na akcii. Kurz k 3. 2. 2014 je 28,04 USD. Vlastni kapital na akcii za rok 2013 vypocteme
jako podil vlastniho kapitalu k po¢tu kmenovych akcii spolecnosti. Vlastni kapital byl
27.269 miliontt USD, pocet akcii 1.908 milionti. Vlastni kapital na akcii se rovna 14,29

USD. Nyni mizeme urcit bézné P/BV ratio podle nasledujiciho vzorce.

P/BV = P—28’04—196
/BV = VK 1429

Pomoci bézného P/BV ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam

vyjadiuje, kolik jsou akcionafri ochotni zaplatit za jednotku vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Normalni P/BV ratio
Normalni P/BV ratio vypocteme podle vzorce.

ROE *p  0,1875%0,2116 _
k—g  02123-0,1478

(P/BV)n = 0,62

K tomu abychom mohli vyjadfit vnitini hodnotu, musime znat vysi ocekavaného
vlastniho kapitalu na akcii, kterou jsem ur¢il pomoci pramérné miry rustu vlastniho
kapitalu za obdobi 2009 — 2013. Mira rastu odpovida 0,6%. Nyni mtuzeme urcit vysi
o¢ekavaného vlastniho kapitalu. Vlastni kapital na akcii byl v roce 2013 14,29 USD,
o¢ekavany vlastni kapital v roce 2014 je 14,38 USD.

VH = (P/BV)n*BV; = 0,62 % 14,38 = 8,92 USD

Vnitini hodnota uréena pomoci normalniho P/BV ratia je 8,92 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3. 2. 2014 je 28,04 USD, tak se z pohledu normalniho P/BV ratia jedna o

nadhodnocenou akcii.
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3.2.2.3 Model na bazi free cash flow to equity

Dal§im modelem, pomoci kterého ur¢im vnitini hodnotu akcie je jednostupiiovy model
free cash flow to equity. Pro vypocCet potfebujeme znat miru ristu FCFE, kterou je
problematické urcit. Pfesto pouziji vypoctenou hodnotu -5,18%. Dale potfebujeme znat
soucasnou hodnotu FCFE na akcii, ktera odpovida hodnoté 1,47 USD. Nyni miZeme urcit
vnitini hodnotu.

4 _ FCFEyx (14 greps) _ 147 x (1-0,0518)

= — 5,28 USD
k — grere 0,2123 + 0,0518

Vnitini hodnota ur¢ena pomoci FCFE modelu je 5,28 USD, jelikoz aktualni kurz k 3. 2.
2014 je 28,04 USD, tak se z pohledu FCFE jedna o nadhodnocenou akcii. Je dulezité
zminit, ze vypoctena hodnota absolutné neodpovida realité a je z dlouhodobého hlediska
neudrzitelna. Kdybychom uvazovali 5% ro¢ni rust, dostaneme hodnotu 9,51 USD, ktera

se jevi jako realnéjsi, ale stale velmi nizké oproti kurzu akcie.

3.2.2.4 Kombinovany model nadmérného vynosu

Poslednim modelem, ktery bude pouzit, je kombinovany model nadmérného vynosu. Pro
vypocet potifebujeme znat hodnotu ROE, hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, miru rastu
dividend a diskontni sazbu. VSechny zminéné veli€iny byly vypocteny v predchozich
modelech. Nasledujici tabulka je shrnuje.

Tabulka 12: VK, ROE, diskontni sazba, mira riistu dividend, HP (zdroj: viastni vypocty na zdkladé (19))

Vlastni kapital 14,29
ROE 18,75%
Diskontni sazba 21,23%
Mira rastu dividend 14,78%

Nyni mizeme urcit vnitini hodnotu akcie.

VH = Eon (ROE — K)EQ, _ 1499 + (0,1875 — 0,2123) * 14,29 _ 8 8 USD
=EQo k—g - 0,2123 — 0,1478 -

Vnitini hodnota urend pomoci nadmérného vynosového modelu je 8,8 USD, jelikoz
aktualni kurz k 3. 2. 2014 je 28,04 USD, tak se z pohledu tohoto modelu jedna o

nadhodnocenou akcii.
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3.2.3 Shrnuti ziskanych vysledku

Posledni podkapitolou pro spole¢nost HP je shrnuti vypoctenych vnitinich hodnot, které
jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 13: Souhrn vnitinich hodnot, HP (zdroj: viastni vypocty)

Gordonutv model 10,09
Normalni P/E 21,25
Normalni P/BV 8,92
FCFE 5,28
Nadmérny vynos 8,8
Kurz k 3.2.2014 28,04

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny vypoctené vnitini hodnoty, vodorovnou pifimkou je

zobrazen aktualni kurz (k 3.2.2014) akcie HP.

Souhrn vnitrnich hodnot akcie HP

30

25

20
15
10

Z ]

Gordonlv model Normalni P/E Normalni P/BV FCFE Nadmérny vynos

Graf 4: Grafické zndzornéni vnitinich hodnot, HP (zdroj: vlastni zpracovani)

Vsech pét modelt ohodnotilo akcii jako nadhodnocenou. Aktualni kurz k 3.2.2014 je
28,04 USD. S piihlédnutim k verifikaci dosazenych vysledkii je wvnitini hodnota
vypoctena pomoci P/E ratia pomérn€ vysoka. Tato odchylka od ostatnich vysledki je
zpusobena, kvili vysokému ocekavanému zisku na akcii podle serveru reuters.com.
Presto ani tato vnitfni hodnota neptekrocila aktualni kurz, proto hodnotim akcii jako

nadhodnocenou. Z tohoto divodu investici do spole¢nosti momentalné nedoporucuji.
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MTS Systems Corporation

Spolecnost MTS byla predstavena v predchozi ¢asti. Nejprve urim vstupni parametry

modelt, nasledné bude uréena vnitini hodnota akcie.

3.24 Vypocet vstupnich dat

Pro vypocet modelt je nejprve nutné urcit vstupni data, se kterymi budeme dale pracovat.
V této Casti je zapotiebi dbat velké obezfetnosti, protoze jakakoliv zména, nebo uprava
vstupnich dat vyrazné ovlivni vypoCtenou vnitini hodnotu. Stanoveni parametrd je

mnohdy obtizné a Casto zavisi na znalostech a zkuSenostech konkrétniho analytika.

3.24.1 Pozadovana vynosova mira

Nejprve stanovime pozadovanou vynosovou miru pomoci CAPM modelu.

Beta faktor

Ziskame linearni regresi mésicnich vynost indexu S&P 500 a vynosu akcie MTS.
V tabulce jsou uvedeny vypoctené beta faktory za obdobi dvou, tfi a péti let. Dale jsou

uvedeny hodnoty na serverech patria.cz (22), yahoo.com (23) a beta Damodarana (11).

Tabulka 14: Hodnoty beta faktoru, MTS (zdroj: viastni vypocty na zdkladé (32))

Perioda 2 roky 3 roky 5let | patria.cz | finance.yahoo.com | Damodaran
Beta faktor 2,4 2,07 1,12 1,49 1,88 1,17

Z tabulky je patrné, Ze se beta faktor lisi podle délky zvolené periody. Vzhledem k tomu,
ze je to jediny faktor, ktery do modelu CAPM vstupuje za spolecnost, vyznamné ovlivni
vyslednou pozadovanou vynosovou miru, kterd dale ovlivni vypoctené vnitini hodnoty.
Z tohoto duvodu se analytik musi snazit o co nejpiesnéjsi odhadnuti beta faktoru. Pro
dalsi vypocty bude uvazovan mnou vypocteny beta faktor za pétileté obdobi (2009-2013),
coz odpovida hodnoté 1,12. Divodem pro zvoleni pétiletého obdobi je predevsim snaha
o dosazeni integrity vypocti, kde jsou vSechny potiebné veliiny pocitany za pétileté
obdobi. Také se mnou vypoctena beta blizi bet¢ Damodarana, ktera se mné jevi realné.

Ptislusny vypocet je na CD, které je pfilohou této prace.
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Nize uvedeny graf zobrazuje zavislost vynosu akcii MTS a vynost indexu S&P 500.
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Graf 5: Bodovy graf zavislosti akciového titulu MTS na indexu S&P 500 (zdroj: viastni zpracovani na zakladeé (32))
Bezrizikova vynosova mira

Jak jsem popsal v predchozich Castech, za bezrizikovou vynosovou miru jsem zvolil

petileté americké dluhopisy, které za rok 2013 dosahovaly vynosu 1,17% (17).

Trzni vynosova mira
Za trzni vynosovou miru jsem zvolil pétiletou historickou vynosnost indexu S&P 500
z dtvodu popsanych v predchozi Casti, ktera odpovida 15,40%. Data jsem Cerpal ze
serveru yahoo.com (27).
Pozadovana vynosova mira
Pozadovanou vynosovou miru vypocteme podle nasledujiciho vztahu.

k= Rr+ B, —Rr) =117+ 1,12(15,40 — 1,17) = 17,11%

Pozadovana vynosova mira pro spole¢nost MTS je 17,11%

3.2.4.2 Mira rustu dividend

Dale ur¢ime miru rustu dividend. MTS vyplaci dividendy od roku 1990. Pro ur€eni miry
rastu dividend budu vychazet z dat za poslednich pét let. V tabulce jsou uvedeny
dividendy a meziro¢ni miry rastu. Dale je vypoctena historicka mira ristu a mira ruastu,

vypoctena pomoci aritmetického priméru meziro¢nich zmén.
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Tabulka 15: Dividendy, MTS (zdroj: viastni zpracovini na zdkladé (32))

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dividenda 0,6 0,6 0,65 0,9 1,1 1,2
Zména 8,33% | 38,46% | 22,22% | 9,09%
Historicka mira rlstu 18,92%

Aritmeticky priimér 19,53%

Druhym zptsobem je ureni miry ristu dividend pomoci udrzovaciho rastového modelu,
ktery vychazi z finan¢nich ukazateld spole¢nosti. Aby bylo mozné pouzit tento model,
je nejprve nutné urcit rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) a dividendovy vyplatni pomér.
Spolecnost MTS za rok 2013 vykazala hodnoty uvedené v tabulce. Hodnoty jsou
v milionech dolari, vyjma dividendy, ktera je uvedena v dolarech. Pocet akcii je
v milionech kust.

Tabulka 16: Hodnoty zisku, VK, dividend a akcii, MTS (zdroj: viastni zpracovani na zdkladé z (22))

Zisk 58
Vlastni kapital 257
Dividenda 1,2
Pocet akcii 15

Dale muzeme urcit ROE podle nasledujiciho vztahu.

Zisk _ 58
Vlastni kapital ~ 257

ROE = =22,57%

Pro vypocet dividendového vyplatniho poméru musime nejprve urcit zisk na akcii (EPS)
jako podil zisku k poc¢tu vydanych akcii, coz odpovida hodnoté 3,87 USD. Dividendovy
vyplatni pomér ur¢ime jako podil dividendy k zisku na akcii.

D 1,2
—=31,01%

P=Eps™ 387

Nyni mizeme urcit miru ristu dividend pomoci udrzovaciho ristového modelu.
g=(1-p)*ROE =(1-0,3101) *0,2257 = 15,57%

Mira rustu dividend vypoctené udrzovacim ristovym modelem ma hodnotu 15,57%. Jevi

se nejrealn€ji s porovnanim s ostatnimi vypoctenymi hodnotami. Naptiklad Cipra uvadi,

ze udrzovaci ristovy model je Casto vyuzivany v praxi (6, str., 138). Z téchto divodu se

tohoto modelu budu drzet i v této praci. Dalsi vypocCty budou provedeny s takto

vypoctenou mirou rastu dividend.
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3.2.4.3 Mira rustu free cash flow to equity

Nejprve urc¢ime FCFE podle postupu uvedeného v teoretické Casti této prace na zakladé
(22), provedené vypocty jsou dostupné na CD jako piiloha této prace. V tabulce nize je
nejprve uvedeno FCFE na akcii, meziro¢ni zmény, historicka mira riistu a aritmeticky
prumeér zmeén miry rustu.

Tabulka 17: FCFE, MTS (zdroj: viastni vypocty na zakladé (22))

2008 2009 2010 2011 2012 2013
FCFE/akcie 2,18 2,76 1,53 2,06 0,63 0,2
Zména 26,61% | -44,57% | 34,64% | -69,42% | -68,25%
Historickd mira rlstu -48,12%
Aritmeticky priimér -24,20%

Hodnota -48,12%, urCena jako historicka mira rastu z dlouhodobého hlediska neni
mozna, protoze by spolecnost musela ukoncit ¢innost. Hodnota aritmetického priméru -
24,20% je ze stejného divodu také dlouhodobé neudrzitelna. Z uvedeného je ziejmé, ze
dalsi vypocty modelu s FCFE nebudou davat objektivni vysledky. Nastava stejna situace
jako u HP s tim rozdilem, ze zde urCené miry rastu, l1épe feCeno miry poklesu nejsou

absolutné pouzitelné.

3.2.5 Modely urcujici vnitini hodnotu

Nyni ur¢im vnitfni hodnotu akcii spole¢nosti MTS pomoci dividendového, ziskovych,

Free cash flow equity a kombinovaného modelu nadmeérného vynosu.

3.2.5.1 Dividendové diskontni modely — jednostupiiovy model

Pro vypocet jednostupriového dividendového modelu jsem zvolil Gordontiv model.
Vsechna data potfebna pro jeho vypocet jiz mame, proto piistoupime rovnou k vypoctu.

D;  Dy(1+g) 1,2(1+0,1557)

VR = = =g ~ 01711-0,1557

= 90,05 USD

Vnitini hodnota ur€end pomoci Gordonova modelu je 90,05 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3. 2.2014 je 69,47 USD, tak se z pohledu Gordonova modelu jedna o podhodnocenou

akcii.
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3.2.5.2 Ziskové modely

Ze ziskovych modell jsem zvolil modely zalozené na P/E ratiu a P/BV ratiu.

Modely zalozené na P/E ratiu

Z modell zalozenych na P/E ratiu bude vyuzito bézné a normalni ratio.

Bézné P/E ratio

Bé&zné P/E ratio udava pomér mezi aktualnim kurzem a ziskem na akcii. Kurz k 3. 2. 2014
je 69,47 USD. Zisk na akcii za rok 2013 jsme vypocetli v oddile udrzovaciho modelu a
ma hodnotu 3,87 USD. Nyni mizeme urcit bézné P/E podle nasledujiciho vzorce.

P/E = P°—69’47—1795
/E= E, 387 "

Pomoci bézného P/E ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam vyjadiuje,

kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednotku zisku.

Normalni P/E ratio
Pro urceni vnitini hodnoty musime vypocitat normalni P/E ratio podle nasledujiciho
vzorce.

o p 0,3101
~k—-g 0,1711-0,1557

PJE = 20,14

K tomu abychom mohli vyjadrit vnitini hodnotu, musime znat vysi o¢ekavaného zisku
na akcii, kterou jsem urcil pomoci miry ristu zisku uvedené na serveru reuters.com (33).
Na serveru je uveden oCekavany rast zisku, a to o 8,76%. Nyni mizeme urcit vysi
o¢ekavaného zisku. EPS v roce 2013 byl 3,87 USD, ocekavany zisk v roce 2014 je
4,21 USD.

VH = (P/E)n* E; = 20,14 x 4,21 = 84,79 USD

Vnitini hodnota ur€end pomoci normalniho P/E ratia je 84,79 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3.2.2014 je 69,47 USD, tak se z pohledu normalniho P/E ratia jedna o podhodnocenou

akcii.
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Modely zalozené na P/BV ratiu

Bézné P/BV ratio

Bézné P/BV ratio udava pomér mezi aktualnim kurzem a vlastnim kapitalem ptipadajici
na akcii. Kurz k 3. 2. 2014 je 69,47 USD. Vlastni kapital na akcii za rok 2013 vypocteme
jako podil vlastniho kapitalu a po¢tu kmenovych akcii spole¢nosti. Vlastni kapital byl
256 miliont USD, pocet akcii 15 milioni. Vlastni kapital na akcii se rovna 17,13 USD.

Nyni mazeme urcit bézné P/BV ratio podle nasledujiciho vzorce.

P/BV = P—69’47—406
/BV = VK 1713 "

Pomoci bézného P/BV ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam

vyjadiuje, kolik jsou akcionafri ochotni zaplatit za jednotku vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Normalni P/BV ratio
Normalni P/BV ratio vypocteme podle vzorce.

ROE xp B 0,2257 x0,3101 _
k—-g  01711-0,1557

(P/BV)n = 4,54

K tomu, abychom mohli vyjadfit vnitini hodnotu, musime znat vysi ocekavaného
vlastniho kapitalu na akcii, kterou jsem urc¢il pomoci praimérné miry rustu vlastniho
kapitalu za obdobi 2009 — 2013. Mira ristu odpovida 7,84%. Nyni mizeme urcit vysi
o¢ekavaného vlastniho kapitalu. Vlastni kapital na akcii byl v roce 2013 17,13 USD,
o¢ekavany vlastni kapital v roce 2014 je 18,47 USD.

VH = (P/BV)n* BV; = 4,54« 18,47 = 83,85 USD

Vnitini hodnota ur€enad pomoci normalniho P/BV ratia je 83,85 USD, jelikoz aktualni
kurz k 3. 2. 2014 je 69,47 USD, tak se z pohledu normalniho P/BV ratia jedna o

podhodnocenou akcii.
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3.2.5.3 Model na bazi free cash flow to equity

Dal§im modelem, pomoci kterého se pokusim urcit vnitfni hodnotu akcie je
jednostupriovy model free cash flow to equity. Pro vypocet potiebujeme znat miru rastu
FCFE, kterou je problematické urcit. Pokud vyuziji kteroukoliv hodnotu, vedlo by to
z ekonomického pohledu k rychlému zaniku spolecnosti. Dal§im problémem je nizka
hodnota FCFE na akcii v roce 2013, ktera by opét pfispéla k nerelevantnimu vysledku.
Pokud jsem uvazoval zminénou hodnotu FCFE pro rok 2013 a 3% pokles FCFE, vysla
vnitini hodnota 0,96 USD. Pokud bych uvazoval 3% rist, vyjde vnitini hodnota 1,46
USD. Jak je patrné, ani jedna z hodnot se neblizi kurzu akcie ani ostatnim vypoctenym

vnitinim hodnotam. Z téchto divodi nema smysl dale s modelem pracovat.

3.2.5.4 Kombinovany model nadmérného vynosu

Poslednim modelem, ktery bude pouzit, je kombinovany model nadmérného vynosu. Pro
vypocet potifebujeme znat hodnotu ROE, hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, miru rastu
dividend a diskontni sazbu. VSechny zminéné veli€iny byly vypocteny v predchozich
modelech. Nasledujici tabulka je shrnuje.

Tabulka 18: VK, ROE, diskontni sazba, mira riistu dividend, MTS (zdroj: vilastni vypocty na zdkladé (22))

Vlastni kapital 17,13
ROE 22,57%
Diskontni sazba 17,11%
Mira rastu dividend 15,57%

Nyni mizeme urcit vnitini hodnotu akcie.

(ROE — k)EQ, (0,2257 — 0,1711) * 17,13
=17,13 + = 77,86 USD

VH=E
Qo+ k—g 0,1711 — 0,1557

Vnitini hodnota ur€end pomoci nadmérného vynosového modelu je 77,86 USD, jelikoz
aktualni kurz k 3. 2. 2014 je 69,47 USD, tak se z pohledu tohoto modelu jedna o

podhodnocenou akcii.
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3.2.6 Shrnutiziskanych vysledku

Posledni podkapitolou pro spolecnost MTS je shrnuti vypoctenych vnitinich hodnot,
které jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 19: Souhrn vnitinich hodnot, MTS (zdroj: viastni vypocty)

Gordonutv model 90,05
Normalni P/E 84,79
Normalni P/BV 83,85
FCFE 1,46
Nadmérny vynos 77,86
Kurz k 3.2.2014 69,47

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny vypoctené vnitini hodnoty, vodorovnou pifimkou je

zobrazen aktualni kurz (k 3.2.2014) akcie MTS.

Souhrn vnitrnich hodnot akcie MTS
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Graf 6: Grafické zndzornéni vnitinich hodnot, MTS (zdroj: viastni zpracovani)

Ctyfi modely ohodnotili akcii jako podhodnocenou, model na bazi FCFE ohodnotil akcii
jak nadhodnocenou, ale vzhledem ke vstupnim parametrim modelu se vysledky nedaji
brat jako smeérodatné. Také vzhledem k verifikaci vysledkii provedenych modela je
patrné, ze vypoctena vnitini hodnota pomoci FCFE neni smysluplna. Aktualni kurz
k 3.22014 je 28,04 USD. Celkové hodnotim akcii jako podhodnocenou a s piihlédnutim
k dalsim faktortim, jako je globalni a odvétvova analyza, se da doporucit do spole¢nosti

investovat.
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3.3 Symantec Corporation

Spolecnost Symantec byla predstavena v pifedchozi casti. Nejprve uréim vstupni

parametry modelQ a nasledné bude urcena vnitini hodnota akcie.

3.3.1 Vypocet vstupnich dat

Pro vypocet modelt je nejprve nutné urcit vstupni data, se kterymi budeme dale pracovat.
V této Casti je zapotiebi dbat velké obezfetnosti, protoze jakakoliv zména, nebo uprava
vstupnich dat vyrazné€ ovlivni vypoctenou vnitini hodnotu. Stanoveni parametrd je

mnohdy obtizné a Casto zavisi na znalostech a zkuSenostech konkrétniho analytika.

3.3.1.1 Pozadovana vynosova mira

Nejprve stanovime pozadovanou vynosovou miru pomoci CAPM modelu.

Beta faktor

Ziskame linearni regresi mesi¢nich vynost indexu S&P 500 a vynost akcie Symantec.
V tabulce jsou uvedeny vypoctené beta faktory za obdobi dvou, tii a péti let. Dale jsou
uvedeny hodnoty na serverech patria.cz (25), yahoo.com (26) a beta Damodarana (11).

Tabulka 20: Hodnoty beta faktoru, Symantec (zdroj: viastni vypocty na zdkladé (34))

Perioda 2 roky 3 roky 5let | patria.cz | finance.yahoo.com | Damodaran
Beta faktor 1,42 1,08 0,64 0,73 1,11 0,87

Z tabulky je patrné, Ze se beta faktor lisi podle délky zvolené periody. Vzhledem k tomu,
ze je to jediny faktor, ktery do modelu CAPM vstupuje za spolecnost, vyznamné ovlivni
vyslednou pozadovanou vynosovou miru, kterd dale ovlivni vypoctené vnitini hodnoty.
Z tohoto duvodu se analytik musi snazit o co nejpiesnéjsi odhadnuti beta faktoru. Pro
dalsi vypocty bude uvazovan mnou vypocteny beta faktor za pétileté obdobi (2009-2013),
coz odpovida hodnoté 0,64. Divodem pro zvoleni pétiletého obdobi je predev§im snaha
o dosazeni integrity vypoctd, kde jsou vSechny potiebné veliiny pocitany za pétileté

obdobi. Prislu§ny vypocet je na CD, které je ptilohou této prace.
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Nize uvedeny graf zobrazuje zavislost vynosu akcii Symantec a vynost indexu S&P 500.
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Graf 7: Bodovy graf zavislosti akciového titulu Symantec na indexu S&P 500 (zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé
(34))

Bezrizikova vynosova mira

Jak jsem popsal v predchozich Castech, za bezrizikovou vynosovou miru jsem zvolil

petileté americké dluhopisy, které za rok 2013 dosahovaly vynosu 1,17% (17).

Trzni vynosova mira
Za trzni vynosovou miru jsem zvolil pétiletou historickou vynosnost indexu S&P 500
z divodu popsanych v predchozi Casti, ktera odpovida 15,40%. Data jsem Cerpal ze
serveru yahoo.com (27).
Pozadovana vynosova mira
Pozadovanou vynosovou miru vypocteme podle nasledujiciho vztahu.

k= Rr + B, —Rr) = 1,17 + 0,64(15,40 — 1,17) = 10,31%

Pozadovana vynosova mira pro spole¢nost Symantec je 10,31%.

3.3.1.2 Mira rustu dividend

Dale ur¢ime miru rastu dividend. Symantec vyplaci dividendy az od roku 2013, kdy
vyplatil dividendu ve vysi 0,45 USD. Pro urCeni miry rastu dividend pomoci historické

miry rustu a aritmetického priméru zmén neni dostatek dat, proto tyto vypocty nebudou
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provedeny. Zpusob jak je mozné urCit miru rastu dividend, je pouziti udrzovaciho
rastového modelu, ktery vychazi z financnich ukazatel(i spolecnosti. Aby bylo mozné
pouzit tento model, je nejprve nutné urCit rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) a
dividendovy vyplatni pomeér. Spolecnost Symantec za rok 2013 vykazala hodnoty
uvedené v tabulce. Hodnoty jsou v milionech dolart, vyjma dividendy, ktera je uvedena
v dolarech. Pocet akcii je uveden v milionech kusa.

Tabulka 21: Hodnoty zisku, VK, dividend a akcii, Symantec (zdroj: vilastni zpracovani na zakladé z (25))

Zisk 765
Vlastni kapital 5522
Dividenda 0,45
Pocet akcii 698

Dale muzeme urcit ROE podle nasledujiciho vztahu.

Zisk 765

ROE = =
Vlastni kapitdl 5522

=13,85%

Pro vypocet dividendového vyplatniho poméru musime nejprve urcit zisk na akcii (EPS)
jako podil zisku k poc¢tu vydanych akcii, coz odpovida hodnoté 1,1 USD. Dividendovy
vyplatni pomér ur¢ime jako podil dividendy k zisku na akcii.

_ D —0'45—4091‘V
P=Eps™ 11 077

Nyni mizeme urcit miru ristu dividend pomoci udrzovaciho ristového modelu.
g={1—-p)*ROE =(1-0,4091) = 0,1385 = 8,18%

Mira rustu dividend vypoctené udrzovacim ristovym modelem ma hodnotu 8,18%.

Naptiklad Cipra uvadi, Ze udrZovaci rustovy model je Casto vyuzivany v praxi

(6, str., 138). Z téchto divodu se tohoto modelu budu drzet i v této praci. Dalsi vypocty

budou provedeny s takto vypoc¢tenou mirou rastu dividend.

3.3.1.3 Mira rustu free cash flow to equity

Nejprve urc¢ime FCFE podle postupu uvedeného v teoretické Casti této prace na zakladé
(25), provedené vypocty jsou dostupné na CD jako priloha této prace. V nize
uvedené tabulce je uvedeno FCFE na akcii, mezirocni zmeény, historicka mira rastu a

aritmeticky primér zmén miry rustu.
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Tabulka 22: FCFE, Symantec (zdroj: vlastni vypocty na zdkladé (25))

2008 2009 2010 2011 2012 2013
FCFE/akcie 2,07 1,46 1,8 2,78 1,39 3,23
Zména -29,47% | 23,29% | 54,44% | -50,00% | 132,37%
Historicka mira rlstu 9,31%
Aritmeticky priimér 26,13%

Hodnota 26,13%, urCena jako aritmeticky prumér zmén z dlouhodobého hlediska neni
udrzitelna, protoze pokud spolecnost roste rychleji nez cela ekonomika, musela by se
z dlouhodobého hlediska stat celou ekonomikou. Historicka mira rastu 9,31% se jevi jako

realnéj§i, proto bude pouzita pro dalsi vypocty.

3.3.2 Modely urcujici vnitini hodnotu

Nyni ur¢im vnitini hodnotu akcii spolecnosti Symantec pomoci dividendového,

ziskovych, Free cash flow equity a kombinovaného modelu nadmérného vynosu.

3.3.2.1 Dividendové diskontni modely — jednostupniovy model
Pro vypocet jednostupriového dividendového modelu jsem zvolil Gordontiv model.
Vsechna data potfebna pro jeho vypocet jiz mame, proto piistoupime rovnou k vypoctu.

D,  Dy(1+g) 045(1+0,0818)
ra—9g T14—g 01031 -—0,0818

VH = = 22,85USD

Vnitini hodnota ur€end pomoci Gordonova modelu je 22,85 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3. 2.2014 je 20,75 USD, tak se z pohledu Gordonova modelu jedna o podhodnocenou

akcii.
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3.3.2.2 Ziskové modely

Ze ziskovych modell jsem zvolil modely zalozené na P/E ratiu a P/BV ratiu.

Modely zalozené na P/E ratiu

Z modell zalozenych na P/E ratiu bude vyuzito bézné a normalni ratio.

Bézné P/E ratio
Bé&zné P/E ratio udava pomér mezi aktualnim kurzem a ziskem na akcii. Kurz k 3. 2. 2014

je 20,75 USD. Zisk na akcii za rok 2013 jsme vypocetli v oddile udrzovaciho modelu a

ma hodnotu 1,1 USD. Nyni mizeme urcit bézné P/E.

P/E = P°—20’75—1886
/_EO_ 1,1~

Pomoci bézného P/E ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam vyjadiuje,

kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednotku zisku.

Normalni P/E ratio
Pro urceni vnitini hodnoty musime vypocitat normalni P/E ratio podle nasledujiciho
vzorce.

o p 0,4091
~k—-g 0,1031-0,0818

PJE = 19,21

K tomu abychom mohli vyjadfit vnitini hodnotu, musime znat vysi oCekavaného zisku
na akcii, kterou jsem urcil pomoci miry ristu zisku uvedené na serveru reuters.com (35).
Na serveru je uveden oCekavany pokles zisku, a to o 21,15%. Nyni mazeme urcit vysi
o¢ekavaného zisku. EPS v roce 2013 byl 1,1 USD, ocekéavany zisk v roce 2014 je 0,87
USD.

VH =(P/E)n*E; = 19,21%0,87 = 16,71 USD

Vnitini hodnota ur€end pomoci normalniho P/E ratia je 16,71 USD, jelikoz aktualni kurz
k 3.2.2014 je 20,75 USD, tak se z pohledu normalniho P/E ratia jedna o nadhodnocenou

akcii.
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Modely zalozené na P/BV ratiu

Bézné P/BV ratio

Bézné P/BV ratio udava pomér mezi aktualnim kurzem a vlastnim kapitalem ptipadajici
na akcii. Kurz k 3. 2. 2014 je 20,75 USD. Vlastni kapital na akcii za rok 2013 vypocteme
jako podil vlastniho kapitalu a po¢tu kmenovych akcii spolecnosti. Vlastni kapital byl
5.522 miliontt USD, pocet akcii 698 miliont. Vlastni kapital na akcii se rovna 7,91 USD.

Nyni mazeme urcit bézné P/BV ratio podle nasledujiciho vzorce.

P/BV = P—20’75—262
/BV = VK~ 791  °

Pomoci bézného P/BV ratia nejsme schopni urcit vnitini hodnotu. Ukazatel nam

vyjadiuje, kolik jsou akcionafri ochotni zaplatit za jednotku vlastniho kapitalu spolecnosti.

Normalni P/BV ratio
Normalni P/BV ratio vypocteme podle nasledujiciho vzorce.

ROE xp _ 0,1385%0,4091 ) 66
k—-g  01031-0,0818

(P/BV)n =

K tomu abychom mohli vyjadfit vnitini hodnotu, musime znat vysi ocekavaného
vlastniho kapitalu na akcii, kterou jsem urc¢il pomoci pramérné miry rustu vlastniho
kapitalu za obdobi 2009 —2013. Mira rustu odpovida -2,79%. Nyni muzeme urcit vysi
o¢ekavaného vlastniho kapitalu. Vlastni kapital na akcii byl v roce 2013 7,91 USD,
o¢ekavany vlastni kapital v roce 2014 je 7,69 USD.

VH = (P/BV)n*BV = 2,66*7,69 = 20,46 USD

Vnitini hodnota ur€enad pomoci normalniho P/BV ratia je 20,46 USD, jelikoz aktualni
kurz k 3. 2.2014 je 20,75 USD, tak se z pohledu normélniho P/BV ratia jedn4 o relativné

spravné ocenénou akcii.
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3.3.2.3 Model na bazi free cash flow to equity

Dal§im modelem, pomoci kterého ur¢im vnitini hodnotu akcie, je jednostupfiovy model
free cash flow to equity. Pro vypocet potiebujeme znat miru ristu FCFE, kterou jsem
urcil v Casti miry ristu FCFE a ma hodnotu 9,31%. Dale potfebujeme znat sou¢asnou
hodnotu FCFE na akcii, ktera odpovida 3,23 USD. Nyni mizeme urcit vnitini hodnotu.

4 _ FCFEyx (14 greps) _ 3,23 (1+0,0931)

= 353,07 USD
k — grere 0,1031 — 0,0931

Vnitini hodnota ur€end pomoci FCFE je 353,07 USD, coz je velmi vysoka hodnota
s porovnanim s aktudlnim kurzem (20,75 USD) i1 ostatnimi vypoctenymi vnitinimi
hodnotami. Domnivam se, ze hodnota neni realna, proto provedu vypocet znovu s 3%
rastem, ktery je podle Gladise dlouhodobé udrzitelny (7, str. 54). Vnitini hodnota s 3%
rastem ma hodnotu 45,51 USD, ktera se jevi jako realn€jsi. Z pohledu FCFE se jedna o

podhodnocenou akcii.

3.3.2.4 Kombinovany model nadmérného vynosu

Poslednim modelem, ktery bude pouzit, je kombinovany model nadmérného vynosu. Pro
vypocet potifebujeme znat hodnotu ROE, hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, miru rastu
dividend a diskontni sazbu. VSechny zminéné veli€iny byly vypocteny v predchozich
modelech. Nasledujici tabulka je shrnuje.

Tabulka 23: VK, ROE, diskontni sazba, mira riistu dividend, Symantec (zdroj: viastni vypocty na zakladé (25))

Vlastni kapital 7,91
ROE 13,85%
Diskontni sazba 10,31%
Mira rlstu dividend 8,18%

Nyni mizeme urcit vnitini hodnotu akcie.

VH = EOn (ROE — K)EQ, _ 1499 + (0,1385 —0,1031) * 7,91 _ 21 06 USD
=EQo k—g - 0,1031 —0,0818 '

Vnitini hodnota ur€end pomoci nadmérného vynosového modelu je 21,06 USD, jelikoz
aktualni kurz k 3. 2. 2014 je 20,75 USD, tak se z pohledu tohoto modelu jedna o relativné

spravné ocenénou akcii.
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3.3.3 Shrnuti ziskanych vysledku

Posledni podkapitolou pro spolecnost Symantec je shrnuti vypoctenych vnitinich hodnot,
které jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 24: Souhrn vnitinich hodnot, Symantec (zdroj: viastni vypocty)

Gordonutv model 22,85
Normalni P/E 16,71
Normalni P/BV 20,46
FCFE 45,51
Nadmérny vynos 21,06
Kurz k 3.2.2014 20,75

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny vypoctené vnitini hodnoty, vodorovnou pifimkou je

zobrazen aktualni kurz akcie Symantec.
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Graf 8: Grafické zndzornéni vnitinich hodnot, Symantec (zdroj: vlastni zpracovani)

Dva modely ohodnotily akcii jako podhodnocenou, jeden model jako nadhodnocenou a
dva modely urcily spravné ocenéni akcie. Vzhledem k verifikaci vysledku se jevi vnitini
hodnota urcena pomoci FCFE pfili§ vysoka, a to 1 pfi vypoctu s niz§i mirou rustu, nez
ktera vysla z historickych dat. Kdyby bylo v§em modelim piikladano stejné vahy, dalo
by se z hlediska pravdépodobnosti doporucit do akcie investovat, ale jak uvadi naptiklad
Gladis, mél by byt mezi kurzem a vnitini hodnotou urcity bezpecnostni polstar z divodu
vzniku moznych chyb pfi ocenéni. Vzhledem k tomu, ze zde prostor pro bezpecnostni

polstar vznika jen u jednoho modelu, investici nedoporucuji.
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3.4 Celkové shrnuti vypoctenych vnitinich hodnot

Po provedené analyze muzu konstatovat, ze akcie spole¢nosti Intel a HP jsou dle mého
nazoru nadhodnoceny. Akcie spoleCnosti Symantec jsou dle mého néazoru spravné
ocenény a akcie spolecnosti MTS Systems jsou podhodnoceny. Tento fakt podporuje i
zminéna verifikace vysledki pomoci riznych modelli ohodnoceni akcii. Z pohledu
vnitini hodnoty je podle mého nazoru mozné uskutecnit investici do akcii spolecnosti
MTS Systems corporation. S predpokladem, ze tato investice bude generovat zisk. Je
ovSem dullezité prihlédnout k fundamentalni a globalni analyze, které nebyly provedeny
z divodu omezeni rozsahu prace. Dale je dilezité mit na paméti, ze vypoctena vnitini
hodnota zalezi na mnoha domnénkach, které se nemuseji vyplnit a investice se mize stat
ztratovou.

Tuto situaci vystihl Gladis, ,, PFi oceriovani akcii a pri vypoctu jejich vnitinich hodnot si
vzdy musime pripomenout, Ze vypoctend hodnota neni objektivni a presna. Dva riizni
analytici dojdou zpravidla k riiznym vnitrnim hodnotdm stejné akcie. Z ditvodu pouZiti

ruznych predpokladii, které maji rozhodujici viiv na vysledek. “ (7, str. 51).
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ZAVER

Globalnim cilem prace bylo urcit vnitini hodnotu nékolika vybranych akcii a nasledné
podniku doporucit investici. Kvuli dosazeni globalniho cile prace jsem si stanovil dva
parcialni cile.

V prvni kapitole jsem se zabyval teoretickymi vychodisky potfebnymi pro mou praci.
Byla zde pfedevsim popsana fundamentalni analyza, ze které prace vychazi. Nejveétsi cast
jsem vénoval popisu jednotlivych modelt a jejich vstupim. Byl popsan Gordontv
dividendovy diskontni model, ziskové modely zalozené na P/E ratiu a P/BV ratiu, model
zalozeny na free cash flow to equity a kombinovany model nadmérného vynosu. Dale byl

popsan model CAPM pro stanoveni diskontni sazby a zpusoby urCeni miry rustu

dividend a FCFE.

Ve druhé Casti byl popsan zptusob vybéru trhu, odvétvi a nasledné jednotlivych akcii,
které byly vybrany pomoci zjednoduseného akciového screeningu. Dale jsem se pokusil
rozebrat problém stanoveni vstupnich parametrit modelu CAPM, a také ucinit stanoviska,
ze kterych budu vychazet ve tfeti kapitole. Konkrétné se jednalo o urceni bezrizikové
vynosové miry, trzni vynosové miry a beta faktoru. Tim byl naplnén prvni parcialni cil,

vybér spoleCnosti a stanoveni postupu pii urCeni vstupnich parametra CAPM modelu.

Ve tieti Casti byly analyzovany jednotlivé spoleCnosti pomoci popsanych modelt.
Nejprve byly pro kazdou spoleCnost uréeny vstupni data modelt tj. diskontni sazba
pomoci CAPM modelu, mira ristu dividend a mira rastu FCFE. Dale byly urCeny vnitini

hodnoty akcii pomoci zvolenych modela.

Dulezité je zminit, ze dosazené vysledky jsou ovlivnény celou fadou faktord. Jednim
z téchto faktort je stanoveni diskontni sazby, kde jsou hned tii faktory, které ji ovlivni.
Jsou jimi bezrizikova vynosova mira, trzni vynosova mira a beta faktor. DalSim
problémem je stanoveni miry ristu dividend a FCFE. Vsechny zminéné problémy
vyrazné ovlivni vypoctené vnitini hodnoty a je na kazdém analytikovi, jak se k tomuto
problému postavi. Ja jsem se v praci pokusil zminény problém eliminovat tim, ze jsem se
snazil u vSech spoleCnosti postupovat stejné, tj. miry rustu u dividend byly pocitany
pomoci udrzovaciho rastového modelu. Za miru ristu FCFE jsem zvolil historickou miru
rastu za poslednich pét let. Pro vypocet beta faktoru, ktery vyznamné ovlivni diskontni

sazbu, ktera dale ovlivni vypoctenou vnitini hodnotu, jsem zvolil pro vsechny spolecnosti
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pétileté obdobi. Domnivam se, Ze zvolenim stejnych postupt a pétileté periody u vSech
parametrd se mné podarilo ziskat srovnatelné hodnoty, a tim padem urcit nejlepsi variantu

pro investici z pohledu vnitfnich hodnot akcii.

Prvni analyzovanou spole¢nosti byla Intel Corporation, kde Ctyfi z péti modeld akcii
ohodnotily jako nadhodnocenou a jeden model jako podhodnocenou. Vzhledem

k vysledkiim jsem urcil, Ze se jedna o nadhodnocenou akcii a nedoporucuji investici.

Druhou analyzovanou spolecnosti byla Hewlett-Packard, kde vSechny modely ohodnotily

akcii jako nadhodnocenou, proto jsem opét nedoporucil investovat do této spolecnosti.

Treti analyzovanou spolec¢nosti byla MTS Systems Corporation, kde ¢tyfi z péti modelt
ohodnotili spolecnost jako podhodnocenou. Vnitini hodnoty byly v rozmezi 77,86 USD
az 90,05 USD. Vzhledem k tomu, ze se akcie spolecnosti aktualné k 15.5.2014 obchoduyji
za 68,20 USD, da se s ptihlédnutim k odvétvové a globalni analyze doporucit investovat
do této spoleCnosti. Patym modelem, kterym je FCFE, byla spole¢nost ohodnocena jako
velmi nadhodnocena, protoze vysledna vnitfni hodnota tohoto modelu vysla méné nez
dva dolary, da se usuzovat na nerelevantnost téchto vysledkt. S piihlédnutim
k Ctvrtletnim datim spoleCnosti se zafina zvySovat i vnitini hodnota urena pomoci
tohoto modelu, coz se podle mého nazoru da interpretovat jako potvrzeni mnou uréen¢ho
Zaveru.

Ctvrtou spole&nosti byla Symantec Corporation, kde dva modely spolegnost oznagily za
podhodnocenou, dva modely za spravné ocenénou a jeden model za nadhodnocenou.

Vzhledem k vysledkiim jednotlivych modelt, jsem nedoporucil investici do téchto akcii.

Urcenim vnitinich hodnot pomoci nékolika modeld bylo dosazeno druhého parcialniho
cile, kterym bylo verifikovani jednotlivych modelt. Dale bylo dosazeno globalniho cile,
jimz bylo urceni vnitfnich hodnot vybranych akcii a nasledné doporuceni investice do

podhodnocené akcie MTS Systems Corporation.
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SEZNAM PRILOH

Prace obsahuje CD, na kterém lze najit tabulky a vypocty, které nebyly v praci blize
rozvedeny, ale jsou pro praci podstatné. Dale CD obsahuje financni vykazy spolecnosti

stazené ze serveru patria.cz.
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