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Abstrakt

Tato diplomovéa prace se zabyva tvorbou akciového portfolia na zakladé vysledku
hospodateni emitentll kotovanych na americkém akciovém trhu. V teoretické c¢asti
diplomové prace jsou rozebrany zakladni pojmy a teoretickd vychodiska tykajici se
finan¢nich trht a analyzy akciovych instrumentt. V praktické casti je zpracovana
fundamentélni analyza pomoci vybranych metod a finan¢nich ukazatelt. Na zavér je

doporucena vhodna struktura akciového portfolia.
Abstract

This master thesis deals with creation of a stock portfolio based on the economic results
of the issuers listed on US stock market. The theoretical part describes basic terms and
theoretical basis of financial markets and stock analysis. The practical part includes
fundamental analysis based on selected methods and financial indicators. At the end there

is proposal of appropriate stock portfolio structure.
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hodnota, portfolio.
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Uvod

V soucasné dob¢ existuje mnoho zpusobt, jakymi lidé mohou investovat své volné
penézni prostfedky. Financni trhy nabizi velké mnozstvi finan¢nich produkti,
investi¢nich instrumenti ¢i komodit. Z toho vyplyva, ze v moderni spolecnosti lze
investovat témét do ¢ehokoliv. To, do ¢eho budou jednotlivci ¢i spole¢nost investovat,
je zavislé na jejich postoji k vynosiim a riziku. Obecné vSak plati fakt, Zze ¢im vétsi ma

objekt averzi k riziku, tim mensich zisk dosahne.

Jednou z moznosti do ¢eho investovat jsou akcie, které se t€si velké oblibé napiiklad ve
Spojenych statech americkych. V Ceské republice je tomu naopak a lidé investuji spise
do konzervativngjSich produktd. Je pravdou, Ze akcie jsou rizikovym instrumentem,
a proto je nutné jejich vybér neuspéchat, a dobfe promyslet. Jednim z nejvice
pouzivanych zpisobi, kterym investofi hledaji vhodné akcie pro sva portfolia, je
fundamentélni analyza. Tato analyza je velmi komplexni a dokadZze akcie porovnavat
z velmi Sirokého pohledu, avSak neni exaktni. Vzdy totiz hraje velkou roli také

subjektivni pfistup daného investora, jeho zkuSenosti, znalosti, trpélivost a emoce.

Pokud tedy investor dokéaze akcie pfijmout jako soucéast jeho Zivota a vénuje jim
dostate¢ny ¢as, mize diky vhodnému sloZeni portfolia jejich rizikovou podstatu zmirnit

a ziskat tak atraktivné€js$i vynosy, nez pfi investicich do béznych finan¢nich produkta.

Tato diplomova prace se bude zabyvat fundamentalni analyzou akciovych spole¢nosti
pusobici na americkém akciovém trhu. Na jeji zakladé¢ pak bude z vyhovujicich

spolecnosti sestaveno akciové portfolio pro drobného investora.
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1 Cile prace, metody a postupy zpracovani

V této kapitole bude vymezen cil diplomové prace, postup vypracovani a metody pouzité

pfi vypracovani prace.

1.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ provedené analyzy vysledkil hospodafeni emitentti
pusobicich na americkém akciové trhu najit vhodné akcie na zafazeni do portfolia.
Portfolio bude sestaveno pro drobného investora, tak aby nebylo casové narocné na

udrzbu.

1.2 Postup prace

V prvni ¢asti prace budou vymezeny zékladni pojmy a teoretickd vychodiska tykajici se
finan¢nich trhti, druhti analyz akciovych instrumentl a investi¢nich pfistupt, na kterych
bude zaloZena prakticka ¢ast této diplomové prace. Tato ¢ast bude zalozena hlavné na

pramenech odborné literatury.

V druhé c¢asti diplomové prace bude provedena fundamentélni analyza akcii vybranych
na zékladé¢ zvolené investi¢ni strategie. Fundamentilni analyza se bude skladat
z analyzy makroekonomického prostiedi, ve kterém se vybrany akciovy trh nachazi,
odvétvové analyzy a firemni analyzy vybranych spolec¢nosti. V diplomové praci bude
vyuzivano vefejné dostupnych dat z webovych strdnek analyzovanych spolecnosti,

finan¢nich webtl a screeningovych aplikaci. Pii analyze bude dodrzen nasledujici postup:

e finanéni analyza — zahrnujici pomérové ukazatele likvidity, rentability,
zadluzenosti a trzni ukazatele,

e mezipodnikového srovnani,

e vypocet poZzadované vynosoveé miry a miry ristu dividend resp. ziskii,

e pro vypocet vnitinich hodnot akecii.

Nékteré hodnoty pomérovych ukazatelli budou srovnany s odvétvovymi ¢i sektorovymi
ukazateli. Dosazené vysledky budou nasledné interpretovany a nékteré graficky

znazornény.

Po zhodnoceni dosazenych vysledkd bude na jejich zakladé v nadvrhové ¢asti diplomové

prace doporucena vhodna struktura akciového portfolia pfi zohlednéni systematického
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rizika. Pro vypracovani praktické casti prace budou pouzita vefejné¢ dostupnd data

a informace.

1.3 Metodologie prace
Pro vypocet vSech ukazateli, matic, tvorbu grafi a tabulek bude pouzito tabulkového
procesoru Microsoft Excel z kancelaiského baliku Microsoft Office. V praci bude pouzito

nasledujicich metod.

1.3.1 Mezipodnikové srovnani

Pti rozhodovani o koupi ¢i spravé portfoliovych akciovych instrumentti je snahou
investorti analyzovat a porovnat akcie mezi sebou na zaklad¢ néckolika dulezitych
finan¢nich ukazateldi a urcit, které tituly jsou nejvyhodnéjsi pro koupi, nebo které je
vhodné prodat. Porovnavat spolecnosti mohou investoii nékolika zplsoby, a to bud’
s odvétvovymi priméry, anebo porovnanim vybranych podnikdi mezi sebou.
Mezipodnikové srovnani se provadi v matici na zakladé matematicko-analytickych

metod. Pro vytvofeni matice je nutné:

e vybrat vhodné spole¢nosti pro srovnani,

e vybrat vhodné finan¢ni ukazatele pro naplnéni investi¢ni strategie,

e urceni charakteru vybranych ukazatelti, a to pro ukazatele s pozadovanou co
nejvyssi hodnotou se pfifadi charakter (+) a pro ukazatel s pozadovanou co

e pridélit vahy jednotlivym vybranym ukazatelim, dle dileZitosti ukazatele,

e sestavit ndsledujici matici:

. Kritérium (zvolené ukazatele)
Spolecnost
X1 X2 Xm
X11 X12 Xim
n Xn1 Xn2 Xom
Véhy P1 P> Pm
Charakter (+) (-) (+)

Obrizek 1: Vychozi matice mezipodnikového srovnani

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2014

kde Xj  je hodnota j-tého ukazatele v i-t€ spolecnosti,
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m je pocet ukazateld,
n je pocet hodnocenych spole¢nosti,

P; je vaha j-tého ukazatele. (Rejnus, 2001)

Na zakladé této matice jsou pak pomoci matematicko-statistickych metod jednotlivé
hodnoty vybranych ukazateli transformovany do jednoho integralniho bonitniho
ukazatele, ktery vyjadiuje potfadi kvality dané spoleCnosti mezi srovnadvanymi

spolecnostmi. (Rejnus, 2017)

Pro tuto praci bude vyuzito dvou metod, a to metody vazeného souctu poradi a vazené¢ho

podilu.
Metoda vaZeného souctu poradi

Integralni bonitni ukazatel se pro tuto metodu vypocita jako vazeny soucet potadi, coz

1ze vyjadfit jako:
m
dy, =ZSU*PJ (1.1)
j=1
kde div  je integralni ukazatel spolecnosti,
i je hodnocena spolecnost,
Sij je potadi i-té spolecnosti pro j-ty ukazatel,

pi je vaha j-tého ukazatele. (Rejnus, 2001)

Nejlépe hodnocend spole¢nost je pak to, ktera mé nejvyssi hodnotu integralniho

ukazatele.
Metoda vaZeného podilu

Metoda vaZeného podilu pracuje na zdkladé¢ vypoctu stfednich hodnot vybranych
ukazateli, kterymi je podélena hodnota kazdého ukazatele. Pokud jde o charakter

ukazatele (+), vypocita se hodnota jako:

(1.2)
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Pokud se jedna o charakter (-), je pomér opacny. Celkové potadi je poté stanoveno dle
hodnoty integralniho ukazatele s tim, ze nejvyssi hodnota urcuje nejlepsi spolecnost. Ten

1ze vyjadiit vzorcem:

dip = M (1.3)
2 j=1 kpj
kde div je integralni ukazatel spolecnosti,
Xii je honota j-tého ukazatele v i-té spolecnosti,
X je aritmeticky primér z hodnot j-tého ukazatele,

pi je vaha j-tého ukazatele. (Rejnus, 2001)

1.3.2 Vnitfni hodnota akcii

Fundamentalni analyza je zaloZena na pfedpokladu, Ze kazd4 akcie ma svou vnitini
hodnotu (skutecnou hodnotu), kolem které osciluje jeji cena. Vnitini hodnota akcie je
subjektivni a zalezi na investorovi, kterou metodu stanoveni pouzije. Vnitini hodnoty se
tak pfi pouziti riznych metod mohou lisit. Cilem je zjistit, které akcie jsou podhodnocené,
jejich cena je nizsi nez vnitini hodnota, a které jsou nadhodnocené, tedy jejich cena je
vys$si nez jejich vnitini hodnota. Na zdkladé toho se pak investofi rozhoduji, zda akcie
koupi nebo prodaji. Jsou-li akcie podhodnocené, investofi budou akcie nakupovat,
a to povede k piiblizeni trzni ceny ke vnitini a naopak, pokud bude akcie nadhodnocena.

(Jilek, 2009), (Musilek, 2002)
Pro stanoveni vnitini hodnoty na akciovych trzich se pouZzivaji:

e dividendové diskontni modely,
e ziskové modely,

e cash flow modely. (Vesela, 2007)
Dividendové diskontni modely (DDM)

Dividendové diskontni modely jsou zalozeny na diskontovani, tedy prevedeni budoucich
piijmu z akcie na soucasnou hodnotu. To znamena, Ze vnitini hodnota je ddna sou¢asnymi
vynosy, které akcie dosdhne v budoucnosti. Vynosy jsou dany dividendami,
&i kapitalovymi vynosy z obchodnich transakci s danym cennym papirem. (Stybr a
kolektiv, 2007)
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To lze dle Jilka (2009) vyjadtit nasledujicim zptisobem:

- D D Deth
(1+7r) (A+1r)? 1+nr)n

Kde VH je vnitini hodnota akcie

VH (1.4)

D; je budouci vyplata dividend
r je pozadovana vynosova mira

Px ocekavana prodejni cena v n-tém roce

U tohoto modelu v§ak musi investor znat budouci dividendy. Pokud je vSak nezna, miize
pouzit model s ur¢itym stalym rustem dividend, ktery Jilek (2009) vyjadiuje:

_ D1 + D2(1+g)+D2(1+g)2 Dn(1+g)n_1 Pn
C(A+r) (1+71)? 1+7r)3 (1+mr)n (1+7r)n
kde VH je vnitini hodnota akcie

VH (1.5)

Dj je budouci vyplata dividend

r je pozadovana vynosova mira
Pn oc¢ekavana prodejni cena v n-tém roce
g je oc¢ekavany rust dividend

Problémem u dividendovych diskontnich modeli je, ze ocenéni je zalozeno na odhadech

a riznych ptedpokladech, kviili existenci mnoha proménnych. (Jilek, 2009)
Ziskové modely

Ziskové modely vychazeji z velikosti o¢ekavaného zisku emitenta na kmenovou akcii.
Jejich konstrukce je tedy zaloZena na pomé&rovém ukazateli P/E ratio, tzv. price earnigs
ratio. V praxi se ziskové modely, ve srovnani s dividendovymi diskontnimi modely,
zam¢eiuji spiSe na krat$i investicni obdobi, které by nemélo byt delSi nez pét let.

(Rejnus, 2014)

Zakladni vzorec, ze které ho se v praxi vychdzi je Gordoniv model. Ziskovy model 1ze

potom vyjadiit jako:

_Eyx(1+g)xp  Eyxp

H -
v k—g k—g

(1.6)

kde VH je vnitini hodnota,

Ei je o¢ekavany zisk,
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p je dividendovy podil,
k je pozadovana vynosova mira

g je tempo rustu. (Stybr a kolektiv, 2007)

Model lze vsak pouzit pouze v piipade€, ze ocekavané konstantni tempo ristu bude nizsi,

nez pozadovana vynosova mira. (Rejnus, 2014)

Dalsi metoda ziskového modelu je zaloZzena na pomérovém ukazateli P/B ratio, tedy

poméru trzni ceny akcie a ucetni hodnoty akcie. Tento model je také zalozen na

Gordonove jednostupnovém diskontnim modelu. Pfrevedenim pak na ziskovy model je

vnitini hodnota vyjadiena jako:

_Byx(14+g)*ROE*p By *ROE *p
k—g k—g

kde VH je vnitini hodnota,

VH (1.7)

B, je ocekavana ucetni hodnota akcie,
p je dividendovy podil,
k je pozadovana vynosova mira,

g je tempo rustu. (Veseld, 2007)

Cash flow modely

Na rozdil od dividendovych a ziskovych modeld, které pracuji jen s ¢asti zisku
vyplaceného akcionaiim, cash flow modely ohodnocuji spolecnost a akcie z SirSiho
hlediska. Zahrnuji tak do vypoctu vnitini hodnoty i druhou ¢ast zisku, kterd se nevyplaci,

ale je pouzita pro rozvoj spolecnosti. (Vesela, 2007)

Mezi jeden z nejpouzivanéjsich cash flow modelt patii Free Cash Flow to Equity (FCFE)
model. FCFE se pak zisk4 jako:

FCFE = Cisty zisk + odpisy — kapitalové vydaje — zména pracovniho kapitalu

— splatky dluhu + nové vydané dluhy

Pro vypocet vnitini hodnoty je pak pouzit podobny vzorec upravené¢ho dividendového

diskontniho modelu:

_FCFE+(1+g)  FCFE,

k — grcre k- 9FCFE

(1.8)
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kde VH je vnitini hodnota,
FCFE, je budouci Free Cash Flow to Equity,
k je pozadované mira vynosnosti vlastniho kapitalu,
grcre  j€ tempo rustu vlastniho kapitalu. (Reilly a Brown, 2009)

1.3.3 Vstupni a vystupni data pro vypocet vnitfni hodnoty

Modely pro vypocty vnitinich hodnot akcii jsou determinovany mnoha faktory. Jedna se
o bézné ¢i ocekavané dividendy nebo zisk, pozadovanou vynosovou miru a tempo riistu
dividend nebo zisku. Hlavnim tkolem analytika je pak co nejpfesnéji tyto vstupni
a vystupni data stanovit, a to pomoci kalkulaci, odhadi a tiprav souc¢asnych i historickych

informaci a zdroji. (Vesela, 2007)
Pozadovana vynosova mira

PoZadovana vynosova mira je nezbytnym tdajem pro ptfevod penéznich tokil na jejich
souCasnou hodnotu. Zohlednuje spoustu faktorti jako naklady obétované prilezitosti,
inflaci, Groven rizika a likvidy instrumentu. Pro vypocet pozadované vynosové miry je
nckolik moznosti, av§ak nejcastéji je pouzivan CAPM model, ktery lze vyjadtit jako:
E(r;) = Rp + Beta; * (, — Rp) (1.9)

kde E(ri) je ofekdvana vynosova mira,

Rr je bezrizikova vynosova mira,

Beta; je beta faktor instrumentu,

I'm je trzni vynosova mira indexu. (Veseld, 2007)
Mira ristu dividend

Miru rastu lze stanovit pomoci nékolika kalkulaci. Nejjednodu$sim zpiisobem je
stanoveni historické miry rastu dividend, ktery je zaloZeny na hodnotach dividend
vyplacenych v minulosti. AvSak jak jiz bylo feceno, jedna se o historicky rist dividend,

ktery miize, ale také nemusi byt do budoucna zachovan. Vypocet lze vyjadiit jako:

g= |—=2-1 (1.10)
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kde g je tempo ristu dividend,
Dm  je mladsi dividenda,
Ds je starsi dividenda,

t je pocet let mezi mladsi a starsi dividendou. (Vesela, 2007)

Dalsi zpiisob je oznacovan jako udrzovaci ristovy model. Vychazi z predpokladu, ze rtst
kazdého ekonomického subjektu, vcetné¢ ekonomiky, zavisi na vySi zadrzenych
a reinvestovanych prostfedkl a jejich mife navratnosti. Tedy ¢im je mira podil zisku

vyssi, tim je vyssi také rastovy potencial. Tento vztah lze vyjadrit jako:

g = RR x ROE (1.11)
kde g je tempo rustu dividend,
RR  jetzv. retention rate (mira zadrzeného zisku) ziskané jako 1 — dividendovy
vyplatni pomér,

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu. (Reilly a Brown, 2009)

Na podobném principu je sestrojen také vypocet udrzovaciho ristového modelu pro cash

flow modely. Je vyjadren jako:

gFCF = ROC * bR, (112)
ve kterém je
EBIT (1 —t
ROC = IC( ) (1.13)

b = (investi¢ni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu) 114
R EBIT * (1 —1t) (1.14)

kde grer  je tempo rustu volného cash flow,
ROC je rentabilita vloZzeného kapitalu,
br je mira reinvestic,
IC je celkovy vlozeny kapital,
t je dailova sazba. (Veseld, 2007)

1.3.4 Vykonnost portfolia
Pro spravné rozhodnuti o lepSi vykonnosti portfolia je zapotiebi porovnat nejenom

ocekavany zisk portfolia, ale 1 riziko portfolia. Pro tuto praci bude vyuZito
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tzv. Treynorova poméru. Tento pomér fikam, jaky je nadmérny vynos portfolia na jednu

jednotku rizika. Treynoriiv pomér je vyjadien jako: (Fabozzi a Markowitz, 2001)

R oCekavany vynos portfolia — bezrizikova sazba 115
B Beta portfolia (1.15)

Bezrizikova sazba je rovna vynostim statnich dluhopisii nebo pokladni¢nich poukazek,
které se povazuji za téméf bezrizikové investiéni instrumenty. Beta portfolia je spocitana

jako vazeny aritmeticky pramér, kdy vahy jsou ddny poctem akcii obsazenych v portfoliu.
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2 Teoreticka vychodiska

Tato kapitola se bude zabyvat teoretickymi poznatky, na kterych bude nésledné

zpracovana prakticka ¢ast diplomové prace.

2.1 Financni trhy
Clenéni finanénich trhi se miZe na zéklad® rtiznych hledisek lisit, aviak nejcast&jsi
¢lenéni dle jednotlivych investi¢nich instrumentl, které se obchoduji na jednotlivych

segmentech, coz ilustruje nasledujici obrazek. (Rejnus, 2014)

FINANCNI TRHY

TRH S CIZIMT . i : . TRHDRAHVCH
= PENEZNI TRH KAPITALOVY TRH KOVD
~ TRH ~ TRH TRH TRH
KRATKODOBYCH KRATKODOBYCH DLOUHODOBYCH DLOUHODOBYCH
UVERD CENNYCH PAPIRU CENNYCH PAPIRT UVERD

Obrizek 2: Clenéni finanénich trhii dle investi¢nich instrumenti

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2014
Jak je patrné z obrazku, financni trhy jsou ¢lenény na zakladé délky splatnosti
investi¢nich néstrojii na nich obchodovanych, a to na trhy penézni a kapitalové. Dale se
do finan¢nich trhl fadi specidlni trhy s cizimi ménami a trhy drahych kovi. PenéZni
a kapitadlovy trh se pak cleni na trh kratkodobych a dlouhodobych uvéra a trh
kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt, které 1ze dohromady pojmenovat jako trh
cennych papird. (Rejnus, 2014)

2.1.1 Penézni trhy
Hlavnim znakem penéZnich trha je, Ze se zde provadéji jen kratkodobé finan¢ni operace,
tedy krat8i nez jeden rok. Sttetava se zde nabidka s poptavkou po penéznich prosttedcich.

Penézni trh je tvofen dvéma trhy, a t€émi jsou:
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e trh kratkodobych prostiredku — na kterém se nabizi a poptavaji finan¢ni avéry,
obchodni Gvéry a plijcky na mezibankovnim trhu,

e trh kratkodobych cennych papiri — zde se stfetava nabidka emitenti a poptavka
ostatnich ekonomickych subjektti po kratkodobych cennych papirech, kterymi
mohou byt sménky, Seky, depozitni certifikaty ¢i pokladnicni poukdzky atd.
(Rejnus, 2001)

2.1.2 Kapitalové trhy
Charakteristické pro kapitdlové trhy jsou dlouhodobé finan¢ni instrumenty, tedy

s platnosti del$i nez jeden rok. Kapitalovy trh tvoii dva dil¢i segmenty, kterymi jsou:

e trh dlouhodobych uvéri — na kterém se obchoduji dlouhodobé uvery, jejiz
poskytovateli byvaji zpravidla obchodni banky. Tyto uvéry diky své
dlouhodobosti a vétSimu objemu zapij¢enych penéz byvaji ruCeny nemovitostmi.
Dale zde patii dlouhodobé vklady,

e trh dlouhodobych cennych papiri — zde se obchoduji nejcastéji akcie
a dlouhodobé dluhopisy — obligace. Vyhodou téchto cennych papirit oproti
dlouhodobym uvérim spociva v jejich prevoditelnosti, tedy majitel je nemusi
drzet po celou dobu jejich zivotnosti, ale miize je kdykoliv prodat a ziskat tak

penézni prostfedky. (Rejnus, 2014)

2.1.3 Devizové trhy

Hlavnimi subjekty vystupujici na devizovych trzich jsou zejména komercni banky,
popfipad€ centrdlni banky. Dochazi zde ke sméné riznych svétovych konvertibilnich
mén. Centralni banky tyto operace vyuzivaji pfi provadéni mé€novych intervenci. (Rejnus,
2001)

2.1.4 Trhy drahych kovu

Mezi nejvyznamnéjsi trhy drahych kovi se fadi zejména trh zlata, sttibra, ale také platiny
a palddia. Do riiznych typil instrumentli mohou investofi investovat na trhu zlata,
a to do fyzického zlata, zlatych minci nebo listinnych cennych papiri spojenych se

zlatem. NejvyznamnéjSim trhem je burza drahych kovii v Londyné. (Rejnus, 2001)
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2.2 Trh cennych papira

Trh cennych papiri mtize byt definovan jako ,,systém ekonomickych vztahu a instituci
zprostiedkujicich soustredeni, alokaci a realokaci volnych peneznich prostiredkii
prostrednictvim cennych papirii nebo instrumentu, které jsou odvozeny od riiznych druhii

financnich instrumenti, tedy financnich derivatu. “ (Musilek, 2002 s. 31)

Rozdé€lni trhu cennych papirti je zavislé na mnoha charakteristikach, avSak nejcastéji se

trhy cennych papirt déli na:

e trh cennych papirti dle obchodovanych instrumentt,

e trh cennych papirti primarni a sekundarni.

2.2.1 Trh cennych papiri dle obchodovanych instrumenti

Dle této klasifikace se trh cennych papirt déli na:

e akciové trhy — podstatou téchto trhii je obchodovani s riznymi druhy akcii,

e trhy dluhopisii — na téchto trzich probihaji transakce vladnich, podnikovych ¢i
bankovnich dluhopisi, a topevné zuroCitelnych dluhopisti, pohyblivé
zurocitelnych dluhopist, konvertibilnich dluhopisti, opcnich dluhopist a dalSich
dluhopisii v jejich riznych Gpravach,

e trhy finan¢nich derivati — mezi zakladni obchodované druhy finan¢nich
derivati na tomto trhu se fadi opce, financial futures a swapové obchody.

(Musilek, 2002)

2.2.2 Trh cennych papirii rozdéleny na primarni a sekundarni
Na nasledujicim obrazku je zobrazeno schéma trhu cennych papiri klasifikovaného

z hlediska primérnich a sekundarnich trhti.
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Obrizek 3: Clenéni trhu cennych papirii na primarni a sekundarni trh

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus, 2001
Primarni trhy

Charakteristikou primarniho trhu je to, Ze jsou na ném emitovany cenné papiry,
a tedy spole€nosti a stat si zde za prodej novych emisi vypljcuji od investorti penize.
Velky vliv na tento trh mé trh sekundéarni, protoze zdjem nove vydané cenné papiry je
ovlivnén postavenim a trznimi cenami jiz diive vydanych podobnych cennych papirt.

(Rejnus, 2001)
Sekundarni trhy

Mnohem rozsahlej$im trhem je trh sekundarni, na kterém se obchoduji jiz difive vydané
cenné papiry. Sekundarni trh se tak snazi o zajisténi likvidity a stanoveni trznich cen

téchto cennych papirt. (Rejnus, 2001)
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Dale se trh sekundarni i primarni déli na:

e trhy verejné — zde mize obchodovat jakykoliv potencialni zdjemce o cenné
papiry. Prodany jsou potom tomu investorovi, ktery nabidne nejvyssi cenu,

e trhy nevefejné — nckdy také oznacovany jako smluvni, jelikoz zde probihaji
obchody mezi pfedem stanovenym poctem ucastniki. Cenné papiry pak mohou
byt prodany jednomu ¢i vice kupciim ve smluveném objemu a cen¢ dohodnutém

v individualnim kontraktu. (Rejnus, 2001)

2.3 Akcie

Vlastnici akcie, tedy akcionaf, ma pravo podilet se na fizeni spolecnosti, a to ucasti na
valné hromad¢, kde mize hlasovat, poZzadovat vysvétleni nebo uplatiiovat navrhy. Pocet
hlasti akcionafe na valné hromad¢ je ovlivnéno jmenovitou hodnotou akcie, a to podilem
jmenovit¢ hodnoty jeho akcii na zakladnim jméni akciové spolecnosti.

(Dédic a Pauly, 1994)

Dale ma akcionaf pravo podilet se na zisku akciové spole¢nosti. Ziskovost vSak nelze
zaruCit a investofi musi brat na védomi, ze pokud se podnik stane neziskovy, jejich pifijem

z dividendy muize klesnout nebo ustat. (Jilek, 1997)

Akcionaii maji také pravo na podil na likvida¢nim zstatku akciové spolecnosti, které
vyplyva ptfimo ze zdkona. Likvidacni zlstatek je déleny mezi akcionafe v poméru ke

jmenovitym hodnotdm jejich akcii, pokud stanovy neurcuji jinak. (D&di¢ a Pauly, 1994)

V nésledujici tabulce je pfehled nékterych vyhod a nevyhod plynoucich z nakupu a drzby

akcii, z hlediska akcionafu.
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Tabulka 1: Vyhody a nevyhody z drzby a nakupu akcii

VYHODY NEVYHODY
Investici do akcie mize investor Investici do akcie mize investor
dosahnout kapitalového zisku dosahnout kapitalové ztraty
Investor inkasuje diichod (dividendu), Investor inkasuje nulovy dichod, pokud
pokud je vyplacena tak rozhodne valna hromada (dividenda

nebude vyplacena)

Existence omezeného ruceni, jelikoz Miize vzniknout konflikt z4jmi mezi
akcionaf neruci za zavazky akciové akcionaii a managementem, ktery mize
spole¢nosti vést ke snizeni hodnoty spole¢nosti

Moznost podilet se na fizeni spole¢nosti, | Minoritni vlastnik mad omezenou moc

ucastnit se valné hromady, hlasovat zasahovat do fizeni spolecnosti

Pravo na likvidac¢ni zistatek pfi likvidaci | Nema pravo na vraceni svého vkladu

spole¢nosti
Ma predkupni pravo na ndkup novych Muze dojit k vysokému zdanéni
akcii v pfipadé emise kapitalového zisku a dividend

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vesela, 2009

2.3.1 Druhy akcii
Svétovy financni trh nabizi celou fadu rGznych druhii akcii, které se navzajem lisi

riznymi vlastnostmi, a to 1 v€etné jejich prav spojenymi s jejich vlastnictvim. Volnost

S 24

emitovanych akcii je zavisla pfedevSim na legislativé, ale také na akcionatich jaké druhy

akcii v ramci stanov akciové spolecnosti odsouhlasi. (Rejnus, 2014)
Ve vSech zemich vSak byvaji rozliSovany prakticky dva druhy akcii, a to: (Rejnus, 2014)

e Akcie kmenové

e Akcie prioritni
Akcie kmenové
Vseobecné jsou s drzbou kmenovych akcii spojeny tfi prava akcionari: (Rejnus, 2014)

e Ucastnit se valnych hromad, piedkladat na nich navrhy a hlasovat poétem hlast

umérnych poctu drzenych akeii
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e Mit podil na ze zisku, ktery je akciova spoleCnost vytvoii — tedy pravo na
dividendy

e Mit podil na likvida¢nim ziistatku akciové spolecnosti

Zpravidla byvaji kmenové akcie takové druhy akcii, které vlastnikovy zarucuji pouze
prava ,standardni“. Riziko pii drZeni téchto akcii podstupuji investofi tim, ze zisky
podnikt jsou nejisté. Zisky z dividend tak mohou poklesnout, nebo ustat, pokud akciova
spolecnost zbankrotuje. V tomto piipadé se nejprve ze zbylych aktiv uhradi dluhy, déle
se vyplati podil drzitelim prioritnich akcii, a teprve pak ze zbylych prostfedkl se vyplati
podily vlastnikim kmenovych akcii. Diky tomuto faktu maji drzitelé kmenovych akcii

pravo hlasovat o vSech zélezitostech akciové spolecnosti. (Rejnus, 2014)
Akcie prioritni

Prioritni akcie kombinuji standardni vlastnosti kmenovych akcii s uréitymi vlastnostmi
obligaci. Prave proto spociva vyznam jejich emitovani ve zvySovani kapitalu akciovych
spole¢nosti, aniz by se musel zménit pomér hlasovacich prav, a také aby se touto cestou
ziskané penézni prostfedky musely v budoucnosti vracet. VéEtSinou tak drzitel tohoto
druhu akcii nemd prédvo hlasovat. AvSak vyhodou byva pifedem urcena dividenda
stanovena procentualné z nominalni hodnoty akcie, nebo v zavislosti na vyvoji referencni
urokové sazby. Dividenda je vyplacena bez ohledu na vysi dosazeného zisku akciové
spolecnosti, ¢i velikosti podilu vyplaceného akcionaiim drzici kmenové akcie. (Rejnus,

2014)

2.3.2 Podoba akcii
Podoba akcii mize byt: (Jilek, 2009)

e Listinna — akcie maji podobu skutecného cenného papiru, které akcionar fyzicky
drzi u sebe
e Zaknihovana — akcie jsou registrované u n¢kterého registru cennych papirt

(v Ceské republice je to Stiedisko cennych papirt)
Listinné akcie dle formy mohou byt: (Jilek, 2009)

e na jméno — tyto akcie jsou spojeny pifimo s konkrétnim akcionarem, ktery ma

akcionaiskd prava a je zapsan v seznamu akcionafi vedeném emitentem Ci
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zprostiedkovatelem.  Prevod akcie muize byt podminén souhlase akciové
spolec¢nosti,

e na dorucditele — akcie nejsou spojeny piimo s konkrétnim akcionarem. Prava
akcionafe ma vzdy osoba, kterd akcii vlastni. Pfevod akcie je proveden pouze

jejim predanim.

2.4 Dividendy

Majiteli akcie neboli akcionaii se podil na zisku spolecnosti vyplaci formou dividend.
Tento zisk vSak neni mozné investorovi zarucit, ale mohou ho pouze predvidat. Pokud se
spolecnost stane neziskovou, vyplata dividend miize klesnout nebo uplné prestat. Také
muze nastat pfipad, kdy je spolecnost ziskova, ale vedeni navrhne v z4jmu investic
podniku zadrZeni ziskl. Toto rozhodnuti v§ak mize byt v dlouhodobém horizontu pro
akcionafe prinosné. Dividendy byvaji obycejné vyplaceny roc¢né, pololetné nebo

¢tvrtletné a jsou snizené o srazkovou dan, tedy pokud existuje. (Jilek, 2009)

2.4.1 Dividendova vynosnost

Dividendova vynosnost se da spocitat jako podil hrubych dividend za dany rok, coz je
soucet Cistych dividend a dané (pokud dan existuje), a trzni kapitalizace podniku, tedy
soucinu poctu akcii podniku a jejich stavajici trzni ceny. AvSak dividendovy vynos nebere
v uvahu budouci zmény dividend, coz jeho pouzitelnost limituje. DosaZeni vysoké
dividendové vynosnosti miize znamenat podhodnoceni akcie ¢i zhorSeni finan¢ni situace
podniku, které mohou vést ke snizeni dividend. Pokud piedpovédi ukazuji vysoky rist
dividend, mize cena akcii diky zvySené poptavce rust a naopak. Ceny akcii jsou tak

zavislé na o¢ekavaném vyvoji budoucich dividend. (Jilek, 2009)

2.5 Analyza akciovych instrumentii
Pro analyzu akciovych trhli se pouzivaji, ve snaze analyzovat a vybrat co nejvhodnéjsi

akciove tituly, tfi zakladni metody a pfistupy, a to: (Musilek, 2002)

e fundamentalni analyza,
e technicka analyza,

e psychologicka analyza.

Vyse zminéné tii analytické pfistupy se na zaklad€ riznych pohledl, rozdilnych

metodologii, nastrojli a postupii pokousi o analyzu, a poté také o progndzu vyvoje
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akciového trhu, a to bud’ v krat§Sim ¢i delSim Casové horizontu. AvSak vSechny tfi
analytické pfistupy ocekavaji existenci Spatné ocenénych, tedy podhodnocenych

a nadhodnocenych akcii na trhu. (Vesela, 2007)

2.5.1 Fundamentalni akciova analyza

Motivaci pro ndkup akcii je dosazeni kapitalového zisku, kterého se snazi analytici
dosahnout hledanim podhodnocenych akcii na akciovém trhu. Hodnotu spolecnosti
fundamentalni analytik urcuje na =zakladé prognéz vyvoje ekonomiky, odvétvi
1 jednotlivych firem. Fundamentélni akciova analyza je zaloZzena na zkoumani tii Grovni

kurzotvornych faktori, a to:

e makroekonomické,
e odvétvové,

e jednotlivych firem. (Musilek, 2002)

Pfi fundamentalni analyze by m¢l investor najit odpoveéd’ na dvé zdkladni otazky, a to:
wjakd je realnd soucasna hodnota aktiva?“ a ,,jaka ma byt hodnota aktiva v case X? “.

X zde znamena &as, po ktery bude do aktiva investovano. (Stybr a kolektiv, 2011, s. 97)

Jak jiz bylo feCeno vySe, cilem fundamentdlni analyzy je zjistit, zda je akcie
podhodnocend nebo podhodnocena. Vysledna hodnota je pak porovnavéana s aktualni
trzni hodnotou dané akcie na financnich trzich. Pokud se tedy investorovy povede
odhadnout vnitini hodnotu akcie co nejptfesnéji, vnikd pak moznost pro dosaZeni zisku

z investice. (Stybr a kolektiv, 2011)

2.5.1.1 Globalni (makroekonomicka) fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza si klade za cil identifikovat, prozkoumat a zhodnotit vliv
celé ekonomiky na hodnotu analyzované akcie. Analytici pouzivaji pro popsani stavu
avyvoje ekonomiky dilezité globalni makroekonomické agregaty, faktory a veli¢iny jako
jsou urokové miry, inflace, HDP, penéZni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitdlu

a devizovych trhi, politické a ekonomické Soky a mnoho dalsich. (Vesel4, 2009)

Za pomoci redukovanych modell a zkoumani historického vyvoje vybranych globalnich
faktorti a akciovych kurzi byly mezi sledovanymi veliCinami zjiStény urcité¢ vazby
a vztahy. Ty je pak mozné pii budouci prognoze vyvoje akciovych kurzl chéapat jako

vychodiska pro tuto prognézu. Jedna se naptiklad o vazby a vztahy mezi vyvojem
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urokovych mér a akciovych kurzl, vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzi,

vyvojem akciovych kurzl a redlnym vystupem ekonomiky a dal$i. (Veseld, 2009)

Na fungovani akciovych trhi a hospodarskou Cinnost spolecnosti pisobi celda tada

vvvvvv

realny vystup ekonomiky,

o fiskalni politika,

e penézni nabidka,

e Urokové sazby,

e inflace,

e pohyb mezinarodniho kapitalu,

e kvalita investi¢niho prostedi. (Rejnus, 2014)
Redilny vystup ekonomiky

Akciové kurzy se vyviji cyklicky, a tudiz by se tento proces dal oznacit jako systém, ktery
je sloZeny z riznych cykli. V dlouhém obdobi maji akcie povahu riistovych instrumentt
a zaroven kolisavy vyvoj akciovych kurzt kolem zékladniho trendu. Rist trendu je pak
nejspise ovlivnén vyvojem urovné ekonomiky. To znamend, ze v dlouhém obdobi
akciové kurzy kopiruji vyvoj ekonomiky. Diivodem je to, Ze pokud se dané ekonomice
dafi, tak na akciovych trzich pfevladd optimismus, coz podnécuje pozitivni vyvoj

akciovych kurzl a naopak. (Musilek, 2002)

Z toho vyplyva, ze lze na akciovych trzich pozorovat velmi tizkou vazbu mezi redlnym
vystupem ekonomiky a akciovymi kurzy. Avsak ve sttednim obdobi uz tak tésna vazba
mezi témito veli¢inami neni a da se tak vypozorovat, Ze akciove kurzy obvykle predbihaji
redlny vystup ekonomiky o nékolik mésict dopiedu. Z toho vyplyva, ze akciovy index je

jednim z nejspolehlivéjSich ukazateli pro prognoézu jednotlivych fazi hospodarského

cyklu a celé ekonomiky. (Musilek, 2002)
Fiskalni politika

Fiskalni politika je politika hospodafeni statu, kterd ovliviiuje statnimi zasahy, jako je
zména vydaja a piijma daného statu, ekonomiku. Vyraznym vlivem na vyvoj akciovych

kurzii je tak danové zatizeni pravnicky a fyzickych osob dani z pfijmu. V praxi to
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znamena, Ze tyto dan¢ snizuji zisky spolecnosti, coz omezuje jejich dalsi rozvoj a také se
negativné promitd ve vyplacenych dividendach, které byvaji jest€ znovu zdanény
srazkovou dani, teda pokud v daném staté existuje. Dale také byvaji zdanény 1 kapitalové
piijmy, coz pfispiva, zejména u kratkodobé drzby, ke snizeni atraktivnosti akcii i jejich

cen. (Rejnus, 2001)

Dalsim negativnim efektem je tzv. transfer pricing, ktery se objevuje u nadnarodnich
holdingti vlastnici spole¢nosti v riznych zemich s riznym dafovym zatizenim. Tyto
spoleCnosti si pak mezi sebou navzajem prodavaji sluzby a zbozi tak, aby v zemich
daniovou trovni zisky co nejvétsi. Tyto zisky spolecnosti se pak promitaji do kurzl akcii.

(Rejnus, 2001)

Vladni vydaje mohou pozitivné ovlivnit kurzy akcii tehdy, jedna-li se o vladni zakazku
u dané akciové spolecnosti, vyzkumné programy, dotace ¢i subvence. AvSak negativni
vliv maji, pokud zvysi vladni deficit. Ten pak musi stat kryt emisi statnich dluhopisi,
které jsou diky vyhodnému uroku a nizké rizikovosti pro investory vyhodné, coz povede

k poklesu poptavky po akciich i jejich kurzu. (Vesela, 2007)
PenéZni nabidka

Penézni nabidka ma na vyvoj akciovych kurzii v kratkém obdobi pozitivni vliv, a také
penézni nabidka je pfedbihajicim ukazatel akciovych kurzi. To znamend, Ze pokud
nabidka penéz vzroste, méla by byt v rozmezi n¢kolika tydnt nédsledovéana také ristem

akciovych kurzii. Existuji pro to tfi vysvétleni. (Vesela, 2007)

Prvnim je tzv. efekt likvidity. To znamena, Ze pokud se ndhle zvysi nabidka penéz, bude
mezi investory panovat pocit nadbytku volnych penéznich prostredk, které budou chtit
investovat do luxusnich instrumentti, mezi néz patii také akcie. Tim se zvysi poptavka po

akciich, coz vede také ke zvySeni jejich kurzl. (Veseld, 2007)

Dalsi, alternativni, vysvétleni je zaloZzeno na fungovani transmisniho mechanismu, kdy
rust penézni nabidky vyvold, diky ptebytku volnych finan¢nich prostfedkli investord,
poptavku po dluhopisech, jakozto aktiva s niz§im rizikem. To vSak vede k rustu jejich
kurzl, ale také poklesu jejich vynosnosti. Tim dluhopisy ztraceji svou atraktivitu

a investofi tak za¢nou poptavat jejich substituty — akcie. (Musilek, 2002)
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V poslednim, tedy v tfetim vysvétleni, je pouZit nepfimi transmisni mechanismus, coz
znamena, ze pii ndhlém zvySeni nabidky penéz klesnou trokové miry, a tedy i ceny
zapujcniho kapitalu. Diky levnym finan¢nim zdrojim zac¢nou firmy vice investovat, a tim
budou i vice ziskové. To se poté pozitivné promitne do rustu akciovych kurzu.

(Vesela, 2007)

Ve vsech tech alternativach je vysledek stejny a samoziejme tyto efekty pusobi i opacné,
tedy pokud poklesne penézni nabidka, poklesne také poptavka po akciich, a tim klesnou

ijejich kurzy. (Musilek, 2002)
Urokové sazby

Jeden z nejsilngjsi vztahtl existuje mezi kurzy akcii a urokovymi mirami, které na sebe
pusobi negativné a protichlidné. Pro tento vztah existuje nékolik vysvétleni. Prvni je
zaloZeno na tom, ze rozhodovani ekonomickych subjekti ovliviiuje jejich budouci ptijem.
Avsak pro porovnani budouciho pfijmu pii dneSnim ohodnocenim akcie je nutné tento
ptijem pfetransformovat na soucasnou hodnotu, tedy diskontovat. Pro vypocet je nutné

odvodit z urokovych mér pozadovanou vynosovou miru. (Stybr a kolektiv, 2011)

budouci prijem

Soucasna hodnota = e (2.1)
kde: 1 pozadovand mira vynosnosti
n doba piijmu

Ze vzorce je jasné, Ze pii zvySujici se pozadované vynosové mife se také zvysSuje
jmenovatel a pfi konstantnim budoucim piijmu tak klesd soucasna hodnota. To ma za

diisledek, Ze klesa i cena akcie. (Stybr a kolektiv, 2011)

Druhé vysvétleni je zaloZzeno na inverznim vztahu akciového a dluhopisového trhu. Na
konci hospodatského cyklu, kdy banky tlumi inflaci zvedanim sazeb, rostou urokové
miry. To zvySuje vynosy dluhopisi a snizuje vynosy akcii, a také jejich ceny. V obdobi

recese je situace opaéna. (Stybr a kolektiv, 2011)

Tteti vysvétleni se tyka trhu kapitdlu. Pokud trokova mira roste, finan¢ni zdroje jsou
draz$i, a to vede ke sniZené investi¢ni aktivité ekonomickych subjektl. To vede ke sniZeni

o¢ekavanym budoucim ziktim spolenosti a kurzi jejich akei. (Stybr a kolektiv, 2011)
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Inflace

Vztah inflace a akciovych kurzii je také negativni, avSak velmi slabé. Pro objasnéni tohoto
vztahu existuje nékolik hypotéz. V této kapitole budou uvedeny pouze dvé. Prvni je
hypotéza penézni iluze, ktera spoc¢iva v chybném ohodnocovani akcii v inflaénim obdobi.
Investofi totiz nerozliSuji zmény urokové sazby nomindlni a redlné. Chybou je Zze,
vynosnost odvozuji z nomindlni urokové miry, ktera je potom vyssi, a to pak vede

k podhodnocovani akcii. (Musilek, 2002)

Druhou hypotézou se zabyva danovym efektem. Tato hypotéza poukazuje na nékteré
ucetni principy, které mohou zavinit v inflaénim obdobi podhodnoceni kurzi akecii.
Prvnim jsou ocenéni majetku historickymi cenami, které jsou, zejména v obdobi inflace,
niz§i nez aktualni trzni ceny. To pak vede k podhodnoceni odpisti, a tim k vétSimu
danovému zatiZeni, jelikoZ odpisy jsou odecitatelnou polozkou ze zdkladu dané€, a sniZzeni
¢istého zisku. Nizsi zisky pak mohou vést ke snizeni akciovych kurzii. Podobny problém
muze nastat u zasob, kdy mezi pofizenim a vyskladnénim muze diky inflaci dojit ke
zvyseni jejich cen. VySe nakladii pak ovlivni vysi Cistého zisku, coz ovlivni akciové

kurzy. (Vesela, 2007)
Pohyb mezinarodniho kapitalu

Velky vliv na akciovy trh, hlavné¢ pokud je doméci trh malo likvidni, m4 pohyb
mezinarodniho kapitalu. Diky malé likvidité je na zahrani¢nich obchodech vice zavisly
a kazda zména v obchodovaném objemu zahrani¢niho kapitalu se projevi na akciovych
kurzech. Velice pozitivni vliv mé tak dlouhodoby pftiliv zahrani¢niho kapitalu, avSak
vsouc¢asné dobé je znehodnocovan kapitdlem spekulativnim. Ten je velmi
nepiedvidatelny a rychly odliv kapitadlu ze zemé& tak muze pfivést ekonomiku zemé

i akciovy trh do kratkodobé krize. (Stybr a kolektiv, 2011)
Kvalita investi¢niho prostredi

Kvalitni investiéni prostfedi by mélo u investori vzbuzovat davéru k realizaci
investi¢nich zamért. Hlavnimi pozadavky jsou transparentnost, bezpe¢nost a stabilita

finan¢niho trhu. Zakladni faktory podilejicimi se na kvalité investi¢niho prostfedi jsou:

e schodky a nerovnovaha — schodky a pfebytky obchodni ¢i platebni bilance

a statniho ¢i vefejnych rozpocti vypovidaji o rovnovaze ekonomiky daného statu.
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Neni ani tak diileZita absolutni vyse, jak spise vyvoj trendu. Cim déle schodek
nariistd, tim se ekonomika vzdaluje od rovnovazného stavu a bude nutné tuto
nerovnovahu resit,

e cenové regulace a ¢erny trh — v rovnovazné ekonomice by ceny mély byt
stanoveny trhem. Pokud vSak existuji regulace cen a cCerny trh, existuji
v ekonomice dvoji ceny, oficialnich a regulované &i vtvotené ¢ernym trhem. Cim
je pak mezi nimi vétsi rozdil, tim bude v budoucnosti vétsi problém,

e cekonomické a politické Soky — jsou to necekané vyznamné udalosti, které
negativné ovliviiuji fungovani ekonomiky. Disledkem toho pak klesaji ceny akeii
a ostatnich finan¢nich instrumentd,

e korupce, hospodaiska kriminalita a pravni systém — velky diiraz je investor
kladen na prévni systém, ktery upravuje ochranu vlastnictvi. Nedostacujici
legislativa totiz ohroZzuje soukromy majetek, ktery by tak mohl byt znehodnocen

nebo ukraden. (Rejnus, 2014)

2.5.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvova analyza je provadéna z ditvodu rozdilné citlivosti jednotlivych odvétvi na
vyvoj ekonomiky. Kazdé odvétvi ma rozdilnou miru zisku, riznou regulaci statem nebo
tteba rozdilné perspektivy jejich dalsiho rozvoje. Odvétvova analyza nemusi zkoumat jen

odvétvi v pravé slova smyslu, ale 1 obory nebo podobory. (Rejnus, 2013)

Hlavnim zaméfeni odvétvové analyzy je identifikace charakteristickych znakt
u jednotlivych odvétvi (oborlt). NejvyznamnéjSimi faktory tohoto druhu jsou naptiklad
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi, zpisoby statni regulace

v odvétvi a perspektivy budouciho vyvoje odvétvi. (Rejnus, 2013)
Hospodarsky cyklus
Dle citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus se rozlisuji tfi skupiny, a to:

e cyklicka odvétvi — spolecnosti této skupiny v obdobi ekonomického ristu
zaznamenavaji vzestupy akciovych kurzti a v obdobi recese naopak poklesy.
Cyklické spolecnosti tak predbihaji vyvoj redlné ekonomiky. Divodem je fakt, Ze
ekonomické subjekty se chovaji podle toho, jak se dané ekonomice daii. Pokud

probiha expanze, vice utraci a akciové spole¢nosti maji vétsi zisky, a to plati
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opacn¢ vrecesi. Pfikladem je stavebni primysl, primysl dlouhodobych
spotiebnich statkil a hlavné primysl automobilovy,

e neutralni odvétvi — do této skupiny patii takova odvétvi, kterd s hospodarskym
cyklem tak tésny vztah nemaji. Patfi sem zejména potravindisky primysl
a farmaceuticky priimysl, tedy odvétvi nezbytnych statkt, a také odvétvi s nizkou
cenovou elasticitou produktl, coz jsou cigarety, alkohol a noviny,

e anticyklicka odvétvi — toto odvétvi je inverzni vi¢i odvétvi cyklickému.
To znamena, ze akciové spolecnosti vykazuji nejvétsi zisky v obdobi recese. Je to
dano tim, ze spotiebitelé hledaji levnéjsi ndhrady za luxusnéjsi statky a sluzby.
Piikladem toho miize byt kabelova televize, kterd je levnéjSim typem zabavy

a odpocinku, nez tteba koncerty, divadla ¢i turistika. (Musilek, 2002)
Struktura odvétvi

Dalsim faktorem ovliviujici vyvoj akciovych kurzii je struktura trzniho odvétvi.
Hlavnimi charakteristikami jsou pocet firem v odvétvi, produkt, tvorba a ovlivnéni ceny.

Na zakladé téchto hledisek jsou rozliSovany Ctyii trzni struktury:

e monopol — produkce v odvétvi je zajisténa plisobenim jediné spolecnosti. To
zajiStuje velké zisky 1 vlastni cenotvorbu produktu. Vstup novych subjektii do
odvétvi je diky bariéram velmi obtizny. Monopoly byvaji stabilni, a je tak lehké
analyzovat jejich vyvoj. Kurzy akcii byvaji rostouct,

e oligopol — v odvétvi je nékolik mélo firem s pevnou pozici na trhu. Spole€nosti
také mohou urcovat ceny a maji velké zisky, avSak jsou ¢aste¢né ovlivnény
hospodaiskym cyklem. Bariéry vstupu jsou také vysoké, lze je piekonat, ale za
cenu vysokych nékladd,

e dokonala konkurence — je charakterizovana velkym poctem malych firem,
homogennim produktem, Zadnymi bariérami vstupu a nemoznosti diktovat si
ceny. Analyzovat vyvoj této struktury je velmi té¢zké a ziskovost je nizka, coz vede
k nizkym kurziim akcii,

¢ nedokonala konkurence — existuje v ni neomezeny pocet stejné velkych firem
hlavné v oblasti pohostinstvi a raznych sluzeb, nabizejici podobny produkt
a s témeét zadnymi bariérami vstupu do odvétvi. Disledkem kolisavého vyvoje je

analyza velmi obtizna. (Stybr a kolektiv, 2011)
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Regulace odvétvi

Dalsim dilezitym faktorem odvétvi jsou vladni regulace. Ty se mohou tykat ur¢ovani
tzv. maximalnich cen, coz negativné ovliviiuje zisk firem 1 trzni ceny jejich akcii. AvSak
pozitivnhim na tom muze byt mensi kolisavost ziski, coz je investory vniméno jako méné
rizikové. Dal$im projevem vladni regulace mohou byt omezeni vstupu do odvétvi, coz
jistym zplsobem chrani firmy proti vlivim konkurence a posiluje ceny jejich akcii.
Podobny pozitivni vliv mohou mit vladni subvence a dotace. Naopak regulace, které
zvySuji dodateéné ndklady spolecnosti, ptsobi na jejich zisk a ceny akcii negativné.

(Rejnus, 2014)
Zivotni cyklus odvétvi

Podobné jako firma ¢i spolecnost se také odvétvi nachazeji v urcitych fazich Zivotniho
cyklu. Diky tomu je pak mozné odhadnout trzby, ziskovost i ceny akcii. Zivotni cyklus

odvétvi ma Ctyfi faze:

e pionyrska faze — firma poskytuje nové produkty a sluzby, roste jeji poptavka
a firma generuje vysoké zisky, avsak je tu velké riziko krachu. Pro investory se tu
nabizi mimotadny zisk, ovSem s vysokym rizikem,

e rozvojova faze — v této fazi je charakteristické, Ze se firmy dostavaji ke stabilizaci
postaveni na trhu. Zisky rostou pomalym tempem a budouci vyvoj je snadné&ji
odhadnutelny. Vynos nenese uz tak vysoké riziko,

o faze stability — diky silnému postaveni spolecnosti na trhu je analyza snadné;si
a presnéjsi. Spolecnosti disponuji stabilnimi zisky a nizkym rizikem krachu.
Nekteré spolecnosti kvili Spatné perspektivé do budoucna odvétvi opousté;ji,

e faze utlumu — v této fazi klesd objem produkce a spolecnosti uvazuji o ukonceni
¢innosti. Nékteré spole€nosti vSak mohou zacit inovovat a dostat se tak zase do

pionyrské faze. (Stybr a kolektiv, 2011)
2.5.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentélni analyza, také nazyvéna jako analyza jednotlivych tituld, je tfetim
stupném fundamentalni analyzy. Jejim zamérem je ohodnocovani podstatnych firemnich
fundamentélnich charakteristik a faktort tykajici se dané akcie, a které ovlivituji a tvori

vnitini hodnotu dané akcie. Analytici se pokousSeji za pomoci riznych modelid a nastroja
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pravé o Cciselnou kvantifikaci vnitini hodnoty. Vypoctend vnitini hodnota je pak
porovnavéana s aktudlnim kurzem na trhu, a na zaklad¢ tohoto porovnani jsou akcie

oznaceny jako podhodnocené, nadhodnocené nebo spravné ocenéné. (Veseld, 2009)
Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti

Pokud akciova spolecnost negeneruje dlouhodobé zisk, nebude jeji emise nikdy
povazovéana za dostatecn¢ kvalitni. Hlavnim kritériem hodnoceni akcii jednotlivych
akciovych spolecnosti je tedy kvalita emitenta. U akcii, jakoZzto cenné papiry
s nekonecnou Zivotnosti, se nesmi hodnotit kvalita jejich emitenta jen podle soucasné
hospodatské situace, ale podle jejich dlouhodob€ dosahovanych hospodatskych vysledkt
a vyhledul na jejich vyvoj v budoucnosti. Komplexni analyza tak sestava ze tfi vzajemné

navazujicich dil¢ich etap, kterymi jsou:

e retrospektivni analyza — ktera si klade za cil zjistit, jak se vyvijela v minulosti
podnikové struktura, jaké dlouhodobé prostiedky mél podnik k dispozici a jak se
z dlouhodobého pohledu vyvijely vynosy. Analyza tak podavd obraz nejen
o dlouhodobém vyvoji sledovanych ukazatelt, ale vytvaii i podminky pro
mezipodnikové porovnani,

e analyza soucasné ekonomické situace podniku — se zaméfuje na soucasny stav
spolecnosti, a tedy analyzuje soucasné hospodaiské vysledky a ukazatele s nimi
souvisejici,

e perspektivni (vyhledova) analyza — analyza se zaméfuje na budouci vyvoj
spole¢nosti, na jeho perspektivu v odvétvi a také pfihlizi k predpokladanému
vyvoji celé ekonomiky. Tato posledni etapa celé analyzy se tak zabyva i predikci

makroekonomickych a odvétvovych faktord. (Rejnus, 2014)
Analyza vlastnosti jednotlivych emisi akcii

Analyzovat emise akcii byva zapotiebi u velkych korporaci, jelikoz jejich zakladni kapital
byva tvofen vice emisemi akcii, které mohou byt tvofeny také krom¢ kmenovych akcii
1 akciemi prioritnimi. Oblastmi, kterymi se analyza zabyv4, jsou analyza prav spojenych
s emisemi, likvidita nebo jestli jsou akcie obchodované na verejné burze a jaké jsou jejich

objemy. (Rejnus, 2014)
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2.5.2 Technicka analyza

Technickd analyza je zalozena na publikovanych trznich datech, jako jsou trzni ceny
jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodti a technické indikatory. Cilem je prognoza
kratkodobych cenovych pohybu akcii nebo akciovych indexti. Technické analytiky ani
tak nezajima cenovéa uroven akcii, ale hlavné prognoza cenovych zmén akcii, a tedy se

zamé&fuji na zmény trznich cen jako ukazatel nabidky a poptavky. (Musilek, 2002)

Ptedpokladem je, ze trzni ceny odrazi optimismus ¢i pesimismus uUcastnik trhu.
Vzhledem k tomu, zZe vSichni investofi s aktudlnim kurzem akcii nesouhlasi, vymezujicim
faktorem v uréitém okamziku je Cistd poptavka po akcii, kterd je ddna podilem
optimistickych a pesimistickych investorti. Tato nalada na trhu, pesimistickd nebo
optimistickd, bude v kratkém obdobi pokracovat a je mozné ji identifikovat pouzitim

technickych indikatori. (Musilek, 2002)

Technické analyza také pfedpokladd, ze akciové kurzy vykazuji v jejich chovéni urcité
trendy, tedy maji svilj definovany smér pohybu. Nasledné zmény kurz jsou pak na sobé
zavisle a nejsou nahodilé. Kurzy se totiz pohybuji v rozdilnych trendech, které¢ trvaji

urcitou dobu. (Musilek, 2002)

2.5.3 Psychologicka analyza

Hlavnim ptedpokladem psychologické analyzy je, ze na akciové kurzy ptsobi silny vliv
masové psychologie burzovniho publika, kterd svym plsobenim na vSechny
zainteresované Ucastniky trhu ovliviiuje jejich troven. Budouci cena akcie se tak odviji
od impulsi, které ovliviiuji chovani davu. Tyto impulsy pak vedou dav k ndkupim ci

prodejii akeii. (Rejnus, 2001)

David Stybr ve své knize Zaginame investovat a obchodovat na kapitalovych trzich tvrdi,
ze tento pristup k trhtim ,,je velmi nebezpecne zamenitelny za hazard, kdy na zdaklade

neviplnych informaci rozhodujete o svych obchodech. * (Stybr a kolektiv, 2011, s 121)

Psychologicka analyza je mixem klasické fundamentélni analyzy s velkou davkou citu
a intuice. Je nutné spravné identifikovat faktory ovlivitujici cenu spolecnosti. Investor tak
musi byt velmi disledny a udrzovat si ¢istou mysl pi1 hodnoceni jednotlivych skute¢nosti.

(Stybr a kolektiv, 2011)
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2.6 Financni analyza

Soucésti fundamentalni analyzy je té analyza finan¢ni. Jeji tlohou je identifikovat klicové
faktory vykonnosti podniku. Tyto faktory jsou velice dilezité pro finan¢ni fizeni, jelikoz
poskytuji informace o tom, jakych vysledkti podnik doséhl v jednotlivych oblastech, kde
se predpoklady podafily splnit, kde naopak nastala situace, které jsme chtéli piedejit, nebo
kde nastala situace necekand. Komplexné tedy posuzuje soucasnou finan¢ni situaci
podniku neboli jeho finan¢ni zdravi, hodnoti jeho budouci vyvoj a pfipravuje podklady
pro zlepSeni financni situace a zkvalitnéni finanéniho rozhodovani. Je tedy dulezité
zabyvat se vypocty ukazatelli z minulych let, protoze vysledky mohou poskytnout cenné

informace. (Pavelkova a Knapkova, 2010), (DluhoSova, 2006)

Finan¢ni analyza se miize provadét z rozdilnych divodi a s pomoci riznych metod.
AvSak mezi metody pouzivané pii urcovani vnitinich hodnot akcii jsou nejcastéji

pouzivané tyto:

e vertikélni analyza,
e horizontalni analyza,

e analyza pomérovych ukazateld. (Rejnus, 2014)

2.6.1 Horizontalni analyza
U horizontalni analyzy, také nazyvéna analyzou trendl, se poméfuje zména urcité
polozky v soucasném roce oproti roku predchozimu, tedy jak se urcité polozky zménily
v Case. Zména se zjiStuje jak absolutni, tak i procentualni. PoloZky jsou porovnavany
vzdy v tadcich — horizontalné. (Mace, 2006)

Absolutni zména = obdobi, - obdobi;_,

(2.2)

P ntualni zména = obdobi, 1 100 2.3
e _— - *
rocentualni zména (obdobit_l ) (2.3)

2.6.2 Vertikalni analyza

Tvorba portfolia Vertikalni analyza si dava za kol porovnat v procentualnim vyjadieni
struktury aktiv a pasiv podniku. Zjist'uje, jak se urcit¢ polozky podileji na celkové
bilan¢ni sumé. Jako zaklad pro procentudlni vyjadieni se bere v rozvaze suma aktiv nebo

suma pasiv, ktera predstavuje 100%. Analyzu je mozné srovnavat jak v Case (mezi
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jednotlivymi lety), tak i v prostoru (mezi jednotlivymi podniky). Analyza se zpracovava

odshora dolti, proto se nazyva vertikalni. (Sedlacek, 2011)

2.6.3 Ukazatele likvidity

Likvidita je dilezit4 pro finan¢ni rovnovahu firmy, jelikoz jen dostate¢né likvidni podnik
je schopen dostat svym zavazkiim. Pokud ma ale podnik pfili§ vysokou miru likvidity, je
to pro podnik neptiznivé, protoze financni prostiedky jsou vazany v aktivech a nejsou tak

zhodnocovany a tim ubiraji rentabilité¢ podniku. (Rackovéa, 2007)

BéZna likvidita

Ukazuje, kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku. Bézna likvidita je
citliva na strukturu zasob a jejich spravné ocenovani a strukturu pohledavek vzhledem
k jejich neplaceni ve lhiité. Problémem zéasob je, ze mize trvat dlouho jejich pfeména na
penézni prostiedky, protoze nejdiiv musi byt spotfebovany, pfeménény na vyrobky a poté
jsou prodany na obchodni uvér. Podnik tak muaze ¢ekat i nékolik mésicti na thradu od

odbératele. Proto nevhodna struktura obéznych aktiv mize vést k obtizné financni situaci

podniku.

Béin likvidita = — 0o 2 aktiva

kratkodobé cizi zdroje (2.4)
2.6.4 Ukazatele zadluZenosti
ZadluZenost znamena, Ze podnik k financovani svych ¢innosti a aktiv pouZziva jak vlastni
kapital (nelze financovat jen cizimi zdroji, zdkladni kapital je povinny ze zdkona), tak
cizich zdroji — dluhu. PouZiti cizich zdroji nastava tehdy, kdyZ pfinesou podniku vétsi

vynos, nez ndklad podniku, tedy urok. (Mace, 2006)

Zakladnim problémem finan¢niho fizeni podniku je kromé celkové vySe potrebného
kapitdlu 1 vhodna skladba zdroji financovani. Analyza zadluZenosti se snaZi najit
optimalni vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem a stanovit tak optimalni kapitdlovou

strukturu. (Riackova, 2007)
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Celkova zadluZenost (ukazatel véritelského rizika)

Tento zékladni ukazatel se vypocitd jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim.
Obecnym pravidlem je, ze ¢im je hodnota celkové zadluzenosti vyssi, tim je vyssi riziko
vetiteld. To nastava, pokud je podil ciziho kapitalu vétsi, nez podil vlastniho kapitélu.
Véritelé tak preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatele. (Sedlacek 2011), (Ruckova, 2007)

cizi kapital

Celkova zadluZenost (%) = (2.5)

celkova aktiva
Vysledné hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5. (Sedlacek, 2011)

2.6.5 Ukazatele rentability

Rentabilita — vynosnost vlozeného kapitdlu — je schopnost vytvafet nové zdroje
a dosahovat zisku pomoci investovan¢ho kapitdlu. Obecné tak ukazatelé rentability
hodnoti celkovou efektivnost dané ¢innosti. Pti analyze rentability se vychazi ze dvou
zakladnich ucetnich vykazi, a to rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Obecny tvar vypoctu
je v podilu polozka vysledku hospodateni (tokovéa veli¢ina) s polozkou vlozeného
kapitalu (stavova veli¢ina). Ukazatel¢ rentability by mély v case byt rostouci.

(Rackova, 2007)
Rentabilita aktiv (ROA)

ROA pom¢étuje zisk s celkovymi aktivy vloZzenych do podnikani a to bez ohledu na jejich
financovani. Pokud dosadime do ¢itatele EBIT, je ukazatel dobry pro srovnani podnikt
s riznymi daflovymi podminkami a s riznym podilem dluhu. Mé&fi hrubou produkéni silu
aktiv. Pokud dosadime do citatele Cisty zisk zvySeny o zdanéné uroky, ukazatel poméiuje
vloZené¢ prosttedky nejen se ziskem, ale 1 s iroky. Zdanéni trokt pak vyjadiuje skute¢nou

cenu ciziho kapitalu. (Sedlacek, 2011)

eou —_ EBIT
"~ celkova aktiva (2.6)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

vvvvv

dalezité zvazit, jaky fond v citateli (z vlastniho kapitalu) je vhodné vypustit (napi. fond

ktery je urCen k budoucimu rozd€leni zaméstnanclim). Pro investory je dilezité, aby

hodnota ROE byla vétsi nez uroky, které by dostal pfi jiné investici. (Sedlacek, 2011)
EAT

ROE =
vlastni kapital (2.7)

2.6.6 Ukazatele trzni hodnoty
Ukazatelé kapitdlového trhu, jak je jim také n€kdy fikano, hodnoti €innost podniku

z pohledu z4jm1 soucasnych 1 budoucich akcionafi. (Rejnus, 2001)
P/E ratio (Price to earnings ratio)

Mezi jeden z nejzakladnéjSich ukazatela patii P/E ratio, tedy prosty pomér mezi cenou
akcie a ro¢niho zisku na akcii. Ukazatel udava, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za
jednotku mény vykazovaného zisku. DileZitou proménou je ocekdvany budouci rist
ziskl. Investofi jsou tak schopni za akcie s vy$§im P/E zaplatit, neZz kdyby ocekavali
stagnaci nebo pokles ziskli. Dalsi ovlivitujici faktory jsou trokové sazby, postoj
akcionar k riziku, dané€ a likvidita. Hodnota P/E okolo 15 je brdna jako atraktivni
investice. (Siegel, 2011), (Stybr a kolektiv, 2007)

P trini cena akcie

E EPS (2.8)

kde EPS je Cisty zisk na akcii, ktery je uvedeny ve vykazu zisku a ztraty.
P/B value (Price to book value)

P/B value, ¢esky cena k cetni hodnoté, se vypocitd jako pomér ceny akcie a Ucetni
hodnoty akcie. Ukazatel vypovidd o tom, jaky nasobek vlastniho kapitalu spolecnosti
investor plati v cené¢ jeji akcie. (Gladis, 2004)

P trzni cena akcie

B~ tletni cena akcie (2.9)
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Dividendovy vynos

Ukazatel pométuje dividendu jedné akcie viiéi jeji trzni cend. Uskalim tohoto ukazatele
je, ze dividenda je dosazovana zpétné€ a po cely rok je neménna oproti neustale menici se
trzni cené akcie. (Rejnus, 2013)

dividenda na akcii

~ trzni cena akcie (2.10)
Dividendovy vyplatni pomér

Hlavnim ucelem dividendového vyplatniho poméru je vypovidaci schopnost
o dividendové politice spolecnosti. Je vSak nutné tento ukazatele srovnavat také

s investi¢ni politikou podniku, diky které tento ukazatel mize byt nizsi. (Rejnus, 2013)

dividenda na akcii

bvp = EPS (2.11)

kde EPS je zisk na akcii.

2.7 Investicni filozofie

Investi¢ni filozofie odrazi ndzor investora na trh, tedy na jeho fungovani ¢i nefungovani,
efektivitu a chovani a chyby jeho Gcastnikl. Pro investora je velmi dilezité mit jasné
stanovenou investi¢ni filozofii a nepfebihat od jedné filozofie ke druhé na zaklad¢ tipt ¢i

povrchnich tsudkil a propagandy. (Gladis, 2004)

Dle Daniela GladiSe existuje s urcitou nadsazkou tolik investi¢nich filozofii, kolik je

investort. Ve své knize vSak uvadi tyto zakladni filozofie:

e ristova — hlavnim smyslem rastové investicni filozofie je investovani do akcii
s takovou cenou, kterd podhodnocuje budouci riistovy potencial. Uspésnost
strategie je zavisla na schopnostech investora pifedpovidat budouci toky hotovosti
a jejich rastu a spravné ocenit predikovany rust. Cela filozofie je tak z velké Casti
zalozena na spekulaci. Dalo by se fici, Ze sta¢i nakupovat akcie s nadprimérnym
ristem, avSak to nardzi na tfi problémy. Prvni problém je to, ze investofi nejsou
schopni na velkych rozvinutych trzich provést lepSi odhad nez profesiondlni
a Skoleni analytici. Jejich projekce jsou vSak vetejné dostupné, avSak ze samotné
jejich znalosti moc profitovat nelze. Druhy problém je v cené akcie, tedy jak moc

odrazi, podhodnocuje a nadhodnocuje tyto vetejnosti dostupné projekce. Posledni
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problém je zalozen na empirické zkuSenosti, kdy analytikové maji sklony
nadhodnocovat budouci rtst spole¢nosti,

hodnotova — tato filozofie ma spole¢ny zaklad s filozofii riistovou, i kdyz Casto
byvaji davany do protikladu. Soucasti hodnotové filozofie je prave i rist vnitini
hodnoty akcie, a tedy oproti pfedchozi zminéné filozofii je rist u hodnotové
filozofie bran spiSe jako bonus. Investofi, ktefi vyznavaji hodnotovou filozofii, se
snazi kupovat takové akcie s nizkymi hodnotami ukazatele P/E, P/B a vysokymi
dividendovymi vynosy. Oproti ristové filozofii je ta hodnotova vice
konzervativni v odhadovani budoucnosti a investofi se nehoni za rychle
rostoucimi akciemi, ale snaZzi se hledat hodnotu akcii jinde, naptiklad u akeii, které
momentalné nevykazuji velké zisky, ale spoleCnost je stabilni. Vyznavaci
hodnotové filozofie se tak opiraji o minulost - tedy o historicka fakta - na jejichz
zaklad¢ se snazi vytvofit bezpecnostni polstar,

casovani trhu — oproti piedchozim filozofiim se tato nezabyva jednotlivymi
akciemi, ale trhem jako celkem. Celd strategie je tak zaloZena na schopnosti
kratkodobé predpovéedi, kam se bude trh pohybovat, a na zdkladé toho pak cely
trh bude nakupovat nebo prodavat. Investoii s touto filozofii odhaduji trh na
zakladé¢ riznych indikétord, od fundamentélni po technickou analyzu, odhady cen
¢i psychologickou analyzu a dal$i. AvSak jsou zde dva spekulativni prvky, a to
samotné kupovani trhu a snaha o predikci jeho kratkych pohybl. Proto mnoZina
uspesnych investord, vyznavajicich ¢asovani trhu, je velmi mala,

arbitraz — ideélni predstava investoril je Cista arbitraz, kterd zarucuje zisk bez
jakéhokoliv rizika a nutnosti investice. U tohoto typu arbitraze se obchoduyji aktiva
se stejnym cashflow, ale rozdilnymi cenami. Toto aktivum je pak na jedné burze
obchodovano za niZsi cenu a na druhé za vyssi cenu. Pokud tedy investor nakoupi
aktivum za niZ§i cenu na prvni burze a proda ji za vyssi cenu na burze druhé, bude
mit okamzity zisk. V realném svété vSak prevazuji dvé mek¢i formy arbitraze,
a to piiblizna a spekulativni arbitraz, kterd je dosazitelna pro bézného investora.
D4 se obchodovat v mensich objemech, avSak nezarucuje zisk. Je zaloZzena na
obchodovani dvou rozdilnych akcii s rozdilnymi cenami a podobnymi pohyby

v minulosti, kdy jednu investor koupi a jednu proda, a domnénce, Ze se ceny po
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Case zase piiblizi. Arbitrdz je vSak vhodnéjsi strategii spiSe pro profesiondlni
investory, hedge fondy a banky.

aktivni obchodovani — tato filozofie je zaloZena na tom, Ze kazdé informace
tykajici se akciového trhu ovliviiuje ceny akcii. AvSak velkym problémem je
dostupnost a pouzitelnost samotnych informaci. Ty délime na informace vetejné,
které jsou dostupné v§em ucastnikiim trhu, ale tim padem nebudou tak vyuzitelné
pro zisk, anebo informace nevetejné, jez sice nejsou vetejn¢ dostupné, ale ¢asto
byva jejich pouziti nelegalni. Existuji tedy tii zpisoby aktivniho obchodovani.
Zaprvé, snazit se predvidat informace a obchodovat jesté nez budou zvetejnény.
Zadruhé, snazit se profitovat z toho, Ze trh uvetejnéné informace vyhodnocuje
Spatné. A tfeti zpusob, je zalozen na dikladné analyze a sbéru nevetejnych
informaci a snazit se nepiekrocit ilegalni hranici. Celkové je aktivni obchodovani

velice spekulativni a s velkymi transakénimi a danovymi néklady. (Gladis, 2004)
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3 Analyza problému a soucasné situace

Cilem této kapitoly je na zdkladé teoretickych poznatkl ziskanych z prvni ¢asti této prace
provést fundamentdlni analyzu vybranych americkych spolec¢nosti, a to z hlediska
makroekonomického prostiedi, odvétvi, ve kterych podnikaji, a hlavné vysledki

hospodareni samotnych spolecnosti a jejich akciovych tituli.

3.1 Kritéria pro vybér emitenti

Pro sestaveni a vybér akciovych titult do akciového portfolia pro tuto diplomovou praci
je autorem zvolen tzv. hodnotovy pfistup neboli hodnotova filozofie tvorby portfolia,
kterd je vySe popsana v teoretické casti této diplomové prace. Zakladem pro vybér
spole¢nosti je tzv. hodnotovy screening, ktery na zdklad¢é stanovenych kritérii vytiidi
spoleCnosti, kter¢ by mohly byt vhodnym kandiddtem pro umisténi do akciového
portfolia. Pro vybér tohoto souboru akcii byly autorem prace a doporuc¢enim z knihy

Daniela GladiSe (2004) stanoveny nasledujici kritéria:

e Musi se jednat o americké spolecnosti kotované na americkych akciovych
burzach.

e Ukazatel P/E, tedy cena akcie k zisku na jednu akcii, musi byt mensi nez 15.
JelikoZ tento ukazatel fika, kolikandsobek investor za akcii zaplati, je cilem
kupovat akcie levnéjsi, tedy s nizkym P/E v poméru k ocekavanému zisku, tak
aby do budoucna pfinesly vyssi zisk.

e Ukazatel P/B (cena akcie k ucetni hodnot€) musi byt nizsi nez 1,5, anebo vyssi,
pokud je soucin ukazatelii P/E a P/B mensi nez 22,5 (nizs$i hodnota P/E muze
ospravedliiovat vyssi P/B). Vychazi se tak z pfedpokladu, Ze trzni hodnota akcie
je blizko hodnoté ucetni, coZ znamena, Ze akcie neni pfili§ pfedrazena nebo je
podhodnocend. Pokud pak spole¢nost dosahuje dobrych finan¢nich vysledk,
muze se jednat o dobrou investici.

e Velikost spolecnosti, vyjadieny trzni kapitalizaci, musi byt nejméné 500 milionti
dolart. Toto kritérium vyjadiuje uréitou dominanci v odvétvi a také veétsi stabilitu
dosahovanych vysledkd.

e Spolecnost musi dosahnout hodnoty bézné likvidity alespont 2 a maximalni

zadluZenosti 60 %. Tyto ukazatele vypovidaji o finan¢nim zdravi spolecnosti,

46



konkrétné o schopnosti uspokojit véfitele a zaroven vyvazeném poméru zdroju
financovani.

e Spolecnost vyplatila dividendu alesponi v uplynulych 5 letech. Dlouhodoba
historie vyplaceni dividend vypovida o dobrém vztahu spolecnosti k akciondiim,
kvalitnim managementu a celkové stavu spole¢nosti. Dale dividenda zajistuje

atraktivitu akcie, coz omezuje poklesy jeji trznich ceny.

Na zakladé uvedenych kritérii byly pomoci screeningového vyhleddvace FINVIZ.com

vybrany k datu 19. 4. 2017 nasledujici spolec¢nosti:

Tabulka 2: Vybrané akciové spole¢nosti

. Soucin P/E Trzni Bézna .
EkG; P/E P/B a P/B/ kapitalizace  likvidita PR
CATO 13,22 1,55 20,49 598,26 M 2,60 0,37
ELY 5,99 1,86 11,14 1,11 B 2,50 0,25
FF 11,33 1,93 21,87 642,69 M 2,80 0,37
GLW 8,41 1,64 13,79 25,13 B 3,30 0,35
sup 14,10 1,55 21,86 608,54 M 3,00 0,26
VLO 13,01 1,44 18,73 28,76 B 2,00 0,56
WDR 9,88 1,72 16,99 1,48 B 3,70 0,40

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z FINVIZ.com, 2017

Ze vsech americkych spolecnosti kotovanych na americkych burzach vyhovélo zadanym
kritériim hodnotového screeningu pouze sedm spole€nosti. Je nutné podotknout, Ze data
ukazateld jsou aktualni k datu 19. 4. 2017, a proto se mohou lisit od dat stanovenych na
zéklad¢ ucetni zaveérky, které jsou stanoveny ke konci ucetniho obdobi. Z tohoto souboru
akcii budou nasledné na zédkladé makroekonomického prostiedi USA, odvétvoveé analyzy
a zejména analyzy vysledkli hospodafeni vybranych emitentd vybrany nejvhodné;jsi

investi¢ni tituly, ze kterych bude vytvoieno akciové portfolio.

3.2 Globalni analyza USA

Tato kapitola se snazi zhodnotit vliv makroekonomického prostiedi USA na vyvoj
vybranych akciovych spole¢nosti. Jsou zde analyzovany hlavni makroekonomickeé
agregaty, jako je hruby domaci produkt, fiskalni politika, inflace, penézni zasoba, pohyb

zahrani¢niho kapitalu a inflace a jejich vliv na vyvoj akciovych kurzi.
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3.2.1 Realny vystup ekonomiky

Vyvoj hrubého domaciho produktu méa docela tizkou vazbu s vyvojem akciovych trhi.
Akciové kurzy kopiruji hospodaisky cyklus dané zemé a jeho trend. Vliv vyvoje HDP se
tedy znacné podili na vyvoji akciovych kurzii. V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj

hrubého doméciho produktu ve Spojenych statech americkych.

Mezirocni tempo riastu HDP %

2005 2006 2007 208 2009) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Graf 1: Vyvoj ro¢niho ristu HDP USA

Zdroj: vlastni zpracovani dle OECD, 2017

V grafu je vykreslen meziro¢ni procentudlni vyvoj HDP od roku 2005 aZ po rok 2018. Je
patrné, ze do roku 2007 bylo HDP Spojenych statii rostouci, avsak v roce 2008 diky
celosvétové financni krizi HDP pokleslo o 0,3 %. Tento pokles byl nasledovan
1 v nadchézejicim roce 2009, a to konkrétné o 2,8 %. V roce 2010 se zacala ekonomika
Spojenych statl z této krize vzpamatovavat a od té doby az do soucasnosti mé vyvoj HDP
rostouci trend a meziro¢ni nartst se tak pohyboval v intervalu od 1,5 % do 2,6 %. Budouci
vyvoj HDP pro roky 2017 a 2018 je organizaci OECD predikovan jako stale rostouci

trend, coz by mélo byt pro vyvoj akciového trhu velmi pozitivni.

Jelikoz ze stfednédobého hlediska vyvoj akcii ptredbihd vyvoj HDP o nékolik mésict, je
pro predikci vyvoje HDP dobré sledovat vyvoj akciovych indexi. Na nasledujicim grafu
je vyvoj akciového indexu S&P 500.
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Graf 2: Vyvoj akciového indexu S&P 500

Zdroj: ptevzato z Patria.cz, 2017

S&P 500 index dosahuje, stejné tak jako index Dow 30 a Nasdaq, svého historického
maxima a prelomem roku 2016 a 2017 zaznamenal velké nariisty. Tento vyvoj tedy miize
potvrzovat alespon v kratkodobém obdobi rast hrubého doméciho produktu. Avsak
vzhledem k dlouhodobému rostoucimu trendu by mohl v pfistich letech nastat pokles, se

kterym je nutno pocitat.

3.2.2 Fiskalni politika

Dulezitym faktorem fiskalni politiky, ktery vyrazné ovliviiuje vyvoj akciovych kurzi, je
daiové zatizeni dané ekonomiky. Mezi hlavni dané ovliviiujici vyvoj akcii a chovani
investort patii dan z pfijmi pravnickych a fyzickych osob. Déle pak dan z kapitalového
pfijmu z prodeje akcii a dividend a dalsi dané. AvSak pro Ucely této prace je bran ohled
hlavné na federalni dan ze ziku firem, ktera snizuje akciovym spole¢nostem jejich zisky,
a to miiZze vést k nizkym ¢i nulovym dividenddm. V nasledujici tabulce je piehled sazeb

federalni dané ze zisku firem.

49



Tabulka 3: Pasma sazeb federalni dané ze zisku PO v USA

Vyie zdanitelného zisku Sazba dané
0-50.000 USD 15%
50.001 - 75.000 USD 7.500 USD + 25% z Eastky nad 50.000 USD
75.001 - 100.000 USD 13.750 USD + 34% z astky nad 75.000 USD
100.0071 - 335.000 USD 22.250 USD + 39% z castky nad 100.000 USD
335.001-10.000.000 USD 113.900 USD + 34% z castky nad 335.000 USD
10.000.001 - 15.000.000 USD 3.400.000 USD + 35% z ¢astky nad 10.000.000 USD
15.000.001 - 18.333.333 USD 5.150.000 USD + 38% z éastky nad 15.000.000 USD
18.333.334 USD a vice 35%

Zdroj: ptevzato z BusinessInfo.cz, 2017

Z tabulky je ziejmé, ze se jedna o progresivni danovy systém, kdy je dan rozdélena do

osmi pasem, podle dosazeného zisku spole¢nosti. Kazdé pasmo ma pak uréenou danovou

vwr

A4

a nejvyssi pasmo se zdanitelnym ziskem nad 18 333 334 USD ma danovou sazbu 35 %.
Sazby dané¢ v ostatnich pasmech jsou slozeny z fixni ¢astky a procentualni sazby ze

zdanitelného zisku.

S nedavnou volbou nového prezidenta Spojenych statii americkych, kterou vyhral Donald
Trump, je spojeno snizeni dani, kter¢ Donald Trump propaguje ve své prezidentské
kampani. Novy prezident Spojenych stati chece snizit federalni dan ze zisku pravnickych
osob z 30 % na 15 %. Tato skutecnost by mohla mit pozitivni vliv na vyvoj akciovych
kurzt, avsak otazkou pak ziistava, jak se tato zmeéna projevi na celkové ekonomice USA.

(Forbes, 2016)

3.2.3 Penézni nabidka

Penézni nabidka ma pozitivni vliv na vyvoj akciovych kurzd, jelikoz ¢im je v ekonomice
vEtsi nabidka penéz, tim vice ekonomické subjekty, na zakladé pocitu prebytku pencz,
investuji do finan¢nich instrumentl. V nasledujicim grafu je vyvoj penézniho agregéatu

M2, coz jsou tzv. Siroké penize.
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Graf 3: vyvoj penéZni zasoby M2

Zdroj: ptevzato z FRED Economic Data, 2017

Siroké penize maji dlouhodoby staly rostouci trend, coZ je pozitivni pro dlouhodoby
vyvoj akciovych kurzii, a potvrzuje tak ristovou povahu akciovych instrumentt. Avsak
z dat zvefejnénych na portale Trading Economics (2017) je patrny od konce roku 2015
pokles penézni zasoby MO. To je dle dat OECD (2017) ddno zvySovanim kratkodobé
urokové sazby. Tento trend by mohl pokracovat, coz by mohlo byt reakei na zmirnéni

penézni zasoby po ukoncéeni kvantitativniho uvoliiovani FEDu.

3.2.4 Urokové sazby

Urokové sazby maji s vyvojem akciovych kurzii negativni vztah, a tedy pokud arokové
sazby rostou, tak akciové kurzy klesaji. Federalni rezervni systém stanovuje tzv. Federal
Funds Rate, coz je klicova urokova mira USA pro mezibankovni trh, jejiz prubéh je
zachycen v grafu 4. Z grafu je patrné, Ze se FED v poslednich letech snazil prosazovat
kvantitativni uvolnovani a drzel tak trokovou sazbu témérf na nule. To znamenalo, Ze se
do ob¢hu dostavalo vice penéznich prostiedkl, coz vedlo k vétsi investi¢ni aktivité
investort. Spole¢nosti pak ofekavaji vétsi budouci zisky a kurzy akeii tak rostou. AvSak
po ukonceni kvantitativniho uvoliiovani zacatkem roku 2016 FED zvysil sazbu, kterou
chtél v drzet v rozmezi 0,5 % az 0,75 %. Na konci roku 2016 se tak pohybovala okolo
0,6 %. Dle Federalniho vyboru pro otevieny trh by tak v roce 2017 urokova sazba m¢la
nartst na 1,4 % a v ristovém trendu setrvat i v nasledujicich letech, kdy se dlouhodobé

odhaduje narast az na urovei kolem 3 %. (CNBC, 2016)
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Graf 4: Vyvoj Federal Funds Rate

Zdroj: ptevzato z FRED Economic Data, 2017

Inverzni vztah vaci akciovému trhu ma také dluhopisovy trh, ktery je ovlivnén vyvojem
urokovych sazeb. Tedy jestlize rostou urokové sazby, tak rostou také vynosy z dluhopisit

a tim pak klesaji vynosy akcii 1 jejich ceny. Na nésledujicim grafu je zachycen pribéh

americkych desetiletych statnich dluhopist od roku 2012 do zacatku roku 2017.

Apr Jul  Oct Jan  aApr Jul  Oct Jam Apr Jul oct  Jan  Apr Jul oct  Jan Apr Jul ot lan
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Graf 5: Vyvoj dlouhodobych 10-letych statnich dluhopisi USA

Zdroj: ptevzato z CNBC, 2017

Za uplynulych pét let se urokové sazby pohybovaly cyklicky v rozmezi 1,5 % az 3 %.
Avsak v dlouhodobém horizontu (20 let) maji tyto urokové sazby klesajici trend a lze
tedy fici, ze dosahuji tak zatim svych historicky minimalnich hodnot. Je tedy nutné pocitat

s moznym budoucim riistem, ktery by mohl mit negativni dopad na vyvoj cen akcii.

3.2.5 Inflace
Slabsi negativni vliv na vyvoj akciovych kurzii ma také inflace. Inflace znamena riist cen

v dané ekonomice v dané ¢asovém obdobi. To znamend, Ze snizuje kupni silu penéz.
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Vysoka inflace je také vnimana jako nestabilita dané ekonomiky. Pro méfeni inflace
existuje n¢kolik druhti vypoctl, avsak tato prace vyuziva inflaci zjisténou tzv. indexem

spottebitelskych cen, jejiz prubéh je zachycen v nasledujicim grafu.

Rocni zména miry inflace v %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Graf 6: Vyvoj ro¢ni miry inflace USA v %

Zdroj: vlastni zpracovani dle InflationData.com, 2017

Vroce 2009, diky probihajici celosvétové financni krizi, zaznamenala ekonomika
Spojenych statti deflaci -0,3 %. Od tohoto roku pak inflace zacala postupné nartistat
a nejvetsi hodnotu zaznamenala v roce 2011, a to 3,16 %. Roku 2015 se vSak objevila
hrozba deflace (0,12 %). V nésledujicim roce byla tato hrozba zazehnina a inflace
narostla o 1,26 %. Statisticky webovy portal Knoema (2017) zvetejnila piedpovédi
budouciho vyvoje inflace od Mezinarodniho ménového fondu a OECD, které se shoduji
na rostoucim trendu inflace, kterda by méla dosahovat vice jak 2 % ro¢niho ristu. Tato

predpovéd’ je docela pozitivni a zaruCovala by tak stabilni rostouci ekonomiku.

3.2.6 Pohyb zahrani¢niho kapitalu

Dlouhodoby pfiliv zahrani¢niho kapitdlu ma pozitivni G€inek na celkovou ekonomiku
a akciové trhy a vyvoj jejich kurzii, ale naopak rychly odliv kapitadlu miiZze zplisobit mensi
ekonomickou krizi statu. Vyvoj vySe zahrani¢niho kapitdlu Spojenych statlh americkych

je zobrazen v grafu 7.
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Graf 7: Vyvoj vySe zahrani¢niho kapitalu USA

Zdroj: ptevzato z TRADINGECOMICS, 2017

Veliky tubytek zahrani¢niho kapitdlu nastal v roce 2008, ktery byl zpisoben hlavné
celosvétovou financni krizi a hodnota ke konci roku klesla az na 13 000 miliard USD. Od
roku 2009 zacal zahrani¢ni kapital nartstat a v roce 2011 dosahl ve sledovaném obdobi
maximalni hodnoty, a to vice jak 45 000 miliard USD. Od roku 2014 do 2015 nastal pak
pokles o 10 000 miliard USD, ale od roku 2006 zase zacal nariistat a nyni se drzi nad
hranici 40 000 miliard USD. Lze tedy fici, Ze zahrani¢ni kapital je v poslednich péti letech
stabilni a pohybuje se primérné v rozmezi od 35 000 do 45 000 miliard USD.

3.2.7 Kyvalita investi¢niho prostiedi

Na tom jak se budou vyvijet akciové kurzy ma také podil kvalita investi¢niho prostfedi
dané zemé. Faktort ovliviiujici investi¢ni prostiedi je mnoho, avSak tato prace se zabyva
zejména vyvojem federalniho deficitu, tedy jeho schodky a pfebytky. Nésledujici graf
zobrazuje vyvoj amerického federalniho rozpoctu viaci HDP za poslednich padesat let,

a také predpoveéd’ Rozpoctového ufadu Kongresu na dalSich deset let.
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Graf 8: Prebytky a schodky federalniho rozpoctu USA vii¢i HDP

Zdroj: ptevzato z CBO, 2016

Z grafu je patrné, ze federalni rozpocet Spojenych statii za sledované obdobi dosahoval
ptebytku jen v péti letech, a to roku 1969 a v obdobi od roku 1998 az 2001. Nejveétsi
prebytek presahoval az 2 % hrubého domaciho produktu. Jelikoz je federalni rozpocet
dlouhodob¢ ve schodku, je za obdobi 1966 az 2015 primérny deficit -2,8 % HDP.
Nejvétsi schodek byl dosazen v roce 2009, a to témet -10 % HDP. Tato situace nastala
kvtli jiz vySe n€kolikrat zminéné celosvétové financni krizi. Od té doby se Spojenym
statim dafilo schodek snizovat az nad hranici primérného deficitu. Podle Rozpoctového
uradu Kongresu, ktery uvetejnil predpokladany vyvoj federalniho rozpoc¢tu na budoucich
deset let (2016 — 2026), by m¢l deficit postupné narlstat aZz pod hodnotu -4 % HDP.
Ocekéavany vyvoj tak neni pozitivni, avSak pro investicni prostiedi neni az tak dulezita
vyse prebytku ¢i schodku, ale spiSe jeho stabilita a trend. Je tak dalezité, aby se jeho vyvoj

od rovnovazného stavu oddaloval co nejméné.
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3.3 Odvétvova analyza

Tato kapitola se zabyva odvétvovou analyzou a analyzuje zde sektory, ve kterych piisobi
vybrané akciové spolecnosti. Cilem je identifikovat charakteristické znaky, faktory
a hlavni ukazatele odvétvi. V nasledujici tabulce je ptehled vybranych akciovych

spolecnosti a odvétvi jejich podnikatelské Cinnosti.

Tabulka 4: Odvétvi vybranych akciovych spole¢nosti

Ticker Nazev spolecnosti Odvétvi
CATO The Cato Corporation Services

ELY Callaway Golf Company Consumer Goods
FF FutureFuel Corp. Basic Materials
GLW Corning Incorporated Technology
SuUP Superior Industries International, Inc. Consumer Goods
VLO Valero Energy Corporation Basic Materials
WDR Waddell & Reed Financial, Inc. Financial

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat FINVIZ.com, 2017

Soubor sedmi vybranych akcii v sobé zahrnuje pét podnikatelskych odvétvi, a to odvétvi
technologické, sluzeb, spotfebniho zbozi, finanéni a zdkladnich materiali.
Z analyzovanych emitenti je sektor spotfebniho zbozi a zakladnich materidlt
reprezentovan dvéma spoleCnostmi, ostatni sektory jsou pak zastoupeny po jedné

spolecnosti.

3.3.1 Technologické sektor
Technologické odvétvi jako celek sklada z mnoho pododvétvi, z nichZ nejvyznamné;si

jsou:

e poskytovatel¢ internetovych sluzeb,
e bezdratové komunikace

e aplikac¢ni software,

e podnikovy software a sluzby

e telekomunikacni systémy

¢ informacni technologie,

e komunika¢ni vybaveni,

e adalsi.
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Technologické odvétvi je druhym nejvétsim, co se tykd poctu akciovych spolecnosti
obchodovatelnych na americkych burzach. V soucasnosti je to 795 spolecnosti, coZ je jen
o tf1 obchodovatelné spolecnosti vice nez odvétvi sluzeb, které se tak fadi na tfetim misté.
Nejvice obchodovatelnych spolecnosti pak 1ze najit ve finanénim odvétvi. Primérny
objem provedenych obchodii za 3 mésice v technologickém odvétvi ¢ini 1,05 miliardy
denné, coz je témeér nejvyssi objem ze vSech odvétvi. Z téchto informaci je patrné,
ze o toto odvétvi maji investoti velky zéjem, ale také je zde velkd konkurence spolec¢nosti.

(FINVIZ.com, 2017)

Primérny dividendovy vynos v technologickém odvétvi €ini 1,77 %, coz ho tfadi na
odvétvi, které nevyplaci dividendu. AvSak trzni kapitalizace spole¢nosti dosahuje
hodnoty 7684,10 miliard dolarti, coz je velmi vysoka hodnota, ale piisobi zde také velky
pocet spoleCnosti. Vyssi trzni kapitalizace pak uz dosahuje jen finan¢ni sektor.
Spolecnosti s nejvétsim podilem kapitalizace v tomto odvétvi plisobi hlavné v oboru
informacnich technologii. Patfi mezi n€ Alphabet Inc. (Google), Facebook Inc.,

Baidu Inc., JD.com Inc., Yahoo! Inc. a dalsi. (FINVIZ.com, 2017)

Co se tykd poméru ceny k zisku, tedy ukazatele P/E, dosahuje technologicky sektor
primé&rné hodnoty 26,26, coZ ho mezi odvétvimi fadi na nadprimérné vysokou hodnotu.
Obecné plati, Ze u technologického odvétvi je béznd hodnota ukazatele P/E okolo 20.
Predpoved’ na dalsi rok, tedy ukazatel forward P/E, pak slibuje pokles ukazatele na 17,65.
Zisk na akcii za poslednich pét let vzrostl o 11,33 %. (FINVIZ.com, 2017)

Na nasledujicim grafu Ize vidét nartst indexu akcii technologického sektoru za posledni

rok, ktery dosahuje 18,23 %, coz je ze vSech odvétvi lehky nadprimeér.
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Graf 9:Vvyvoj technologického odvétvi

Zdroj: ptevzato z FINVIZ.com, 2017

Z grafu Ize také vypozorovat velice podobny pribéh jako u akciového indexu S&P 500
¢1 vyvoje hospodatského cyklu Spojenych stath americkych a lze tedy fici, ze se jedna

o cyklické odvétvi.

3.3.2 Finan¢ni sektor

Mezi nejvyznamnéjsi podobory finan¢niho sektoru patfi:

e bankovni finan¢ni sluzby,

e majetkové a irazové pojisténi,

e Zivotni pojisténi,

e majetkova sprava,

e regionalni banky

e uvérove sluzby,

e ajiné.
Sektor financnictvi je nejvétSim odveétvim, co se tykd poctu obchodovatelnych
spole¢nosti, kterych je v soucasné dobé na americkych burzach 1007. To je o 200
spole¢nosti vice, nez je v technologickém sektoru. Jedna se tak o odvétvi s velmi velkou
konkurenci, coz mlze znacit vétsi volatilitu kurzl akcii a mensi stabilitu ziskl. Velky

z4jem investort je také v tomto odvétvi, kdy primérny objem dennich kontraktl za tfi

mesice je 866,47 miliont. (FINVIZ.com, 2017)

Dividendovy vynos finan¢niho sektoru se v soucasné dob¢ pohybuje kolem 2,30 %. Tento

vynos je lehce podprimérny oproti primérnému dividendovému vynosu ostatnich
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odvétvi. Trzni kapitalizace finan¢niho odvétvi je nejvetsi ze vSech sektort, a to 7857,84
miliard dolarti, coz je také zptisobeno suverénné nejveétsim poctem spolecnosti pisobicich
na americkych burzach. Mezi spolecnosti s nejvyssi kapitalizaci ve finan¢nim odvétvi
patii Berkshire Hathaway Inc., JPMorgan Chase & Co. Inc., Wells Fargo & Company,
Bank of America Corporation nebo tfeba Visa Inc. (FINVIZ.com, 2017)

cvwr

a to 17,83. To muze signalizovat, ze se vtomto sektoru muze nachdzet hodné
podhodnocenych spolecnosti. Pfedpovéd’ na dalsi rok, tedy ukazatel forward P/E, je
pokles ukazatel P/E na hodnotu 14,87, coz je ze vSech odvétvi nejmirnéjsi pokles. Velmi
pozitivni je také zisk na akcii za poslednich pét let, ktery dosahuje ristu 18,37 %. Vyssi
hodnoty dosahuje uz jen sektor sluzeb, a to jen o pil procenta. (FINVIZ.com, 2017)

Vykon finan¢niho sektoru za posledni rok je také velmi pozitivni. Ze vSech odvétvi

dosahlo nejvyssiho narlstu, a to 26,65 %.

Financial Apriod Volume: 537.93M 0.25%

V26.E5%

Graf 10: Vyvoj finan¢niho odvétvi

Zdroj: ptevzato z FINVIZ.com, 2017

Z grafu je také patrné, Ze ve srovnani s akciovymi indexy ¢i hospodaiskym cyklem USA
se jedna cyklické odvétvi a uz vzhledem k charakteru finanéniho odvétvi by mélo byt

s indexy a hospodarskym cyklem provazano ze vSech sektort nejvice.

3.3.3 Sektor sluzeb

Mezi podobory odvétvi sluzeb naptiklad patii:

e zabavni pramysl,

e specializované prodejny,
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e diskont a smiSené obchody,
e obchodni sluzby,

e restauratérstvi,

e odévni obchody,

e hoteliérstvi,

e adalsi.

Pocet obchodovatelnych spolecnosti na americkych burzach v odvétvi sluzeb je témét
podobné jako u sektoru technologii, a to 792, coz je jen o tfi méné. Lze tedy fici,
ze 1 v tomto odvétvi plisobi velka konkurence mezi spolecnostmi. Zajem investort je také
velky. Tfimésicni primér provedenych dennich obchodd dosahuje hodnoty 796,26
milion, coz je sluSny nadprimér v radmci vSech uskutecnénych kontrakti.

(FINVIZ.com, 2017)

Sv v

0 0,4 procentniho bodu méné, nez u technologického sektoru. Trzni kapitalizace sektoru
sluZzeb dosahuje nadprimérné hodnoty, a to 5496,77 miliard dolard. AvSak ve srovnani
s technologickym sektorem je to o 2300 miliard dolart méné¢, pfi témér stejném poctu
spole¢nosti. Spolecnost s nejveétsi kapitalizaci tohoto odvétvi je Amazon.com Inc. a déle
pak Alibaba Group Holding Limited, Wal-Mart Stores Inc., The Walt Disney Company,
The Home Depot Inc. a jiné. (FINVIZ.com, 2017)

Hodnota ukazatele P/E dosahuje 23,52. Pfedpovéd’ toho jakym smérem by se tato hodnota
mohla dalsi rok uchylovat, udavé ukazatel forward P/E, ktery ma hodnotu 18,55 a stejné
jako u vSech sektorti by se mél ukazatel sniZzovat. Nejlepsi vysledek ze vSech odvétvi
vykazuji sluzby v zisku na akci, ktery za poslednich pét let vzrostl o 18,88 %.

(FINVIZ.com, 2017)

Vykon akcii sektoru sluzeb je za posledni rok stejné jako u vSech odvétvi rostoucti, av§ak

s rastem 12,77 % se jedna o podpramér.
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Graf 11: Vyvoj odvétvi sluzeb

Zdroj: ptevzato z FINVIZ.com, 2017

Z grafu je patrné, ze odvétvi sluzeb jako celek nekoreluje s vyvojem akciovych indexi
a hospodarského cyklu tak presné jak tfeba odvétvi financi, technologii ¢i jiné cyklické
sektory. Je to dano slozenim podoborl v odvétvi sluZzeb, ve kterém jsou zastoupeny

1 pravé spolecnosti podnikajici v anticyklickych ¢i neutrdlnich oborech.

3.3.4 Sektor spotiebniho zbozi

Mezi nejvyznamnéjsi obory sektoru spotifebniho zbozi patii:

e clektronické vybaveni,

e osobni produkty,

e tabakové vyrobky,

® napoje,

e automobilova vyroba,

e pivovary,

e zpracované a balené potraviny,

e ajiné.
Spolec¢nosti kotovanych na americkych burzach podnikajicich v odvétvi spottebniho
zbozi je celkem 360. Patfi tak mezi odvétvi, ve kterém je méné spoleCnosti a tim také
mensi konkurence. Primérmy objem dennich obchodovanych kontraktli za posledni tfi
mesice ¢ini 437,50 milionti dolart, coz vzhledem k poctu spolecnosti znaci relativné

velky z4ajem investort. (FINVIZ.com, 2017)
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Primérny dividendovy vynos sektoru je nadprimérny a srovnatelny s odvétvim
finan¢nim. Dosahuje hodnoty 2,37 %, coz znaci, ze v tomto odvétvi Ize najit spolecnosti
se zajimavymi dividendami. Co se tyka velikosti trzni kapitalizace, tak vzhledem
k mensimu poctu emitentli v odvétvi, zaujimaji spolecnosti sektoru spotfebniho zbozi na
americkém trhu velky podil, a to 4809,89 miliard dolarG. Dominantni roli v tomto ohledu
ma spole¢nost Apple Inc. (770 miliard dolard), kterd ma az trojndsobné vétsi trzni
kapitalizaci nez druhd The Procter & Gamble Company (224 miliard dolarti). Dale jsou
to pak spolecnosti jako Anheuser-Bush InBev SA/NV, The Coca-Cola Company, Toyota
Motor Company, Philip Morris International Inc. a dalsi. (FINVIZ.com, 2017)

cvwr

hodnota. Oc¢ekavani do dalSiho roku vyjadiené ukazatelem forward P/E je 16,58, takze
by akcie vic¢i vynostiim v odvétvi mely zleviiovat, stejné tak jako na celém trhu. Zisky na
akcii za uplynulych pét let vzrostly 0 9,22 %, coz je celkové na trhu nadpramérny rust.

(FINVIZ.com, 2017)

Vykon odvétvi za posledni rok je 13,83 %, coz je mezi odvétvimi hodnoceno jako

pramérny narast.

Consumer Goods May 02 Volume: 113.04M +0.08%

+11.83%

Graf 12: Vyvoj odvétvi spotiebniho zboZi

Zdroj: ptevzato z FINVIZ.com, 2017

Odvétvi spotiebitelského primyslu v sobé zahrnuje obory vyrazné jak cyklické, jako je
a automobilovy pramysl ¢i elektronické vybaveni, a neutralni az anticyklickeé, jako jsou
naptiklad tabdkové vyrobky. Vzhledem k tomu, Ze nejvétsi podil ma na celém odvétvi

podobor elektroniky, 1ze vyvoj grafu hodnotit jako cyklicky.

62



3.3.5 Sektor zakladnich materiala

Mezi podobory sektoru zakladnich materiald spadaji:

e tézba ropy a plynu,

e ropovody a plynovody,
e t¢zba kovu a minerald,
e chemikalie,

e t¢zba drahych kovi,

e adalsi.

V odvétvi zakladnich materiald se d4 na americkych burzach obchodovat 558 spolecnosti.
Vzhledem k charakteru odvétvi by zde mohla panovat velkd konkurence mezi
jednotlivymi spolecnostmi. O tom, Ze je ze strany investorl o toto odvétvi zdjem,
vypovida tifimési¢ni primér objemu provedenych obchodd, a to 1,10 miliard. Zakladni

materialy jsou tak nejvice obchodovanym sektorem. (FINVIZ.com, 2017)

Ze vSech péti analyzovanych odvétvi ma také nejvétsi dividendovy vynos, a to 3,40 %,
coz muze byt pro investory velice lakavé. Trzni kapitalizace 4918,67 miliard je témer
stejna jako u sektoru spottebniho zbozi, av§ak v poméru k mnozstvi obchodovanych
spolecnosti neni jeho postaveni tak dominantni. Mezi spolecnosti s nejvétSsim podilem
patii Exxom mobil Corporation, Chevron Corporation, PetroChina Company Limited

nebo Total S.A. (FINVIZ.com, 2017)

Hodnota ukazatele P/E pro odvétvi zakladnich materiala je 37,58, coz je velmi vysoka
hodnota, kterd miiZe vypovidat o tom, ze v daném sektoru je hodné spolecnostni
nadhodnoceno. Do budouciho roku pak ukazatel forward P/E pfedpovida velky pokles,
a to aZ na hodnotu 15,36. Velmi negativnim signalem pak je pokles ziskll na akcii za
poslednich pét let, ktery poklesl o 17,30 %. To mohlo byt zplisobeno velkym poklesem
cen ropy, které od poloviny roku 2014 klesaly az do zacatku roku 2016, a protoze tézba
ropy a plynu je v tomto sektoru dominantni, méla tato udalost tak velky vliv na vyvoj

ziskl. (FINVIZ.com, 2017)

Za uplynuly rok sektor zdkladnich materidlti vzrostl o 7,86 %, coz je ve srovnani

s ostatnimi odvétvimi spiSe podpriméerny rust.
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Basic Materials May 02 Volume: 529.84M +0.09%

+7.86%

Graf 13: Vyvoj odvétvi zakladnich materiali

Zdroj: ptevzato z FINVIZ.com, 2017

Zakladni materialy by mély byt svym charakter hodné citlivé na vykyvy cen jednotlivych

komodit a mélo by se tak jednat o cyklické odvétvi, coz je patrné 1 z grafu.

3.4 Analyza jednotlivych firem

Analyza jednotlivych spolecnosti je stézejni casti této prace. Kapitola se zabyva
predstavenim vybranych spolecnosti, stanoveni hodnot vybranych ukazateli na zaklad¢
hospodartskych vysledkii a jejich ndslednou analyzou. Mezi hlavni oblasti, na které se
vybrané¢ ukazatele zaméfuji, patii zadluZenost, rentabilita, likvidita, trzni hodnota

a vnitini hodnoty akcii analyzovanych spolec¢nosti.

3.4.1 Vstupni data pro vypocet vnitinich hodnot akcii

Pro vypocet vnitinich hodnot akcii vybranych spole€nosti je nutné stanovit kritéria pro
urceni a vypocet vstupnich dat. Prvnim potfebnym tidajem je poZzadované vynosova mira,
ktera bude pro tuto diplomovou praci stanovena pomoci CAPM modelu — vzorec (1.9).
Vstupnimi daty pro tento model je bezrizikova vynosova mira, beta faktor akcie a trzni
vynosova mira. Bezrizikova vynosovéa mira byla stanovena, jelikoZ jsou statni dluhopisy
povazovany za téméf bezrizikovy investiéni instrument, jako primérny ro¢ni vynos
americkych statnich desetiletych dluhopisii za obdobi 2007 az 2016, ktery dosahuje
hodnoty 5,03%. TrZzni vynosova mira je pak stanovena jako primérny rocni vynos
amerického akciového indexu S&P 500, ktery za obdobi 2007 az 2016 ¢ini 8,65%. Tyto
data byly cerpany z webovych stranek Aswatha Damodarana (2007). Poslednim
potfebnym udajem je tzv. beta faktor, ktery vypovida volatilité ¢i systematického rizika

dané akcie k trhu. Pokud je beta vétsi nez jedna, akcie jsou vice citlivé a maji tak veétsi
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vykyvy oproti celkovému trhu. Pokud je beta mensi nez jedna, nastava opacny piipad.
(Patria, 2017) Hodnoty beta faktoru byly pouzity z profili vybranych spolecnosti
na portdlu Yahoo Finance (2017), a to k22. 4. 2017. Ptehled beta koeficienti

a stanovenych vynosovych mér jednotlivych spolec¢nosti je v nasledujici tabulce:

Tabulka 5: Beta a poZadovana vynosova mira spole¢nosti

Ticker Nazev spolecnosti Beta Vynosova mira
CATO The Cato Corporation 0,96 8,50 %
ELY Callaway Golf Company 1,15 9,20 %
FF FutureFuel Corp. 2,31 13,40 %
GLW Corning Incorporated 1,23 9,50 %
SUP Superior Industries International, Inc. 0,71 7,60 %
VLO Valero Energy Corporation 0,98 8,60 %
WDR Waddell & Reed Financial, Inc. 1,76 11,40 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Yahoo Finance, 2017 a Damodaran, 2017

Dale je nutné pro vypocet vnitinich hodnot akcii stanovit miru rastu dividend poptipadé
zisku. Ta je stanovena autorem prace na zakladé vypoctl historickych rasti dividend
(1.10), udrzovacich rastovych modelti pro dividendové modely (1.11), udrZzovacich
ristovych modelti pro cash fow modely (1.12) a jejich aritmetickych a geometrickych
primérti. Dulezité¢ je také zohlednit, Ze spolecnost by neméla dlouhodobé rust
nekolikandsobné rychleji nez ekonomika statu. V nasledujici tabulce je pro kazdou
spole€nost stanovena mira ristu pro dividendové modely (g) a model zaloZeny na volném

cash flow vlastniho kapitalu (grcre).

Tabulka 6: Miry ristu pro vybrané spole¢nosti

Ticker Nazev spolecnosti g 8rcrE

CATO The Cato Corporation 3,00 % 5,00 %
ELY Callaway Golf Company 1,00% @ 5,00 %
FF FutureFuel Corp. 1,00 % 1,00 %
GLW Corning Incorporated 7,50 % 4,00 %
SUP Superior Industries International, Inc. 3,50% 2,00 %
VLO Valero Energy Corporation 6,00 % 7,00 %
WDR Waddell & Reed Financial, Inc. 4,50 % 6,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet vnitini hodnoty je velmi citlivy na vstupni data, kde jednoprocentni zména miry

rustu dividend nebo pozadované miry vynosnosti vyvolad nékolikanasobné vétsi zmeénu
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ve vysledné vnitini hodnoté. Z tohoto diivodu je stanoveni vnitini hodnoty akcie velmi

obtizné, a proto se vstupni a vysledné hodnoty mohou u riznych analytikli vyrazné lisit.

3.4.2 The Cato Corporation (CATO)

Spolec¢nost The Cato Corporation byla zalozena roku 1946. Sidlo spole¢nosti se nachazi
v Severni Karolin¢ ve mésté Charlotte. CATO provozuje okolo 1300 specializovanych
prodejen s odévy a doplnky ve 32 stitech USA pod nazvy ,,Cato, ,,Versona®, ,It’s
Fashion*“ a ,,It’s Fashion Metro* a zaméstnava ptiblizn¢ 10 200 zaméstnanct. Tyto
znacky zahrnuji panské, ddmské a détské oblecenti, a to ptes elegantni a formalni obleceni
az po obleceni sportovni. Déle pak obuv a dopliiky jako jsou kabelky, Sperky a dalsi
produkty. Akcie spole¢nosti jsou kotované na New York Stock Exchange (NYSE)
v poctu 26 604 705 kust. Spolecnost je také konstituentem indexu S&P 600 Small Cap.
Predsedou, prezidentem a generdlnim feditelem spolec¢nosti je John P. D. Cato.

(Patria, 2017), (Reuters, 2017)

Jak jiz bylo psano vyse, spolecnost podnika v oblasti sluZeb, konkrétné tedy jako prodejce
odévi. Tento sektor 1ze oznacit spiSe za cyklicky, avSak jelikoz se nejednd o luxusni
znacku, pfipadna recese by neméla mit tak extrémni vliv na propad trznich cen akcii. Na
americkych burzach plsobi na poli prodejcti odévi okolo 34 spolecnosti. CATO s trzni
kapitalizaci 598 milioni dolarti patfi spiSe mezi mens$i spolecnosti tohoto oboru.
Dominantni vliv tu maji spolecnosti jako Luxottica Group (28,15 miliard dolarti) ¢i Ross

Stores (25,58 miliard dolartt). (FINVIZ.com, 2017)

Trzby spolecnosti za sledované obdobi do roku 2015 nartstaly, ale posledni rok byl
zaznamenan pokles o vice jak 50 miliond dolard. Celkove vSak za posledni Ctyfi roky
trzby vzrostly o vice jak 4 %. Podobné se vyvijel 1 EBIT a EAT, akorat s tim rozdilem,
ze za celé sledované obdobi poklesly, Cisty zisk poklesl o 13 % a provozni zisk téméf

o polovinu, jak je vidél v tabulce 7.

Tabulka 7: Vyvoj trZzeb, EBIT a EAT spole¢nosti CATO

Ukazatel (mil. USD) 2013 2014 2015 2016
Trzby 920 987 1011 957
EBIT 81 88 96 42
EAT 54 61 67 47

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Cato Fashions, 2017
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Klesajici trend maji také polozky ve vykazu penéznich tokl.. Provozni cash flow za
sledované obdobi pokleslo 0 22,6 % a celkova zména cash flow se posledni dva roky

pohybuje v zapornych hodnotéch. (Cato Fashion, 2017)
V nésledujici tabulce je piehled nejdilezitéjSich ukazateli:

Tabulka 8: Piehled finan¢nich ukazateli spole¢nosti CATO

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 19. 4. 2017
P/E 21,63 16,01 11,61 12,85 13,22
P/B 3,12 2,52 1,96 1,52 1,55
Dividendovy vynos (%) 2,84 3,26 4,29 5,97 -
Dividenda 1,20 1,20 1,29 1,32 -

EPS 1,86 2,15 2,39 1,71 -
ROA (%) 9,62 10,04 10,47 7,41 -

ROE (%) 14,75 15,69 16,51 11,61 -
Celkova zadluzenost (%) 34,51 37,50 35,83 36,63 -
Bézna likvidita 2,53 2,34 2,45 2,58 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Cato Fashion, 2017 a FINVIZ.com,2017

Velkym pozitivem je fakt, ze mé spolecnost dlouhodobou historii vyplaceni dividend,
a to nepfetrzitou od roku 1998. Velmi pozitivni je také to, Ze dividendy stile rostou
kazdym rokem, az na par vyjimek a vykyvl. Vyplatni pomér, vzorec (2.11), se za
sledované obdobi pohyboval v rozmezi 54 % az 77 %, coZ znali, Ze ma spolecnost
s akcionafi dobré vztahy. Atraktivitu akcii CATO zvySuje také dividendovy vynos,
vypocitany dle vzorce (2.10), ktery dosahuje velmi vysoké hodnoty, a to téméf 6 %.
Z tabulky je také patrny jeho riistovy trend, coz atraktivitu akcie jenom potvrzuje. Zisk
na jednu akcii poklesl za sledované obdobi o 8 %, coz je nésledek jiz vySe zminéného

poklesu celkové zisku.

Ukazatel P/E, vypocitan dle vzorce (2.8), mé¢l za sledované obdobi klesajici trend.
Aktualni hodnota je 13,22, coz je ve srovnani s odvétvim prodeje odévi (P/E 20,00)
a indexem S&P 500 (25,26) nizkd hodnota. Toto srovnani tak mliZe naznacovat, Ze se
jedna o podhodnocenou akcii, kterd by mohla byt vhodnou investi¢ni pfilezitosti.

(FINVIZ.com, 2017)

Hodnota ukazatele P/B, vypoctena vzorcem (2.9), se v soucasné dob¢ pohybuje lehce nad

hodnotu 1,5. Po dobu analyzovaného obdobi mél ukazatel klesajici tendence. Stavajici
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hodnota lze tak brat jako signalizace férové ceny akcie. Primérnd hodnota tohoto

ukazatele u prodejcti odévu je vice jak dvojnasobné vétsi, a to 4,13. (FINVIZ.com, 2017)

Vynosnost aktiv spole¢nosti se pohybovala do roku 2015 na podobné trovni, a to okolo
10 %. Je to dano tim, ze spolecnost ma po celou dobu téméf nemeénnd aktiva. V poslednim
roce pak ROA zaznamenala mirny pokles, jenz je dan poklesem zisku spolecnosti.
Spolecnost dosahuje minimalni obecné doporuc¢ené hranice ROA, coz lze brat jako

pozitivni. Pro vypocet byl pouzit vzorec (2.6)

Vyvoj Cisté vynosnosti vlastniho kapitalu ma podobny trend jako ROA, coz je zptisobeno
jiz n€kolikrat zminénym poklesem zisku. VySe dosazené rentability je dobrym vysledkem
a je také splnéna diilezitost podminky, ktera fika, Ze by rentabilita vlastniho kapitalu méla
byt vyssi nez rentabilita celkovych aktiv spole¢nosti. To se povedlo naplnit ve vSech
letech analyzovaného obdobi. ROE, vypoctené dle vzorce (2.7), je také mnohonasobné
vys$si nez vynosova mira desetiletych americkych statnich dluhopist, ktera pro rok 2016
¢ini 0,69 %. Tento fakt zarucuje investorovi diky vétSimu riziku vyssi zhodnoceni jeho
investice, nez kdyby investoval do témet bezrizikovych instrumentt. Negativem je fakt,
ze je ROE spolec¢nosti v poslednim roce nedosahuje ani obecné doporuc¢ené hodnoty 15

%, a je oproti oborovému priméru 14,39 % spise podprimérna. (Damodaran, 2017)

Velmi pozitivni jsou ukazatelé zabyvajici se finanénim zdravim spolecnosti. Ukazatel
bézné likvidity se po vSechny Ctyii sledované obdobi pohyboval kolem hodnoty 2.5, coz
1ze oznacit za tém¢ft idealni hodnoty. Spole¢nost si tak stabilné drzi svou schopnost dostat
svym zavazkim, coz je pro véfitele dobrou zpravou. Bézna likvidita byla vypocitana dle

vzorce (2.4).

Stejné tak jako ukazatel bézné likvidity se 1 celkova zadluzenost pohybuje na stejné
urovni po celou dobu sledovaného obdobi, a to okolo hodnoty 36 %. Lze fici, ze
spoleCnost je dokdze stabilné vyuzivat ke svym aktivitam cizich zdroji, aniz by
ohrozovala svou finan¢ni stabilitu. Pro investory je tento vysledek signalem primérného

az niz§iho véfitelské rizika. Pro vypocet zadluzenosti byl pouzit vzorec (2.5).
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Graf 14: Srovnani vykonu akcie CATO a akciového indexu S&P 500

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

Od 1. ledna roku 2013 vykon akcii CATO poklesl o vice jak 18 %. Ve srovnani s indexem
S&P 500, ktery vzrostl t¢éméf o 60 %, si spolecnost CATO vedla do poloviny roku 2016
velmi podobné, avSak pokles zisku se nejspiSe negativné projevil i do trznich cen jejich
akeii.
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Graf 15: Vyvoj trzni ceny akcie CATO

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

V grafu 13 je zaznamenan cely historicky vyvoj mési¢nich trznich cen akcie CATO.
Akcie m4 ristovy trend a svého maxima okolo 45 USD dosahla zacatkem roku 2015. To
bylo vSak nasledovano néhlym poklesem trzni ceny, ktera v soucasnosti k 19. 4. 2017

dosahuje 22,09 USD za akcii.
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Tabulka 9: Vnitini hodnoty spole¢nosti CATO

Ukazatel FCFE P/E P/BV DDM Primér
VH (v USD) 125,72 24,70 25,65 25,61 50,42
Bezpecnostni polstar % 82,43 10,55 13,87 13,74 56,19

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno, trzni cena akcie CATO C¢ini k 19. 4. 2017 22,09 USD. Vnitini
hodnota stanovena pomoci ziskovych modelii na zékladé ukazatele P/E (1.6) a P/B (1.7)
a modelu DDM (1.4) vykazuji téméf totozné hodnoty, které akcii lehce podhodnocuji.
Avsak model zalozeny na bazi FCFE, spocitany na zakladé vzorce (1.4), akcii
podhodnocuje mnohem vice. Primérnd vypoctend vnitini hodnota je 50,42 USD
a celkovy bezpec¢nostni polstar je 56,19 %, coz tikd, ze vnitini hodnota akciového titulu

CATO by mohla klesnout o0 56,19 % a stale by nebyla akcie nadhodnocena.

3.4.3 Callaway Golf Company (ELY)

Spolec¢nost Callaway Golf byla zalozena Ely Callawayem dne 7. kvétna 1999 se sidlem
v americkém mésté Carlsbad v Kalifornii. Hlavni podnikatelskou ¢innosti spolecnosti je
vyroba a prodej golfovych holi a dopliikd s timto sportem souvisejicich. Spolecnost je
rozdélena na dva segmenty, a to golfové hole a golfové micky. Produkty jsou prodédvany
pod znackami ,,Callaway* a ,,Odyssey®, a to ve vice jak 110 zemich svéta s 1 700
zaméstnanci. Hlavni filosofii spolecnosti je poskytovat prokazatelné kvalitni a pfijemné
odli$né produkty a sluzby. V ob¢hu je 93 793 899 kusii akcii, které jsou kotovany na New
York Stock Exchange. Stejné jako predchozi spolecnost je 1 ELY soucasti indexu S&P
600 Small Cap. Generalnim feditelem je Oliver Brewer. (Patria, 2017), (Reuters, 2017))

Callaway Golf Company podnikd v sektoru spotiebniho zboZzi v podoboru sportovniho
zboZi. Jedna se o cyklické odvétvi, stejné tak jako vétSina odvétvi. V oboru sportovniho
zbozi se nachazi na americkych burzach celkem 8 spolec¢nosti. Dominantni podil trzni
kapitalizace zde ma Pool Corporation, vyrabéjici bazény a produkty s tim spojené, trzni
kapitalizaci 5,08 miliard USD. Callway Company majici trzni kapitalizaci 1,13 miliard
USD tak zaujima druhé misto spole¢né s Vista Outdoor Inc., ktera ma témeét totozny
podil. ELY vykazuje také témétf nejvyssi tfimésiCni primér objemu provedenych

kontraktli, coz znac¢i, Ze je ve svém oboru investory v poslednich mésicich zadana.
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(FINVIZ.com, 2017) Hlavnimi konkurenty spolecnosti jsou TaylorMade, Acushnet, Ping

¢i Puma, ty vSak nejsou kotovany na americkych burzach. (Reuters, 2017)

Callway Golf Company po dobu analyzovaného obdobi generovala stabilni trzby, avsak
provozni a Cisty zisk od pocatku obdobi, kde dosahovali ztraty, mély rostouci trend.
V roce 2016 pak oproti pfedchozimu roku Cisty zisk narostl o 1203 %, tedy z 14,57
miliont USD na 189,9 miliont USD. Toto bylo zplsobeno vracenim nadmérného
odpoctu dan¢ z piijmu, ktery ¢inil 132,561 milionu USD. S udrzenim takovéto vyse zisku

vSak do budoucich let nelze pocitat.

Tabulka 10: Vyvoj trzeb, EBIT a EAT spole¢nosti ELY

Ukazatel (mil. USD) 2013 2014 2015 2016
Trzby 842,8 886,95 843,79 871,19
EBIT -10,76 30,75 26,94 44,17
EAT -18,92 16,01 14,57 189,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Callway, 2017

Pozitivni je rostouci trend operativniho cash flow, ktery je také z velké ¢asti ovlivnén
ziskem posledniho roku. Celkové pak zména cash flow v poslednim roce byla ptes 70

miliontt USD, coz je oproti roku 2015 0 526 %.

Nasledujici tabulka obsahuje pfehled vybranych ukazatelii:

Tabulka 11: Pi‘ehled finan¢nich ukazateli spolecnosti ELY

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 19. 4. 2017
P/E - 38,35 55,58 33,21 5,99
P/B 1,95 1,76 2,12 2,13 1,86
Dividendovy vynos % 0,47 0,52 0,42 0,36 -
Dividenda 0,04 0,04 0,04 0,04 -

EPS -0,16 0,20 0,17 1,98 -

ROA % -3,42 2,48 2,32 26,51 -

ROE % -3,84 5,45 5,62 36,76 -
Celkova zadluzenost % 57,13 53,34 34,58 25,26 -
Bézna likvidita 1,86 2,09 2,19 2,46 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Callaway Gol, 2017 a FINVIZ.com, 2017

Callway Golf Company ma také dlouhodobou dividendovou historii, coz je sice pozitivni,
avsak objem rocnich vyplacenych dividend se snizuje. V roce 2008 nastal pokles

z dlouhodobé stabilné€ vyplacené dividendy 0,28 USD na 0,1 USD, a poté v roce 2010 na
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0,04 USD, ktera je vyplacena az doposud. Tento pokles byl nejspiSe zplsoben
ekonomickou krizi. Vyplatni pomér v poslednim roce poklesl z 20 % na pouhé 2 %, a to
diky stabilni nizké dividendé€ a velkému nariistu zisku. Dividendovy vynos 0,36 % na
atraktivité také nepiidava a za sledované obdobi 1ze vypozorovat klesajici trend. Zisk na
akcii se po ztratovém roce 2013 vySplhal k hranici 0,2 USD. V poslednim roce je pak
nariist na 1,98 USD, ktery vsak do dalsich let s nejvétsi pravdépodobnosti spole¢nost

neudrzi.

Od ztratového roku 2013 ukazatel P/E poklesl na velmi nizkou hodnotu, ktera je aktualné
5,99. Pro srovnani ma obor vyrobct sportovniho zbozi primérnou hodnotu P/E 20,44.
S&P 500 index, reprezentujici vyvoj ekonomiky, méa aktudlni hodnotu P/E 25,26. Pti
porovnani téchto hodnot ELY dosahuje velice nizké hodnoty, coZ mize byt signadlem

vétsiho rizika a budouciho poklesu vynosi spolecnosti. (FINVIZ.com, 2017)

Ukazatel P/B v pribéhu obdobi kolisa v rozmezi 1,75 az 2,13. Hodnota je to lehce vyssi,
ale ospravedInitelnd nizkym P/E. Signalizovat by tak tato hodnota mohla nadhodnocenost

akcie.

Rentabilita aktiv vykazovala do roku 2015 velmi nizkych hodnot. Spolecnost ma velké
mnozstvi aktiv vici ziskiim, které se stabiln¢ pohybovaly nad 600 milionii USD, a to vice
jak polovina je uloZena v kratkodobych aktivech, zejména v zdsobach. ROA 26,5 %
v poslednim roce je dosaZena diky jiZ zmifiovanému nérastu zisku. Stejny vyvoj nizkych
hodnot nastava i u rentability vlastniho kapitalu. Kromé ztratového roku 2013 je dosazeno

zadouci vyssi rentability vlastniho kapitalu nez aktiv.

Pozitivni vysledky spole¢nost Callway Golf prokazuje u ukazateld finan¢niho zdravi.
Velmi pozitivni je trend sniZujiciho se zadluZeni, ktery od roku 2013 klesl témét o 56 %
a ELY vyuziva cizich zdrojii jen pro financovani ¢tvrtiny svych aktiv. Stejné pozitivni je
1 vyvoj likvidy, ktery vzrostl z hodnoty 1,86 na 2,41 za posledni c¢tyfi fiskalni roky.
Hodnotu lze oznacit za téméf idedlni a spolecnost tak dokazuje svou schopnost dostat

svym zavazkiim.
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Graf 16: Srovnani vykonu akcie ELY a akciového indexu S&P 500

Zdroj: ptevzatu z Morningstar.com, 2017

Ve srovnani s S&P 500 indexem ma akcie ELY stejny vyvojovy trend, ktery zaznamenal

od pocatku roku 2013 nartst o 81,5 %.
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Graf 17: Vyvoj trzni ceny akcie ELY
Trzni cena akcie ELY byla z pocatku velmi kolisava a svého maxima doséahla v prvnich
deseti letech svého pobytu na burze. Po celosvétové ekonomické krizi, kdy byl

zaznamenan posledni vétSi pokles trzni ceny, je cena ELY spiSe stabilni s mirnym

nartistem.
Tabulka 12: Vnitini hodnoty spole¢nosti ELY
Ukazatel FCFE P/E P/BV DDM Pramér
VH (v USD) 52,61 0,49 0,57 13,04 16,68
Bezpecnostni polstar % 77,40 -2311,26  -1978,57 8,84 28,72

Zdroj: vlastni zpracovani
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Trzni cena akcie ELY je k 19. 4. 2017 11,89 USD. Oba dva ziskové modely stanovili
vnitini hodnotu téméf nulovou, a tedy akcii silné nadhodnotili. Vzhledem k modelu
FCFE, ktery akcii ELY vyrazné nadhodnocuje, je primérna vnitini hodnota stanovena na

16,68 USD s bezpecnostnim polstafem témet 29 %.

3.4.4 FutureFuel Corporation (FF)

FutureFuel Corporation je holdingovou spolecnosti FutureFuel Chemical, zalozenou 12.
srpna 2005. Sidlo spolec¢nosti se nachazi v americkém meésté Clayton ve staté¢ Missouri.
Hlavni c¢innosti spolecnosti je zaméfena na vyrobu a prodej diverzifikovanych
chemickych vyrobki a biopaliv, mezi které patii bionafta a petrodiesel. FF také nakupuje,
prodava a pfepravuje pomoci ptepravniho potrubi ropné rafinované produkty. V holdingu
je zaméstnano okolo 500 zaméstnancii. Stejné jako predchozi spolecnosti je 1 FutureFuel
Corporation kotovana na New York Stock Exchange v poc¢tu 43 749 970 kust akcii a je
konstituentem S&P 600 Small Cap indexu. Generdlnim feditelem spolecnosti je Paul

Novelly. (Patria, 2017), (Reuters, 2017)

FutureFuel Corporation piisobi v odvétvi zakladnich materiald a konkrétn¢ v chemickém
oboru diverzifikované vyroby, ktery je cyklického charakteru. Na americkych burzach
cennych papird pisobi v tomto oboru 28 spolec¢nosti véetné FF. Dominantni podil zde
drzi spole¢nost The Dow Chemical Company s trznim podilem 75,34 miliard americkych
dolarti. Nasleduji pak spolecnosti Praxair Inc. a Air Products and Chemicals Inc.
s kapitalizaci o vice jak polovinu menSi. FutureFuel Corporation s podilem 690,34
miliontt USD patii spiSe k tém mensim spole¢nostem chemického odvétvi. (FINVIZ.com,

2017)

Trzby holdingu FutureFuel se maji negativni trendy, kdy za ¢tyfi sledované fiskalni roky
poklesly téméf o 200 milionit USD, coz je o vice jak 40 %. Z podobné klesajicich
odbytovych nakladi, 1ze usuzovat, Ze holdingu kazdym rokem ubyva zdkaznika. Stejné
tak se snizuje 1 provozni vysledek hospodateni a také Cisty zisk, ktery vSak roku 2016

zaznamenal narast, ale to diky nadmérnému daniovému odpoctu.
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Tabulka 13: Vyvoj trzeb, EBIT a EAT spole¢nosti FF

Ukazatel (v mil. USD) 2013 2014 2015 2016
Trzby 445 342 300 253
EBIT 90 56 47 37
EAT 74 53 46 56

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat FutureFuel, 2017

Pozitivni vyvoj za sledované obdobi nastal ve vykaze pené¢znich toki, kdy provozni cash
flow, coz bylo zpisobeno hlavné snizenim zasob a piijatymi pohledavkami. Kapitalové
naklady jsou velmi nizké a provozni zisk je tak k dispozici akcionariim. Nejvice penéz
bylo investovano nejspiSe do rozsifeni vyroby a jinych kapitalovych investic. Celkova
zmeéna cash flow ma za analyzované obdobi rostouci trend a zaznamenala nartst o 60 %.

(FutureFuel, 2017)

Nasledujici tabulka nabizi ptehled zdkladnich ukazateli spolecnosti:

Tabulka 14: Pi‘ehled finan¢nich ukazateli spole¢nosti FF

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 19. 4. 2017
P/E 12,64 11,42 12,62 9,03 11,33
P/B 2,17 1,68 1,61 1,42 1,93
Dividendovy vynos % 2,78 3,69 1,78 1,73 -
Dividenda 0,44 0,48 0,24 0,24 -

EPS 1,71 1,22 1,06 1,29 -

ROA % 19,24 12,15 9,70 11,05 -

ROE % 25,14 15,47 12,24 15,47 -
Celkova zadluZenost % 20,77 22,13 19,43 37,05 -
Bézna likvidita 7,08 6,37 7,35 2,81 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat FutureFuel, 2017; FINVIZ.com, 2017 a Yahoo Finance, 2017

Dividendova historie holdingu FuteureFuel neni tak dlouhodobé jako u ptedchozich
analyzovanych spolecnosti. Vyplata dividend probihd od roku 2011, jejichz vySe se do
2014 navySovala, avSak roku 2015 poklesla o polovinu a tak setrvala i nadéale. Vyplatni
pomeér také poklesl a v poslednich dvou letech kolisal okolo hodnoty 20 %. To vS§ak mtze
byt zplisobeno tim, ze jak jiz vySe bylo zminéno, spolecnost provadela kapitdlové
investice, takze vétSinu svych zdrojii sméfovala tam a tyto investice pak mohou mit vliv
na rust trznich cen akcii FF. O vice jak polovinu také poklesl dividendovy vynos, coz

muze mit u investorti negativni vliv na atraktivitu spolecnosti.
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Vyse poméru trzni ceny akcie k zisku se po celé sledované obdobi drzela kolem hodnoty
12, vétsi pokles pak nastal v roce 2016. V porovnani s P/E chemického odvétvi, které
dosahuje hodnotu 22,91, se v soucasnosti jedna o polovinu niz§i hodnotu. Stejné tak

1 v porovnani s S&P 500 indexem s P/E 25,26.

P/B do roku 2016 klesalo, avSak v souCasnosti zaznamenalo narust, ktery dosahuje
hodnoty 1,93. Hodnota je to uz trochu vys$i a mohla by tak naznaCovat, Ze akcie

spolecnosti FutureFuel jsou nadhodnocené.

Rentabilita celkovych aktiv v roce 2014 vyrazné poklesla. Po zbytek sledovaného obdobi
je zaznamenan lehky pokles, avSak stile FF dosahuje pozitivnich hodnot. Spole¢nost FF
drzi vice jak polovinu celkovych aktiv v penéznich prostiedcich a ekvivalentech, coz
mozna praveé zhorsuje efektivitu hospodareni s aktivy spole¢nosti. Stejny vyvojovy trend
nastal i u ukazatele ROE, ktery v poslednim hospodatské roce dosahoval 15,5 %, coz je
pfesné na minimalni obecné doporucované hodnoty. Podminka ROE > ROA je také
splnéna, avSak v porovnani s oborem chemické diverzifikované vyroby, kterd dosahuje

ROE 30,24 %, se jedna o neuspokojivy vysledek. (Damodaran, 2017)

Celkova zadluZenost holdingu vzrostla o 78 %, avSak stale se jednd o pfijatelnou
zadluzenost. Zadluzenost stoupla hlavn¢ diky nértstu kratkodobych cizich zdroji o 111
miliontt USD. Bézna likvidita dosahovala v od roku 2013 az 2015 velmi vysokych hodnot
(vice jak 7), coz sice hovoti ve prospéch velmi dobré schopnosti spolecnosti dostat svym
zavazkiim, avSak to také signalizuje neefektivni vyuZziti ob&znych aktiv. V poslednim
roce pak likvidita klesla na pfijatelnou hodnotu 2,81 diky jiz zminénému velkému narastu

kratkodobych zavazkt. (FutureFuel, 2017)

FF +1.83 | +14.98% SPX-B62.48 +58.81%
100.00

Graf 18: Srovnani vykonu akcie FF a akciového indexu S&P 500

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017
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Z grafu 16 lze vycist, Ze vyvoj a reakce trznich cen hodné citlivy na zmény oproti
akciovému indexu S&P 500. Ostatné tomu napovida i vysoky beta koeficient (2,31), ktery
je pro toto odvétvi a spolecnost stanoven. Celkovy vykon za sledované obdobi byl

rostouci, a to konkrétné o 14,98 %.

FF +768]+118.15%

Graf 19: Vyvoj trZni ceny akcie spolecnosti FF

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

Akcie spolecnosti FutureFuel Industries maji jen desetiletou historii na burze. Za toto
obdobi akcie rostla celkem sviznym tempem do roku 2014, kde dosdhla svého maxima
tésné pod hladinou 22 USD. Poté nastal pokles a trzni cena fluktuovala kolem 12 USD za
akcii. K 19. 4. 2017 cena vzrostla na 14,41 USD.

Tabulka 15: Vnitini hodnoty spole¢nosti FF

Ukazatel FCFE P/E P/BV DDM Primér
VH (v USD) 9,08 1,96 1,78 12,60 6,35
Bezpecnostni polStar % -58,76 -636,68 -711,69 -14,41 -126,90

Zdroj: vlastni zpracovani

JiZ vySe zminéna trzni cena akcie FF 14,41 USD, je k datu 19. 4. 2017 vyrazné
nadhodnocena. Tento fakt potvrdily vSechny pouzit¢ modely pro stanoveni vnitini
hodnoty. Skute¢na cena by tak mél byt 6,35 USD, coz je o vic nez dvojnasobné¢ méné.

Bezpecnostni polstar je tim padem zaporny.

3.4.5 Corning Incorporated (GLW)
Zalozeni spole¢nosti Corning Incorporated se datuje k 24. prosinci 1939 se sidlem ve
mésté Corning ve staté¢ New York. Hlavni ¢innosti spole¢nosti je vyroba specialnich skel

a keramiky. Hlavnimi segmenty cinnosti jsou zobrazovaci technologie, optické
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komunikace, environmentalni technologie, specialni materialy, humanitni védy a dalsi.
Mezi produkty spolecnosti 1ze zahrnutou naptiklad sklo na televizory notebooky, LCD,
laboratorni vyrobky pro védecké ucely, keramické substraty do benzinovych motort atd.
Spolecnost provozuje 98 zavodl v 17 zemich a zaméstnava okolo 40 000 zamé&stnanct
po celém svété. Akcie jsou obchodovatelné na New York Stock Exchange v poctu
920 231 627 kust a také jsou zahrnuto do akciového indexu S&P 500. Generdlnim
reditelem je Wendell Weeks. (Patria, 2017), (Reuters, 2017)

Dle screeningového portalu FINVIZ.com (2017) je spolecnost Corning Incorporated
zatazena do sektoru technologii v odvétvi diverzifikované elektroniky a zase se jedna
o cyklické odvétvi. Mezi konkurenci 42 obchodovatelnych spole¢nosti md GLW spolecné
s TE Conectivity Ltd. dominantni podil. Obé spolecnosti dosahuji trzni kapitalizace tém¢t
27 miliard USD. Dale jsou to pak dvé spolecnosti dosahujici 20 milionové kapitalizace,
a to Kyocera Corporation a Amphenol Corporation. Ttimési¢ni primérny objem
provedenych kontrakti u GLW v odvétvi je druhy nejvyssi, coz znaci velkou likviditu

u obchodovani akcie této spolecnosti.

Mimotadné vysoké narist nastal v roce 2014, avSak tempo nebylo udrZeno a nastal zas
pokles. AvSak celkové trzby spole€nosti od roku 2013 narostly o 20 %. EBIT se kromé
roku 2014, kdy byl témet 50 % narast, drzi nad urovni 1300 miliontt USD a celkové za
celé obdobi mirné narostl. Cisty zisk zaznamenal nartist za celé analyzované obdobi o 83

%. Trend kazdoro¢niho ptirGstku narusil akorat rok 2015, kdy zisky poklesli o polovinu

oproti roku 2014.
Tabulka 16: Vyvoj trZzeb, EBIT a EAT spole¢nosti GLW
Ukazatel (v mil. USD) 2013 2014 2015 2016
Trzby 7819 9715 9111 9390
EBIT 1371 1931 1322 1391
EAT 1961 2472 1241 3597

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Corning, 2017

Provozni cash flow spole¢nosti Cornoning Incorporated za posledni 4 hospodarské roky
klesalo. Negativem je také to, Ze kapitalové vydaje jsou pomérné vysoké, a v poslednim
roce tak utopily polovinu provozniho cash flow jen na jejich udrzeni. Velké vydaje, které
kazdym rokem nartstaji, jsou také v oblasti financniho cash flow, a to hlavné kvili

zpétnému odkupu akcii spolecnosti. Vyvoj celkového cash flow je za sledované obdobi
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proménlivé a stfidd se pfirtstek s ubytkem penéznich prostiedkli rok po roce.

(Corning, 2017)
Nasledujici tabulka obsahuje ptehled nejdilezitéjSich ukazateli:

Tabulka 17: Pfehled finanénich ukazateli spole¢nosti GLW

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 19. 4. 2017
P/E 14,73 17,24 12,03 12,20 8,41
P/B 1,15 1,50 1,17 1,46 1,64
Dividendovy vynos % 2,19 1,74 2,63 2,22 -
Dividenda 0,39 0,40 0,48 0,54 -

EPS 1,34 1,73 1,00 3,23 -
ROA % 6,78 8,45 5,23 12,74 -

ROE % 9,20 12,23 6,94 22,42 -
Celkova zadluZenost % 25,69 28,22 34,19 35,87 -
Bézna likvidita 5,09 4,41 2,94 3,29 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Corning, 2017; FINVIZ.com, 2017 a Yahoo Finance, 2017

Spolec¢nost Corning Incorporated ma velmi dlouhou historii vyplaceni dividend, avSak od
roku 2001 do roku 2006 od vyplaceni dividend ustoupila. Od roku 2007 obnovila
vyplaceni dividend ro¢ni sumou 0,1 USD, ktera do roku 2016 vzrostla na 0,54 USD.
Dividendovy vynos akcii spole¢nosti GLW za sledované obdobi spise kolisal nad hranici
2 % kromé roku 2014, kdy dividendovy vynos ¢inil 1,74 %. Tyto vykyvy jsou zplisobené
velkou volatilitou trzni ceny akcie mezi lety analyzovaného obdobi. Zisk na akcii 3,23 je
uz zajimava hodnota, ale vyplatni pomér 17 % uz tak pozitivni neni. Krom roku 2015,
kdy byl vyplatni pomér téméf 50 %, GLW vyplaci svym akcionailim lehce nad 20 % ze
zisku. To vSak miize byt dano technologickym charakterem podnikatelské ¢innosti

spolecnosti, kterd své prosttedky tak snazi co nejvice reinvestovat.

Ukazatel P/E se kromé roku 2014 drZi pod hodnotou 15, ktera byla ur€ena jako kritérium.
V soucasné dob¢ se nachazi na hodnot¢ 8,41, coZ je ve srovnanim oborem, ve kterém
pusobi (P/E 15,07), pozitivni hodnota, ktera by mohla signalizovat podhodnocenou akcii
spolecnosti. Ptili§ nizké P/E by také mohlo signalizovat nizsi budouci zisk spolecnosti
nebo veEtsi riziko, avSak ve srovnanim s jiz zminénym P/E odvétvi, by tak méla byt tato
hypotéza vyvracena. Pro ptesné zhodnoceni je vSak nutné porovnat vice ukazatell

a nehodnotit jen na zdkladé hodnoty poméru ceny k ziskiim. (FINVIZ.com, 2017)
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Hodnota poméru P/B od roku 2013 vzrostla z 1,15 na 1,64, coZ je stale ptijatelnd hodnota
a ve srovnani s nizkym P/E je hodnota ospravedlnitelnd. Postupny rist mize byt
postupnym nartistanim nehmotnych aktiv a goodwillem spolecnosti pti témef neménnych

celkovych aktivech.

Rentabilita celkovych aktiv do roku 2015 vykazuje spiSe podprimérné hodnoty, které
krom roku 2014 neptesahuji ani obecné doporucenych 7 %. Avsak pro spolecnosti, které
pro svou ¢innost musi vyuZzivat spoustu kapitadlového majetku, mizou byt hodnoty

rentability niz$i. V poslednim roce diky nartstu zisku ROA dosahovalo 12,74 %.

Stejn€ tak 1 rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala z pocatku sledovaného obdobi
niz8ich hodnot. V roce 2016 pak dosahla velmi dobré hodnoty, a to 22,42 %, coz je pro
akcionare velmi pozitivni zprava. V poslednim roce GLW patfilo ve srovnani s ostatnimi
spole¢nostmi oboru diverzifikované elektroniky mezi spolecnosti s nejvySSimi

rentabilitami. (FINVIZ.com, 2017)

Zadluzenost narostla za posledni ctyfi fiskalni roky o 10 procentnich bodi, coz je
nasledkem lehce se snizujicich aktiv a stejné tak lehce stoupajicich cizich zdroja.
I navzdory této skutecnosti, je zadluzenost stale v ptijatelné vysi i vzhledem k tomu, Ze
je efektivnéjsi pouzivat v urcitém poméru kombinaci vlastnich a cizich zdroju, jelikoz

cizi zdroje jsou levné;jsi.

Velmi dobrou schopnost GLW dostat svym zavazkiim ukazuje i béZzna likvidita, ktera
sice od pocatku analyzovaného obdobi poklesla, avSak tento pokles je spiSe pozitivni,
jelikoz prili§ vysoka likvidita poukazuje na neefektivni vyuziti obéznych aktiv a z toho

plynouci ztraty ¢i uslé zisky.
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Graf 20: Srovnani vykonu akcie GLW a akciového indexu S&P 500

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

Ve srovnani s akciovym indexem S&P 500, kterého je GLW soucasti, si vede akcie GLW
po celou dobu sledovaného obdobi 1épe a jeji celkovy vykon je 109 % oproti téméf

o polovinu niz§imu vykonu akciového indexu.
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Graf 21: Vyvoj trzni ceny akcie GLW

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

Z grafu lze vy¢ist, Ze akcie GLW mély v prvnich 30 letech obchodovani na burze stabilni
mirné tempo ristu trzni ceny. V roce 200 nastal raketovy nartst trzni ceny az na hranici
110 USD. Tento nartist by nasledovan stejn¢ tak rychlim poklesem az na cenu 1,60 USD.
Za poslednich 10 let trzni cena spiSe kolisa a drzi se tak primérné v rozmezi 10 az

25 USD.
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Tabulka 18: Vnitini hodnoty spole¢nosti GLW

Ukazatel FCFE P/E P/BV DDM Primér
VH (v USD) 95,79 29,28 31,79 27,99 46,21
Bezpecnostni polstar % 71,96 8,26 15,50 4,02 41,88

Zdroj: vlastni zpracovani

K 19. 4. 2017 dosahovala akcie GLW trzni ceny 26,86 USD. VSechny Ctyii pouzité
modely ocenili akcii GLW za podhodnocenou. Nejvyssi vnitini hodnotu vykazoval zase
model FCFE. Model DDM stanovil vnitini hodnotu jen o 1 USD vyssi nez je trzni cena,
coz znaci férovou a spravné ocenénou akcii. Celkova stanovena vnitini hodnota je

46,21 USD s bezpec¢nostnim polStaiem 41,88 %, coz je pfijatelna hodnota.

3.4.6 Superior Industries International Inc. (SUP)

Spole¢nost Superior Industries International Inc. byla zalozena roku 1957 Louis L.
Borickem v kalifornském meésté Los Angeles pod ndzvem Superior. V soucasnosti
s novym vedenim spolecnost pisobi se sidlem ve mést¢ Southfield ve stat¢ Michigan.
Spolec¢nost navrhuje a vyrabi hlinikova kola pro vyrobce OEM, tedy spolecnosti, které
tyto vyrobky prodéavaji a propaguji pod svou znackou. Spole¢nost vyrabi litd hlinikova
kola pro osobni automobily a lehka nédkladni vozidla. Spole¢nost provozuje pét vyrobnich
zavodl nachazejici se v USA a Mexiku a zaméstnava kolem 3300 zaméstnanct. SUP ma
v obéhu 24 907 016 kusi akcii, kotovanych na New York Stock Exchange. Superior
Industries International Inc. je také soucasti akciového indexu S&P 600 Small Cap.
V cele spolecnosti v soucasné dob¢ stoji Donald J. Stebbins. (Patria, 2017), (Reuters,

2017)

Superior Industries International Inc. se nachézi v sektoru spotfebniho zboZi v odvétvi
vyroby autodili. Toto odvétvi lze povaZovat za urcité za cyklické. Na americkych
burzéach je obchodovéano v tomto odvétvi 37 spole€nosti. Nejvetsi podil zaujimé Johnson
Controls International plc strzni kapitalizaci 39,96 miliard USD, coz je témét
dvojnésobek druhé nejvétsi spolecnosti Delphi Automotive PLC (23,71 miliard).
Superior Industries International Inc. s kapitalizaci 608,54 miliont USD patii mezi

spolecnosti s malym podilem v odvétvi. (FINVIZ.com, 2017)

Za sledované ¢tyii hospodatské obdobi celkové trzby spolecnosti poklesly o 7 %. AvSak

navzdory tomu celkovy ¢isty zisk vzrostl o 78 %. Je to dano tim, Ze se spolecnosti dafi
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také snizovat naklady, a to rychleji nez klesaji trzby a hruby zisk ma tak rostouci tendenci.
Provozni zisk za analyzované obdobi vzrostl 0 57 %. Jedinou vyjimkou je rok 2014, kdy
zisk poklesl, a to z diivodu vétsiho poklesu trzeb, nez se povedlo spole¢nosti zredukovat

nakladi. (Superior Industries, 2017)

Tabulka 19: Vyvoj trZzeb, EBIT a EAT spole¢nosti SUP

Ukazatel (v mil. USD) 2013 2014 2015 2016
Trzby 790 745 728 733
EBIT 35 18 36 55
EAT 23 9 24 41

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Superior Industries, 2017

Provozni cash flow méla za posledni roky rostouci tendenci. Pozitivni je také fakt, ze se
spole¢nosti podafilo snizit kapitdlové vydaje, které predstavuji v poslednim roce uz jen
témeft polovinu provozniho cash flow, a zbyde tak akcionatim vice prostiedkl z provozni
¢innosti podniku na jeho rozvoj. Do roku 2015 byly ptirastky cash flow zaporné,
v poslednim roce byl pak zaznamenan pfiristek 6 miliontit USD. (Superior Industrie,

2017)

wewvr

Tabulka 20: Piehled finanénich ukazateli spole¢nosti SUP

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 19. 4. 2017
P/E 29,90 39,58 28,78 16,27 14,10
P/B 1,15 1,16 1,16 1,64 1,55
Dividendovy vynos % 4,85 3,64 3,91 2,73 -
Dividenda 0,36 0,72 0,72 0,54 -

EPS 0,83 0,33 0,90 1,62 -
ROA % 3,64 1,43 4,28 7,64 -

ROE % 4,81 1,91 5,61 10,19 -
Celkova zadluZzenost % 26,03 24,31 23,33 26,70 -
Bézn3 likvidita 3,88 3,83 3,32 2,95 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Superior Industries, 2017, FINVIZ.com, 2017 a Yahoo Finacne, 2017
Spole¢nost Superior Industries International Inc. mé dlouhodobou historii vyplaceni
dividend. Vyse dividend je promé&nliva a kolisava, podle ménici se dividendové politiky
spolecnosti a jejiho finan¢niho vyvoje. Spatnou zpravou pro investory je klesajici

dividendovy vynos, ale i tak v poslednim fiskalnim roce dosahuje docela slu$nych
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2,73 %. Stejné tak jako kolisava dividenda je i vyplatni pomé. V roce 2014 byl vyplatni
pomér témet 220 %, coz bylo zptsobeno nahlym poklesem zisku. V roce 2015 bylo

akcionafim vyplaceno 80 % ze zisku a v poslednim fiskalnim roce 33 %.

Trzni cena vici zisku dosahovala prvnich letech sledovaného obdobi vyssich hodnot.
Tyto hodnoty mohli signalizovat budouci rast ziski, coz se potvrdilo. Roku 2016 pak
nastal pokles ukazatele a v soucasné dob¢ dosahuje hodnoty 14,10, coZ je oproti P/E 20,94
v odvétvi vyrobct automobilovych dilti nizs$i hodnota, kterda by mohla vypovidat o
podhodnoceni akcii SUP. Hodnota poméru P/B se pohybovala po celé obdobi blizko
jedné, coz mohlo znamenat spravn¢ ocenénou akcii. V soucasnosti je P/B 1,55 coz je stale

pfijatelnd hodnota. (FINVIZ.com, 2017)

Celkovy vyvoj rentability aktiv spolecnosti je sice rostouci, avSak dosahuje nizkych
hodnot. V poslednim hospodaiském roce se povedlo dosdhnout ROA 7,64 %, coz je lehce

nad obecn¢ doporucenou hranici.

Rentabilita vlastniho kapitalu v pribéhu poslednich ¢tyi jet také nedosahovala moc
pozitivnich vysledkl. Nejméné lichotiva pro akcionafe byla v roce 2014, kdy ptevySovala
ROA jen o ptl procentniho bodu. V roce 2016 dosahuje rentability 10,19 %, coz
dvojnasobny nariist za celé sledované obdobi, avsak ve srovnani s odvétvim, které
dosahuje rentability vlastniho kapitalu 20,38 %, je vysledek ROE spiSe nedostatecny.
(Damodaran, 2017)

Celkovou zadluZenost po celou dobu spole€nost drZela na hranici 25 %. To pro investory
znamend nizké veéfitelské riziko, které je velmi stabilni. Stejné tak dobry vysledek
vykazuje i likvidita spole¢nosti, kterd ma sice diky snizujicim ob&éznym aktiviim klesajici

trend, avSak stale se nachazi na velmi uspokojivé hodnoté kolem 3.
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Graf 22: Srovnani vykonu akcie SUP s akciovym indexem S&P 500

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

Celkovy vykon za sledované obdobi byl oproti rostoucimu S&P 500 indexu po vétSinu
Casu spiSe nulovy az zaporny. Celkové vSak za sledované obdobi trzni cena akcie SUP

narostla o0 12,35 %.
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Graf 23: Vyvoj trzni ceny akcie SUP

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 20117

Prvni velky narast trzni ceny akcie SUP nastal v prvni poloving 90. let a poté v roce 2001,
kdy cena protnula hranici 50 USD. Cena pak dlouho klesala aZz do roku 2009 na cenu
okolo 10 USD. Od té doby trzni cena k 19. 4. 2017 vzrostla na 23,80 USD za akecii.

Tabulka 21: Vnitini hodnoty spole¢nosti SUP

Ukazatel FCFE P/E P/BV DDM Primér
VH (v USD) 78,46 13,63 13,12 26,67 32,97
Bezpecnostni polstar % 69,67 -74,60 -81,33 10,77 27,82

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zvolené modely pro vypocet vnitini hodnoty u akcie SUP vykazuji rozporuplné vysledky.
Ziskové modely zalozené na ukazatelich P/E a P/B stanovily akcii spole¢nosti Superior
Industries International Inc. jako nadhodnocenou, av§ak DDM a zvlast¢ model FCFE jako
podhodnocenou. Vysledna primérna vnitini hodnota je stanovena na urovni 27,82 USD

s bezpecnostnim polstarem 27,82 %.

3.4.7 Valero Energy Corporation (VLO)

Valero Energy Corporation je nezavisly rafinér ropy a etanolu. Spolecnost byla zalozena
8. Cervna 1981 se sidlem v americkém stat¢ Texas ve mésté San Antonio. Hlavni
podnikatelska ¢innost je vyroba rafinované ropy a etanolu a marketingové aktivity
spojené s touto Cinnosti. Dale spolecnost vlastni také kapitalovou spole¢nost Valero
Energy Partners LP, kterd zajiStuje logistické zatizeni, jako jsou ropovody, terminaly,
nadrze, motské doky atd. V soucasné dobé spolecnost provozuje 15 ropnych rafinérii,
11 z&vodl na vyrobu etanolu a zaméstnava okolo 10 000 zaméstnanct. Spolecnost je
konstituentem akciového indexu S&P 500 a kotovana na New York Stock Exchange, kde
ponechédva k obchodovani 448 730 800 kust akci. Nejvyssim predstavitelem spolecnosti

je Joseph Gorder. (Patria, 2017), (Reuters, 2017)

V sektoru zdkladnich materiali a konkrétné v odvétvi ropné a plyndrenské rafinerie
a marketingu je na americkych burzach kotovano 28 spolecnosti. Toto odvétvi ma
cyklicky charakter a je hodné€ ovlivnéno pohybem cen ropy. Nejvétsi podil zde s podilem
41,59 miliard USD zaujimd spolenost Phillipps 66. Druhy nejvetsi podil trzni
kapitalizace zaujima pravé VLO, a to 29,64 miliardy USD, které je hned nésledovano
spolecnosti Marathon Petroleum Corporation s kapitalizaci 26,78 miliard USD.

(FINVIZ.com, 2017)

Trend vyvoje trzeb je od roku 2013 velmi nelichotivy, jelikoZ poklesly o 45 %. Zisk pak
od roku 2013 do roku 2015 i pies klesajici trzby nartstal, jelikoZ se spole¢nosti dafilo
stale zvySovat hruby zisk. V roce 2016 pak Cisty zisk poklesl a dostal se na hodnotu z roku

2012. (Valero, 2017)

Tabulka 22: Vyvoj trzeb, EBIT a EAT spole¢nosti VLO

Ukazatel (v mil. USD) 2013 2014 2015 2016
Trzby 138074 130844 87804 75659
EBIT 3963 5902 6358 3572
EAT 2720 3630 3990 2289
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Valero, 2017

v

Vykaz o penéznich tocich podava vice pozitivnéjsi informace. Provozni cash flow se po
celou dobu kolem hranice 5 000 miliontit USD. Dal$im pozitivem jsou pak snizujici se
trend kapitalovych vydajt, a tak maji akcionafi vice prostiedkli na rozvoj spolecnosti.
V konecném vysledku ve vSech letech se kromé roku 2014 spole¢nosti dafilo své penézni

prosttedky navySovat. (Valero, 2017)

Ptehled nejdulezitéjSich ukazatell je v nasledujici tabulce:

Tabulka 23: Pi‘ehled finan¢nich ukazateli spole¢nosti VLO

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 19. 4. 2017
P/E 11,38 6,94 7,44 14,20 13,01
P/B 1,48 1,24 1,57 1,52 1,44
Dividendovy vynos % 1,66 2,12 2,40 3,51 -
Dividenda 0,85 1,05 1,70 2,40 -

EPS 4,97 6,85 7,99 4,94 -
ROA % 5,93 7,82 8,88 5,06 -

ROE % 11,62 13,68 15,60 9,40 -
Celkova zadluzenost % 58,82 54,61 53,71 56,63 -
Bézna likvidita 1,47 1,66 2,03 2,02 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Valero, 2017; FINVIZ.com, 2017 a Yahoo Finacne, 2017

Spolec¢nost vyplaci dividendy nepftetrzité¢ od roku 2000, coz je pro akcionafe pozitivni.
Pozitivni je také rostouci trend, ktery byl narusen jen v obdobi svétové ekonomické krize,
avSak dividendy se poté rychle vratily na ptfedeSlou vysi, a od roku 2012 rostou velmi
rychlym tempem. Dividendovy vynos se od roku 2013 vice jak zdvojnésobil a dosahuje
hodnoty 3,51 %, coz dé€l4 akcie VLO atraktivni. Hodnota EPS rostla az do roku 2015, kdy
dosahla velmi vysoké hodnoty 7,99 USD na akcii. V nasledujicim roce pak poklesla
a vratila se na téméf totoznou vysi zisku na akcii z roku 2013, coz je pro investory stale
lakavé ¢islo. Pozitivni trend ma také vyplatni pomér, ktery v poslednim fiskalnim roce

¢inil 49 %.

P/E ukazatel dosahoval po celé sledované obdobi nizkych hodnot. V soucasné dob¢ jeho
hodnota ¢ini 13,01, coZ je oproti odvétvi 20,23 nizka hodnota. Tato nizkd hodnota by
mohla nasvédcovat tomu, Ze je akcie Spatné ocenéna, a to pod jeji spravnou hodnotu. Tuto
domnénku by mohl potvrzovat i ukazatel P/B, ktery splituje podminku mensi hodnoty nez

L,5.
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Rentabilita celkovych aktiv méla do roku 2015 rostouci trend, avSak v poslednim roce
poklesem cistého zisku ROA klesla o 5,06 %. Stejny trend méla i rentabilita vlastniho
kapitalu. Ta pak v poslednim roce dosahovala hodnoty 9,40 %. Ackoliv se tyto hodnoty
zdaji byt nizké a nedosahuji ani obecn¢ doporuc¢enych hodnot, v porovnani s odvétvim,
kde dosahuji hodnoty rentability velkych zapornych nebo nizkych hodnot (maximalné do
2 %). Z tohoto pohledu Ize pak spolecnost Valero Energy Corporation hodnotit velmi

pozitivné. (Damodaran, 2017)

Celkovou zadluzenost spole¢nost drzi stabiln€ po celé obdobi nad hranici 50 %, coz je na
hranici mezi primérnym a vys§im véftitelskym rizikem. Velkou polozkou dlouhodobych
zavazkl jsou v poslednich dvou letech kapitalové pronajmy spolecnosti, a také odlozené
datiové zavazky, které spole¢nost dlouhodobé drzi kolem 7 000 miliond USD. AvSak
vzhledem k charakteru podnikatelské cinnosti, maji spole¢nosti v tomto odvétvi
zadluzenost velkou, a VLO tak vtomto porovnani dosahuje pfijatelnych hodnot.

(FINVIZ.com, 2017)

Bézna likvida vykazovala rostouci trend do roku 2012, kdy lehce ptekrocila hodnotu 2
a tam se stabilizovala i v poslednim roce sledovaného obdobi. Stejn¢ jako u ukazatele
zadluzenosti, 1 kdyz je tato hodnota na hranici minimélni doporu¢ené hodnoty, v odvétvi
to predstavuje pozitivni vysledek, jelikoZ vétSina spolec¢nosti zde vykazuje likviditu nizsi
jak 2. Pozitivni také je, Ze VLO od roku 2013 se povedlo snizit jak obéZzna aktiva, tak
kratkodobé zavazky s kladnym efektem na likviditu spole¢nosti. (FINVIZ.com, 2017)

VLO +29.37 |-83.18% SPX-85248| ~56.81%

120.00

Graf 24: Srovnani vykonu akcie VLO a akciového indexu S&P 500

Zdroj: prevzato z Morningstar.com
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Akcie Valero Energy Industries bylo vykonem téméf po celou dobu sledovaného obdobi
lepsi nez akciovy index S&P 500, kterého je VLO soucasti. Celkovy vykon VLO za Ctyti
roky byl 83,18 %.
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Graf 25: Vyvoj trzni ceny akcie VLO

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

Historicky mési¢ni vyvoj trznich cen spole¢nosti VLO poukazuje na velkou fluktuaci. Jak
jiz bylo vyse zminéno, toto odvétvi je velmi citlivé. V grafu je vidét velké reakce na vyvoj
ekonomické situace, a to zejména v obdobi ekonomické krize, kdy z historického maxima

VLO nastal velky propad ceny. V poslednich letech trzni cena VLO atakuje své historické

maximum.
Tabulka 24: Vnitini hodnoty spole¢nosti VLO
Ukazatel FCFE P/E P/BV DDM Primér
VH (v USD) 890,78 98,70 81,05 66,17 284,17
Bezpecnostni polstar % 92,87 35,67 21,66 4,06 77,66

Zdroj: vlastni zpracovani

Provedené vypocty vnitini hodnoty akcie VLO hovoii jasné o tom, Ze je akcie by m¢la
byt podhodnocena a v budoucnosti by jeji trzni cena méla rist. Ve srovnani s trzni cenou
63,49 USD k datu 19. 4. 2017, jsou stanoven¢ vnitini hodnoty vyrazné€ vyssi, a to hlavné
u modelu FCFE. Jediny model DDM, ktery stanovil vnitini hodnotu na urovni
66,17 USD, vypovida o spravné ocenéné akcii. Priimérna vnitini hodnota akcie VLO je
tak stanovena na 284,17 USD s bezpecnostnim pol§tatem 77,66 %, coz zajistuje

dostate¢ny prostor pro ptipad, Ze by nastaly neocekavané udalosti.
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3.4.8 Waddell & Reed Financial Inc. (WDR)

Holdingova spolecnost Wadell & Reed Financial Inc. vznikla 24. prosince 1981.
Spolecnost je podilovym fondem a také spravcovskou spolecnosti. Hlavni podnikatelskou
¢innosti WDR je sprava investic, investi¢ni poradenstvi, upisovani investi¢nich produktt
a spravu distribu¢nich a akcionaiskych sluzeb podilovych fondii. Svou ¢innost spole¢nost
provozuje pomoci distribu¢ni sité tvofené tietimi stranami, jako jsou makléfi, investi¢ni
poradci ¢i rizné penzijni platformy atd. Akcie holdingu jsou kotovany na New York
Stock Exchange v poctu 83 709 000 kusti. WDR je také ucastnikem akciového indexu
S&P 600 Small Cap. Generalnim feditelem a hlavou spolecnosti je Philip Sandres.
(Patria, 2017), (Reuters, 2017)

Holding Wadell & Reed Financial pisobi ve financnim sektoru a konkrétné v odvétvi
spravy majetku. V tomto velmi cyklickém odvétvi je na americkych burzach kotovano
158 spolec¢nosti, z nichz nejvétsi podil trzni kapitalizace mé spolecnost Black Rock Inc.,
a to 63,08 miliard USD. WDR s trzni kapitalizaci 1,48 miliard americkych dolart patti
mezi malé spolecnosti tohoto odvétvi. (FINVIZ.com, 2017)

Trzby za roky 2014 a 2015 vyrazné narostly. Tento nartst byl nésledovan poklesem o
18 % v poslednim roce. AvSak pii dlouhodobéjsim pohledu do historie trzeb spolecnosti
jedna se o ristovy trend, a jiz zminéné roky by mély byt brany jako anomalie. Stejné
takového vysledku dosahuje 1 zisk spole¢nosti, ktery je z dlouhodobého pohledu stabilni

kolem hranice 150 miliona USD.

Tabulka 25: Vyvoj trZzeb, EBIT a EAT spole¢nosti WDR

Ukazatel (v mil. USD) 2013 2014 2015 2016
Trzby 1370 1598 1517 1239
EBIT 1061 1268 1186 907
EAT 253 313 246 147

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Waddel & Reed Financial, 2017

Provozni cash flow se v poslednich letech drZelo v priméru kolem 250 miliontt USD.
V roce 2016 vSak pokleslo na 124 miliont USD. Celkové cash flow se spolecnosti
v poslednich ¢tyfech letech daii drzet také na stabilni irovni nad 500 miliona USD.
Celkové zmény cash flow za obdobi tak nejsou moc velké. (Waddell & Reed Financial,

2017)
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Tabulka 26: Piehled finan¢nich ukazateli spole¢nosti WDR

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 19. 4. 2017
P/E 24,61 13,59 9,10 8,59 9,88
P/B 9,06 5,26 2,84 1,92 1,72
Dividendovy vynos % 1,72 2,73 6,00 9,43 -
Dividenda 1,12 1,36 1,72 1,84 -

EPS 2,96 3,71 2,94 1,78 -

ROA % 20,32 22,00 16,01 9,92 -

ROE % 42,25 42,53 30,08 17,38 -
Celkova zadluzenost % 48,62 48,02 45,57 39,97 -
Bézna likvidita 3,18 3,27 2,75 3,68 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Waddel & Reed Financial, 2017 a FINVIZ.com, 2017

Spole¢nost Waddell & Reed Financial Inc. vyplaci dividendy nepfetrzité¢ od roku 1998.
Dividendy maji ristovy trend, coz je pro investory pozitivnim faktem. Velmi atraktivni
je pak dividendovy vynos, ktery se v poslednim roce vysplhal az na 9,43 %, co je velmi
atraktivni. EPS je, jak bylo jiz zminéno u interpretace zisku, v dlouhodobém horizontu

stabilni a pozvolné rustové.

Hodnota poméru P/E se v poslednich dvou fiskalnich letech drzi na doporucenych
hodnotach. Oproti akciového indexu S&P 500 (P/E 25,26) je hodnota v soucasné dobé
vice jak o polovinu nizsi. Oproti odvétvi, které dosahuje primérného P/E 16,20 uz tak
nizké neni, avSak stile by to mohl byt signal podhodnocené akcie. Ukazatel P/B také
v Case klesal a nyni dosahuje hodnoty 1,72, coz je stale lehce vyssi hodnota, nez by m¢l
byt idedlni stav. AvSak ve srovnani se spole¢nostmi v odvétvi Ize tuto hodnotu povazovat

za nizkou a pozitivni. (FINVIZ.com, 2017)

Rentabilita aktiv za sledované obdobi poklesla o polovinu, coZ neni moc ptiznivé, avSak
vysoka rentabilita je zpisobena velkym nartistem zisku, ktery spolecnost do roku 2016
neudrZela. Rentabilita vlastniho kapitalu také poklesla, a to o vice jak polovinu za celé
sledované obdobi az na hodnotu 17,38 %. I ptes to, Ze ROA 1 ROE poklesla, dosahuji
stdle obecné doporucenych vysledki. Ve srovna s odvétvim spravy majetku, které
dosahuje rentability vlastniho kapitalu 10,85 %, je to velmi pozitivni vysledek.

(Damodaran, 2017)
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Celkova zadluzenost po dobu sledovaného obdobi klesla o témét 10 procentnich bodi,
coz je dano poklesem celkovych zavazkl spolecnosti o 13,5 %. Celkova zadluzenost
spolecnosti 1ze klasifikovat jako primérné veétitelské riziko, coz je vzhledem charakteru

podnikatelské ¢innosti spole¢nosti dobry vysledek.

Bézna likvidita se po vétSinu analyzovaného obdobi nachdzi nad hodnotou tfi, coz
zajistuje spolecnosti velmi dobrou schopnost platit své zavazky svym véfitelim. AvSak
vzhledem k tomu, Ze se jedna o finan¢ni spoleCnost, které maji jinou strukturu rozvahy,

muze byt tato hodnota zavad¢jici a nemusi mit tak velkou vypovidaci schopnost.
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Graf 26: Srovnani vykonu akcie WDR a akciového indexu S&P 500

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017

Z grafu lze vycist, Ze se trzni cena akcie WDR oproti akciovému indexu S&P 500, ktery
reprezentuje ekonomiku USA, hodné vychyluje. Od zacatku roku 2013 ceny poklesly
052 %.
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Graf 27: Vyvoj vnitini hodnoty spole¢nosti WDR

Zdroj: ptevzato z Morningstar.com, 2017
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Nejvetsi nariast trzni ceny spolecnosti WDR zapocal v roce 2009 a s koncil v roce 2013,
kdy dosahl svého maxima tésné pod hranici 75 USD. Od té¢ doby cena prudce klesala

a v soucasné dob¢ se pohybuje na trovni svého historického minima.

Tabulka 27: Vnitini hodnoty spole¢nosti WDR

Ukazatel FCFE P/E P/BV DDM Pramér
VH (v USD) 63,13 27,86 27,66 25,11 35,94
Bezpecnostni polstar % 72,69 38,12 37,68 31,34 52,03

Zdroj: vlastni zpracovani

U akcie spolecnosti WDR dosahuji vypoctené vnitini hodnoty docela velkého
bezpec¢nostniho polstafe ve vSech pouzitych modelech. Nejvyssi vnitini hodnota byla
stanovena metodou zalozenou na bazi cash flow. Vysledna vnitini hodnota tak byla
stanovena na urovni 35,94 USD, ktera ma oproti trzni cené¢ 17,24 USD k 19. 4. 2017

bezpecnostni polstar ve vysi 52 %. Akciovy instrument tak 1ze oznacit za podhodnoceny.

3.4.9 Mezipodnikové srovnani

Pro sestaveni portfolia je vhodné porovnat mezi sebou potencialni investicni kandidaty
na zaklad¢ urcitych stanovenych kritérii. Srovnévaci matice, pak uréi potadi akciovych
tituld od nejvyhodnéjSich po ty nejméné vyhodné. Pro srovnani budou autorem prace
urena kritéria, kterd by méla byt rozhodujici pro naplnéni hodnotové filozofie

investovani, a to:

e Bezpecnostni polstat (BP) — je vhodné zatazovat do portfolia pouze
podhodnocené akcie, tedy ty které maji bezpecnostni polstat. Ten slouzi k tomu,
aby m¢l investor ur¢ity manévrovaci prostor, pokud by nastala n&jaké nenadala
negativni situace. Vzhledem k velké dilezitosti se pfiklada védha 3 a charakter
(+1), jelikoz ¢im vétsi bezpecnostni polStaf je, tim 1épe.
vlastniho kapitalt a efektivnost spolecnosti. Véha je stanovena na hodnotu 2
a charakter (+), jelikoz je zddouci vyssi efektivnost.

e P/E a P/B — pro hodnotovy pfistup to jsou jedny z hlavnich ukazateli, ktery by
mély byt co nejnizs$i. Nizka hodnota miiZe signalizovat, Ze dany akciovy
instrument je podhodnoceny. Pro tyto kritéria je stanovena vaha 1 a charakter (-),

jelikoz jsou zadouci nizké hodnoty.
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e Dividendovy vynos (DV) — vzhledem ktomu, Ze hodnotovéd filozofie se
nezaméfuje primarné na ristové akcie, je bran v potaz i dividendovy vynos,
jelikoz se pocita s dlouhodobégjsi drzbou akcie. Dividendova politika vypovida
také o kvalit¢ managementu a vztahu k akcionafim. Véha je stanovena na

hodnotu 2 a charakter kritéria je (+).

Pro srovnéni je vyuzito dvou metod srovnavacich matic, a to metody vazeného souctu
potadi a metody vazeného podilu. V nasledujici tabulce jsou vychozi hodnoty vybranych

ukazatelli. Pro ukazatele P/E a P/B byly pouzity hodnoty k 19. 4. 2017.

Tabulka 28: Vychozi matice mezipodnikového srovnani

Ticker BP ROE P/E P/B DV
CATO 56,19 11,16 13,22 1,55 5,97
ELY 28,72 36,76 5,99 1,86 0,36
FF -126,9 15,47 11,33 1,93 1,73
GLW 41,88 22,42 8,41 1,64 2,22
SUP 27,82 10,19 14,10 1,55 2,73
VLO 77,66 9,4 13,01 1,44 3,51
WDR 52,03 17,38 9,88 1,72 9,43
Vahy 3 2 1 1 2

Charakter (+) (+) (-) (-) (+)

Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce je zobrazena vyslednd matice metody vaZeného souctu potadi.
Kazdé spolecnosti u kazdého ukazatele byly pfifazeny body od 1 do 7 podle toho, jak si
vedli ve srovnani s ostatnimi podniky. Dle vzorce (1.2) byla poté vypocten konecny

soucet a na zaklad¢ ného bylo pak urc¢eno poradi.

Tabulka 29: Matice metody vaZeného souctu poradi

Ticker BP ROE P/E P/B DV Souéet  Poradi
CATO 6 3 2 5,5 6 43,5 2.
ELY 3 7 7 2 1 34 5.

FF 1 4 4 1 2 20 7.
GLW 4 6 6 4 3 40 4,
supP 2 2 1 5,5 4 24,5 6.
VLO 7 1 3 7 5 43 3.
WDR 5 5 5 3 7 47 1.
Vahy 3 2 1 ! 2 3+2+1+1+2=9
Charakter (+) (+) (-) (-) (+)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Druhou metodou je sefazeni spolecnosti dle vazeného podilu, jejiz vyslednd matice je
v nasledujici tabulce. Nejdiive byl spocitan aritmeticky pramér pro kazdy ukazatel. Poté
byla dle vzorce (1.2) spoctena hodnota kazdé spolecnosti pro kazdy ukazatel. Nasledné
pak dle vzorce (1.3) byla stanovena vysledna hodnota integralniho ukazatele a na jeho

zaklad¢ je urceno potadi spolecnosti.

Tabulka 30: Matice metody vaZeného podilu

Ticker BP ROE P/E P/B DV Soucet Pramér Poradi
Xp 22,49 17,54 10,85 1,67 3,71

CATO 7,50 1,27 0,82 1,08 1,61 30,15 3,35 3.
ELY 3,83 4,19 1,81 0,90 0,10 22,78 2,53 5.
FF -16,93 1,76 0,96 0,87 0,47 -44,51 -4,95 7.
GLW 5,59 2,56 1,29 1,02 0,60 25,38 2,82 4.
SuUpP 3,71 1,16 0,77 1,08 0,74 16,78 1,86 6.
VLO 10,3 1,07 0,83 1,16 0,95 37,11 4,12 1.
WDR 6,94 1,98 1,10 0,97 2,54 31,95 3,55 2.
Vahy 3 2 1 1 2

Charakter  (+) (+) (-) (=) (+) 3+2+1+1+2=9

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyslednych matic je patrné, ze kazdd metoda nabizi mirn€ odlisné vysledky. Vyhodou
druhé pouzité metoda je, ze bere v potaz odchylku od aritmetického priméru a do vypoctu

tak zahrnuje 1 o kolik je spole¢nost v daném kritériu lepSi neZ ostatni.

3.5 Souhrnné hodnoceni provedené fundamentalni analyzy

Globélni analyza hovoii v celku ve prospéch investorii. Redlny vystup ekonomiky
Spojenych stati americkych by si mél minimalné v nésledujicich dvou letech drzet
rostouci trend, coz je velmi pozitivni pro riist akciovych titulti. Tento dlouhodoby rostouci
trend potvrzuji také americké akciové indexy, které dlouhodobé rostou a v soucasnosti
dosahuji svych historickych maximalnich hodnot. Tuto skutec¢nost je v§ak nutné brat na
ztetel, jelikoZ se ekonomika chova cyklicky, a mohl by tak v budoucnu nastat alespon
mirny pokles cen. Velmi pozitivni by také mohlo byt sniZeni federdlni dané ze zisku
pravnickych osob, které noveé zvoleny americky prezident Donald Trump sliboval ve své
kampani. Kladny je také predikovany vyvoj inflace a stabilita pfilivu zahrani¢niho
kapitalu. Jedinym negativem je zahdjeni zvySovani urokovych sazeb FEDem, které maji

dale stoupat, coz by podporovalo spiSe trh s dluhopisy a mélo tak vliv na pokles trznich
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cen akcii. AvSak urokové sazby se zatim drzi na historickych minimech a nartst neni

prozatim tak velky, aby vyrazn€ ohrozoval akciovy trh.

Ze vsech péti analyzovanych odvétvi je vétSina ze své podstaty cyklicka a vyviji se tak
v souladu s ekonomikou statu. Jediné odvétvi konzumniho zbozi mé podobory neutralni
¢i anticyklické. Nejvice spolecnosti kotovanych na burzach mé odvétvi finanéni, coz
zarucuje velkou konkurenci mezi spole¢nostmi a vice dynamicky a rozvijejici se trh,
avSak také pripadna nestabilita spolecnosti. Podobna situace by méla panovat i v odvétvi
sluzeb a technologii. Analyzované sektory jsou také velmi likvidni, krom odvétvi
konzumniho zbozi, které dosahuje polovi¢nich objemi zobchodovanych kontrakti.
NejvynosnéjSim odvétvim co se tyka dividend, jsou zékladni materidly s primérnym
dividendovym vynosem 3,36 %. Dale pak odvétvi konzumniho zboZi a finan¢ni, které
dosahuji praimérného vynosu okolo 2,40 %. Co se tyka celkové vykonnosti odvétvi, tak
nejlépe si vedl sektor technologii s ristem 25,3 % a financi s ristem 22,9 %. Negativem
jsou pak vyssi hodnoty P/E s o¢ekdvanym poklesem do pfiStitho roku, coz by mohlo

napovidat celkovému poklesu trznich cen akcii.

Dle srovnani spolecnosti mezi sebou na zaklad¢ stanovenych kritérii vyhovujicich
hodnotové filozofii se daji jako nejvhodnéjsi spolecnosti pro investici hodnotit spole¢nost
Valero Energy Corporation, Waddell & Reed Financial Inc., The Cato Corporation. Tyto
spolecnosti pii mezipodnikovém srovnani dosahly v obou metodach rozdilného potadi.
Velkym pozitivem téchto spolecnosti je, Zze bezpeCnostni polstar, ktery nabizi vnitini
hodnota jejich akcii je dostate¢né velkd a dosahuje tak doporu¢ené minimdalni tirovné
50 %. Nejvetsi bezpecnostni polstar je u akcii VLO, a to 77,66 %. Spole¢nost nabizi také
slusny dividendovy vynos, a to pies nejnizsi efektivitu vlastniho kapitalu ze vSech vyse
analyzovanych spole¢nosti. Nejvyssi dividendovy vynos, ktery je pro investory velmi
atraktivni, nabizi spolecnosti WDR, a to ve vysi 9,43 %. Podhodnocenost akcie je také
potvrzeno nizkym pomérem P/E. Vyrazné¢ podhodnocena akcie je také u spolecnosti
CATO, kterd ma také nizké poméry trzni ceny vici zisku a ucetni hodnoté akcie vysoky
dividendovy vynos 5,97 %. Horsi vysledek pak vykazuje v rentabilité vlastniho kapitéalu,
ktera v poslednim roce poklesla. V obou pouzitych metodach srovnani se na ctvrté pozici
umistila spolecnost Corning Incorporated, ktera dosahuje vyrovnanych vysledkl ve vSech
kritériich. Bezpecnostni polStaf sice nepfesahuje minimalni hranici 50 %, avSak stale

nabizi dostatecni prostor. Dividendovy vynos 2,22 % je spiSe prumérny, avSak ve
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srovnani se sektorem technologii se jedna o sluSny vynos. Spole¢nosti ELY a SUP
nenabizi pro hodnotové investory moc velky prostor mezi jejich vnitini hodnotou a trzni
cenou, coz je jejich hlavnim negativem. I pfesto, ze ELY je ze vSech srovnavanych
spolecnosti nejvice rentabilni z pohledu vlastniho kapitalu, nabizi nejmensi dividendovy
vynos, a to pouze 0,36 %. Nejhtiife hodnocenou spolecnosti je FutureFuel Corporation,
ktera je jako jedina ze vSech analyzovanych akcii nadhodnocena a pro investici tak nema

vyznam.
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4 Vlastni navrhy reSeni

Tato ¢ast diplomové prace se bude zabyvat investicnim doporuc¢enim autora prace, jaké
z vyse analyzovanych spolecnosti na zakladé vysledki hospodateni je vhodné zaradit do

akciového portfolia pti uplatnéni hodnotové filozofie a v jakém poméru.

4.1 Vybér spole¢nosti do portfolia
Na zéklad¢ provedenych analyz v analytické ¢asti této diplomové prace byly pro zafazeni

do portfolia navrzeny nasledujici spolec¢nosti:

e Waddel & Reed Financial Inc. — WDR,
e Valero Energy Corporation — VLO,

e The Cato Corporation — CATO,

e Corning Incorporated — GLW.

Spole¢nost Waddel & Reed Financial Inc. se v mezipodnikovém porovnani umistila na
1. a 2. misté u obou pouzitych metod srovnavani a Ize ji tak dle téchto metod hodnotit za
nejvyhodngjsi investici. Spole¢nost plsobi ve finanénim sektoru, ktery ma dobré
predpoklady pro rozvoj spolecnosti, avsak s vétsim rizikem konkurence. Z dlouhodobého
hlediska vykazuje WDR stabilni zisky a cash fow. Bezpecnostni polstar 52,03 % spliuje
doporucenou vysi, coz je pro hodnotovou filozofii velmi dulezité, stejné tak jako
atraktivita dividendového vynosu, ktery ¢ini 9,43 %. Co se tyka efektivity, je spolecnost
ve svém oboru nadprimeérnd. Stejné tak je vzhledem k charakteru podnikéani spole¢nost
finan¢n¢ zdrava s klesajicim trendem zadluZeni, coz je velmi pozitivni. O kvalité
managementu a dobrého vztahu k akcionaifim vypovida také rostouci vyplatni pomér.

Akcie této spolecnosti se tak jevi jako nejvyhodnéjsi investice a méla by byt zastoupena

v portfoliu nejvétsim podilem.

Dalsi spole¢nosti, kterd je povazovdna za vhodnou investici do portfolia je Valero
Energy Corporation, podnikajici v ropné rafinerii, kde ma s kapitalizaci témef
30 miliard USD dominantni postaveni. I kdyz se zda, ze VLO oproti ostatnim
analyzovanym spole¢nostem pokulhava v ukazatelich rentability a finan¢niho zdravi, tak
ve svém oboru dosahuje velmi nadprimérnych vysledkli, coz je hodné podstatné.
Vyraznym pozitivem je bezpe€nostni polstai dosahujici 77,66 %, a také 3,51 %

dividendovy vynos. To ze by akcie méla byt podhodnocend, potvrzuji i poméry P/E
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a P/B, které¢ jsou vzhledem k oborovému a odvétvovému priméru nizké. Dobrym
indikatorem dobré investice je také rostouci vyplatni pomér, ktery dosahuje hodnoty
okolo 50 %, coz je vzhledem ke kapitdlové narocnosti podnikdni VLO slu$na hodnota.

Vyhodnost této akcie je tak srovnatelna s akcii spole¢nosti WDR.

The Cato Corporation podnikajici jako prodejce odévi, je finanéné€ zdravou spolecnosti,
coZ je pro investory velmi pozitivni. Bezpecnostni polStat je 56 %, ktery z akcie déla
pomérné bezpecnou investici. Pomér trzni ceny akcie k zisku je vici oboru nizky
a potvrzuje tak levnou akcii. CATO se také muze pochlubit také relativné vysokym
vyplatnim pomérem, ktery v poslednim roce ¢ini 77 % a dividendovym vynosem 5,97 %,
coz je lakavé Ccislo. Jedinym negativem je pokles zisku v poslednim roce
a tim 1 rentability, a to hlavné rentability vlastniho kapitalu, kterd dosahuje v odvétvi
mirné podprumérného vysledku. Vzhledem k tomuto faktu by tato akcie nemusela byt
zatazena do portfolia ihned, ale jen sledovéna a na zékladé¢ budouciho vyvoje pak

eventualn¢ zarazena do portfolia.

Posledni vyhovujici spolecnosti je Corning Incorporated, podnikajici jako vyrobce
diverzifikované elektroniky. Pisobi tak na dynamickém trhu, coz by mohlo vést
vzhledem k dobrym finanénim ukazatelim k budoucimu rozvoji spolecnosti. 1 kdyz
GLW skoncilo v mezipodnikovém srovndni na ¢tvrtém misté, vykazuje dobré vysledky
a je vhodnou investici do portfolia. U akcie GLW je vypocitan bezpecnostni polstar
41,88 %, coz neni nad doporucenych 50 %, avSak stale to poskytuje investorovi dostatek
prostoru. Tato skutecnost je pak vyvazena dobrou financni stabilitou a ristovym trendem
ziskd. I kdyz v minulosti byla rentabilita spolecnosti nizka, tak v poslednim roce nastal
velky vzestup na velmi dobré hodnoty a je ocekavany dalsi rist. I pies to, ze dividendovy
vynos je 2,22 %, je vyhodnost této investice hodnocena jako tfeti nejvyhodnéjsi.

V portfoliu by této akcii mé patfit nejmensi podil.

Jako nevhodné tituly pro investovani a zatazeni do portfolia se jevi akcie spolecnosti
Callway Golf Company, Supeior Industries International Inc. a FutureFuel Corporation.
Hlavnim divodem je vzhledem k velkému diirazu na bezpecnostni polstat vnitini hodnota
jejich akcii. Spole¢nosti ELY a SUP sice vykazali vnitini hodnotu stanovenou na zakladé
praméru nékolika vypoctl vyssi nez trzni cenu, avSak nékteré modely oznacili akcie za

nadhodnocené. A prave tato nestabilita tak zvySuje riziko nespravného stanoveni vnitini
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hodnoty. Spolec¢nost FutureFuel byla jako nadhodnocend ocenéna vSemi pouzitymi

modely a pro investici je nevhodna.

4.2 SloZeni a struktura portfolia

Vzhledem k tomu, ze hodnotovi investofi se snazi kupovat akcie spole¢nostni s ucelem
dlouhodobého horizontu jejich drzby (v priméru 5 let) a co nejvice se vyhnout
spekulacim, mélo by byt v celkovém kompletnim portfoliu obsazeno okolo 12 az
15 akciovych tituld. Do jednoho titulu je pak vhodné investovat okolo 7 % az 10 % svého
kompletniho portfolia. To znamen4, Ze hodnotovému investorovy by mélo stacit najit za

jeden rok okolo tii vyhovujicich akcii. (Gladis, 2004)

V této kapitole budou autorem prace navrzeny dv€é moznosti sestaveni portfolia na
zéakladé vyse provedenych zavérl analyz hospodateni vybranych emitentii. Tyto navrhy
jsou délany primdrné jako tvorba nového akciového portfolia, avSak doporuceni lze
pouzit 1 do jiz stavajicich portfolii, kde budou vybrané akciové tituly zatazeny ve
stanovenych pomérech z celkové investované penézni ¢astky. V nasledujicim vyseCovém

grafu je znazornéna struktura prvni varianty portfolia.

Struktura portfolia - varianta 1

Corning
Incorporated

27% l
\
\
Valero Energy
Corporation

35%

Waddell & Reed
Financial, Inc.
38%

|

/|
/i
/i

B Waddell & Reed Financial, Inc.
m Valero Energy Corporation

m Corning Incorporated

Graf 28: Struktura portfolia - varianta 1

Zdroj: vlastni zpracovani
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Do prvni varianty jsou zafazeny tii spolecnosti, a to Waddell & Reed Financial Inc.
(WDR), Valero Energy Corporation (VLO) a Corning Incorporated (GLW). Spole¢nosti
WDR a VLO jsou zastoupeny v portfoliu nejvétsim, téméf totoZznym podilem. Jak jiz bylo
pséano v ptredchozi kapitole, ob¢ spole€nosti vykazuji velmi dobré finan¢ni vysledky, na
jejichz zéklade jsou hodnoceny jako nejvyhodnéjsi investice. Akcie WDR ma v portfoliu
zastoupeni o 3 procentni body vyssi, coz je dano jejim atraktivnim dividendovym
vynosem. Nespornou vyhodou jsou také jejich pomérné velké bezpe€nostni polstafe mezi
jejich trzni cenou a vnitini hodnotou, coZ pozitivné sniZuje riziko portfolia. Pro investici
do akcie GLW je doporuceno pouzit 27 % portfolia, jelikoz spole¢nost ma sice stabilni,

avSak niz$i dividendovy vynos. Dobré financni ukazatelé vSak slibuji riist spolecnosti

v budoucnosti.

I kdyz je hodnotova filozofie zaloZzena na splnéni vSech investorem zadanych kritérii
a hodnot, je ob¢as mozné udélat i vyjimku, jelikoz najit akcie, které by byly idedlni je
témet nemozné. Malé vychyleni urcitého ukazatele tak nemusi znamenat nutné Spatnou
investici, pokud je ostatnimi ukazateli kompenzovéna. Nésledujici graf ukazuje rozloZeni

druhé varianty portfolia.

Struktura portfolia - varianta 2

The Cato
Corporation
18%

Waddell & Reed
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. ] i
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30% B The Cato Corporation

Corning
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Graf 29: Struktura portfolia - varianta 2

Zdroj: vlastni zpracovani
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V druhé moznosti sestaveni portfolia je zahrnuta i spole¢nost The Cato Corporation
(CATO), u které¢ diky poklesu ROE v poslednim roce pod oborovy primér bylo
doporuceno sledovat jeji vyvoj a zaradit do portfolio pozdéji. Druhou moznosti je prave
zaradit jeji akcie do portfolia ihned, jelikoz ostatni fundamenty vykazuji celkem piijatelné
hodnoty. V této varianté je také nejvétsi prostor portfolia vyhrazeno akciim spolecnosti
WDR (34 %) a VLO (30 %). CATO a GLW maji v portfoliu podil 18 %, coZz je autorem
prace stanoveno jako minimalni hranice, ktera ma pro investici jesté¢ vyznam. Posledni
dvé zminéné spoleCnosti dosahuji v mezipodnikovém srovnani celkem podobnych
vysledkt. Horsi ROE spolecnosti CATO je tak kompenzovéna dividendovym vynosem
5,97 %.

4.3 Vynosy a poplatky portfolia
V této kapitole budou zminény vynosy a poplatky, které plynou z drzby vySe stanovenych
variant portfolii. V nésledujici tabulce je vycislen ro¢ni hruby dividendovy vynos prvni

varianty portfolia. Trzni cena akcii je uvazovana k datu 19. 4. 2017.

Tabulka 31: Dividendova vynosnost - varianta 1

Ocekavana
1 a () Ini 0,
Ticker Pomeér v % dividenda (v USD) Trzni cena DV v %
WDR 38 1,92 17,24
VLO 35 2,54 63,49 6,22
GLW 27 0,58 26,86

Zdroj: vlastni zpracovani

Roc¢ni hruby dividendovy vynos druhé varianty portfolia je zpracovany v nasledujici

tabulce. Ceny akcii jsou také aktualni k datu 19. 4. 2017.

Tabulka 32: Dividendova vynosnost - varianta 2

Ocekavana
H a (V) >ni 0,
Ticker Pomeér v % dividenda (v USD) Trzni cena DV v %
WDR 34 1,92 17,24
VLO 30 2,54 63,49 6.47
GLW 18 0,58 26,86 !
CATO 18 1,33 22,09

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ocekavana dividenda byla v obou piipadech stanovena za pomoci jiz diive vypocitané
miry tempa rastu dividend, pouzitého pro vypocet vnitini hodnoty. Prvni varianta
dosahuje o¢ekavaného dividendového vynosu 6,22 % a druhd varianta 6,47 %. Lehce
vyssi dividendova vynosnost druhé varianty portfolia je zplisobena tim, Ze spolecnost The
Cato Corporation ma z analyzovanych spolecnosti druhy nejvyssi vynos. Na to, ze
portfolia hodnotovych akcii nejsou tvofena primarné jako dividendova, je dividendovy
vynos vys$i nez Uroky statnich dluhopisti ¢i terminovanych vkladd. Je to vSak
vykoupenou rizikovéjsi podstatou akciovych instrumenti, a to i pfesto, ze hodnotové

akcie jsou méné rizikové nez akcie ristové.

V nasledujici tabulce je vypocitan ocekavany hruby ro¢ni kapitadlovy vynos prvni varianty
portfolia. O¢ekavana vynosova mira byla stanovena pomoci vzorce (1.9). Ceny akcii jsou

aktuilni k datu 19. 4. 2017.

Tabulka 33: Kapitalovy vynos - varianta 1

Ocekavana

Ticker Pomeérv % , ., Trzni cena KV v %
vynosova mira %

WDR 38 11,40 17,24

VLO 35 8,58 63,49 9,99

GLW 27 9,84 26,86

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavany roc¢ni kapitdlovy vynos druhé varianty vySe sloZzeného portfolia je vycislen

v tabulce 34. Pro vypocet byly pouZity trzni ceny akcii k 19. 4. 2017.
Tabulka 34: Kapitalovy vynos - varianta 2

Ocekavana

Ticker Pomeérv % . o TrZni cena KV v %
vynosova mira %

WDR 34 11,40 17,24

VLO 30 8,58 63,49 9.75

GLW 18 9,84 26,86 ’

CATO 18 8,50 22,09

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyssi kapitalovy vynos nabizi struktura portfolia varianty prvni, a to 9,99 %. Je to dano
tim, ze akcie CATO ma nejnizsi o¢ekdvanou vynosovou miru ze vSech akcii zatazenych

do portfolii. Snizenim poméru zastoupeni akcii WDR v portfoliu, ktera ma nejvyssi
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vynosnost, tak klesla i celkova vynosnost druhé varianty portfolia. Celkova ocekavana
vynosnost obou portfolii je téméf totoznd. Vynosova mira plynouci z prvni varianty

portfolia je 16,21 % a z druhé varianty 16,22 %.

Dale je nutné zminit, Zze z dividendového, ale i kapitdlového piijmu je povinnosti
investora zaplatit dan. Pfijmy nezdanéné v zahranic¢i se jako piijem uvadi do danového
pfiznani k dani z pfijmu fyzickych osob v Ceské republice, pokud je investor rezidentem
Ceské republiky. Pokud jsou pfijmy z drzby akcii v zahrani¢i zdanény, je vhodné mit od
zahrani¢niho spravce dané potvrzenou zaplacenou dan z pijmi a jeji vy3i, jelikoz Ceska
republika mé s USA smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni. V tomto piipad¢ lze poté
provést zapodet dané. Daf z piijmi v Ceské republice ¢ini 15 %. (MFCR, 2017),

(Finan¢ni sprava, 2017)

Dalsi poplatky jsou pak placeny za sluzby finan¢nich instituci ptfi ndkupu akcii do
portfolia. Ty se lisi podle toho, jakého brokera a sluzby dany investor vyuziva. Poplatky
se odvijeji od mnozstvi nakoupenych akcii, zptisobu zadani pokynu k ndkupu a dalSich
sluzeb, které broketi nabizeji. Je proto nutné peclivé zvazit jaky objem financnich

prostfedku na investici pouzit, aby byla celkova investice co nejefektivngjsi.

4.4 Vykonnost portfolia

Vyhodnost portfolia nelze spravné posoudit pouze na zakladé jeho ocekavanych
kapitalovych a dividendovych vynost, jelikoZ ty v sob& nezahrnuji riziko. Porovnani
vykonosti portfolia k jeho riziku pomoci Treynorova poméru, vzorec (1.15), je
zaznamenano Vv nasledujici tabulce. Bezrizikova urokova mira je dana desetiletym

primérem vynost desetiletych americkych statnich dluhopist dle Damodarana (2017).

Tabulka 35: Srovnani vykonnosti variant portfolia

Portfolio 'Ocekavana . Bezrlnk?va Beta Vykonnost v %
vynosnost v % urokova mira v %

Varianta 1 16,21 5,03 1,34 8,38

Varianta 2 16,22 5,03 1,26 8,85

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedenych vypocti vychazi jako nejvyhodné€j$i druhd varianta portfolia, kterd
dosahla vys$$i miry vynosu vzhledem k systematickému riziku (trznimu riziku) dané¢ho

portfolia, reprezentované koeficientem Beta. Pokud by dle Treynorova pomeéru bylo
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pocitano pouze s ocekavanymi dividendovymi vynosy nebo kapitdlovymi vynosy,

vysledek by byl stejny a nejvykonnéj$im portfoliem by byla stale varianta druha.

4.5 Sprava portfolia

Portfolio sestavené z hodnotovych akcii je sestaveno tak, ze by jeho sprava nemé¢la zabirat
velké mnozstvi ¢asu. Pocita se s tim, ze akcie by méla v portfoliu vydrzet v priméru pét
let. Vhodné je v pribéhu roku se o spoleCnosti zatazené v portfoliu zajimat a sledovat
jejich vyvoj. Pokud by akcie spole¢nosti zahrnuta v portfoliu ptestala spliiovat stanovené
kritéria Ci by jeji rozptyl mezi trzni cenou a vnitini hodnotou pfestaval byt dostatecné
velky, mél by investor zacit uvazovat o jejim prodeji. Prodej by vSak nikdy nemé¢l byt
vyvolan rychlymi a netrpélivymi ziskovymi pohnutkami investora, jelikoz vybrané akcie
by mély rust stabiln¢ v Case a transakce by tak mély byt v delsim ¢asovém horizontu.
Z tohoto ditvodu hraje u hodnotové filozofie velkou roli trpélivost. Nékolikrat do roka je
vhodné provést hodnotovy screening a pokusit se hledat nové potencialné vhodné akcie
pro obnoveni ¢i rozsiteni portfolia. Jak jiz bylo vySe zminéno, hodnotovému investorovi

by mélo stacit najit ro¢n€ okolo vhodnych 3 investic.
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Zavér

Hlavnim zamérem této diplomové prace bylo sestaveni akciového portfolia pro drobného
investora na zaklad¢ fundamentalni analyzy. Nejvétsi diiraz byl kladen zejména na
firemni analyzu, kde byli jednotlivi emitenti hodnoceni na zakladé¢ hospodarskych
vysledkii. V samotném zavéru prace byly navrhnuty dvé mozné varianty struktury

portfolia.

V prvni ¢asti prace byla popsana teoreticka vychodiska tykajici se finan¢nich trhi, akeii,
fundamentalni analyzy a investi¢nich filozofii. Dale zde byly rozebrany jednotlivé ¢asti
fundamentalni analyzy a metody, které se pouzivaji pro porovnavani a analyzovani
akciovych instrumentl. Teoreticka ¢ast byla zalozena hlavné na pramenech odborné

literatury.

Praktickd cast se zabyvala samotnou fundamentéalni analyzou akciovych instrumentii
kotovanych na kapitalovém trhu Spojenych statii americkych. Cela analyticka cast byla
postavena na hodnotové investiéni filozofii, na zdkladé¢ které probihal vybér akcii
a sestaveni portfolia. Nejprve byl cely americky akciovy trh podroben hodnotové
screeningu pomoci aplikace FINVIZ.com, kterd na zakladé stanovenych kritérii
vyselektovala pouze sedm spolecnosti, tedy sedm potencialnich kandidatd pro zatazeni

do portfolia.

Nésledovala makroekonomickd analyza Spojenych stati americkych, kde byly
analyzovany hlavni makroekonomické agregaty. Poté byla zpracovéna dalSi Cast
fundamentélni analyzy, a to sektorova analyza. Zde byly rozebrany sektory, ve kterych
pusobi vybrané spole¢nosti, dle zdkladnich charakteristik a fundamentti. Celkové byly
provedené analyzy docela pozitivni, avSak je nutné brat na zietel, ze hlavni americké
akciové indexy dosahuji maximalnich hodnot. Tuto skutecnost také podporuji vyssi
hodnoty ukazatele P/E v odvétvi a jejich ocekavany pokles, coZ by mohlo signalizovat

bublinu na americkém akciovém trhu.

Posledni a stéZejni ¢ast analytické Casti byla analyza vybranych spole¢nosti na zaklade¢
jejich hospodaiskych vysledkl. Kazda spolecnost zde byla charakterizovana a podrobena

zakladni finan¢ni analyze. Déle pak byla stanovena kazdé akcii vnitfni hodnota
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a bezpecnostni polstar, ktery je pro hodnotovou filozofii velmi dilezity. Nasledné byly

spole¢nosti mezi sebou porovnany dle stanovenych kritérii.

Ze sedmi analyzovanych spole¢nosti prosly pouze Ctyfi, které jsou vhodnou investici do
portfolia, a to Waddell & Reed Financial Inc. (WDR), Valero Energy Corporation (VLO),
Corning Incorporated (GLW) a The Cato Corporation (CATO). Zbyvajici tii spole¢nosti
byly vytazeny na zakladé nevyhovujici vnitini hodnoty jejich akcii. V zavérecné Casti
byly sestaveny dvé varianty portfolia. Varianta 1 obsahuje WDR (38 %), VLO (35 %)
a CATO (27 %) a varianta 2 zahrnuje WDR (34 %), VLO (30 %), GLW (18 %) a CATO
(18 %). Pti zohlednéni systematického rizika pomoci Treynorova poméru vychazi jako

nejvykonngjsi varianta druha s vykonnosti 8,85 %.

Pro drobného investora je tedy nejvhodnéj$i moznosti investovat do druhé varianty
portfolia. Portfolio je navrZeno pouze jako struktura doporuc¢enych pomérti zastoupenych
akcii. Velikost objemu penéznich prostfedkli investovanych do portfolia zdvisi na
samotném investorovi, ktery musi zvazit dodatecné ndklady za sluzby brokera, kurzova

rizika a dalsi.
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