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Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva fundamentdlni analyzou amerického akciového titulu
Lockheed Martin Corporation. Teoreticka Cast vysvétluje pojmy dulezité pro fundamentalni
analyzu a fundamentalni analyzu jako takovou. Teoreticka Cast dale pokryva vSechny vrstvy
fundamentalni analyzy od globalni analyzy pies analyzu odvétvovou a konecné analyzu
firemni. V analytické casti bakalarské prace se vénuje uz konkrétné obrannému sektoru
amerického primyslu a pfimo firmé Lockheed Martin Corporation, ktera v daném sektoru
podnika. Zavér prace si dava za cil zhodnotit akcie firmy, porovnani s jejich trzni hodnotou a

pfipadné doporuceni pro investory, jestli do daného titulu investovat sviij kapital ¢i nikoli.

Klic¢ova slova: Lockheed Martin Corporation, akcie, fundamentalni analyza, trzni hodnota,

vnitfni hodnota
Abstract

Bachelor thesis is focused on fundamental analysis of American stock Lockheed
Martin Corporation. Theoretical part of thesis explains basic terms important for fundamental
analysis and also explains fundamental analysis itself. Furthermore, theoretical part covers all
layers of fundamental analysis from global part to sector analysis finishing with company
analysis. Analytic part of bachelor thesis deals with specific industry of American aeronautics
and defense industry and Lockheed Martin company. Conclusion aims at valuating
company’s stock, comparing it with market value and give recommendation for potential

investors, if they should or should not invest their capital in aforementioned stock.

Key words: Lockheed Martin Corporation, stocks, fundamental analysis, market value,

intrinsic value
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1 Uvod

Od roku 1602, kdy v Nizozemsku vznikla prvni akciova spoleCnost Nizozemska
vychodoindickd spolec¢nost, se akciovy trh vyvinul v Uzasny nastroj nejen pro uchovani
bohatstvi, ale 1 umoznil bohatstvi nabyt. Nabidl také prostfedek podnikavym lidem, aby mohli

uskutecCnit své projekty a dal tak svétu nastroj pro dalsi rist a polozil zaklady kapitalismu.

Ale investi¢ni trh mtze byt i zradny, a proto by k nému pfipadny investor nemél
pfistupovat bezmyslenkovité. Z tohoto duvodu vzniklo nepieberné mnozstvi analyz,
instrumentd, postupt ¢i celych filozofii, jak , bezpeCné“ investovat. Za jeden, mozna ten
nejdilezitéjsi, prostfedek mizeme povazovat fundamentalni analyzu, kterou se zabyva i tato
seminarni prace. Hojna vyuzivanost analyzy se da piipisovat k jejim vrstvam, kdy pfihlizi i na
makroekonomické nebo také globalni vlivy a jejich ptasobeni na akcie, které jak ukazaly
posledni 1éta a jejich ekonomicky turbulentni priibéh, neni radno podceriovat. Od obchodni
valky USA s Cinou, pies pandemii covidu, nebo posledni z nehezkych piekvapeni poslednich
let valky Ruska a Ukrajiny. VSechny tyto udalosti ovlivnily, pfevazné€ negativné, svétovou
ekonomiku a zpomalily rist HDP. Diky globalizaci a provazanosti svétového obchodu se tato
Cast analyzy stava znacné signifikantnéjsi. I z tohoto divodu se fundamentalni analyza hojné
vyuziva. DalSim Sikovnym atributem, ktery piispiva k jeji komplexnosti, je stanoveni vnitini
hodnoty akcie. Vnitini hodnota akcie je velmi dulezitym ukazatelem pii uvazovani o nakupu
¢i prodeji akcie. V dnesni dobé&, kdy se akciovy trh stal, prakticky bezbariérové, pfistupny pro
retailové investory a volatilita akciového trhu se zvétSila, vnitini hodnota akcie nabyva na
dulezitosti. Investor si musi byt védom, kdy nakupovat a kdy prodavat, k Cemuz mu vnitini
hodnota akcie, spolecné s piihlédnutim ke globalnim trendim, dopomutze. Nanestésti ani
fundamentalni analyza nedokéaze predpovédét budoucnost a tak navzdory nejlepsSimu usili
predikce nemusi vyjit, ale aspoii nam kompletni fundamentalni analyza pomuze

minimalizovat risk.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Bakalarska prace si klade za cil pomoci fundamentalni analyzy a vSech jejich Casti
zhodnotit akcii spolecnosti Lockheed Martin Corporation. Udélat komparaci, zda trzni
ohodnoceni akcie odpovida vysledku analyzy a jeji vnitini hodnoté, tedy zjistit, zdali je akcie
nadhodnocend, podhodnocena, nebo odpovida trznimu ohodnoceni. Déle se snazi o predikci
vyvoje akcie. Na zakladé€ vysledka analyzy a porovnani se pokusi doporucit nebo nedoporucit

danou akcii k obchodovani.
2.2 Metodika

Bakalarska prace , Fundamentalni analyza spole¢nosti Lockheed Martin Corporation® se
déli na cast teoretickou a analytickou. V teoretické Casti seznami se zakladnimi terminy,
popise strukturu a jednotlivé Casti fundamentalni analyzy. Postupem od nejobecnéjSich po
nejkonkrétnéjsi. Zacne tedy analyzou globalnich makroekonomickych faktorti ovliviujici
ekonomiku dané zemé a CéasteCné 1 ekonomiku svétovou. PopiSe ekonomické pojmy jako
realny vystup ekonomik, penézni zasoba, inflace a urokova mira. Také se vénuje odvétvoveé
analyze, kterd se zabyva strukturou odvétvi, cykliCnosti odvétvi a reakce odvétvi na
ekonomické prostedi. Firemni ¢ast fundamentalni analyzy se zaméfuje na vnitini hodnotu a
modely hodnoceni firmy jako takové. Popisuje rizné druhy modelt jako ziskové modely,

cash flow modely a dividendové diskontni modely.

Analyticka Cast se zabyva aplikovanim teoretickych poznatkt na realnou ekonomiku a
podnik. Nejdrive predstavi firmu Lockheed Martin Corporation, ¢emu se vénuje a v jakém
odvétvi podnikd. V globalni analyze porovna tabulkové predpoklady s realitou pomoci
analyzy nasbiranych dat o chovani americké ekonomiky v poslednich letech. Jaky vliv maji
makroekonomické ukazatele jako je penézni zasoba, inflace, urokova mira nebo realny vystup
ekonomiky na americky zbrojni primysl a spolecnost Lockheed Martin Corporation jako
takovou. Na zavér globalni analyzy zhodnoti efekt globalnich vlivii na odvétvi a firmu a
porovna vysledky s tabulkovym predpokladem. V dalsi ¢asti analyzy se bakalarska prace zuzi
jiz pouze na americky obranny a letecky sektor. Zjisti strukturu odvétvi a v jaké fazi se

nachazi a citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus. V zavéru vyhodnoti vysledky odvétvové
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analyzy, jaké vyhody a nevyhody odvétvi ma oproti obecnému trhu a co znamenaji pro firmu.
Posledni ¢ast fundamentalni analyzy analyza firemni vypocitd wvnitini hodnotu firmu
ziskovymi modely (P/E ratio, P/BV), cash flow modely (FCFE model) a dividendovymi
diskontnimi modely (Grodonlv jednostupriovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou
dobou drzby). Vysledky vnitini hodnoty porovna s trzni cenou titulu. Na zakladé srovnani
ur¢i zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i odpovida trznimu ocenéni a doporuci

ptipadny nakup ¢i prodej akcie.
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3 Teoreticka Cast

3.1 Podnik

Prvni, co je dulezité vysvétlit z hlediska analyzy podnikt je predmét analyzy, tedy
podnik, jako takovy. V literatufe se objevuji rizné vymezeni a definice podniku. Neékteti
autofi podnik definuji jako jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které existuji velmi malo

ucinné trhy (Matik, 2007).

Pro ucely oceilovani vétsi vyznam zastavaji definice v obchodnim zakoniku.
Konkrétné v ¢lanku 5  obchodniho zékoniku, ktery definuje podnik jako:
,Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz i1 osobnich a
nehmotnych slozek podnikéani. K podniku nélezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které
patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto
ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna. Na jeho pravni poméry se pouziji ustanoveni o vécech
v pravnim smyslu. Tim neni dotCena pisobnost zvlastnich pravnich predpist vztahujicich se k
nemovitym vécem, predmétim prumyslového a jiného duSevniho vlastnictvi, motorovym

vozidlim apod., pokud jsou soucasti podniku.*

Oceitiujeme podnik, nikoliv spole¢nost jako pravni subjekt. Tedy soubor majetkovych
hodnot, ke kterému piistupujeme jako k celku (véci hromadné) a ne jako k hromadé véci

(Maiik, 2007).
3.2 Hodnota podniku

Hodnota neni skutecnost, ale odhad pravdépodobné ceny. Existuje vice pfistupt
k ocefiovani podnikd napfiklad trzni hodnota, subjektivni hodnota nebo objektivizovana
hodnota. Trzni hodnota se da vyjadrfit jako odhadnutd Castka, za kterou by mél byt majetek
sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodéavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery, ve kterém obé¢ strany jednaly informovan€, rozumné a
bez natlaku. Pred lety se odbornici shodli, ze objektivni hodnota jako takova neexistuje. Tudiz
se uchylili k terminu ,,objektivizovana hodnota“, ktera mé za tkol, co nejvice se priblizit k jiz
zminéné hodnoté objektivni. Objektivizovand hodnota predstavuje typizovanou a jinymi
subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu vlastnika ¢i

skupiny vlastnikl, pfiCemz pfi ustanoveni této hodnoty se pocita, ze podnik bude pokracovat
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v nezménéném konceptu hospodareni pfi realistickych ocekavanich v ramci trznich moznosti,
rizik a jinych vliva. Objektivizovana hodnota aspiruje na to, aby vyjadfovala, alespon

ptibliznym odhadem pravdépodobné prodejni ceny (Matik, 2007).

Trzni hodnotu mizeme chapat také jako jistou formu objektivizace. Objektivni totiz
znamena to, co existuje nezavisle na nas, naSem védomi a naSem rozhodovani. Objektivizace

znamena postup zalozeny na datech nezavislych na konkrétnim znalci nebo investorovi.

Prvnim zpGsobem objektivizace je pouziti dat z trhu (hlavné kapitalovy). Pii pouziti
téchto dat se objektivizovana a trzni hodnota velmi podobaji. Rozdil najdeme v tom, ze
objektivizovana hodnota predpoklada stejny chod podniku bez vétsich zmén, kdezto trzni

hodnota muize vychazet i z predpokladané zasadni zmény konceptu podniku.

Za druhy zpusob objektivizace se mohou pokladat uzance pfijaté odbornou vefejnosti.
Uzance se pouzivaji hlavné tehdy, kdyz dostupna data nejsou k dispozici, nebo nejsou zcela
zietelnd. Za uzance lze povazovat fadu zasad uplatiovanych vramci objektivizované

hodnoty.

Zasadni rozdil mezi trzni a objektivizovanou metodou spociva vtom, ze
objektivizované ocenéni je zalozeno na nespornych faktech a soustfedi se na soucCasnost,
kdezto trzni hodnota vyjadiuje jakési primémé ocekavani trhu a zohlediuje budoucnost.
Trzni hodnotu bychom méli vyuzivat pti uvadéni podniku na burzu, prodeji podniku nebo pii
prodeji, kdy zatim neni znam konkrétni nakupujici. Naopak objektivizované ocenéni bychom
uplatnili spise, kdyz nds zajiméa prokazatelnost a souCasny stav podniku, jako napftiklad pfi

poskytovani uvéru, nebo zjistovani realné bonity podniku (Mafik, 2007).
3.3 Diskontni mira

V literature se téz muZeme setkat s pojmem kalkulovana urokova mira. Pro tcely této prace

povazujme oba pojmy za synonyma.

Diskontni mira je ekonomicky pojem, ktery vyjadiuje hodnotu penéz v budoucnosti v
porovnani s jejich hodnotou v soucasnosti. Zakladni myslenkou je, ze penize, které budou k
dispozici v budoucnu, maji niz§i hodnotu nez stejna cCastka penéz, které jsou k dispozici v
soucasnosti. To proto, ze penize, které jsou k dispozici diive, mohou byt vyuzity k investicim
nebo k vytvoreni dalSich pfilezitosti pro rust, coz mize vést k vétsi ziskovosti. Diskontni mira
se obvykle vypocitava na zakladé nékolika faktor, jako jsou rizika spojena s investici,
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inflace, urokové sazby a alternativni investi¢ni prilezitosti. ZvySovani diskontni miry zvySuje
soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokd a sniZzuje navratnost investice. Diskontni miru
vymezila Americka spole¢nost odhadci na zakladé funkci, které ma plnit takto: , Mira
vynosnosti uzivanad pro prepocCet penézni castky, kterda ma byt vydana nebo pfijata
v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této ¢astky. Mira vynosnosti o¢ekavana investorem pfi
akvizici budouciho penézniho toku s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos
ziskat.“ Definice Americké spolecnosti odhadcti by se dala shrnout nasledujici vétou.
Diskontni miru uruje na zakladé vynosnosti, kterou investor pozaduje s prihlédnutim

k rizikim (Maiik, 2018).
3.4 Globalni analyza

3.4.1 Realny vystup ekonomiky

Akciovy trh je vzdy silné ovliviiovan vyvojem ekonomiky jak v ptislu§ném staté, tak i
vyvojem ekonomiky svétové. Jelikoz se poptavka a nabidka na akciovém trhu fidi spiSe od
vysledkd ocekavanych a nikoliv realnych, da se povazovat za skute¢nost, ze vyvoj akciovych
kurzii predbiha o nékolik mésici vyvoj ekonomiky a ze jejich zmény se tak stavaji
indikatorem dalSiho ekonomického vyvoje. Zavislost trzni ceny akcie a realného vystupu
ekonomiky tak nema valného vyznamu pro predikce pohybu trznich cen. Naopak diky
rozhodovani investori na zakladé pozitivniho ocekavani mize vést k zvySeni realného
vystupu ekonomiky, nebo v opacném pfipadé nizs§i urovné sledovanych indikatory vedou
k mensim nakupim, zmensuji se prostfedky firem, tudiz mohou méné investovat a realny

produkt ekonomiky klesa (Rejnus, 2014).
3.4.2 Penéznizasoba

Jako jeden z mala indikatora globalni analyzy penézni zasoba predbiha akciové trhy.
Tato vlastnost predurCuje jeji vyuziti pro predpovéd vyvoje akciovych trhi. Sila této
zavislosti dlouhodobé klesa. Penézni zasoba ovliviiuje akciovy trh nékolika zpisoby.
NavySenim penézni zasoby zpusobuje vétsi likviditu na strané investort, ktefi nasledné tento
prebytek vkladaji do akciového trhu. Dal§im ovlivnénim je takzvany transmisni
mechanismus. Transmisni mechanismus je princip, pifi kterém se predpoklada, ze investofi
cast svych prebytkt investuji do dluhopist, které se nasledné zvednou na cené€, stanou se

méne vynosné a dojde kpfilivu penéz na trhy akciové. Transmisni mechanismus pak
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pokracuje tim, Ze s pfilivem nového kapitalu mohou firmy provadét vétsi investice a dale tak

zvySovat svuj zisk (Vesela, 2011).
3.4.3 Inflace

Inflace je obecné definovana jako rist cen zbozi a sluzeb v ekonomice. Jednoduse
feCeno, inflace znamena, ze penize jsou méné hodnotné nez dfive, coz vede k tomu, Ze stejna
Castka penéz muze koupit méné€ zbozi nebo sluzeb. Inflace ma mnoho dusledkd pro
ekonomiku a spolecnost. Napriklad mize vést k poklesu kupni sily a sniZeni Zivotni Grovné
lidi, ktefi nemaji dostatek pfijmd na to, aby se s inflaci udrzeli krok. Na druhé strané muze
mirna inflace také podpofit ekonomicky rust a investice, pokud je spravné fizena a udrzovana
na nizké urovni. Piestoze se akcie a investovani povazuji jako prostiedky na ochranu vaci
inflaci, diky rustu cen akcii a dividendam, je inflace brana spiSe jako negativni faktor vici
akciovému trhu. Rostouci inflace byva zpravidla spojovana skoncem vzestupné faze
hospodarského cyklu, pii kterém muzeme ocCekavat zpomaleni ekonomiky i zpomaleni
realného produktu ekonomiky. Tato Spatna o¢ekavani a zvySena opatrnost se poté promitaji i

do vypoctu cen akcii (Vesela, 2011).
3.4.4 Urokova mira

Urokova mira ma silny inverzni vztah sakciovym kurzem. Na zakladé studii se
odhadla hodnota korela¢niho koeficientu okolo -0,85. Stejné jako u penézni zasoby ma
urokova mira hned nékolik vlivli na akciovy trh. Jednim z principt jsou oCekavani investoru
na vynosnost investice. To znamena, ze s vy$s§i urokovou mirou poroste 1 diskontni sazba pfi
prevadéni budoucich pfijmu na soucasnou hodnotu, tudiz investofi budou vice vahat, zdali se
jim investice vyplati. Dalsi faktor prameni ztrhu volnych financnich prostredki. Vyssi
urokové miry zpusobuji i rist cen financnich prostfedkd. Vyssi ceny financnich prostredka
nuti firmy ke snizeni investic, tim se snizuje i jejich potencial na vyssi pfijmy v budoucnosti.
Nizsi o¢ekavané zisky opét vedou ke snizeni cen akcii a dal§imu snizovani firemni schopnosti

investovat (Vesela, 2011).
3.4.5 Politické vlivy

Politicka ¢ast fundamentalni analyzy se tyka analyzy dopadu politickych udalosti a
politik na finan¢ni trhy a jednotliva aktiva. Politické udalosti, jako jsou zmény ve vladni

politice nebo volby, mohou mit vyznamny dopad na ekonomické podminky, které nasledné
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mohou ovlivnit hodnotu finan¢nich aktiv. Pokud napftiklad vlada oznami politiky, u kterych se
ocekava zvysSeni ekonomického ristu, jako jsou danové Skrty nebo zvySené vydaje na
infrastrukturu, mize to vést ke zvySeni hodnoty akcii v odvétvich, ktera pravdépodobné
budou mit z téchto politik prospéch. Na druhou stranu, pokud vlada oznami politiky, od
kterych se ocekava, ze snizi ekonomicky rast, jako jsou obchodni cla nebo zvySena regulace,
muize to vést ke snizeni hodnoty akcii v odvétvich, ktera budou pravdépodobné negativné
ovlivnéna. Politické udalosti mohou také zpusobit volatilitu a nejistotu trhu, protoze investofi
se snazi posoudit potencialni dopad té€chto udalosti na finan¢ni trhy. Volby mohou naptiklad
vést k vyraznym vykyvim hodnoty finan¢nich aktiv, protoze investoii se snazi predvidat
vysledek voleb a dopad, ktery bude mit nova vlada na ekonomiku a finan¢ni trhy. Celkové je
politicka cast fundamentalni analyzy dualezitym faktorem pro investory, ktefi chtéji Cinit
informovana investi¢ni rozhodnuti. Analyzou potencidlniho dopadu politickych udalosti a
politik na financni trhy a jednotliva aktiva mohou investofi l1épe porozumét rizikim a

ptilezitostem spojenym s jejich investicemi.
3.5 Odvétvova analyza

Analyza odvétvi, jakozto dalsi a podrobngjsi ¢ast fundamentalni analyzy, se zamétuje
na rysy, specifika a charakteristiky sektoru, kde firma ptsobi. Napftiklad citlivosti odvétvi na
hospodaisky cyklus, jak reaguje odvétvi na pokles ¢i rust HDP a sjakou intenzitou, také
muzeme sledovat smér reakce. Do odvétvové analyzy také spada struktura odvétvi. To
znamena, jaky druh konkurence je na trhu, moznosti vstupu do odvétvi a jaky muzeme

predpokladat vyvoj trzeb a ziskt (Vesela, 2011).
3.5.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Cyklické odvétvi

Prvni druh ,cyklické odvétvi“ jsou firmy produkujici statky zbytné spotieby, tedy
vyrobky a sluzby, jejichz spotfeba neni nutna a lze ji odlozit do budoucna. Cena akcie se poté
vyviji podobné jako hospodarsky cyklus. Piikladna cyklickd odvétvi: stavebnictvi,

automobilovy prumysl, cestovni ruch, elektrotechnika.

Neutralni odvétvi
V dalsi kategorii bychom nasli spolec¢nosti z neutralniho odvétvi. Firmy z této skupiny

vytvari statky s malou ¢i nulovou cenovou elasticitou. Jedna se vétSinou o nezbytné zbozi
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vyuzivané v kazdodennim zivoté jako naptiklad jidlo neboli potravinarsky pramysl, dale

bychom zde nasli primysl farmaceuticky, tabakovy ¢i vyrobu alkoholickych napoju.

Anticyklické odvétvi

Treti kategorii nazyvame anticyklickd. V ni se nachazi firmy, které vytvateji levnéjsi
substituty drazSich vyrobkl, po kterych lidé ¢i firmy sahnout v dobé krize, aby uSetfili a
snizili tak rozpocet. Tyto firmy vykazuji nejvy$si trzby a zisky v obdobi recese (Vesela,

2011).
3.5.2 Zivotni cyklus odvétvi

Odvétvi muzeme délit 1 z Casového hlediska na vyvojové etapy, kterymi si od svého
pocatku prochazi. Rozeznavame cCtyfi faze a to pionyrskou, rozvojovou, stabilizaCni a
relativniho poklesu. V kazdém bodé svého vyvoje se odvétvi 1i§i v ziscich, trzbach a

akciovych kurzech (Rejnus, 2016).

Pionyrska

Pionyrskou fazi mizeme charakterizovat vzestupem zajmu o nabizené produkty a
rychlym rastem produkce. Diky vysoké poptavce odvétvi dosahuje velkych ziska, avsak tato
vidina prilaka stale vice subjekti ke vstupu na trh. S pfilivem novych konkurentl se pozice
jednotlivych firem destabilizuji. Duasledkem se stava velka volatilita v ziscich, trzbach i
pouze ty nejsilngj§i. Z investorského hlediska by se faze dala popsat anglickym spojenim
,high risk, high reward”, neboli velky risk, velky zisk. Muze dojit k velkému zhodnoceni

vlozeného kapitalu, ale i k bankrotu firmy a znacné ztraté.

Rozvojova

Ve druhé fazi jiz nedochazi k chaotické konkurenci, kterd je charakteristickym
znakem prvni etapy. Slabsi firmy nepfezily a na trhu zistaly pouze velké firmy. Poptavka po
produktech stale roste znaCnym tempem. Rust se promita i do ziskt a trzeb firem. V této fazi
firmy dale rychle rostou, mnohdy 1 vice nez v prvni fazi, a nabizi dobrou investic¢ni pfilezitost.
Dostavaji se vice do povédomi vefejnosti i investort, ¢imz se jejich atraktivita zvysuje jeste

vice.

18



Stabilizace

Ve tietim stadiu se rast zpomaluje, stabilizuje a pfiblizuje se rustu celkové ekonomie.
Z jiného pohledu se jedna o stav, kdy se moznosti sektoru nasytily. Podle Grodinského se
v tomto stupni rozvoje odvétvi potyka s problémem latent obsolescence™ neboli latentni

zastaralosti. Jedna se o prvni znamky zastaralosti a pfipadné i mozného upadku odvétvi.

Relativni pokles

Relativni pokles, jakozto ¢tvrté a posledni stadium, znac¢i tipadek odvétvi. Odvétvi se
stava zastaralé a nové metody a nové zbozi s nim sout&zi o poptavku. Upadek miize zpiisobit i
zména v chovani spotfebiteld. Ohrozit jej mohou nové trendy nebo zvyky. VSechny tyto
hrozby negativné ovliviiuji poptavku po odvétvovém zbozi. To jiz neni tak poptavané jako
v predchozich fazich. Oc¢ekavame, ze odvétvi neporoste stejné rychle jako celkova ekonomie,

naopak pii poklesu celkové ekonomie se odvétvi propadne rychleji.!
3.5.3 Trzni struktura odvétvi

Druh trzni struktury odvétvi se urcuje dle poc¢tu firem pusobici v daném odvétvi, dale
se nahlizi na charakter vyrabénych vyrobki, na existenci i neexistenci prekazek pro vstup do
daného odvétvi a v neposledni fadé na zpusob tvorby cen. Na zakladé téchto kritérii rozdé€luje
ekonomie Ctyfi typy trzni struktury: Monopol, Oligopol, Nedokonalou konkurenci a

Dokonalou konkurenci (Vesela, 2011).

Monopolni trzni struktura

Hlavni charakteristickou znamkou monopolni trzni struktury je existence jediné firmy
v odvétvi. Prekazky pro vstup na trh jsou téméf neprekonatelné. Firma diky svému silnému
postaveni dosahuje vysokych ziskd, coz se odrazi v rastu akciovych kurzi. Na druhé strané
diky nedostate¢nému tlaku nedochazi ke snizovani a vétsi efektivnosti nakladi. Monopolni
trzni struktura byva zpravidla velmi stabilni a umoziuje analytikim pomérné presné predikce

vyvoje odvétvi (Vesela, 2011).

! Security analysis and portfolio, Lovely Professional University Phagwara, 2011. dostupné z:
https://old.amu.ac.in/emp/studym/99993840.pdf
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Oligopolni trzni struktura

V oligopolni trzni struktufe se nachazi né€kolik zhruba stejné silnych firem, pficemz
kazda zaujima znacnou Cast trhu. Vstupu do odvétvi stale brani naro¢né, jiz ne nesplnitelné,
prekazky. Muze se jednat o enormni vysi pocateCniho kapitalu, udélovani licenci ¢i patenty.
Zisky 1 trzby se pohybuji stabilné podobné jako v monopolni trzni strukture, avSak jde-li o
cyklické odvétvi, zisky 1 trzby mohou znacné kolisat v zavislosti na vyvoji hospodaiského

cyklu (Vesela, 2011).

Nedokonala konkurence

V odvétvi s nedokonalou konkurenci se vyskytuje vicero firem, znichz zadna
nezastava dominantni postaveni. Tudiz nedosahuje nadmérnych ziskd ani nemuze volné
stanovit cenu produktu. Nestabilni postaveni firem ma za vysledek 1 nadmérnou kolisavost.
Vysoka kolisavost déla predikce a analyzy velmi slozité a zpravidla nepiesné. Nedokonalou
konkurenci lze nalézt v odvétvich jako zemédélské produkty, zakladni potraviny, zdkladnich

sluzby a jiné (Vesela, 2011).

Dokonala konkurence

Dokonald konkurence z praktického hlediska neexistuje. Jedna se o teoreticky
ekonomicky model. V dasledku velkého vlivu exogennich faktortiby v takovéto trzni
strukture byla jakakoliv predikce, analyza ¢i progndza velmi nepfesnda a viceméné
neproveditelnd. Tato skupina nema pro fundamentalni analyzu odvétvi vyznam a pracuje se

pouze s predchozimi tfemi modely (Vesela, 2011).
3.6 Firemni fundamentalni analyza

Tretim stupném fundamentalni analyzy akciovych titula je analyza firemni. Zaméfuje
se na hodnoceni fundamentalnich charakteristik a faktora tykajicich se dané firmy a
ovlivilyjicich jeji podnikéani. Jde pifedevsim o Ciselné vyjadieni vnitini hodnoty akcie pomoci
raznych analytickych metod, modelll a nastroja. Nasledné se vysledna vnitini hodnota akcie
porovna s trzni hodnotou, z ¢ehoz se zjisti do jaké kategorie momentalné titul zapada

(nadhodnocena, podhodnocena, spravné ocenénd) (Vesela, 2011).
3.6.1 Vnitini hodnota akcie

Termin wvnitini hodnota akcie oznaCuje ,spravnou cenu“, které by méla

z fundamentalniho hlediska odpovidat cena trzni. Vnitini hodnota obsahové odpovida
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pfistupu proslaveného amerického investora Benjamina Grahama. Graham pfistup
k ohodnoceni akcii nazyva absolutni hodnota. Jedna se o hodnotu opodstatnénou faktory jako
napfiklad: aktiva, zisky, dividendy, management €i jasna o¢ekavani, nikoliv vSak ovlivnénou
trznim kurzem akcie, se kterym se porovnava. Naopak poptavka na trhu po akcii by se méla
odvijet od vnitini ceny akcie. V pfipad€ vyssi trzni ceny oproti vnitini hodnoté by poptavka
méla klesat. V opacném pripadé, kdyz by byla trzn¢ akcie podhodnocena poptavka by méla

stoupat (Vesela, 2011).
3.6.2 Pozadovana vynosova mira

Abychom mohli pocitat vnitini hodnotu akcie nejdiive si musime urcit pozadovanou
vynosovou miru. Vynosova mira je potiebna pro diskontovani a urceni soucasné hodnoty
budoucich tokti. Pomtize nam také rozhodnout o vhodnosti investice a posoudi, zdali budou

vynosy dostatecné ¢i nikoliv.

K vypocétu pozadované vynosové miry bude pouzit model CAPM (Capital Asset
Pricing) od W.F. Sharpea. Jedna se o jeden z nejpopularné€jSich modeli pro ocenovani
investicniho instrumentu nebo celého portfolia. Matematicky definuje vztah mezi
o¢ekavanym vynosem a systematickym rizikem, za pomoci koeficientu Beta, zminéného
v analyze citlivosti odvétvi. Pfedpokladem modelu je bezrizikovost akcie a to 1 za cenu mensi

vynosnosti akcie. (Vesela, 2011).
K vypoctu bude pouzit model rovnice:
Re =Rf + B (rm + Rf) [3.1]
kde
Re — pozadovana vynosova mira
Rf — bezrizikova vynosova mira
3 — beta faktoru akcie
rm — trzni vynosova mira
3.6.3 Dividendové diskontni modely
Modely zalozené na piedpokladu, ze vnitini hodnota akcie se sklada ze soucasné

hodnoty vSech budoucich pfijmi akcie. Ty muzeme rozdélit na dividendy vyplacené na akcii
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a prodejni kurz akcie. S dividendovym penéznim pifijmem dividendové modely pocitaji vzdy,
ovSem prodejni kurz akcie se zapocitava pouze pti blizkém prodeji akcie tzv. kratka investice.
Vyuziti modelu s dividendy uvedenych v absolutnich castkach ma objektivné leh¢i zisk
vstupnich dat, avS§ak nepfihlizi k rustu ¢i poklesu dividend a tak se stava pomérné nepiesnou
v delSich casovych intervalech. Pro pfesn€jsi, ale 1 pracnéjsi, odhad se pfihlizi 1 k mife,
ptipadné poklesu rastu dividend na zakladé historickych tdaja. Diskontni modely délime dle
doby drzeni na dividendové diskontni modely s nekonecnou dobou drzby a na dividendové
diskontni modely s kone¢nou dobou drzby. Hlavnim rozdilem mezi zminénymi modely je jiz
vySe zminéné zakomponovani prodejni ceny akcie. Dividendové diskontni modely
s kone¢nou dobou drzby pocitaji s prodejni cenou, modely s nekonecnou dobou nepocitaji

(Vesela, 2011).
Gordonuv model

Jednostupniovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby znaméjsi pod
jménem, podle svého tvirce, jako Gordontiv model, se t€si zna¢né oblibé mezi analytiky. Za
oblibu vdéci své jednoduchosti a rychlosti metody. Model se vyznacuje konstantni veli¢inou
rastu (pripadné poklesu) dividend a pozadované vynosové miry. Navzdory oblibenosti jsou
predpoklady, se kterymi Gordoniv model pocita v praxi jen tézko splnitelné. Naptiklad model
nelze vyuzit u rastovych akcii. To znamena u spolecnosti, u kterych mira ristu dividend
prevysSuje pozadovanou vynosovou miru. Také dividendy musi mit urCité tempo rastu
(snizovani), aby spocitany trend aspon piiblizné reflektoval realitu. Pro vypocet Gordonova

modelu se pouziva nasledujici rovnice:

[3.2]
Kde:
Vo — vnitini hodnota akcie v béZzném roce drzby
D, — bézna dividenda vyplacena v pristim bézném roce z akcie
k — pozadovana vynosova mira

g — mira rustu (poklesu) dividend
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Pro dosazeni do vzorecku potfebujeme zjistit tii promeénné. Pozadovanou vynosovou miru,

které se tato prace jiz vénovala. Dale miru ristu dividend, tu musime dopocitat pomoci

vzorecku:
_pm_,
9= ".l Ds
[3.3]
Kde:

g — mira rastu (poklesu) dividend
Dm - dividenda mladsi

Ds — dividenda starsi

T — pocet let mezi dividendy

Mira rastu dividend nam znaci o kolik se dividendy v priabéhu x let v priméru zvySovali,

vysledné Cislo pouzijeme jako predpoklad pro vyvoj budoucich dividend.
3.6.4 Ziskové modely

Ziskové modely, jakozto dalsi vyznamna kategorie hodnoticich modelt pro stanoveni
vnitini hodnoty akcie, pracuji s Cistym ziskem, ktery rtizné€ rozkladaji a upravuji. Slouzi ke
zhodnoceni hodnoty spolecCnosti, a to zejména z hlediska investora. jsou pouzivany ke
stanoveni vnitini hodnoty akcie a k rozhodnuti o tom, zda je dana akcie podhodnocena nebo
nadhodnocena ¢i odpovidaji trznimu ocenéni. Pod ziskové modely patii rdzné druhy
ukazatelt velice popularnich na kapitalovém trhu. Jedna se o ukazatele jako P/E ratio, P/BV

ratio nebo P/S ratio (Vesela, 2011).
P/E ratio

Nejpouzivanéj§im ukazatelem vyuzivanym ve vétSiné analyz je ukazatel P/E (Price to
earnings) ratio. Ukazatel P/E zobrazuje pomér mezi kurzem akcie a Cistym ziskem na akcii.
Hodnota ukazuje kolikrat je investor ochoten zaplatit za korunu zisku vyprodukovaného
danou spolecnosti. P/E ukazatel vdéci za oblibenost jeho jednoduchosti a versatilité, av§ak ma
1 své nedostatky, naptiklad se pomoci P/E ratio nedaji ohodnocovat mladé startupové firmy,
které zpravidla nebyvaji vydélecné. Navic v dobé koronavirové krize i neékteré velké stabilni
firmy vykézaly vykyvy v ziscich, coz znaén€ ovlivnilo jejich P/E. Dal§i véc na kterou je
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ukazatel nachylny je zpisob uctovani firmy a odvétvi ve kterém se pohybuje. Neda se proto
vyuzit pro porovnavani firem z jinych zemi a odvétvi. Prikladem mohou byt japonské akcie
v 80. letech, kdy se pohybovalo okolo 40-70, zatimco obdobné firmy v USA mély P/E ratio o
hodnotach mezi 8-19 (Vesela, 2011).

Jako dalsi ziskovy model se pouziva ukazatel normalni P/E, ktery vychazi
z Gordonova jednostupfiového dividendového diskontniho modelu s konstantnim rastem.
V ptipadé normalniho P/E se nahrazuje oCekavana dividenda v Citateli soucinem cistého zisku

a dividendového vyplatného poméru. Na zaklade vzorecku:

- p
(PIEjn =——
k—g

[3.4]
Kde:

(P/E)n — ukazatel norméalniho P/E ratio

p — dividendovy vyplatni pomér

k — pozadovana vynosova mira

g — mira rustu zisku

Vypocitanou hodnotu vyuzijeme v dal§im vzorecku, kde jiz vypocitame vnitini hodnotu
akcie:

Vo = (P/E)ax E1 [3.5]
Kde:
E1 — ocekavany zisk na akcii
(P/E)n — ukazatel norméalniho P/E ratio
P/BV ratio

Pomér P/BV a pomér P/E jsou oblibené metriky oceriovani, které investofi pouzivaji k
posouzeni vnitini hodnoty akcii spolecnosti. Lisi se vSak v pfistupu k oceflovani a v tom, co
meéti. Pomér P/BV porovnava trzni hodnotu spolecnosti s jeji ti€etni hodnotou, zatimco pomér
P/E porovnava trzni hodnotu spolecnosti s jejimi zisky. P/BV ratio Casto pouziva jako méfitko
hodnoty aktiv. Je to uziteCné zejména pro spolecnosti, které maji zna¢né mnozstvi hmotného

majetku, ktery 1ze snadno ocenit, jako jsou vyrobni nebo realitni spole¢nosti. Oba ukazatele
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maji sva omezeni a mély by byt pouzivany ve spojeni s jinymi metrikami a analyzami pfi
posuzovani ocenéni spolecnosti a investi¢niho potencialu. Obecné plati, Ze pomér P/BV muze
byt vhodné&jsi pro spolecnosti s vyznamnym mnozstvim hmotnych aktiv, zatimco pomér P/E
muze byt vhodnéjsi pro spoleCnosti s vyznamnym mnozstvim nehmotnych aktiv, jako jsou
technologické spolenosti. Pomér se vypocita vydélenim aktualni trzni ceny akcii spolecnosti
jeji Ggetni hodnotou na akcii. Uetni hodnota je aktiva spole¢nosti minus jeji zavazky a
nehmotna aktiva, jako je goodwill. Pfedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti, pokud
by byla prodana viechna jeji aktiva a splaceny viechny jeji zavazky. Ugetni hodnota na akcii
se vypocita vydélenim celkové ui¢etni hodnoty spolecnosti poctem akcii v obéhu. Pomér P/BV
mens$i nez 1 naznacuje, ze akcie mohou byt podhodnocené, zatimco pomeér vyssi nez 1
naznacuje, ze akcie mohou byt nadhodnocené. Je vSak dulezité poznamenat, ze pomér P/BV
je pouze jednou z mnoha ocefiovacich metrik a nemél by byt pouzivan izolovaneé. Kromé toho
muze byt pomér P/BV méné presny a dost zavisi na zpusobu vedeni uCetnictvi firmy (Rejnus,
2013).

Rovnice pro vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci P/BV ratio vypada takto:

BV, « ROE=*p
k—g

o=

[3.6]
Kde:
BV — ocekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii v pfistim obdobi
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
p — dividendovy vyplatni pomér
k — pozadovana vynosova mira
g — mira rustu zisku
3.6.5 Cash flow modely

Cash flow modely zahrnuji do svych vypocta veskeré volné penézni toky i ty které
zustanou ve firmé po vyplaceni dividend. Na rozdil od ziskovych a dividendovych model,
které pocitaji jen s tou Casti Cistého zisku, kterou firma vyplati akcionaiim. Cash flow modely
proto hodnoti spole¢nost zSirsiho hlediska a zahrnuji vice faktord oproti predchozim

modelim. Cash flow modely jsou vhodné pro investory, ktefi se zaméfuji na dlouhodobé
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investovani a jsou vyuzivany k odhaleni prilezitosti k nakupu podhodnocenych akcii. (Marik,

2007).
FCFE model

Model FCFE (Free cash flow to equity) umoziuje zjistit vnitini hodnotu akcie
z pohledu akcionate. Model kalkuluje s volnymi penéznimi prostiedky, které spolecnosti
zustanou z Cistého zisku po uhrazeni urokovych nakladd, splatek avert, jistin, zavazka, které
ma vuci investorim jako eminent dluhopist a po thradé investi¢nich vydaja (Vesela, 2011).
Pro vypocet wvnitini hodnoty akcie pouzijeme jednostupiiovou verzi modelu FCFE
s konstantnim rastem, ktery je vhodnym prostfedkem pro hodnoceni stabilnich firem, u
kterych se da predikovat rist ¢i pokles volnych penéznich tokti. FCFE model s konstantnim

rustem ma rovnici:

FCFE;  FCFE(1+ grere)

* T k- GrcrE B k — grcre [3‘7]

Kde:

Vo — bézna, aktualni vnitfni hodnota akcie

FCFE; — oCekavana hodnota veli¢iny Free—Cash—Flow—to—Equity v pfistim roce
FCFE( — bézna hodnota veli¢iny Free—Cash—Flow—-to—Equity v bézném roce

k — pozadovana vynosova mira

grcre — mira rustu veliCiny Free—Cash—Flow—to—Equity
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4 Analyticka cast
4.1 Globalni analyza

V globalni ¢asti fundamentalni analyzy se zjistuje vliv globalnich faktort na sektor a
danou konkrétni firmu. Mezi globalni faktory, které tato prace bude posuzovat patii urokova
mira, realny vystup ekonomiky, penézni zasoba a inflace. Z teoretické Casti mame
predpoklady pro jednotlivé faktory, které v nasledujici kapitole taktéz porovname a zjistime,
jak se odvétvi chova a reaguje v porovnani s kniznimi pfedpoklady z teoretické Casti. Pro
analytickou Cast bakalarské prace a porovnavani s globalni ¢asti fundamentalni analyzy jsem
vybral ETF iShares U.S. Aerospace & Defense ETF (ticker ITA), ve kterém ma spolecnost
Lockheed Martin 15ti procentni zastoupeni. Tudiz je odrazem celého odvétvi s vyraznym

vlivem spole¢nosti samotné.
4.1.1 Urokova mira

Z grafu muzeme vycist prekvapivy poznatek a to ten, ze i v dobé zvedajici se urokové

miry index ITA, znazorfiujici obrannou vétev amerického pramyslu, rostl.

Graf ¢. 1: Vliv drokové miry na index ITA
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27


https://finance.vahoo.com/quote/ITA/

Po spocitani korelaéniho koeficientu vyslo ¢islo 0,513, které znaci stfedné velkou piimou
zavislost. Ani to neodpovida predpokladu, kdy by méla byt zavislost negativni. Vysvétleni
muze byt takové, ze primysl se neorientuje na B2C ani B2B, ale na B2G. Vlada, specialné ta
americka, investuje velké penize do letectva a zbrojeni. I v dob¢€ krize, mozna zvlasté v dobé

krize, vlada vice utraci na transferech a podporuje ekonomiku vcetné investic do armady.
4.1.2 Realny vystup ekonomiky

Podle ocekavani mezi redlnym vystupem ekonomiky a pohybem ceny indexu ITA
existuje silnd pfima korelace. Vypocteny korelacni koeficient se pohybuje na hodnoté 0,944.
Jelikoz realny vystup ekonomiky i trzni ocenéni akciovych titulti se odviji od performance
jednotlivych titula, dostava tato korelace smysl. S lepsimi vysledky hospodafeni se zvysuji
oCekavani investord a objektivizovana hodnota podniki,, zaroveri prosperujici podniky
pfispivaji k ristu HDP, ¢imz zvysuji realny vystup ekonomiky. Nanestésti rist HDP se objevi
az pozdéji nez ostatni pfiiny a proto se neda velmi dobte vyuzit v predikcich, spiSe potvrzuje

to, co se stalo na akciovém trhu.

Graf ¢. 2: Vliv realného vystupu ekonomiky na index ITA

120 25000
100 - 20000
80 S

15000
60

10000
40
50 5000

0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ITA e rGDP

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ udaju z https:/finance.yahoo.com/quote/ITA/ a
https:/fred.stlouisfed.org/series/GDPC1

28


https://finance.vahoo.com/quote/ITA/
https://fred.stlouisfed.org/series/GDPCl

4.1.3 Penéznizasoba

Penézni zasoba ovliviiuje pozitivné akciovy trh. At uz vétsim , prebytkem® penéz na

stran€ akcionait, nebo druhotné prelivem pomoci transmisniho mechanismu z dluhopist.

Graf ¢. 3: Vliv penézni zasoby na index ITA
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ udaju z https:/finance.yahoo.com/quote/ITA/ a
https:/fred.stlouisfed.org/series/M 1

Na grafu muzeme vidét rust hodnoty akcii obranného sektoru. Korelacni koeficient
indexu a penézni zasoby vySel 0,4103, coz znaci stfedné silnou pozitivni zavislost. Vyjimku
mizeme sledovat v pandemickém roce 2020, kdy federalni banka zaCala stimulovat
ekonomiku. Vidime prudky narist pené€zni zasoby, a i pres to pokles trzni hodnoty indexu.
Jedna se ovSem o bezprecedentni situaci a da se ocCekavat, ze v budoucnosti se bude index

vyvijet v podobném trendu jako doposud.
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4.1.4 Inflace

Navzdory predikcim se nepotvrdila negativni zavislost indexu ITA na inflaci. Korelace
0,117 nam ukazuje slabou pfimou zavislost. Mlze se zdat zprvu nelogické, ze inflace
neovlivni ¢i lehce pomuZze ristu obranného primyslu, po rozebrani struktury odbératela
sektoru to za¢ne davat smysl. Inflace sice negativné ovliviiuje oCekavani investord, spotiebu
domacnosti, zvySuje urokové sazby a odrazuje od investic, coz se projevi ve vétsing odvetvi
od technologii, pfes nemovitosti az po komunikaci. Obrana se ov§em lisi. Hlavnim divodem
je jiz zminény odbératel, jelikoz hlavnim zakaznikem amerického obranného sektoru je
americka federalni vlada. Amerika, jakozto svétova velmoc, utratila jen v roce 2022 177.5
miliard dolard na obranu?. Ekonomické krize a z nich vzesla inflace mivaji z velké &asti
geopoliticky diuvod napiiklad nejnovejsi valka na Ukrajin€. 1 kdyz ekonomické krize
negativné dopadaji na domacnosti a firmy, vlady v dobé geopolitické krize naopak zacinaji

zbrojit. Z téchto divodu se obranny sektor odchyluje od ocekavani a i jinych sektoru.

Graf ¢. 4: Vliv inflace na index ITA
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2 Jedna se o armadu, letectvo, namoinictvo, p&chotu, pobfezni straz
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4.1.5 Politické vlivy

Lockheed Martin Corporation jako hlavni dodavatel obrany muze byt ovlivnén
politickymi faktory hned nékolika zptasoby. Lockheed ziskava vyznamnou cast svych piijma
ze statnich zakazek, takze zmény ve vladni politice a prioritdich mohou ovlivnit obchodni
vyhlidky spole¢nosti. Naptiklad zmény ve vojenskych rozpoctech nebo prioritach vydaji na
obranu mohou mit vyznamny dopad na piijmy. Lockheed také podléha predpisim
upravujicim vyvoz citlivych technologii a produkti do cizich zemi. Je dulezité poznamenat,
ze dopad politiky na dalsi dodavatele obrany je Casto obtizné predvidat a podléha i naladam
ve spolecnosti. AvSak jako jedno z mala odvétvi se v neklidnych diplomatickych dobach, kdy
se da ocekavat zhorSena svétova politicka situace, obrannému primyslu naopak dafi a ptinasi
oCekavani vétSich ziskd, z davodu zvySeni vladnich vydaju na modernizaci armady. Jako
tomu bylo naptiklad v roce 2022 po zacatku ruské invaze na Ukrajinu. Zatimco vétSina trhu
ptijala tuto zpravu negativné a zaznamenala propad, zbrojafské firmy, nejen v Americe,
zaznamenaly strmy rast v fadech desitek procent. To déla z firmy Lockheed Martin vynikajici

diverzifika¢ni prostiedek pro investi¢ni portfolio.
4.1.6 Zavér globalni analyzy

Z globalni analyzy vyslo, Ze sektor i firma jako takova nepodléha globalnim trendim
jako ostatni, vice konvencni sektory. U urokové miry se ukéazal naprosty opak s kniznim
predpokladem. Tim je pozitivni korelace mezi méfenymi veliCinami Grokové miry a indexem
ITA. Index ITA znazorfiujici americky obranny sektor rostl i v dobach vyssi urokové miry,
znacici zhorSeni ekonomickych podminek pro investice. Vysvétleni spociva v hlavnim
kontraktorovi americké vlade, ktera 1 v dobé ekonomické krize investuje do obranného

sektoru nemalé Castky.

Naopak u realného vystupu ekonomiky se potvrdil predpoklad pozitivni zavislosti.
Investofi v dobrych podminkach predpokladaji rist a vice volnych prostiedkt plyne na

akciové trhy, vCetné€ obranného pramyslu.

Penézni zasoba koreluje sindexem ITA daleko men§im dilem nez realny vystup
ekonomiky. Penézni zasoba nehraje az takovou roli, co se ty¢e vyvoje cen indexu. I tak ma
dozajista pozitivni vliv na chovani investord a pfinasi dal§i sumy na burzu, pomahajici

firmam v dal§im vyvoji.
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Asi nejzajimavé)si vysledek globalni analyzy vySel u inflace. Inflace ovliviiuje index
ITA jen velmi slabou pozitivni korelaci. Coz je v rozporu s ocekavanim, ze inflace ovliviiuje
negativné akciové tituly. Hlavni divod této anomalie muzeme opét hledat v odbérateli.
Amerika je dlouhodobym svétovym vojenskym leaderem a to se odrazi i ve fiskalni politice
americké vlady. Inflace, jakozto disledek n€jaké ekonomickeé krize, tudiz nehraje tak velkou
roli v rozhodovani o americkém vladnim rozpoctu. Dalsi velky vliv mize mit fakt, Ze mnohé
krize zapfi€ifiuji rozpory diplomatické, politické nebo obchodni. V situacich, kdy ostatni
sektory trpi jednak kvili moznym restrikcim, nebo z horsi nalady investort a jejich o¢ekavani
negativniho vyvoje. Zbrojni pramysl, diky jeho odstrasujicimu efektu, se t€si vétsi podpore

vlady, coz vede k vétsim investicim do modernizace armady.

Po globalni analyze se obranny pramysl jevi jako dobra volba v dobach krize,
predevsim valecné a to z davodu malého ovlivnéni negativnimi globalnimi faktory. Zaroven
vlady, pfedevsim ta americka, v téz§ich dobach stimuluji ekonomiku svou expanzivni fiskalni
politikou, pfipadné zacinaji zbrojit. Tyto hlavni diivody délaji z obranného priimysl vybornou
volbu v dobach ekonomickych krizi, kdy se da predpokladat upadek ekonomiky vetejného

sektoru a propad HDP a s nim spojena pripadné recese.
4.2 Sektorova analyza

Obranny a letecky priumysl

Zbrojni prumysl, nebo také obranny pramysl, vojensky prumysl, ¢i obchod se
zbranémi je jednim z nejkontroverznéjSich a zaroven jednim z nejdulezitéjSich sektori
prumyslu. Jedna se o primysl s globalnim dosahem, zakaznici jsou predevsim vlady a jejich
ozbrojené sily. Mezi produkty zbrojniho primyslu patfi zbran€, munice, zbrojni platformy,
vojenska komunikace, vojenska vozidla a pro nas nejdalezitéjsi stihaCky a rakety potazmo

raketové systémy.

Trzni struktura

Trzni struktura amerického sektoru by se dala definovat jako oligopol. Enormni
pozadavky, predev§im kapitdlové a prekazky pro vstup na trh prakticky vylucuji pfidani
dalsiho konkurence schopného subjektu v odvétvi. Jelikoz se jedna prevazné o vladni zakazky
tykajici se obrany, jsou podminky tendert a provérek nesmirné slozité a pro zahrani¢ni firmy

je v praxi nemozné se ucastnit takového fizeni. Prekdzky maji za vysledek, ze se na trhu
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udrzelo pét dominantnich firem, které ovladaji cely primysl. Radime mezi né The Boeing
Company (BA), General Dynamics Corporation (GD), Lockheed Martin Corporation (LMT),
Northrop Grumman Corporation (NOC), a Raytheon Technologies Corporation (RTX). Co
jesté vice hraje do karet t€émto firmam, které si uz tak drzi pohodlny oligopol je fakt, ze tyto
firmy sice sdili stejny sektor i stejného odbératale, kterym je americka vlada, ale podili se na
jinych segmentech obrany a vzajemé si tudiz nekonkuruji. Naptiklad General Dynamics
Corporation jako jediny dodava nuklearni ponorky pro americkou arméadu, dale Northrop
Grumman Corporation se jako jediny piihlasil do tenderu o vyvo] mezikontinentalni
balistické stfely nové generace a konecné¢ Lockheed Martin Corporation je jedinym
dodavatelem letadel F-18, F-35 a F-22. Zvla$tni ologopolni az trochu i monopolni rozvrzeni
amerického obranného odvétvi umoziuje firmam dosahovat stabilnich ziskd bez vétSiho
nebezpeci konkurence. Investorim nabizi pomérné bezpecné investice do ustalenych firem,
které maji pevné misto na trhu s teoreticky nejspolehlivéj§im odbératelem, kterého miazeme

na trhu najit.
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Graf ¢. S: Hodnoty trzeb z obrannych kontraktu

LMT mRTX mBA mNOC mGD

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé iidaju z https://en.wikipedia.org/wiki/List_of defense contractors

Graf znazorniuje hodnoty trzeb (v miliardach dolard) pochazejici z obrannych
kontraktt jednotlivych firem. Jevi se, Ze Lockheed Martin ma nejvétsi trzby, avSak jeho zisky
z civilniho sektoru maji daleko mensi zatoupeni, pfiblizné okolo 11%, v celkovych trzbach.

Narozdil od Boeingu u kterého civilni kontrakty tvoii pfiblizn€ 45% celkovych trzeb.
4.2.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

I pres pomémé vysoky koeficient korelace na HDP se da zbrojni primysl oznacit za
acyklicky. Pramysl jako takovy je velmi stabilni, bez vétsich vykyvua a to i v dobach velkych
ekonomickych otiesti. Tuto teorii podpira i pétiroéni mésiéni koeficient beta o hodnoté 0,68.°
Koeficient beta znaci o kolik se pohybuje dany titul ve vztahu k trhu (vétSinou se pouziva
index S&P 500, ktery znazoriiuje 500 nejvétsich americkych firem). Koeficient beta rovny
jedné znali, ze dana akcie se pohybuje stejné jako trh. VSe vétsi nez jedna znaci vétsi
volatilitu oproti trhu. Naopak mensi hodnota nam fiké, ze titul ¢i odvétvi je stabilnéjsi nez
cely trh a vykyvy nejsou zdaleka tak vysoké. Nizkd hodnota koeficientu beta nam opét
potvzuje vysledky globalni analyzy o stabilité daného sektoru i firmy. Pro investora znamena

nizky koeficient vétsi bezpecnost jeho ulozenych penéz, ovSem za cenu mensiho zhodnoceni

3 https://www .etoro.com/markets/Imt/stats
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vlozeného kapitalu. Akcie s malym koeficientem beta se sice méné propadaji pfi negativnim

vyvoji, ale také méné rostou v dob¢, kdy se ekonomicky dafi.
4.2.2 Faze odvétvi

Obranné a letecké odvétvi amerického prumyslu vykazuje mnoho prvka faze
stabilizace. Jedna se o vysokou stabilitu ve vyvoji ziskl i trzeb a akciovych kurzd firem
v odvétvi. Rozhodujici postaveni na trhu ma 5 silnych a stabilnich firem. Vynosova mira jiz
neni tak velka, na druhou stranu odvétvi pfedstavuje velmi bezpecnou investici a klesa i
rizikovost neboli variabilita vynosu. Obecné se da fict, ze odvétvi je méne vynosné, ale 1
méné rizikové a stabilni.

Graf ¢. 6: Trzby a zisky spolecnosti Lockheed Martin
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ udaju z https://simplywall.st/stocks/us/capital-goods/nyse-lmt/lockheed-

martin/past

Jak mazeme vidét na grafu Lockheed Martin dosahuje stabilnich, avSak stagnujicich
ziskd, coz odpovida stabilni fazi odvétvi. Muzeme si také vSimnout stability odvétvi, jelikoz
ani posledni roky, kdy se volatilita akciového trhu zptsobena pandemii a valkou do tohoto
velmi stabilniho odvétvi dramaticky nepromitla, potvrzujic tak vysledek globalni analyzy, kdy
se v zavéru objevuje tvrzeni, ze sektor je vhodny i pro doby krizi a ekonomické recese.
Prestoze odvétvi je oCividné v pozdni fazi stabilizace a trzby jiz nerostou velkym tempem,

nebo nerostou vibec, nehrozi ani Upadek téchto ziskl. I pies jisté pacifistické tendence
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v americkém vefejném minéni se Amerika pysni svym svétovym statusem zemé
s nejmocnéjsi armadou na svété. Navic valka na Ukrajiné a horSici se politicka situace mezi
Cinou na jedné strand a Taiwanem s USA na druhé, umoziiuje s jistotou fict, Ze obranny
prumysl se v dohledné dobé omezovat nebude a naopak se da ocekavat, ze vlady, nejen ta

americka, budou nyni davat na obranu vétsi cast svého rozpoctu.
4.2.3 Politické vlivy

Geopolitické situace a konflikty mohou mit vyznamny dopad na americky obranny
prumysl, protoze vlada muze zvySit své obranné vydaje a investovat do novych vojenskych
technologii, aby posilily své vojenské schopnosti a feSily potencialni bezpecnostni hrozby.
Napriklad napéti mezi USA a Severni Koreou v roce 2017 vedlo ke zvySené poptavce po
systémech protiraketové obrany, z ¢ehoz tézily spolecnosti jako Lockheed Martin. Piijmy a
ziskovost spolecnosti jsou siln€ ovlivnény vladnimi vydaji na obranu, a to jak v USA, tak po
celém svéte. Jednou z nedavnych geopolitickych situaci, ktera by mohla potencialné ovlivnit
americky obranny pramysl, vCetné Lockheed Martin, je pokracujici konflikt mezi USA a
Cinou, ktery je charakterizovan nap&tim ohledn& obchodu, dugevniho vlastnictvi a vojenského
vlivu v asijsko-pacifickém regionu. Jak se USA snazi udrzet si svou vojenskou dominanci v
regionu, muze se zvySit poptavka po pokroCilych vojenskych technologiich a systémech, z
¢ehoz by mohly tézit spolecnosti jako Lockheed Martin. Je vSak dilezité poznamenat, ze
geopolitické situace mohou byt slozité a nepfedvidatelné a jejich dopady na jednotlivé
spoleCnosti a odvétvi se mohou lisit v zavislosti na fadé faktort. Investofi by proto méli pred
pfijetim investi¢nich rozhodnuti na zakladé geopolitického vyvoje provést dukladny priazkum
a analyzu. Posledni geopolitickou udalosti je valka na Ukrajiné, ktera zajisté také pozitivné
ovlivnila vyvoj ceny spolecnosti Lockheed Martin, avsak jeji vliv v trzbach a ziscich firmy,

jestd nelze objektivné posoudit.*
4.2.4 Zavér sektorové analyzy

Zbrojni prumysl, nebo také obranny primysl, je sice kontroverzni ale i jeden z

nejdalezitéjSich primyslovych sektori s globalnim vlivem. Trzni struktura amerického

*https://www .pwc.com/us/en/industries/industrial-products/library/ukraine-and-defense-aviation.html

36


https://www.pwc.com/us/en/industries/indus%5e

sektoru se da definovat jako oligopol, kde pé dominantnich firem ovlada cely prumysl.
Prekazky pro vstup dalSich firem jsou v praxi nesplnitelné, proto investorim nabizi pomérmneé
bezpecné investice do ustalenych firem, které maji pevné misto na trhu s nejspolehlivéjsim
odbératelem, kterym jsou americké vladni organizace. Zbrojni pramysl se diky své stabilité€ a
bez vétsich vykyva projevuje jako acyklicky primysl, odolava ekonomickym otfesim a

naopak pfi zhor§ené mezinarodni politické scéné se obrannému sektoru daii.
4.3 Firemni

4.3.1 Lockheed Martin Corporation

Lockheed Martin Corporation je americkou spolecnosti s mezinarodnim presahem se
sidlem ve mésté Bethesda v Marylandu. Vznikla vroce 1995 spojenim firmy Locheed
Corporation a Martin Marietta. Jedna se o jednoho z nejvétSich dodavatelti vojenské techniky
na svété. Dlouhodobé se umistuje na vrchni pfi¢ce dle pfijmi mezi dodavateli obranné
techniky. Na piijmech firmy se z 80-90 % podili americka vlada a vladni organizace, vCetné
NASA, ministerstev obrany, zeméd¢lstvi a energetiky. Stejné tak vyuzivaji sluzeb Lockheedu
federalni policejni slozky CIA a FBI nebo Americka posta. Lockheed spolupracuje se vSemi
péti divizemi americké armady: armada, namotnictvo, letectvo, namotni péchota a pobiezni
straz. Firma podnika ve ¢tyfech segmentech letecky (Aeronautics), raketové a palebné fizeni
(Missiles and Fire control), rotacni a fidici systémy (Rotary and Mission Systems) a vesmirny
(space). Ve firmé pracuje piiblizn€é 115 000 zaméstnanct z toho okolo 60 000 inzenyrd a
specialistd na techniku. Firma také investuje i v jinych oborech, které zatim nepfinaseji
mnoho piijmu. Pfedev§im se angazuje v energetice. Firma vlastni fuzni nuklearni reaktor a
investuje i do obnovitelnych zdroja a chytrych systému distribuce energie. Mizeme fict, Ze se
jedna o korporatniho giganta, s velkym mnozstvim sortimentu a pevnym mistem na trhu. Jeho
spoluprace s vladnimi agenturami piinasi stabilitu a jistotu pfijma firmy. Navic i v dobach
nejisté ekonomické situace ma firma jistého odbératele. To se odrazi i v pravidelnych
dividendach, které se pravideln€ od roku 2001 zvySuji a akcie jsou tak na dobré cesté stat se
tzv. ,,dividendovym aristokratem*. To znamena firmou, ktera pravidelné zvySuje dividendy
vice jak 25 let. O stabilnosti odvétvi mluvi 1 to, ze dalsi z velkych firem General Dynamics uz

dividendovy aristokrat od leto§niho roku je.
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Graf ¢. 8: Podil jednotlivych segmentu na celkovych ¢istych trzbach

B Vesmirny

M Rotacni a palebny

Raketovy
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ iidaju z https://www.lockheedmartin.com/content/dam/lockheed-

martin/eo/documents/annual-reports/lockheed-martin-annual-report-2021.pdf

Letecky segment

Letecky segment se zabyva vyvojem, vyrobou, prodejem, designem a servisem letecké
techniky, pfevazné bojovych stihacek F-35 Lightning II, Lockheed Martin X-35 nebo
transportnich letadel Lockheed C-130 Hercules, ¢i vrtulnikii Defiant X a Raider X. Pod
letecky segment firmy Lockheed také spada nejmodernéjsi trend vojenského boje a to drony
neboli UAV (unmanned aerial vehicle). V roce 2021 tento segment zaznamenal ¢isté trzby za
26,7 miliard USD a ¢inil tak 40 % celkovych ¢istych trzeb spolecnosti. Nejvetsim zakaznikem
leteckého sektoru byla americka vlada a jeji slozky. Celkem ¢inil jejich podil na trzbach
z leteckého segmentu 65 %, zahranicni zékaznici 35 %. Z celkovych trzeb spolecnosti bojova

letadla a servisni sluzby bojovych letadel tvofili 33 %.>

Segment letectvi je jednim ze Ctyf hlavnich obchodnich segmenti spolecnosti
Lockheed Martin a je zodpoveédny za navrh, vyvoj a vyrobu pokrocilych leteckych systému a

technologii pro zdkazniky v obranném, civilnim a komercnim sektoru. Letecky oddil je

Shttps://lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/acronautics.html
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nejveétsim segmentem Lockheed Martin z hlediska pfijmi a v roce 2021 zaznamenal Cisté
trzby za 26,7 miliard USD a ¢inil tak 40 % celkovych Cistych trzeb spole¢nosti. Segment
aeronautiky je zodpovédny za vyvoj a vyrobu Siroké Skaly produkt, vCetné vojenskych a
dopravnich letadel. Nékteré z vyznamnych produkti vyvinutych a vyrabénych leteckou Casti
zahrnuji stihaci letoun F-35 Lightning II, dopravni letoun C-130 Hercules a prizkumny letoun
U-2. F-35 Lightning II je stihaci letoun paté generace, ktery je navrzen tak, aby poskytoval
pokrocilé schopnosti pro Sirokou skalu misi, vCetné boje vzduch-vzduch, atokt vzduch-zemé
a zpravodajskych, sledovacich a prizkumnych. Program F-35 je jednim z nejvétSich a
nejkomplexnéjsich obrannych programt v historii, do kterého je zapojeno nekolik partnert a
dodavatelti z celého svéta. C-130 Hercules je dopravni letadlo, které pouzivaji armady po
celém svété pro razné mise, véetné prepravy vojsk, prepravy nakladu a humanitarnich
operaci. C-130 se vyrabi vice nez 60 let a byl neustale aktualizovan a vylepSovan, aby
vyhovoval ménicim se pozadavkim zakaznikt. U-2 je vySkovy prizkumny letoun, ktery je v
provozu od 50. let minulého stoleti. U-2 je schopen 1état ve vySkach az 70 000 stop a
poskytuje kritické zpravodajské a sledovaci schopnosti pro vojenské a civilni zékazniky.
Krome téchto hlavnich produkti se segment Aeronautics zabyva také vyvojem a vyrobou
pokrocilych technologii, véetné systéml avioniky, senzori a dalSich komponenti, které se

pouzivaji v nejrizngjsich leteckych a obrannych aplikacich.®

Raketové a palebné rizeni

Segment raketového a palebného fizeni (zkracené¢ MFC z anglického missiles and fire
control) spolecnosti Lockheed Martin je divizi spoleCnosti, ktera se specializuje na vyvoj a
vyrobu pokrocilych raketovych systéma a souvisejicich obrannych technologii. Segment
MFC je zodpovédny za navrh, konstrukci a vyrobu Siroké Skaly zbrani, systému protiraketové
obrany a dalSich obrannych produkti. Neékteré z produktd vyrabénych v segmentu MFC
zahrnuji systémy protivzdusné obrany, taktické raketové systémy, fizené rakety a systémy
pozemni protiraketové obrany. Tento segment také vyrabi systémy elektronického boje,
pokrocilé senzory a dalsi technologie souvisejici s obranou. V roce 2021 divize vygenerovala
11,7 miliard USD Cistych trzeb, ¢imz se podilel 17 % na celkovych Ccistych trzbach

spoleCnosti. Segment ma dlouhou historii vyroby pokrocilych raketovych systému pro

¢ https://lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/acronautics.html
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americkou armadu a dal$i zakazniky a podilel se na mnoho obrannych projektech v prabéhu
let. Jednim z ptikladi nedavného projektu provedeného segmentem MFC je vyvoj Precision
Strike Missile (PrSM), nového raketového systému dlouhého doletu urceného k poskytovani
zvySenych obrannych schopnosti pozemnim silam. Tento segment se také podili na vyvoji
pokrocilych hypersonickych raketovych systémd, které jsou navrzeny tak, aby se pohybovaly
rychlosti Mach 5 nebo vyssi a poskytovaly zvySenou presnost a manévrovatelnost. Celkové je
segment MFC spole¢nosti Lockheed Martin dulezitym prispévatelem k celkové obchodni a
ristové strategii spole¢nosti, stejné jako k obrannému primyslu USA jako celku.”
Rotaéni a ridici systémy

Rotac¢ni a fidici systémy (anglicky rotary and mission Systems zkracené¢ RMS) jsou
segment spoleCnosti Lockheed Martin, ktery se zaméfuje na vyvoj a vyrobu pokrocilych
systémll a technologii pro obranné, civilni a komerc¢ni zakazniky. Segment RMS je
zodpovédny za poskytovani Siroké Skaly produktt a sluzeb, vCetné systému veleni a fizeni,
bezpilotnich systému, senzorti a pokroCilych technologii. Segment RMS je rozdélen do tii
hlavnich oblasti: Rotary Wing, Mission Systems and Training a Surface and Undersea
Warfare. Oblast Rotary Wing je zodpovédna za navrh a vyrobu vrtulnikd a vertikalnich
zdvihacich systémi véetné fady vojenskych a komerénich vrtulnika Sikorsky. Oblast Mission
Systems and Training se zaméfuje na vyvoj pokroCilych senzorti, komunikacnich systému a
vycvikovych a simula¢nich technologii pro vojenské i civilni zdkazniky. Oblast Surface and
Undersea Warfare je zodpovédna za navrh a vyrobu namotnich systému a technologii, vCetné
bojovych systému, podvodnich senzord a bezpilotnich systémd. V roce 2021 vygeneroval
obchodni segment rotacnich a fidicich systému Cisté trzby ve vysi 16,8 miliardy USD, coz
predstavovalo 25 % celkovych trzeb. Segment ma dlouhou historii poskytovani pokrocilych
technologii a systému pro americkou armadu a dalsi zakazniky a byl zapojen do mnoha
vyznamnych obrannych projektet v prabéhu let. Jednim z nedavnych projektd segmentu
RMS je vyvoj vrtulniku MH-60R Seahawk, ktery pouziva americké namornictvo pro razné

mise véetn¢ protiponorkového boje a patracich a zachrannych operacich. Segment se také

"https://www.lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/missiles-and-fire-

control . html
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podili na vyvoji F-35 Lightning II, stihaciho letounu paté generace, ktery pouziva nékolik

slozek americké armady i nékolik mezinarodnich zakaznikd.®
Vesmirny

Lockheed Martin se také zabyva vesmirnym prumyslem a poskytuje fadu produkta a
sluzeb souvisejicich s prizkumem vesmiru, obranou a technologii. Nekteré z produkti
spoleCnosti souvisejici s vesmirem zahrnuji kosmické lod¢€, satelity, systémy protiraketové
obrany a pokrocilé technologie, jako je uméla inteligence a kybernetickd bezpecnost.
Vesmirny segment Lockheed Martin je dilezitou soucasti celkového podnikani spolecnosti a
vyznamn¢ prispiva k vynostiim a ziskovosti spolecnosti. V roce 2021 vygenerovala vesmirna
divize Cisté trzby ve vysi 11,8 miliardy USD, coz predstavovalo 18 % celkovych cistych
trzeb. Jednim z nejpozoruhodnéjsich projekti spolecnosti Lockheed Martin v oblasti vesmiru
je vyvoj kosmické lodi Orion, ktera je urCena k prepravé astronautd do destinaci hlubokého
vesmiru, jako je Mésic a Mars. SpoleCnost se také zabyva vyrobou satelitnich systémi pro
komunikaci, sledovani a dalsi ucely, stejné jako pokrocilych technologii, jako je laserova
komunikace a vesmirna solarni energie. V poslednich letech zaznamenal vesmirny pramysl
vyznamny rust a inovace, CasteCné tazené investicemi soukromého sektoru a vladnimi
iniciativami, jako je program Artemis NASA. Vesmimy segment Lockheed Martin jako
takovy bude pravdépodobné i nadale hrat dalezitou roli v celkové obchodni a ristové strategii

spole¢nosti.’
4.3.2 Pozadovana vynosova mira

Abychom mohli rovnici [3.1] spocitat je nutno nejdfive zjistit vstupni udaje. Jako
bezrizikova vynosova mira (Rf) ndm poslouzi desetilety statni dluhopis USA, ktery se
pohybuje na 3,49 % ke dni 26.1.2023. Faktor Beta zjistime z kapitoly odvétvové analyzy, kde
nam pomohl kurceni citlivosti odvétvi. Hodnota Beta cCinila 0,68. Pro posledni udaj do
rovnice (trzni vynosova mira) jsem pouzil aritmeticky primeér z meziroc¢nich vynosti indexu

S&P 500 za poslednich 20 let vzdy k 1.1. daného roku, ktery vysel 8 %.'° Po zadani vSech

8 https://lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/rotary-and-mission-systems.html
? https://lockheedmartin.com/en-us/capabilities/space .html
19 https:/finance.yahoo.com/chart/%5EGSPC
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proménych do rovnice a nasledného spocitani jsem se dobral k pozadované vynosové mife
11,30 %. Jedna se o pomérné vysoky pozadovany vynos, ktery ovSem pii ohodnocovani

eliminuje risk. !
4.3.3 Gordonuv model

Data potrebna pro rovnice [3.2] a [3.3] najdeme na strankach firmy v sekci pro
investory'2. Po zadani dat vypocitana hodnota miry ristu dividend &inila 9 %. Tudiz
o¢ekavana dividenda v piistim roce ¢inni 12,435 USD.

Tabulka €. 1: Vyvoj ro¢nich dividend vyplacenych na akcii

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dividendy
na akecii

$ 478|$ 549|% 6,15|% 677|3% 746|$ 820|$ 900|$ 980 | $10,60| $11,40

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ dat z: https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/Imt/dividend-history

Po spocitani rovnice s pozadovanou vynosovou mirou 11,30 % model ohodnotil firmu
Lockheed na 539,67 USD. Spolecnost se k datu 26.1.2023 na newyorské burze cennych
papird (NYSE) obchodovala za 458,98 USD. Z Gordonova modelu vychazi, ze se firma jevi
jako podhodnocena oproti trzni cené a je vyhodna ke koupi. Navic se diky stabilité firmy da
oCekavat dodrzeni primérného ristu dividend v nasledujicich letech, coz je jednim ze

zakladnich predpokladt tohoto modelu.
4.3.4 P/E ratio

Nejzakladnéjsi vyuziti pro investora skyta bézné P/E ratio. To se vypocitd pomérem
aktualniho (pro tuto praci k datu 26.2.2023) kurzu akcie a posledniho zvefejnéného zisku
spoleCnosti. Pro porovnani opét pouzijeme index ITA, ktery i zde zastupuje celé odvétvi
amerického leteckého a obranného primyslu. Index ITA ma ponékud vyssi P/E ratio 27,23,
zatimco firma Lockheed Martin dosahuje bézného P/E ratia 22,12. Porovnani nam ukazuje, ze
spoleCnost vygeneruje vice zisku na akcii, nez je odvétvovy prumér. Ze zjisténi mizZeme
posuzovat, ze rychly rist cen akcii se tyka celého odvétvi obrany. Proto z tohoto hlediska se

tedy jedna o firmu podhodnocenou. Jako druhy ziskovy ukazatel pouziji normalizované P/E

Uhttps://www lockheedmartin.com/content/dam/lockheed-martin/eo/documents/annual-
reports/lockheed-martin-annual-report-2021.pdf
12 https://investors lockheedmartin.com/stock-information/dividend-history

42



https://www.nasdaq.com/market-activitv/stocks/lm�dividend-history
https://investors.lockheedmartin.com/stock-information/dividend-history

ratio. Dividendovy vyplatni pomér jsem ziskal z podilu roc¢ni dividendy vyplacené na akcii
vydélenou ziskem na akcii, hodnota vysla 0,472. Pozadovanou vynosovou miru mame
spocitanou z predchozi kapitoly ve vysi 11,30 %. Miru rustu zisku jsem spocital na 4,20 %,
ale pro tento vypocet je piihodnéjsi mira ristu zisku na akcii, ktery je u LMT vy$si konkrétné
6,20 %. Vyssi zisk na akcii oproti normalnimu zisku je zptusoben tzv. , buy backs®, kdy firma
odkupuje vlastni akcie pfi stejné trzni hodnoté€, tudiz se cena zbylych akcii zvySuje. Snizeni
ma 1 vliv na zisk na akcii, jelikoz mén¢ akcii znamena, ze zisk délime mensim poctem akcii,
tudiz na jednu akcii pfipadne vétsi zisk. Dale jsem tedy pracoval s hodnotou 6,20 %. Po
ziskani vSech proménnych se mohla spocitat rovnice [3.4] hodnotu P/En, ktera vysla 9,25.
Tuto hodnotu jsme vyuzili v rovnici [3.5], spolu s hodnotou El, kterou jsem vynasobil
soucasnou hodnotu EO primérnou mezirocni zménou (ristu) zisku. Po vypocteni vysla
hodnota predpokladaného zisku na akcii na 26,09. Vynasobenim udaju jsme ziskali vnitini
hodnotu akcie na 241,35 USD. Normalizované P/E ratio nam doklada rozdilné zavéry oproti

predchozim modelim. Podle tohoto modelu se spole¢nost momentalné jevi nadhodnocené.
4.3.5 P/BV ratio

Jako alternativu k poméru P/E vyuziji pomér P/BV. Pomoci rovnice [3.6] do které se
dosazuji neznamé: rentabilita vlastniho kapitalu, dividendovy vyplatni pomér, pozadovana
vynosova mira, ucetni hodnota firmy a mira ristu zisku. Rentabilitu vlastniho kapitalu jsem
dohledal spolecné s kvartalnimi ucetnimi hodnotami vlastniho kapitalu spolecnosti na akcii za
poslednich pét let, pomoci kterych jsem nasledné vypocital primérnou kvartalni zménu

(pokles) vlastniho kapitalu a ud¢lal predikci na dalsi obdobi.
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Graf ¢. 9: Kvartalni acetni hodnoty vlastniho kapitilu spole¢nosti na akcii
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ dat z: https://www.macrotrends. net/stocks/charts/L MT/lockheed-martin/price-book

Ostatni proménné jsem vyuzil z pfedchozich vypocti. Po dosazeni do rovnice vysla
vnitini hodnota na 309,75 USD. Zde se prokazuji velké vykyvy v ucetnich hodnotach
kapitalu, které znaCné stézuji predikci piistich obdobi. Kvuli tomu se pocita s poklesem
vlastniho kapitalu, ackoliv vzhledem k situaci a ocekavanym investicim ze strany americké

vlady se da spiSe ocekavat rast vlastniho kapitalu.
4.3.6 FCFE model

FCFE model umoziuje spocitat vnitini hodnotu akcie pohledem investora. Pocita totiz
s penéznimi toky po uhrazeni urokovych nakladt. Vypocet, pomoci rovnice [3.7], oekavané
miry rustu cashflow jsem udélal zprimérovanim miry rastu cashflow spolecnosti z poslednich
4 let. Mira rustu vysla nizka a to 3,25 % rocniho ristu volnych penéznich toki. Pomoci ro¢ni
miry rastu jsem predikoval cashflow pfistiho roku. Pozadovanou miru pouziji stejnou jako u
predchoziho modelu, tedy 11,30 %. Po dosazeni vnitfni hodnota vy§la na 298,10 USD. I
z pohledu FCFE modelu se titul jevi znatné nadhodnoceny. Dtivody nadhodnoceni prameni
z malého ristu FCFE a dale je amplifikovan disledkem geopolitické situace a zmény ve
fiskalnich politikdch mnoha zemi, kdy vlady zacaly vice zbrojit. To se projevilo v o¢ekavani,
ze se investice do obranného sektoru velmi vyrazn€ zvysi, proto na jafe 2022 trzni titul
zaznamenal rast v fadu desitek procent.
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4.3.7 Investi¢ni doporuceni
Ptilozena tabulka ukazuje souhrn vysledkti modelt firemni analyzy.

Tabulka ¢.2: Vysledky modelu firemni analyzy

Model Cena Trzni cena Doporuceni
P/En $ 24135 Prodat
FCFE $ 298,10 $ 45808 Prodat
P/BV $ 309,75 Prodat
Gordonuv $ 539,67 Nakup

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vlastnich vypocta

Dle vysledku firemni fundamentalni analyzy a vypoctu ziskovych, dividendovych a
cash flow modelt Ize momentalné firmu LMT povazovat za nadhodnocenou. Jediny
Gordontiv model ohodnotil firmu Lockheed na 539,67 USD, coz odpovida podhodnoceni.
Dtvodem vys$siho ohodnoceni u Gordonova modelu je 1 vys§i rust dividend, zatimco
dividendovy rist se pohybuje v priméru okolo 9 %, FCFE vykazovala znacn€¢ mensi rast
v poslednich letech okolo 3,25 % a ucetni hodnota firmy dokonce zaznamenala pokles. Tyto
rozdily v ristu dosazovanych neznamych zpusobily i rozdily v ohodnoceni. K vysokému
nadhodnoceni akcie pfispéla i Ukrajinska valka. I tento divod ovlivnil vysledky u modelu
normalizovaného P/E ratia, které stanovilo vnitini cenu akcie na 241,35 USD, ktera se sice
pohybuje 1 pod urovni trzni ceny v unoru roku 2022, ale rozdilem markantné mensSim.
Podobné vysledky vysly u FCFE a P/BV modelech. U FCFE modelu, ktery vysel na hodnotu
298,10 USD, za takto nizkou cenu mize maly rast volnych penéznich tokt. U modelu P/BV
ratio se na nizkém vysledku pficinily velké vykyvy v kvartalnich zménach vlastniho kapitala,
jehoz zmény za poslednich pét let vykazovaly negativni trend, proto P/BV s vysledkem
309,75 USD povazuyje titul stejné€ jako pfedchozi model za nadhodnoceny. Momentalné se da
ocekavat pokles trzni ceny titulu, avSak nepredpokladam, ze by se propadl az na hladinu pred

valkou.
4.3.8 Zavér firemni analyzy

Na zaklad¢ firemni fundamentalni analyzy provedené na spolecnost Lockheed Martin
Corporation lze dojit k zavéru, ze soucasné trzni ocenéni akcie je nadhodnocené. Ukrajinsky
konflikt zptusobil zvySenou poptavku po obrannych produktech a sluzbach, coz bylo hlavnim

motorem cen akcii LMT. Tato poptavka se vSak zatim nepromitla do vyrazného rastu trzeb
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spoleCnosti. Ekonomické modely zatim nedohnaly ocekavani trhu, coz vede k nadhodnoceni
akcii. Vyjimkou je Gordoniv model pocitajici s dividendovym ristem, ktery firma
v poslednich letech méla velmi dobry. Investofi oCekavaji vyrazny narust trzeb a znich
plynoucich ziska. Je dilezité, aby investofi zvazili rizika spojena s nadhodnocenou akecii,
veetné potencialu poklesu ceny, pokud se ocekavani nenaplni. Celkové prace prokazala, ze
soucasné ocenéni LMT neni podpofeno jeji finan¢ni vykonnosti. Momentalné nedoporucuji
nakup spolecnosti LMT. Pokud se jiz akcie nachazi v portfoliu, pfipada v uvahu akcii prodat,

i kdyz z davodu vysokého rustu dividend je mozné akcii drZet a pobirat zminéné dividendy.
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5 Zavér

Pfi dnesni velmi volatilni dobé zapfi¢inéné globalnimi katastrofami a otfesy si investor
musi dat specialni pozor na to kam uklada své penézni prostfedky. Z globalni analyzy
vyplynulo, Ze obranny primysl je odolngjsi vici globalnim trendim nez jiné sektory a mize
byt dobrou volbou v dobé& krize, zejména valecné krize. Reaguje 1épe na negativni faktory
jako je inflace nez zbytek trhu i v dobach ekonomicky silnych vykazuje rist, i kdyz tempo

rustu zaostava za trhem.

V odvétvové casti fundamentalni analyzy se potvrdilo, ze diky oligopolistické az
monopolistické struktuie odvétvi dosahuje spolecnost stabilnich trzeb i ziskd, ¢imz znacné
eliminuje nebezpeci ztraty hodnoty akcie. Na druhou stranu, protoze se jedna o jiz zavedenou
firmu, nemtizeme od ni oCekavat velké zhodnoceni jako u rastovych akcii, kde ale také hrozi
vétsi riziko ztraty. Politické vlivy maji spiSe inverzni vliv oproti zbytku trhu. Spolecnost se

fadi mezi acyklické firmy, kdy na ni ekonomicky cyklus nema vétsiho vlivu.

Lockheed Martin je dobfe zavedena firma s pevnym postavenim na trhu. Jedna se o
nadnarodni korporat, ktery potvrzuje ocekavani z odvétvové analyzy, kdy vykazuje pomalu
rostouci zisk. Investory se snazi spiSe nalakat na dlouhodobé se zvySujici dividendu, kterou
ani koronavirova krize neovlivnila, jako naptiklad u spole¢nosti Disney, ta dividendu prestala
vyplacet upln€. Ve firemni analyze se LMT jevila jako nadhodnocena ve vSech modelech
s vyjimkou porovnani P/E ratia s odvétvovym prumérem a Gordonovym modelem, diky vyse
zminénym dividendam. Zapficinéni je, ze do trzniho ohodnoceni se jiz zapocitala o¢ekavani
investort vztahujici se ke zvySeni objemu zakazek v dasledku valky na Ukrajiné. 1 proto
spolecné s pomalym ristem je spoleCnost Lockheed Martin Corporation momentalné

nadhodnocend a da se ocekavat pokles trzni ceny v kratkodobém horizontu.

I pres trzni nadhodnoceni je LMT velmi dobra investicni moznost pro diverzifikovani
portfolia, diky jejim pevnym zakladim a rezistenci vici negativnim ekonomickym faktoram.
Dalsim velkym plusem jsou vySe zminéné , buy backs™, kterymi se také zvySuje cena akcii a
zhodnocuje se vlozeny kapital. Nakup firmy se za aktuélni trzni cenu nezda byt vyhodny.
Dalo by se tedy doporucit piipadnou koupi odlozit a pockat na snizeni trzni ceny. Jediny, kdo

by mohl o koupi akcie premyslet za souCasnych podminek, je investor zamétujici se na
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dividendy, ale i ten muze vyckat na vhodnéjsi pfileZitost pro nakup. V piipadé vlastnéni akcii

firmy je doporucen prodej, redukce pozice, ¢i dlouhodobé drzeni.

48



6 Seznam pouzitych zdroji

6.1 Kbnizni zdroje

KEVIN, S., 2015. Security analysis and portfolio management. PHI Learning. 2.vydani. s. 87

VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011. ISBN 9788073576479.

MARIK, Milo§. Metody ocefiovani podniku: proces ocen&ni — zakladni metody a postupy. 2.,
upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 9788086929323,

REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy: uebnice s programem na generovani cviénych testd. Praha:

Grada Publishing, 2016. ISBN 978-80-247-5871-8.

MARIK, Milo§ a kol. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a

postupy. 4. vyd. Praha: Ekopress, 2018. 551 s. ISBN 978-80-87865-38-5.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5., aktualizované

vydani. Praha: Grada Publishing, 2015. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-5534-2
6.2 Internetové zdroje

Lockheed Martin annual report 2021 [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:

https://www.lockheedmartin.com/content/dam/lockheed-martin/eo/documents/annual -

reports/lockheed-martin-annual-report-2021.pdf

Lockheed Martin dividend history [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:

https://investors.lockheedmartin.com/stock-information/dividend-history

49


https://www.locldieedmartin.com/content/dam/lockJieed-martin/eo/documents/annual-
https://investors.lockheedmartin.com/stock-information/dividend-history

Lockheed Martin Missiles and Fire control [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/missiles-and-fire-
control.html

Lockheed Martin Aeronautics [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/aeronautics.html

Lockheed Martin Rotary and Mission systems [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/rotary-and-mission-

systems.html

Lockheed Martin Space [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://lockheedmartin.com/en-us/capabilities/space.html

US Inflation calculation [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-inflation-rates/

List of defense contractors [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://en.wikipedia.org/wiki/List of defense contractors

Lockheed Martin Past Performance [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://simplywall. st/stocks/us/capital-goods/nyse-lmt/lockheed-martin/past

IShares U.S. Aerospace & Defense ETF (ITA) [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/ITA/

Real Gross Domestic Product [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://fred.stlouisfed.org/series/ GDPC1

M1 money supply [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/M 1

Ukraine and defense aviation [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.pwc.com/us/en/industries/industrial-products/library/ukraine-and-defense-
aviation.html

50


https://www.loclAeedmartin.com
https://lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/aeronautics.html
https://lockheedmartin.com/en-us/who-we-are/business-areas/rotary-and-mission-
https://lockheedmartin.com/en-us/capabilities/space.html
https://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-inflation-rates/
https://en.wikipedia.org/wiki/List
https://simplywall.st/
https://finance.vahoo.com/quote/ITA/
https://fred.stlouisfed.org/series/GDPCl
https://www.pwc.com/us/en/industries/industrial-products/library/ukraine-and-defense-

Federal Funds Effective Rate [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://fred.stlouisfed.org/series/ FEDFUNDS

Security Analysis and Portfolio Management [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://old.amu.ac.in/emp/studym/99993840.pdf

Treasury Yield 10 Years [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/%SETNX/

LMT dividend history [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/Imt/dividend-history

Vyvoj S&P 500 [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/chart/%5EGSPC

LMT P/BV [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/L MT/lockheed-martin/price-book

51


https://old.amu.ac.in/emp/studvm/99993840.pdf
https://finance.yahoo.com/quote/%5ETNX/
https://www.nasdaq.com/market-activitv/stocks/lmt/dividend-historv
https://finance.yahoo.com/chart/%5EGSPC
https://www.macrotrends.ne�stocks/charts/LMT/lockheed-martin/price-book

Seznam grafi a tabulek

Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.

Graf ¢.

- Vliv Grokové miry na index ITA

- Vliv realného vystupu ekonomiky na index ITA

. Vliv penézni zasoby na index ITA

- Vliv inflace na index ITA

: Hodnoty trzeb z obrannych kontraktt

: Trzby a zisky spole¢nosti Lockheed Martin

: Podil jednotlivych segmenti na celkovych Cistych trzbach

: Kvartalni Gi¢etni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti na akcii

Seznam tabulek

Tabulka ¢. 1: Vyvoj ro¢nich dividend vyplacenych na akcii

Tabulka ¢.2: Vysledky modelt firemni analyzy

52

27

28

29

30

34

35

38

44

42

45



