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1 Uvod

Problematikou stanoveni pohybu akciovych kurzii zaméstnava mnoho finanénich
analytikd kazdy den. Toto téma je velice zajimavé, nebot’ si myslim, Ze by v tom mél mit
piehled kazdy potenciondlni investor. Investorem se nemiize stat kazdy ¢lovek, nebot
musi umét zhodnotit informace o daném cenném papiru, naptiklad musi odhadnout
spravnou dobu pro jeho prodej nebo ndkup a predpovédét budouci vyvoj akciového

kurzu.

Analyza vyvoje akciovych kurzii pouziva tfi metody (fundamentalni, technicka a
psychologicka analyza). Prednosti fundamentalni analyzy je jeji komplexnost. Cilem
fundamentalni analyzy je porovnani vnitini hodnoty akcie s cenou akcie na burze, zda je

obchodovana za tzv. spravnou cenu.

Fundamentalni analyza mé& za ukol zkoumat a odhalovat ekonomické, socidlni,
geografické, politické a jiné faktory, jez ovliviiuji vnitini hodnotu akcie. Podle téchto

faktort se fundamentalni analyza d¢€li do tfech trovni na globalni, odvétvovou a firemni.

Cilem bakalafské prace je zpracovat fundamentélni analyzu pro vybrany akciovy titul,
porovnat vnitini hodnotu akcie strzni cenou a stanovit investi¢ni doporuceni pro

potenciondlni investory.

Prvni ¢ast bakalarské prace se bude zabyvat teoretickymi poznatky jinych autorti. Bude
popsana analyza cen akcii a dale bude prace obsahovat 1 objasnéni jednotlivych Grovni
fundamentélni analyzy a na konci i popisovat jednotlivé metody vypoctu vnitini hodnoty

akcie.

V praktické ¢asti bude jiz prakticka aplikace fundamentalni analyzy. Nejprve budou
urceny vstupni veliiny, které jsou potfebné pro vypocet vnitini hodnoty akcie a ty poté
aplikovany v samotnych modelech fundamentalni analyzy. V praci budou pouzity
napiiklad dividendové diskontni modely, historické modely a ziskové modely. V zavéru
budou ohodnoceny ziskané vysledky, podle kterych bude stanoveno doporuceni pro

budouci investory.



2 Metody pouzivané k analyze cenného papiru

Pokousi-li se analytik ¢i investor objasnit dosavadni a pfipadné prognézovat budouci
vyvoj akciovych kurzii, mize z metodologického hlediska volit mezi ¢tyfmi pfistupy,
kter¢ mu financni teorie k tomuto ucCelu nabizi. Jedna se o fundamentalni analyzu,

technickou analyzu, psychologickou analyzu a teorii efektivnich trht. (Vesela, 2003)

Prvni tii z uvedenych pfistupti bezpodmineéné predpokladaji existenci Spatné ocenénych
cennych papirt na trhu a z toho plynouci moznost za urcitych podminek opakované
dosahovat nadprumérného vynosu. Naprostym opakem téchto tii metod je potom teorie
efektivnich trhi, ktera existenci Spatné ocenénych cennych papir neptipousti stejné tak
jako moznost v dlouhém obdobi opakované dosahovat nadprimérného vynosu, ¢imz

predchozi tfi analytické pfistupy nutné v zavislosti na stupni svého naplnéni postupné

odsuzuje k neuzite¢nosti. (Vesela, 2003)

obrazek 1: Charakteristické znaky fundamentalni a technické analyzy

FUNDAMENTALNI ANALYZA

TECHNICKA ANALYZA

pohyb akciovych kurgi, uvaiuje
fundamentalni faktory (globdlni,

odvétvové a firemni).

1. Soustfed'uje se na to, co by se 1. Soustred'uje se na to, co se déje a
z fundamentilniho hlediska mélo v minulosti délo na trhu. Na zdakladé
stdt v nasleduficich dnech, tidnech, tohoto pozorovani pak odvozuje
mésicich, popr. letech. . budoucnost (tj. nejbliZsi dny, tydny,
' - mésice).

2. Jako zakladni impulz, ktery oviiviinje 2. Jako zakladni impulz, ktery ovliviinje

pohyb akciovych kurgi, uvaiuje zménu
vatahu mezi nubidkou a poptavkou
vpvolanou fundamentdlnimi,
psychologickymi, neraciondlnimi aj.
informacemi a faktory.

3. PouZivi se pro stiednédoby a dlouhodoby
investicni horizont (thdny, mésice, roky).

3.

Pouiva se zejména pro krdtkodoby
investicni horizont (dny, tydny, mésice).

4. Odpovida na otazku , proé se co stane". | 4. Odpovidi na otazku , kdy se co stane”.

5. Je schopna provést vwhér (stock picking) | 5. Pouiivd se pro timing (naéusovini
Jednotlivich akcil. obchodi). Neni schopna provést vypbér

{stock picking) akeli,

6. Pokousi se o kalkuluci vaitini hodnoty |6. Nepokousi se o kalkulaci vnitini hodnoty
(,,spriavné ceny") akcie. {,Spravné ceny) akcie.

7. Opird se o veFejné informace (minulé i | 7. Opird se o veFejné historické (ij. pouze
soucasné). minulé) informace.

8. Na stiednésilné efektivnim trhu je 8. Jif na slabé efektivnim trhu je
nepoufitelna. nepoufitelnd.

Zdroj: Vesela, J., Analyza trhu cennych papiri Il. dil — Fundamentalni analyza (2003),

str. 27




2.1 Technicka analyza

Je nejstarsim analytickym pfistupem, ktery se zabyva vyvojem kurz cennych papira ¢i
cen komodit. Pritkopnikem v oblasti technické analyzy je povazovan Munehisa Honma.
Ale zékladni principy technické analyzy shrnul a rozpracoval Charles H. Dow, ktery
predpokladal, ze vétSina akcii na trhu se chova obdobné, a proto se mize vyvoj na trhu

popsat akciovymi indexy. Podstatou jeho teorie je:

e Akciové indexy v sob¢ zahrnuji vSechny relativni informace.

e Pohyby akciovych kurzii se mohou rozlozit na tii zédkladni trendové pohyby
(primarni, sekundarni a tercialni trend).

e Budouci vyvoj kurzi 1ze odvodit z minulé trzni situace.

e Objem obchodl musi potvrzovat trend.

e Na zékladé¢ dosavadniho vyvoje kurzu vytvofené Dow Lines jsou schopny
signalizovat budouci kurzové pohyby.

e Akciové indexy se musi navzdjem potvrzovat. (Vesela, 2003)

Pro technickou analyzu je typické zaméfeni na aktivitu a pohyb na trzich akcii.
Predpoklada, Ze na pohyb kurzu akcie ptsobi kromé fundamentalnich faktort i1 faktory
psychologického nebo neracionalniho, fundamentalné nepiedvidatelného charakteru.
Z tohoto ditvodu hodnoti vypocet fundamentéalni vnitini hodnoty jako bezptedmétné,
zbyte¢né a nepiesné, protoze nemuze adekvatné popsat situaci, nebot’ bude zapominat na
faktory, které neni schopna zahrnout (tj. psychologické a dalsi nefundamentalni vlivy).

(Veseld, 2003)

Zda je technicka analyza ispéSna zalezi hlavné na analytikové dovednosti, zkuSenosti 1

na jeho tsudku. Technické analyza je proto chapana jako ,,subjektivni umeéni‘.
Zakladni principy technické analyzy:

e Vyvoj na trhu diskontuje vSechno.
e Existuji vzory v pohybu kurzi.

e Historie se opakuje.

Nejvétsim problémem technické analyzy je, ze historie se presné neopakuje, a tudiz nelze
ocekavat ani pfesné opakovani vzort. Dal§im problémem je rozsah metodologické
zakladny technické analyzy. Byly vyvinuty stovky nastrojl, které se déli na grafické
metody a technické indikatory. (Vesela, 2003)



2.2 Psychologicka analyza

Hlavni rys, kterym se vyrazné liS§i od fundamentélni a technické analyzy je predmét
analyzovéani. Kdezto fundamentalni analyza je zaméfena na vnitini hodnotu akcie a
faktory, které ji utvaieji, technicka analyza pochybuje 0 moznosti stanoveni vnitini
hodnoty akcie, proto se zaméfuje na pohyb samotného kurzu akcie nebo trhu, na
identifikaci trendu tohoto pohybu, jeho sily a na pfedpovéd’ piipadnych zmén stavajiciho

trendu. (Vesela, 2003)

Psychologicka analyza se zamétuje zcela jingm smérem. Predpoklada, ze pohyb kurzl
akcii je dusledek chovani lidského faktoru (investorti), pii¢emz rozhodujici faktor pro
toto chovani je podle psychologti lidskd psychika. Psychologicti analytici tedy
neanalyzuji jen samotnou akcii, ale zkoumaji spiSe impuls, jez nutil investory, aby ve
velkém mnozstvi nakupovali akcie, a tim podpofili rust jejich kurzu nebo masové

prodavali, a z tohoto diivodu klesaly jejich kurzy, coz znamend, Ze hledaji impuls, ktery

wrwe

Psychologicka analyza tedy nezkouma akcie, ale lidsky faktor pfi investovani, zejména
impulsy, které u ¢lovéka podnécuji urcity druh chovani. Kdyz se musi objasnit chovani

davu investort, tak je tfeba vyuzit zjisténi o psychologii davu. (Vesela, 2003)

Podle Gustava Le Bona je popis a analyza celkové povahy davu, pro kterou pouziva
oznaceni kolektivni duSe, stéZejnim bodem. Tato kolektivni duSe vznika tam, kde se
vytvati psychologicky dav (nejen fyzicky). Le Bon tvrdi, Ze v ptipad¢ kolektivni duse se
jedna o soubor nové vzniklych vlastnosti, které jsou vlastnostmi davu jako celku ne vSak
vlastnostmi jednotlivych ¢lenti davu. Vlastnosti davu vznikaji naprosto nové nezavisle na

osobnich vlastnosti jakéhokoliv ¢lena davu. (Vesela, 2003)

Davové seskupent je typické tim, Ze zalezi hlavné na lidském podvédomi, a ne na rozumu.
Hlavni roli zde hraji lidské city, jeZ jsou nestalé a proménlivé, protoze podléhaji riznym
vlivim. Pfi jedndni davu vyhraji podvédomé, pudové prvky, které zapficiiiuji chovani
davu. Neuvédomélé prvky — podobné u vSech jedinct stejné rasy, jsou zakladem
kolektivni duSe, proto je mozné najit podobné rysy u kolektivnich dusi i ve zpiisobech

chovani u riznych davi. (Vesela, 2003)



2.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejkomplexné&jsi a nejrozsahlejsi piistup k vysvétleni pohybi
kurzu akcie. Vychazi z ptedpokladu, ze dana akcie ma svou vnitini hodnotu, ktera
vychazi z historickych dat z hospodateni obchodni korporace. Je mozné stanovit vnitini
hodnotu akcie, kolem které by se neustale mél pohybovat kurs této akcie. Odhaduje a
zkouma zakladni a podstatné ekonomické, politické, socialni, geografické, demografické

a jiné faktory a udalosti, které urcuji vnitini hodnotu, resp. kurz akcie. (Vesela, 2003)

Zabér fundamentalni analyzy je velice Siroky. Nezabyva se jen firemnimi faktory, které
ovliviuji kurz akcie, jako jsou napftiklad zisky a dividendy spolecnosti a to jak budouci,
tak i historické, aroven podnikatelského i finan¢niho rizika spole¢nosti, ktera emitovala
danou akcii, poptavka po produktech a sluzbach, jez nabizi analyzovana spolecnost,
efektivita zasobovani, konkurence, Groven rentability, likvidity a efektivnosti, ale zabyva
se rovnéz dilezitymi odvétvovymi a globdlnimi faktory, které ovliviiuji hodnotu

spole¢nosti a jejich akcii. (Vesela, 2003)

Odvétvova turoven se zabyva napiiklad zivotnim cyklem odvétvi, citlivosti na
hospodarsky cyklus, legislativni a ekonomické podminky pro dané odvétvi, odvétvovou
strukturou, vyhlidka odvétvi do budoucnosti a dopad rozhodnuti regulujicich organd na

trzby a zisky spolecnosti v odvétvi. (Veseld, 2003)
Z globalnich faktori fundamentalni analytiky zajimaji ocekdvany i skuteCny vyvoj
produkce, irokovych sazeb, inflace, pen€zni trh, nezaméstnanost, vladni vydaje, platebni

bilance a devizové kurzy a jiné. (Vesela, 2003)



3 Fundamentalni analyza a jeji urovne

Fundamentalni analyza je provadéna na tfech trovnich, které jsou odvozené od faktort,

jejichz vliv na vnitini hodnotu akcie zkouma.

Podle Veselé (2003) se nejvice provadi ,.cestou zeshora®, coZz znamena, 7e se
fundamentalni analyza zahajuje globalni analyzou a kon¢i analyzou jednotlivych titult.
Naopak podle Stybra (2011) se provadi nejéastéji pouze analyza dané akcie, nebot
investofi na burze se snazi zjistit vSechny informace o této akcii, co nejrychleji, a proto
je logiCtejsi spise toto tvrzeni.

Fundamentalni analyza se opird o faktickd, ucetni a statistickd data a jejich prognézy,
které se tykaji obchodni korporace samotné, ale také odvétvi, v kterém se dana obchodni
korporace pohybuje, a ekonomiky daného statu, kde ptisobi. Tato data jsou vzdy dostupna

Siroké investorské vetejnosti, at’ se jednd o data historickd nebo aktualni.

Fundamentalni analyza se snaZi zjistit z riiznych finan¢nich 1 nefinan¢nich ukazateld, zda
je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena. A nebot’ je trh uplné svobodny a plati na ném
zakon vyrovnani hodnoty, pak je mozné predpokladat srovnani cen. Pfi zjisténi, ze je
akcie podhodnocena, je mozné oc¢ekavat, Ze jakmile to na trhu zjisti, tak stoupne cena této
akcie. Naopak pfti zjiSténi, Ze je akcie nadhodnocena, l1ze ocekdvat, Ze po zjiSténi této

skute¢nosti na trhu cena akcie klesne. (Stybr, 2011)

3.1 Globalni fundamentalni analyza

Jejim cilem je prozkoumat vliv ekonomiky ¢i ekonomik na vnitini hodnotu analyzované
akcie. Ke zjisténi stavu ekonomiky slouzi makroekonomické agregaty a faktory, napf.
urokové miry, inflace, HDP, penéZzni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu, devizové

kurzy, politické a ekonomické Soky a dalsi.

Pti zkoumani historického vyvoje vybranych globalnich faktorti a akciovych kurzi za
pomoci redukovanych model byly mezi sledovanymi veli¢inami objeveny urcité vztahy,
které 1ze v nekterych ptipadech chapat jako vychodisko pti prognéze budouciho vyvoje
akciovych kurz. (Vesela, 2003)

Odhady pomoci globélni analyzy jsou stanovovany v ramci nékolika let, proto neni

vhodné podle globalni analyzy obchodovat v ramci tydnil. (Stybr, 2011)



3.1.1 HDP

Kurz akcie ovliviiuje vyvoj ekonomiky, jejimz hlavnim ukazatelem je hruby domaci
produkt. Akciové kurzy jsou o 3 a 9 mésict pied vyvojem ekonomiky, coz je dano tim,

7e cena akcie odrazi budouci zisky. (Stybr, 2011)

»Vyvoj akciovych trhi je vzdy silné ovliviiovan jak vyvojem ekonomiky prislusného statu,
tak i vyvojem ekonomiky svétové. Z toho vyplyvd, Ze i akciové kurzy reaguji svymi risty
(poklesy) na probihajici hospodariské vykyvy. Dlouhodobé je mozné vypozorovat, zZe

kolisani probiha kolem zakladniho trendoveho vyvoje.* (Rejnus, 2014

Ze stiednédobého pohledu provazanost vyvoje akciovych kurzi a hospodaiskych
vysledkii neni tak velkd. Je to zpusobeno tim, ze je zde také sepéti s etapami
hospodaiského cyklu. Poptavka a nabidka na akciovém trhu se odviji od vysledkil
oc¢ekavanych, a ne od skutecnych, proto je mozné prokazat, ze vyvoj akciovych kurzt

vétsinou predhani o nékolik mésict vyvoj ekonomiky.

Zmeéna akciovych kurzi vyvold zménu v poptdvce spotiebitelll i podnikatelil, takze

ovliviiuji i vyvoj ekonomiky. (Rejnus, 2014)

3.1.2 Urokova mira
Velmi dtlezitou roli pro vyvoj akcii zde méa urokova mira. Staty pomoci ni ovliviluji
hodnotu penéz a tim nepiimo urcuji uroky komerénich bank, a tak ovliviuji, kolik si

budou lidé ptjcovat a jak moc budou investovat.

Rist urokovych mér nastava vétSinou na konci hospodaiského cyklu, protoze centralni
banky zvySuji sazby a tim snizuji inflaci. Diky tomuto kroku rostou vynosy z vlastnéni
dluhopisii a sniZuji se akciove vynosy, proto investofi vice nakupuji dluhopisy. Ceny akeii
klesaji a ceny dluhopisi rostou az do doby, kdy se jejich vynosové miry vyrovnaji. (Stybr,

2011)

3.1.3 Penézni nabidka

Jedinym faktorem, ktery je napted pred vyvojem akciovych kurzii je penézni nabidka.
Jejich vzajemny vztah je pozitivni, to znamena, Ze pii nartistu nabidky penéz v kratkém
obdobi roste akciovy trh, a to plati i v opaéném sméru. (Stybr, 2011)

Pfi rlstu pené€zni nabidky maji ekonomické subjekty pocit, Ze je mnoho finan¢niho

kapitalu, ktery mohou investovat, proto se zvysi 1 jejich poptavka po akciich, coz vede

k riistu cen akcii. (Stybr, 2011)



3.1.4 Inflace

Stybr (2011) tvrdi, ze vztah inflace Kk akciim je velmi slaby. Ovliviiuje je pouze
zprostiedkované pomoci urokové miry. Opakem je tvrzeni Vesel¢ (2011), ze mezi
vyvojem inflace a akciovym kurzem byl zji§tén negativni vztah, coz znamena, Ze
napiiklad pii rastu inflace klesa akciovy kurz a totéZ plati i naopak. Ale ne vSechny teorie
potvrzuji ptfedpoklad, ze inflace a akciovy kurz se vyviji opaénym smérem, vétSinou toto

tvrzeni vyvraceji nebo méni poradi reagujicich veli¢in.

3.1.5 Ekonomické a politické Soky

Kdyz nastava néjaky Sok, jsou akciové kurzy klesajici, protoze velmi citlivé odpovidaji
na jakoukoliv ne¢ekanou a neptedvidatelnou situaci. K politickym Soktim patii napiiklad
teroristické utoky, vladni demise nebo neocekavany vysledek voleb. Ekonomické Soky

jsou vystihovany ménovou nebo finanéni krizi, Ize k nim fadit i hyperinflaci a dalsi.

(Stybr, 2011)

3.1.6 Pohyb zahranicniho kapitalu
Mezinarodni kapitalovy pohyb velice ovliviiuje akciovy trh, hlavné pokud je domaci trh
malo likvidni. Malé likvidita zpisobuje velkou zavislost na zahrani¢nim obchodu, a proto

jakakoliv jeho zména se projevi i na akciovych kurzech. V soucasné dob¢ je tento kapital

Mrve

(Stybr, 2011)

Zména zajmu zahrani¢nich investori ma velmi silny vliv na vykyvy akciovych kurzi,
nebot’ priliv penéz ze zahrani¢i znamena rast tuzemského akciového trhu, a naopak odliv
zahrani¢niho kapitalu znamena pokles. Vzhledem k obchodovani s akciemi
vyznamnéjSich korporaci na svétovych burzdch znamena jejich vzestup (pokles) na
jednom trhu nésledny vzestup (pokles) i na ostatnich trzich v celosvétovém méfitku.

(Rejnus, 2014)

3.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Jejim cilem je identifikovat charakteristické rysy a specifika odvétvi, ve kterém
spolecnost, jez emitovala analyzované akcie, piisobi, a naznacit jejich mozny vliv na

vnitini hodnotu této akcie. (Vesela, 2003)

Zisky a akciové kurzy spolecnosti kolisaji také v zavislosti na odvétvi, v jakém tyto

spolecnosti plsobi. Nejvyssi kolisani ziskGi a akciovych kurzi lze predpokladat

10



Vv cyklickém a silné konkuren¢nim odvétvi. Oc¢ekavani situace, ze obchodni korporace,
které pusobi v siln¢ konkurenénim prostiedi, budou dosahovat zisku, je velmi tézko
dosazitelné. Cyklické spolecnosti Ize vystihovat zisky a akciovymi kurzy, jez se vyvijeji
podle hospodaiského cyklu, pri¢emz ho nepatrné piedbihaji. Proto se musi do piedpovédi
ziskl a akciovych kurza cyklickych firem zahrnout i o¢ekavany vyvoj hospodarského

cyklu. (Vesela, 2003)

Obchodni korporace ptisobici v odvétvi, které se povazuje za neutralni ve vztahu
k hospodaiskému cyklu, jako i pro spole¢nosti v monopolnim odvétvi, jsou typické
vysokou stabilitou vyvoje zisku a akciovych kurzi. Pfedpoklad budoucich trzeb, ziskl a
akciovych kurzl pro tyto spolecnosti je vétSinou bez problému proveditelny a relativné

ptesny pro kratkou dobu. (Veseld, 2003)

Obchodni korporace pusobici v oligopolnim prostiedi, se vyznacuji vysokou citlivosti na
hospodarsky cyklus, ale vtomto prostiedi je pfesna piedpovéd budoucich ziski a
akciovych kurzi v porovnani se silné konkurencnim odvétvim, protoze zisky téchto
spole€nosti jsou ve srovndni se zisky spolecnosti z konkuren¢nich odvétvi pomérné dost

stabilni. (Vesela, 2003)

Pro pfimétenost odvétvové fundamentalni analyzy je tieba brat také v potaz mozny dopad
rozhodnuti vlady a regulatornich organti na vyvoj ziski a akciovych kurzii spolecnosti
v riznych odvétvich. Negativni dopad na zisky spolecnosti a jejich akciovych kurzi ma
udileni pokut a sankci, kdeZto vladni regulace cen vefejné prospéSnych sluzeb, jako i
vstup do n€kterych odvétvi chranény licenci ma vétSinou pozitivni vliv na zisky a akciové

kurzy spolecnosti plisobicich v danych odvétvich. (Veseld, 2003)

V ramci dlouhodobého hlediska je pro pfiznivost odvétvové analyzy vyznamna
identifikace nadpriimérné ristového odvétvi, pro né€jz jsou typické dynamicky probihajici
inovaéni procesy, vysoky stupent vyuzivani modernich technologii a pro néZ existuje
potencialni prostor na trhu ve vztahu k poptavce po vyrobcich, které produkuje. (Vesela,
2003)

3.2.1 Hospodarsky cyklus
Hospodaisky cyklus se déli na tii skupiny, do kterych rozdélujeme danéd odvétvi podle

citlivosti na hospodaisky cyklus. (Stybr, 2011)
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Prvnim z nich jsou cyklicka odvétvi, ve ktery spolecnosti vyrab&ji luxusni statky, také
sem patii automobilovy priimysl, stavebnictvi nebo strojirenstvi. Pfi ekonomickém rlstu

tato odvétvi vykazuji zisk, a naopak v obdobi ekonomického utlumu ztraty. (Stybr, 2011)

Dal$im je neutralni odvétvi. Sem patii spolecnosti a produkty, jez nejsou citlivé na
hospodaisky cyklus. Jedna se o statky, které potfebujeme pro zivot nebo jsou navykoveé.
Téchto statkl se 1idé za zadnou cenu nechtéji vzdat. Klasickymi skupinami, jez sem lze
zahrnout, jsou zakladni potraviny, alkohol nebo tabakové vyrobky. V tomto odvétvi

akciové kurzy na hospodaisky cyklus reaguji velmi omezeng. (Stybr, 2011)

Posledni je anticyklické odvétvi, které se chova opacné nez cyklické odvétvi. Prevazné
se jedna o levngjsi nahrady drahych a luxusnich statkd. Pti utlumu ekonomiky vykazuji
spole€nosti pisobici v tomto odvétvi zisky, jelikoz se zvySuje poptavka po levnych
vyrobcich a sluzbach, a naopak v obdobi ekonomického ristu dochazi ke snizovani

vynostL. (Stybr, 2011)

3.2.2 Struktura odvétvi

Je déna poctem spolecnosti v odvétvi, vlastnostmi produktu nebo zpisobem tvorby a

ovlivnéni ceny. (Stybr, 2011)
Monopol

V daném odvétvi je pouze jedna spolecnost, ktera zajiStuje veskerou produkci a diky
tomu mé nadprimérné zisky, protoze nema na trhu Zadnou konkurenci a urcuje si cenu
produktu. Jiné spole¢nosti nemohou vstoupit na trh kvili bariéram, kterymi jsou
naptiklad zakonna opatfeni nebo vysoké naklad na vstup do tohoto odvétvi. Pikladem
monopolu je firma CEZ, Ceské drahy a. s. nebo Ceskéa posta. Diky velké stabilité je

snadné analyzovat vyvoj, proto jsou také akciové kurzy stabilné rostouci. (Stybr, 2011)
Oligopol

Znakem oligopolu je existence nékolika malo spole¢nosti, které maji stabilni pozici na
trhu. Odvétvi je fizeno nékolika podniky a ti si mohou urcovat ceny, diky cemuz maji
opét nadpramérné zisky, které ovliviiuje hospodaisky cyklus. Vstup na trh je regulovan
opét urcitymi bariérami, které mohou byt piekonany, ale naklady na piekonani téchto
bariér mohou byt vysoké. Prikladem jsou spolecnosti z oblasti bankovnictvi,

pojistovnictvi a telekomunikaci. (Stybr, 2011)
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Dokonala konkurence

Na trhu plsobi hodné nezavislych spolecnosti vyrabéjici stejny produkt. Neexistuji zde
témet zadné bariéry pro vstup do odvetvi a spolecnosti si nemohou urcovat ceny samy.
Vyvoj na tomto trhu je tézké, skoro nemozné, predpovidat a analyzovat. Zisk spolecnosti

je velice nizky a ani akciové kurzy nejsou vysoké. (Stybr, 2011)
Nedokonala konkurence

Nachézi se zde neomezeny pocet stejné¢ velkych firem pusobici v oblasti pohostinstvi,
kotelnictvi nebo riiznych sluzeb. Tyto firmy nabizeji podobny produkt a vstup do odvétvi
neni piili§ nakladny, nebot’ tato omezeni lze snadno pirekonat. Tato situace je pouze

teoreticka, v praxi nenastane. (Stybr, 2011)

3.2.3 Regulace v odvétvi

Regulace odvétvi mize mit velké disledky na akciovy kurz. Legislativni opatfeni mize
pomoci nebo i branit uréitému vyvoji odvétvi. V situaci, kdy regulatorni organy
upiednostiuji zajmy nékterych obchodnich korporaci, pomahaji k pozitivnimu vyvoji
daného instrumentu, ale také mohou byt sankcionovany. Pti poruseni pravidel je firmé
udélena sankce a musi nahradit $kody, ¢imz se ji zvysi néklady, dojde k poklesu zisku i
akciového kurzu. (Stybr, 2011)

Také udavd maximalni cenu za dany produkt nebo sluzbu. Jako piiklad mize slouZit

regulované najemné. (Stybr, 2011)

3.2.4 Zivotni cyklus odvétvi

Kazdé odvétvi si prochazi ur€itymi fazemi Zivotniho cyklu. Podle faze, kde se nachazi, je
mozné odhadovat trzby, zisky 1 ceny akcie. RozliSujeme 4 faze Zivotniho cyklu:
pionyrska, rozvojova, faze stability a faze Gtlumu. (Stybr, 2011)

Pionyrska faze

V této fazi se jedné o zacatek podnikani. Obchodni korporace vyrabi nové produkty nebo
poskytuje nové sluzby. Zacina rlst poptavka a spolecnost vykazuje vysoké zisky, s ¢imz
je spjato 1 vysoké riziko krachu, protoze firma nema pevnou pozici v odvétvi a ohrozuje

ji konkurence. Investor zaznamenava nadprimérné vynosy ale s vysokym rizikem.

(Stybr, 2011)
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Rozvojova faze

Obchodni korporace, které¢ piezily pionyrskou fazi, dochdzi do stddia stabilizace

postaveni na trhu. Poptavka po produktech zlstava ve stejné€ vysi, ale trzby a zisky rostou

pomalu. Pfi této fazi je snazsi odhadnout budouci vyvoj akciovych kurzi danych firem.

(Stybr, 2011)

Faze stability

Firma ma jiz silné postaveni a zavedené jméno na trhu, tim se snizuje riziko krachu a

vyvoj trzeb a zisku je stabilni. Analyza je jednodussi a odhady ptesnéjsi oproti druhé fazi.

Vynosy jesté nerostou pfili§ vyznamné, spiSe naklady, kvtli marketingovym tahim a

propagaci. Nékteré firmy odchazeji z dané¢ho odvétvi, nebot’ se jim nezda jiz perspektivni.

(Stybr, 2011)

Faze utlumu

V této fazi klesa objem produkce a spolecnosti se rozhoduji o ukonceni ¢innosti, piesto

nékteré se snazi 0 inovaci a S novymi produkty se mohou dostat zpét do prvni faze.

Investor musi pocitat s vykyvy a musi byt velmi ostrazity, co se ty¢e dalSiho po€inani

dané firmy. (Stybr, 2011)

3.3 Fundamentalni analyza jednotlivych akciovych titul

TéZ je nazyvéna jako firemni fundamentalni analyza. Tato analyza hodnoti dilezité

predevs§im firemni fundamentélni charakteristiky a vlivy, které se tykaji dan¢ akcie a

jejich dopad na vnitini hodnotu této akcie. Ke stanoveni vnitini hodnoty analytici

vyuzivaji nastroje V podob¢ jednotlivych metod a postupii pro ohodnoceni akcii, které

postupné vytvofila finan¢ni teorie.

Tabulka 1 Finanéni teorie

Porovnani

Ohodnoceni akcie

Investi¢ni doporuceni

Vhitfni hodnota> trzni cena
akcie

Podhodnocena akcie

NAKUP (nyni je akcie levna,
a proto se doporucuje jeji
nakup, jelikoz v budoucnu
kurz vzroste)

Vnitini hodnota <trzni cena
akcie

Nadhodnocena akcie, akcie je
prilis draha

PRODEIJ (prodejem se snizi
poptavka a kurz do budoucna
poklesne)

Vnitini hodnota = trzni cena
akcie

Vynos je rovnovazny

DRZET (VYCKAT)

Zdroj: Stybr, D. — Zaciname investovat a obchodovat na kapitalovych trzich (2011), str.
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4 Vnitfni hodnota a metody stanoveni vnitfni hodnoty akcie

Vnitini hodnota je klicovym terminem ve fundamentalni analyze, nebot’ vnitini hodnoty
akcie jsou porovnavany s aktualnim kurzem akcie na trhu a na zakladé tohoto srovnani

jsou kategorizovany na nadhodnocené, podhodnocené a spravné ocenéné.

Vnitini hodnota akcie ptedstavuje jeji ,,spravnou cenu®, za kterou by se Vv daném

okamziku méla z fundamentalniho hlediska na trhu obchodovat.

Obsahové termin vnitini hodnota odpovida jednomu ze tii pfistupt k ohodnoceni akcii
vytvofenych a publikovanych Benjaminem Grahamem. Zminény piistup k ohodnoceni
akcie je nazyvan absolutni hodnota. Graham ve vztahu k tomuto ptistupu predpoklada, ze
absolutni (vnitfni) hodnota je nezavisla na trznim kurzu akcie. Podle tohoto autora jde o
veli¢inu, jejiz hodnota je opodstatnéna takovymi fakty, jako jsou napf. aktiva, zisky,
dividendy nebo jasna ocekavani veetné faktoru v podobé managementu. V obdobném

pojeti pak s terminem vnitini hodnota akcie pracuji i dalsi renomovani autofi. (Vesela,

2003)

Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie je mozné pouzit velmi mnoho metod a modeld.
Neékteré, coz jsou napiiklad dividendové diskontni modely, metody zalozené na
ukazatelich P/E, P/BV a P/S ratio a modely po€itajici s cash flow, vychézeji z budoucich
piijmu, které by mohli obdrzet akcionéti z akcie pii dodrzeni urcitych podminek, a jez
jsou oSetfeny z hlediska jejich ¢asové hodnoty. Jiné modely dedukuji vnitini hodnotu
akcie z G¢etnich vykazi spoleénosti (bilan¢ni modely), z nich ziskavaji udaje, které bud’
dale upravuji s ohledem na aktudlni situaci nebo je pouZivaji beze zmény. Jako
dodatkovou metodu K urCeni vnitini hodnoty akcie se mohou pouzit také metody
zakladajici se na historickych datech o kurzech, trzbach, ucetni hodnoté, cash flow,

dividendach na akecii, které jsou vztazeny k soucasnosti. (Vesela, 2003)

Za nejpresné€j$i a nejkomplexnéjsi lze povaZovat modely, které respektuji casovou
hodnotu penéz. Témi jsou napiiklad dividendové diskontni modely, ziskové modely a
modely operujici s cash flow. Uvedené modely jako celek reprezentuji prevladajici

pfistup k ohodnoceni akcii. (Vesela, 2003)
VysSe wvnitini hodnoty akcie je ovlivnéna nejriznéjSimi firemnimi a dalSimi
charakteristikami, jejichz uroveil a podstata se s cCasem meéni, tak je nutno ve

sttednédobém a dlouhodobém investi¢nim horizontu pocitat 1 se zmeénou vnitini hodnoty

akcie. Vnitini hodnotu vypoctenou na bazi aktualné vetejné dostupnych dat je tedy
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nezbytné porovnavat jen s aktualnim kurzem, protoze v budoucnosti zpravidla dojde ke

zméng obou veli¢in. (Vesela, 2003)

V rozmezi nékolika dnii, tydnid, popfipadé mésicli, je mozné vnitini hodnotu akcie
povazovat za konstantni. Aktudlni kurz akcie na trhu z nejriznéjSich divoda casto
neodpovidé aktudlni vnitini hodnot€ akcie. Po ur¢itou dobu se kurz udrzuje bud’ nad nebo
pod aktudlni vnitini hodnotou akcie. Diisledkem zmén vztahti mezi nabidkou a poptavkou
po akcii se vztahy mezi kurzem akcie a jeji vnitini hodnotou méni, popiipadée se rozsifuje

nebo zuzuje nesoulad mezi obéma veli¢inami. (Vesela, 2003)

Rozsah vykyvl kurzu okolo vnitini hodnoty akcie je dan technickymi (napt. obchodni
systém na burze), psychologickymi faktory i stupném efektivnosti trhu. Na trhu s niz§im
stupném efektivnosti je tento rozsah Sirsi, protoze reakce kurzu akcie na novou informaci
je pomalejsi. S ristem stupné efektivnosti trhu se podstatné zuZuje nesoulad mezi vnitini

hodnotou akcie a akciovym kurzem. (Veseld, 2003)

4.1 Vstupy pro ohodnocovaci metody fundamentalni analyzy

Uroveti vnitini hodnoty akcie je vymezena nékolika faktory, jez znazoriuji nezbytné
vstupni tdaje pro jednotlivé metody fundamentalni analyzy, které se pouzivaji ke
stanoveni této vnitini hodnoty. Nejvyznamnéj$im faktorem a zaroveni i vstupem je mira
rustu dividend, poptipad¢ zisku, absolutni hodnota dividend (zisku) a poZadovana
vynosova mira. Aby byla vypoctend vnitini hodnota co nejpfesnéjsi a nejadekvatné;si,
tak musi byt kvalitni vstupni data. Proto budou v této kapitole detailn€ popsany jednotlivé

vstupy a rozebrany zpusoby jejich stanoveni a jejich vypovidaci schopnost.

4.1.1 Mira rastu dividend, popf. zisku

Vnitini hodnota akcie je ur€ena béZnou i1 o€ekdvanou dividendou a poZadovanou
vynosovou mirou. DileZitou roli zde ma i mira ristu dividend, popf. zisku. Vyznamné
jsou rovnéZ kvalitni vstupni data, nebot’ jejich pfesnost je stanovujici pro presnost

vypoctu vnitini hodnoty akcie 1 pro ispéSnost investi¢niho rozhodnuti.

Udaj o mife rastu dividend, popi. zisku se mohou ziskat trojim zptisobem, protoze se
nabizi tfi odliSné zdroje této vstupni informace kvili pouzitym datim, vypovidaci

schopnosti a postupech vypoctu:
Historicka mira ristu dividend, popf. zisku,

Mira rastu dividend, popt. zisku odhadované analytiky,
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Mira rastu dividend, popt. zisku odvozena od finan¢nich ukazateld spolecnosti.

Uvedené zptisoby jsou za urcitych podminek vyuzitelné k ohodnocené akeii, ale je nutné
uvazit, ze tyto zptisoby stanoveni miry rustu dividend, popf. zisku obsahuji rizné postupy
vypoctu miry ristu a ze maji riznou vypovidaci schopnost, omezeni i pfednosti. (Vesela,

2003)

Je zde n€kolik postuptl, ale nejméné narocnym na vstupni data se zda byt stanoveni miry
rustu dividend, popft. zisku pomoci dvou krajnich hodnot dividend (ziski). V tomto
ptipadé€ pro stanoveni miry rustu dividend sta¢i mit tidaje o dvou dividendach, a to o jedné

dividend¢ vyplacené v minulosti a jedné dividend¢ vyplacené v soucasnosti. Slouzi

k tomu tento vzorec:

kde: g mira ristu dividend,
Dwm soucasnd dividenda,
Ds starsi dividenda,
t pocet let mezi soucasnou a starsi dividendou.

Tento zplisob stanoveni miry rastu dividend, popf. zisku pouziva jen historicka data o
vyplacenych nebo vyplacenych dividendach, popt. vykazanych ziscich. Miry rustu

z minulosti slouzi pro stanoveni odhadu mér rtstu dividend nebo ziskd v budoucnosti.

Pro co nejvétsi presnost pii ohodnoceni akcie je nutné nezapominat na urc¢itd omezeni

tohoto postupu pro stanoveni miry rastu dividend, popt. zisku. (Veseld, 2003)

Pomoci tohoto vzorce (1.1) mize vypocitat pouze minulou miru rastu dividend, popf.
zisku, kterd miize byt v budoucnu zachovana nebo, coz je ¢astéjsi, se mliize zménit. Proto
pro adekvatni pfedpoveéd budouci miry ristu dividend, popt. zisku se musi uvazit budouci
moznost ristu spolecnosti, jejiz predpoveéd miize potvrdit riist dividend, resp. zisku nebo
jeho podstatnou zménu, ktera se potom musi zahrnout do predpovédi miry rstu dividend,

popt. zisku. (Veseld, 2003)

Dalsim nedostatkem uvedeného postupu stanoveni miry rustu dividend, popt. zisku je

stanoveni pouze dvou udajich o dividendach (ziscich) a udaje mezi nimi nejsou brany
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v uvahu a jestlize jsou tyto krajni udaje o dividendach extrémné vysoké nebo nizké,

dochazi ke zkreslovani vysledkt. (Vesela, 2003)

Pro odstranéni citlivosti vySe uvedeného postupu stanoveni miry ristu dividend, popf.
zisku, je pouzivana primérna mira rustu dividend (zisku). K zprimérovani rocnich mér
ristu se voli mezi aritmetickym a geometrickym primérem, ale je nutné mit na paméti
nékteré atributy obou priméri. Aritmeticky primér je citlivy na extrémni data a jeho
hodnota roste s variabilitou dat ¢i selhava v piipadech, kdy rast dividend je stiidan jejich
poklesem. Proto je lepsi pifi vypoctu souhrnné primérné miry riistu pouzivat prameér

geometricky. (Veseld, 2003)

Naopak vyhodou aritmetického priméru je moznost pouziti vah u jednotlivych
prumérovanych hodnot pro zdiraznéni vétsiho ¢i mensiho vyznamu nékterych z nich.
VEtsi vyznam je pficitan hodnotdm dividend, které se blizi soucasnosti ¢i ro¢nich mér
rustu z nich vypoctenych. Jejich vyznam klesa s tim, jak se dividendy (zisky) vzdaluji od
soucasnosti, protoze klesa i jejich vazba minulého stavu spolecnosti k soucasnosti a
K budoucnosti, jez by méla zohlednit mensi vaha starSich hodnot. Je také tfeba vzit

V tvahu dopady nejvyznamnéjsich odvétvovych a globélnich faktord. (Veseld, 2003)

Dalsi zpisob vypoctu miry ristu dividend je udrzovaci rustovy model. Jeho vyhodou je,

ze do vypoctu zahrnuje 1 finan¢ni situaci spole¢nosti. Zjednoduseny matematicky vztah

je:
g = bl x ROE2 2)
kde: g mira rastu dividend,
b podil zadrzeného zisku na trovni spole¢nosti na celkovém cCistém
zisku,
ROE rentabilita vlastniho kapitdlu dosahovana spolec¢nosti.

Pti vypoctu tohoto modelu se vychazi z poslednich zvetejnénych tcetnich vykazh. Pfi

kolisani dat se obvykle prumé&ruji data za posledni tii roky. (Vesela, 2011)

1 b_éisty zisk—dividenda
Cisty zisk

Cisty zisk ,

2 ROE=——~ (Musilek, 2011)

vlastni kapital
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4.1.2 Mira rastu cash flow
Ditlezitym udajem pro vSechny druhy cash flow modell je mira rastu cash flow. Pii
pouziti dar z firemnich finan¢nich ukazatelli je postup podobny jako u udrzovaciho

rustového modelu. Jediny rozdil je ve vstupnich datech. Matematické vyjadieni:

grcrc = ROC3 * brt 3)
kde:  grcrc mira rastu/poklesu cash flow,
ROC rentabilita vlozeného kapitalu,
br mira reinvestic.

Vsechny udaje jsou dostupné z vyro¢nich zprav spole¢nosti. Pokud je zaznamenana

kolisavost dat, pak se priméruji data za posledni tii roky. (Vesela, 2011)

4.1.3 Pozadovana vynosova mira

Predstavuje dulezity vstupni udaj pro vSechny ohodnocovaci modely, jez respektuji
¢asovou hodnotu penéz. Bez této veliiny by nemohly pracovat dividendové diskontni
modely a dalsi, proto je nezbytnym nastrojem piepocitavani budoucich penéznich tokl
na jejich soucasnou hodnotu. Zohledniuje naklady obétované prilezitosti, inflaci, iroven

rizika a likvidity penézniho toku. (Vesela, 2003)

Piesnost poZadované vynosové miry je dileZita pro pfesnost vypoctené vnitini hodnoty
akcie. Jeji nadmiru vysokd hodnota zpiisobuje neodpovidajici nizkou vnitini hodnotu
akcie a pfili§ nizkd hodnota pozadované vynosové miry ma za nasledek nepfimétrenc
vysokou vnitini hodnotu akcie. Akcie s vysokou vnitini hodnotou miize byt povazovana
za podhodnocenou a tim padem vhodnou k nakupu, ale ve skute¢nosti miize byt spise
nadhodnocenou, ktera je vhodna vice k prodeji. Aby se zamezilo témto chybam, je nutné
zam¢fit svou pozornost hlavné na adekvatnost urovné pozadované vynosové miry a
dalsich vstupi pouzitych pii hodnoceni akcie. Mé€lo by platit, ze s ristem rizika nebo

poklesem likvidity dané akcie roste pozadovana vynosova mira. (Vesela, 2003)

Pro stanoveni pozadované vynosové miry slouzi n€kolik metod. NejznadméjS$im modelem

je CAMP model, nebot’ je nejjednodussi a nejsrozumitelné;jsi.

3 Roc_provozni zisk ptred zdanénim a Groky*(1-danova sazba)

celkovy vilozeny kapital

4 by = investi¢ni vydaje—odpisy+zména pracovniho kapitalu
R =

(Vesela, 2011)

provozni zisk pired zdanénim a Groky*(1—dainova sazba)
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E(ri) = Rg + Bi * ('m — Rp) 4)
kde: E(r) o¢ekavana vynosova mira produkovana akcii i nebo portfoliem i,

Rr bezrizikova vynosova mira produkovana instrumentem s nulovou

urovni systémového rizika,
Bi beta faktor akcie i nebo portfolia i,
I'm trzni vynosova mira produkovana trznim indexem.

Koeficient beta je podilem kovariance — covim (Mezi vynosovou mirou i-t¢ investice a

vynosovou mirou trzniho portfolia) a rozptylu vynosové miry portfolia — om?.

B =

COVim
— (5)

Om

V koeficientu beta je zahrnuté systematické riziko, které vychdzi z trhu a nejde snizit

pomoci diverzifikace.
Mohou nastat nasledujici tii situace:

B>1 cenny papir je rizikovéjsi nez trzni portfolio, proto pokles nebo
nariist vynosové miry cenné¢ho papiru bude vyssi nez vynosova

mira trzniho portfolia.

B=1 riziko analyzovaného cenného papiru je stejné jako u ostatnich
cennych papiri na trhu. Zmeéna vynosu cenné¢ho papiru bude stejna

jako zména vynosu trzniho portfolia.

O<p<1 vynosové miry cenného papiru a trzniho portfolia se vyvijeji
stejnym smérem, ale vynosova mira analyzovaného cenného

papiru stoupa nebo klesa pomaleji nez vynos trzniho portfolia.

4.2 VypocCet vnitini hodnoty akcie

4.2.1 Dividendové diskontni modely

Tyto modely jsou mezi investory nejvice pouzivané kvili své jednoduchosti. Nékdy je
tézké definovat vstupni hodnoty, ale ty se daji dohledat nebo vypocitat. Z nazvu vyplyva,
ze se budeme zabyvat diskontovanim, coz s sebou nese pievod budoucich ptijmi z akcie
na soucasnou hodnotu kvili srovnani. Jinak feceno, vnitini hodnota akcie je urc¢ena
soucasnou hodnotou vynosu, které vyplynou z akcie v budoucnosti. Mezi tyto vynosy se

fadi pijjaté dividendy nebo kapitdlové zisky z obchodnich transakci s danymi tituly.
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Nékteré¢ podniky vyplaci stadlou dividendu a jiné provadi nepravidelnou vyplatu nebo
vyplatu v proménlivé vysi. Z tohoto diivodu se délim dividendové diskontni modely na
modely s kone¢nou a nekone¢nou dobou drzby a podle vyse a proménlivosti dividendy
na jednostupiiové a dvoustupiiové modely. (Stybr, 2011)

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Pouziti tohoto modelu je v piipad€, ze nakoupime akcie a vime, Ze je budeme chtit za
urcitou dobu prodat. Vime tedy investi¢ni horizont, jeZ se pohybuje od jednoho do dvou
let, nebot’ dale nejsme schopni piedpovédét prodejni kurz. Pro moznost diskontovani

musime znat pozadovanou vynosovou miru investora, jenz bere v potaz i inflaci a riziko.

(Stybr, 2011)

Vzorec dividendového diskontniho modelu s kone¢nou dobou drzbou ma nasledujici

vyjadieni:
Vo = INot o + e (6)
kde: Pn prodejni kurz akcie v roce prodeje,
N hodnota odpovidajici konci drzby let akcie,
Vo aktualni, bézna vnitini hodnota akcie,
Dn ocekavane dividendy v jednotlivych letech drzby akcie,
k pozadovana vynosova mira plynouci z akcie. (Vesela, 2011)

Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

Pokud investujeme do akecii, které chceme drZet vice neZ dva roky a nemame uréeny

asovy horizont prodeje, tak pouZzijeme DDM s nekone&nou dobou drzby. (Stybr, 2011)

Dy D, Dn

Vo= (1+k)1 + (1+K)? ot o Q)
kde: Vo aktualni hodnota akcie,
D ocekéavané hodnoty dividendy v jednotlivych letech drzby,
n nekonecny pocet let ur¢eny pro drzbu,
k pozadovana mira vynosnosti. (Veseld, 2011)
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Dividendové diskontni modely s nulovym riistem

Tento model se pouzivd, kdyz jsou dividendy v jednotlivych letech vyplaceny

V konstantni vysi.

_ N Dkonstantni PN
Vo = Zin=1 (1+k)n (1+k)N (8)
kde:  Dxonstantni konstantni vySe dividendy v jednotlivych letech. (Rejnus, 2014)

Nevyhodou tohoto modelu je, Zze predpoklada konstantni vysi dividend a pozadované
vynosnosti po nekonecnou do drzeni. Tato situace v realné ekonomice dlouhodobé

nenastava. (Vesela, 2011)

Jednostuprniové dividendové diskontni modely

_ vN Dox(1+g)" PN
Vo = 2n=1 (1+kn +kN ®)
kde: g mira ristu dividend.

Gourdoniiv dividendovy diskontni model se pouziva pti ivahach o nekonec¢né drzbé

akcie. Jeho nejpouZivanéjSim matematickym zépisem je:

Dox(1+ D
V0=0( g)_ 1

k-g - k-g (10)

Piedpoklad pro jeho pouziti je konstantni ocekdvand mira dividend a zdroven aby se

v

2014)
Dvoustupiiové dividendové diskontni modely

Tento model se pouziva, kdyZ se pfi vypo€tu vnitini hodnoty vyuZzivad dvou a vice

odlisnych mér rastu dividend.

t T =T
kde: g1 mira ristu v prvni etapé,
02 mira ristu v druhé etapé,
T délka prvni kone¢né riistové etapy,
N délka druhé konecné riistové etapy.

Pfti situaci, kdyz je druha faze konecnd, pak je vzorec nasledujici:
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\Y =2T Do*(1+g)t = Dox(1+g1)T*(1+g2)
0 =1 (14t (1+K) Tx(k—g3)

(12)

(Musilek, 2011)

Tento vzorec by se mél pouzivat v ptipadech akcii ristovych spole¢nosti nebo spole¢nosti
nachazejici se v cyklické odvétvi, coz znamena, Ze se zde da predpokladat zména ve vysi

vyplacenych dividend z riiznych davodi. (Vesela, 2011)
Tristupiiové (linearni) dividendové diskontni modely

Tyto modely jsou typické tim, ze na sebe navazuji fazemi a 1i§i se mirou rtistu dividend.

Je oblibeny pro svou navaznost na zivotni etapy spolecnosti.

Mira rustu dividend pro jednotlivé etapy lze vyjadrit takto:

8t =8a— (8a—8n)* ;_TI: (13)
kde: gt mira ristu dividend v roce trzby t,
Oa nadprimérna mira rastu v prvni etape,
On primérnd mira ristu v konecné etape,
A délka riistové etapy,
B délka prvnich dvou etap dohromady.

K vypoctu vnitini hodnoty po zjisténi mér ristu dividend V jednotlivych etapach slouzi

tento vzorec:

_ wA Dox(1+gy)" B Dy *(1+g¢) Dp*(1+gn)
VO - Zt=1 (1+k)t + Zt=A+1 (1+k)t (1+k)B*(k—gn) (14)
kde: D1 dividenda vyplacena v obdobi t-1,
Ds dividenda na konci pfechodné etapy v obdobi B.

Je doporucen k vyuziti pro hodnoceni akcii, které se nachazeji v cyklickém odvétvi nebo

kdyz je u ocenovanych akcii predpoveéd’ nadprimérného rustu. (Veseld, 2011)
H-model

Tento model byl odvozen od dvoustupiiového a tfistupiiového linearniho dividendového
diskontniho modelu kvtli tomu, aby se ptiblizil realité. H — model po¢ita pouze se dvéma

rozdilnymi mérami ristu dividend, coz jsou nadprimérnd mira ristu g a normalni,
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primérnou mirou ristu g. Zpravidla se pfi pouziti tohoto modelu uvazuje, Ze mira ristu
0a prevysuje normalni, primérnou miru ristu dividend gy.

H = AZLB (15)

Do*1+ DoxH*(g,—
VO — 2o gn) + 0 (8a—8n)

16
k—-gn k-gn ( )

Model se pouziva pii hodnoceni akcii, u kterych se predpoklada, Ze mira rastu dividend
se bude vyvijet linearn€. Za piiklad mohou byt uvedeny akcie spolecnosti, které jsou

Vv ristové etapé zivotniho cyklu nebo se nachazeji v cyklickém odvétvi. (Vesela, 2011)

4.2.2 Ziskové modely

Ziskové modely jsou zalozeny na vyuziti ¢istého zisku pro stanoveni vnitini hodnoty
akcie. Radi se sem P/E ratio (Price earnings ratio), P/S ratio (Price sales ratio) a P/BV
ratio (Price book value ratio). Investory jsou hodné vyuzivany, kvili tomu, ze respektuji

¢asovou hodnotu penéz. (Rejnus, 2014)
P/E ratio

Je nejzndméj$im ukazatelem, jenz nahrazuje vnitini hodnotu akcie. Mnohdy je uveden na
kurzovnich listcich a vypocitdva se velmi jednoduse. Urcuje kolikandsobek zisku si

investor ceni dané akcie.

Pti vypoc¢tu P/E ratia mize nastat problém, kdyz spole¢nost generuje ztratu nebo
nevyplaci dividendy, protoze nema smysl tento ukazatel pocitat. Pii vypoctu zjistime
informace potiebné pro investi¢ni rozhodnuti. Jen si musime davat pozor v ptipadé,
jakmile kolisa zisk, nebot’ kolisa i vySe P/E ratia. Nejvétsi nevyhodou je ovlivnitelnost
vysledku ucetnimi metodami, které pouziva spolecnost k sestaveni vysledovky zjisténi

Cistého zisku. (Stybr, 2011)

Je mozZné sestavit n€kolik verzi ukazatele v zavislosti na vyuzitém druhu zisku (minuly,
bézny a predpokladany). DéEli se podle zvolené kategorie zisku na riizné ukazatele P/E

s odli$nou vypovidaci schopnosti.
Bézné P/E ratio

Vypocteme ho podilem aktudlniho kurzu akcie a naposledy zvetejnéného zisku. Jeho

hodnota predstavuje aktudlni ocenéni akcie na trhu. Poziva se pro rychlé posouzeni, zda
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jsou akcie nadhodnocené, podhodnocené nebo spravné ocenéné. Je mozné jej nalézt

v kurzovnich listcich.
Normalni P/E ratio

Je odvozeno z Gordonova jednostupniového dividendového diskontniho modelu
S konstantnim rdstem. Nahradila se pouze ocekdvand dividenda, a to soucinem

o¢ekavaného cCistého zisku Ei a dividendového vyplatniho poméru p. Vzorec je

nasledujici:
D Eq*
Vo =P = k__lg = kl_:; (17)

kde: Vo bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,

Po bézny kurz, spravné ocenéné akcie,

D: ocekavana dividenda,

k pozadovana vynosova mira z akcie,

g mira rustu zisku (za predpokladu konstantniho dividendového

vyplatniho poméru je shodné s mirou ristu dividend),
E: o¢ekavany zisk v ptistim roce,
p dividendovy vyplatni pomé&r (povazovan za konstantni).

Sharpovo P/E ratio

Je také odvozeno od Gordonova jednostupnového dividendového diskontniho modelu s
konstantnim riistem, ale pii1 poslednim kroku se rovnice vydéli ¢istym ziskem na akcii.

Matematicky vzorec je:

Vo _ px(1+g)

(P/B)s= 5 = = (18)
kde: (P/E)s Sharpovo P/E ratio,
Eo bézny zisk na akcii.

Pokud je Sharpovo ratio vétsi nez bézné, pak jde o podhodnocenou akcii a je dobré ji

koupit. (Vesela, 2011)
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4.2.3 Historické modely
V téchto modelech se priméruje minuly vyvoj veliin, po zprimérovani se vytvareji

historické poméry. Historické modely nerespektuji casovou hodnotu penéz.
P/D ratio

Tento model se zabyva porovnanim priiméernych historickych cen s primérnou vysi

historickych dividend.
P
Vo = (P /D)s * Dy = (§2) s (19)
P
(P/D)y=1" (20)
A
kde: Da priamérna vyse historickych dividend na akeii,
Ds ocekavana dividenda nasledujiciho roku na akcii. (Vesela, 2011)

P/S ratio

Tento ukazatel je nejméné znamy, piesto pouzivany. Vyjadiuje, kolik korun zaplatime za
jednu korunu trzeb. Vyhodou je vétsi stabilita trzeb oproti zisku. Mizeme ho vypocitat
Vv obdobi ztrdt nebo nulovych dividend. Zaméfuje se na zjisténi trzeb, tudiz
nepotiebujeme znat vysi ndkladl. Neni ovlivnén cetnimi metodami a miize se pouZzit u
cyklickych spole€nosti, které vykazuji nestabilni zisky. Pozor si musime davat na vysi
ziskové marze pii srovnani v Case, jinak se mize stat, Ze trzby budou stéle stejné a zisk
muze klesat z divodu zmény marze. Ziskovou marzi vypocteme podilem cistého zisku

viiéi trzbam. (Stybr, 2011)

Podle Musilka (2011) patfi mezi vyhody tohoto modelu, Ze ho lze stanovit 1 pro
spolecnosti, které v poslednim obdobi nedosahly zisku. Dalsi vyhodu vidi v tom, Ze tento

ukazatel nevykazuje tak velkou kolisavost jako ukazatel P/E.

Bézné P/S ratio

R =
kde: Vo vnitini hodnota akcie,

S1 o¢ekavané trzby v pfistim roce,

M1 ocekéavana ziskova marze v nasledujicim roce.
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P/BV ratio

Vyjadiuje, na kolikanasobek ucetni hodnoty vlastniho kapitélu si akcii cenime. Jinak

feceno, kolik korun je investor ochoten zaplatit jednu korunu vlastniho kapitalu.

Tento ukazatel je modifikaci P/E ratia, jen ma nizsi vypovidaci schopnost, protoze ucetni
hodnota neobsahuje aktudlni informace. Pouziva se nejvice u spolecnosti se stabilnim
vlastnim kapitalem, mezi které se fadi banky a dalsi finan¢ni instituce. Vyuzivaji ho
predevsim v Némecku a Francii. Pfi srovnani spoleCnosti z riiznych zemi musime

pohlédnout na odli$né udetni praktiky. (Stybr, 2011)
Bézné P/BV ratio

Tento ukazatel ptinasi informace o vyhodnosti akcie a porovnava se s vnitini hodnotou.

Je vyjadien takto:

D1 _ El*p _ BV1*ROE*p

=P, = = 22
Vo 0= g™ kg g (22)
kde: BV: o¢ekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii,
ROE rentabilita vlastniho kapitalu, kterd je v tomto modelu povazovana

za konstantni,

ostatni promeénné jsou vysvétleny u predchozich vzorct.

(Vesela, 2003)

4.2.4 Modely cash flow

Tyto modely respektuji ¢asovou hodnotu pen€z, coz znamend, ze se musi diskontovat
budouci pfijmy k soucasnému okamziku. Na rozdil od diskontnich modelti, modely cash
flow nepracuji pouze s ¢asti zisku, kterou obdrzi akcionafi. Pfi vypoctu cash flow (CF)

metod se pouziva volny CF.

Cash flow je rozdil mezi ptijmy a vydaji penéZnich prostredkii za urcité obdobi. Hlavni
rozdil oproti zisku je, ze naklady a vynosy, které se pouzivaji pti vypoctu hospodaiského
vysledku, nemusi znamenat fyzicky tok penéz. Z tohoto diivodu vznika rozpor mezi
ucetnim a fyzickym stavem penéZnich prostfedkll. Pro stanoveni, S jakymi finanénimi

prostiedky spole¢nost disponuje, musime pracovat s tokem penéz. (Stybr, 2011)
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Model Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Stanovuje vnitini hodnotu akcie z pohledu akciondfe, resp. majitele spolecnosti.

Spolecnost vyjadii své volné penézni prostredky takto:
FCFEo= ¢isty zisk z provozni ¢innosti
+ odpisy
- investicni vydaje
- zména pracovniho kapitalu
- splatky dluht
+ nové emise dluht (23)

Nejdulezitéjsi verzi modelu FCFE je jednostupiiovy model s konstantnim rastem, ktery

se pouziva u hodnoceni akcii stabilnich firem.
Vypocet vnitini hodnoty akcie:

FCFE; _ FCFEo+*(1+grcrE)

Vo= k—grcrE k—grcFE 24)
kde FCFE: o¢ekavana hodnota FCFE v pfistim roce,
FCFEo béZzna hodnota FCFE v bé€zném roce,
k poZadovana vynosova mira z akcie,
OFcre mira rustu FCFE. (Vesela, 2011)

Model Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Znazorhuje souhrnnou hodnotu firmy pro akcionafe i pro véfitele najednou. Hodnota
tohoto ukazatel zahrnuje volné penéZni prostfedky, které zajimaji akcionafe, majitele

dluhopist spolecnosti, vétitele nebo vlastniky prioritnich akcii. Vypocitat 1ze dvéma
postupy:
1. postup = FCFE (25)

+ placené troky (1 — danova sazba)

+ splatky dluht

- nové emise dluhti

+ dividendy vyplacené z prioritnich akcii.
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2. postup = zisk pied zdanénim a Groky (1 — dafiova sazba) (26)
+ odpisy
- investi¢ni vydaje
- zména pracovniho kapitalu.

Vypocet vnitini hodnoty akcie se vypocte nasledujicim zptisobem:

FCFF;  _ FCFFo*(1+grcFF)

Vo = WACC—grcrr  WACC—gpcRE (27)
kde: FCFFy o¢ekavana hodnota FCFF v pfistim roce,
FCFFo bézna hodnota FCFF v bézném roce,
WACC primérné vazené naklady kapitalu,
OFcre mira rustu FCFF.

Hodnota primérnych véazenych nakladt kapitalu ma za ukol ptevod budouci hodnoty

penéznich toki na jejich soucasnou hodnotu. Vzorec pro WACC je:

E D PS
WACC = ——-* ke m*k%‘l‘m*kfls (28)

kde: E trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi kmenovych akeii,

D trzni hodnota ciziho kapitdlu ziskaného emisi dluhopisi nebo

uveéru,

PS trzni hodnota kapitalu ziskané¢ho emisi prioritnich akcii,

Ke naklady na vlastni kapital,

Ka/at naklady na cizi kapital (po zdanéni)

Kps naklady na kapital ziskany emisi prioritnich akcii. (Vesela, 2011)

29



5 Metodika

Cilem této prace je zpracovat fundamentalni analyzu pro vybrany akciovy titul, porovnat
vnitini hodnotu akcie s trzni cenou a stanovit investicni doporuceni pro potencidlni
investory. Vybranym akciovym titulem pro tuto praci budou akcie spolecnosti Erste
Group Bank AG. Prakticka ¢ast této prace se bude vénovat stanoveni vnitini hodnoty a
jejim porovnanim s trzni hodnotou, dale zde bude investi¢ni doporuceni pro mozného
investora. Udaje pro vytvofeni fundamentalni analyzy jsou erpany z vyroénich zprav
spole¢nosti Erste Group Bank AG. Ostatni potfebna data budou ¢erpana z internetového

serveru Burzy cennych papirti Prahy, Damodaran a Kurzy.cz.

Vyro¢ni zpravy jsou uvedené v EUR, pro pfevedeni na K¢ bude pouzit kurz k 29.12.2017,
ktery ¢inil 25,54 K¢/EUR.

5.1 Vstupni veli€iny pro modely a metody fundamentalni analyzy

Ke stanoveni vnitini hodnoty vybraného akciového titulu budou pouzity ¢tyfi modely.

5.1.1 Dividendovy diskontni model

Prvnim modelem pro vypocet vnitini hodnoty je Gourdoniiv jednostupiiovy dividendovy
diskontni model s pfedpokladanou nekonecnou dobou drzby akcie. Pro vypocet tohoto
modelu bude pouzit vzorec €. 9. Pro vypocet bude pouzita hodnota posledni vyplacené
dividendy v roce 2016, ktera byla ve vysi 1 EUR. Vyse této dividendy je dostupna

z vyro¢ni zpravy obchodni korporace.

Pozadovana vynosova mira bude vypoctena pomoci modelu CAMP podle vzorce €. 4.
Nejprve se stanovi bezrizikovd vynosova mira, koeficient beta a trzni vynosova mira.
Bezrizikova vynosova mira bude stanovena hodnotou vynosnosti pétiletych statnich
dluhopistt k 31.12.2017, hodnoty vynosnosti téchto dluhopisit budou pouzity
z internetového portalu Kurzy.cz. Koeficient beta pro dané odvétvi bude pievzato
Z internetového portalu Damodaran, nebot’ vypocet tohoto koeficientu je velmi sloZity na
vypocet. Trzni vynosovou miru vypocteme pomoci geometrického priméru hodnot

vynosnosti indexu PX za obdobi od roku 2012 do roku 2017.

Ke stanoveni miry rastu dividend bude sestavena tabulka vyplacenych dividend na akcii
za jednotliva obdobi. Po dosazeni téchto hodnot do vzorce ¢. 1 vypocteme miru ristu

dividend, kterou lze vypocitat nékolika zplisoby.
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5.1.2 Cash flow model

Dalsim modelem pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je model Free Cash Flow to
Equity. Pro vypocet tohoto modelu je pouzit vzorec ¢. 22. V tomto modelu bude
zapotiebi vypocitat veli¢inu FCFE na jednu akcii, vypocet provedeme pomoci vzorce ¢.
21. Cisty zisk z provozni innosti je zastoupen ziskem pied zdanénim z vyroéni zpravy.
Pro hodnotu splatek dluhu byla pouzita hodnota finan¢nich nakladt z vyrocni zpravy.
Nové emise dluhil jsou zastoupeny financnimi vynosy z vykazu Gplného vysledku, tento

vysledek se musi vydélit poctem emitovanych akcii.

5.1.3 Historické modely

Poslednimi modely jsou modely P/S a P/D. Pii vypoctu téchto model bude zapotiebi
stanoveni pramérné trzni hodnoty kurzti za obdobi od roku 2013 do roku 2017. Tato
hodnota bude vypocitdna aritmetickym primérem. Hodnoty budou pievzaty

Z internetového serveru Kurzy.cz.

Pfi vypoctu Modelu P/S bude pouzit vzorec ¢. 19. Vstupni data potiebna pro vypocet
tohoto modelu jsou priimérna historicka trzni hodnota kurza akcie, primérna historicka
vyse trzeb na akcii a mira rastu trzeb. Primérnd historicka vyse trzeb bude vypoctena
aritmetickym primérem vyse trzeb za obdobi od roku 2013 do roku 2017. Hodnoty trzeb
budou pievzaty z vyro¢nich zprav obchodni korporace. Miru ristu trzeb vypocteme

geometrickym primérem miry rustu trzeb za obdobi od roku 2013 do roku 2017.

Model P/D vypoéteme dosazenim do vzorce 21. Vstupni data, ktera budou potieba pro
vypocet jsou primeérnd historickd trzni hodnota kurzli akcie, primérna historicka vyse
dividend a mira ristu/poklesu dividend. Primérnou historickou vysi dividend vypocteme
aritmetickym priimérem za obdobi od roku 2013 do roku 2017. Vysi dividend pouZzijeme
z vyro¢nich zprav obchodni korporace. Miru rtistu/poklesu dividend vypocteme pomoci

geometrického priméru miry ristu dividend za obdobi od roku 2013 do roku 2017.
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6 Prakticka ¢ast

6.1 Informace o vybrané obchodni korporaci

obrazek 2 Logo obchodni korporace

ERSTES

Group

Zdroj: Erste Group Bank AG, (internetovy portadl, 2018)

Obchodni korporace Erste Group Bank AG je jeden z pfednich poskytovateld financnich
sluzeb v Rakousku a ve stiedni Evropé. Byla zalozena v roce 1819 a jako prvni spofitelna
v Rakousku se fadi mezi pfedni banky ve stiedni a vychodni Evropé. Od roku 2011 se

snazi proniknout na polsky trh.

Poskytuje bankovni sluzby vice nez 15,8 milionim klientd v 7 zemich, mezi které patii
Ceska republika, Slovensko, Rakousko, Chorvatsko, Srbsko, Rumunsko a Mad’arsko. Do
skupiny Erste Group Bank AG se fadi Ceska spofitelna, Slovenska spotitelna, BCR a
Erste Bank Sparkasse.

Zameétuje se na finan¢ni potieby retailovych a firemnich klientl a na rostouci prosperitu
ve stiedi a vychodni Evropé. Celosvétova spoluprace a velké mnoZstvi pobocek zajistuje

komplexni sluzby zdkaznikiim.

Tato obchodni korporace je povaZzovéana za vedouci inovace v retailovém bankovnictvi
vV Rakousku diky tomu, ze vedle tradi¢nich bankovnich produktl nabizi i rizné digitalni

feSeni.
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6.2 Stanoveni vnitfni hodnoty vybraného akciového titulu

6.2.1 Dividendovy diskontni model
Vstupni veliciny

PoZadovana vynosova mira

Tato veli¢ina vychazi z modelu CAMP, u kterého jsou velmi dilezitd vstupni data. Za
bezrizikovou vynosovou miru bude pouzita vynosnost pétiletych statnich dluhopisi, ktera
je zvefejnéna na internetovém portdlu Kurzy.cz, jejiz hodnota k 31.12.2017 ¢ini
re= 0,68 %. Dale je mozné pouzit vynosnost statnich pokladni¢nich poukazek, ktera je

uvefejnéna na internetovém serveru Ministerstva financi. (Kurzy.cz, 2018)

Koeficientu beta, ktery vyjadiuje miru rizika, je pfevzat z internetového portalu
Damodaran, nebot” jeho vypocet je velmi komplikovany. Hodnota koeficientu beta pro
dané odvétvi ¢ini B = 0,64, tato hodnota je mensi nez 1, to ukazuje, ze kurzové pohyby
akcii vybrané obchodni korporace jsou mensi nez u kapitalového trhu a tyto akcie se

mohou oznacit defenzivnéjsi akcie. (Damodaran, 2018)

Poslednim dilezitym tdajem je vynosnost kapitalového trhu. Pfi vypoctu této hodnoty
budou pouzita data indexu PX z niZe uvedené tabulky, ktera obsahuje hodnoty od roku
2007 do roku 2017. Data jsou pfevzata z internetového serveru Prazské burzy cennych

papirQ. (Burza cennych papiri Praha, 2017)

Tabulka 2 Vynosnost indexu PX v letech 2007-2017

Zdroj: vlastni zpracovani, (Burza cennych papirii, 2018)

Trzni vynosova mira byla vypoctena geometrickym primérem vynosnosti indexu PX za

poslednich 6 let, jeji hodnota vysla rm= 2,2 %.
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Pozadovana vynosova mira milize byt vypoctena dosazenim vypoctenych hodnot do

vzorce ¢. 5.

Vypocet pozadované vynosové miry:

Er)=rg+Bi*(ryp—1p) =0,68+0,64*(2,2—-0,68) =1,64%
Vypoctena hodnota bude pouzita v modelech vypoctu vnitini hodnoty akcie.

Mira rustu dividend

Pro vypocet miry ristu dividend byl pouzit vzorec €. 1.

Tabulka 3 Vyplacené dividendy v letech 2006-2017

Zdroj: vlastni zpracovani, (Erste Group Bank AG, 2018)

Z uvedené tabulky je patrné, Ze nejvyssi hodnota vyplacené dividendy na akcii byla
v roce 2017, ktera ¢inila 30,648 K¢, a naopak v roce 2014 obchodni korporace

nevyplatila zddnou dividendu, nebot’ nevykazovala zadny zisk.

Dosazenim téchto hodnot do vzorce je vysledek nésledujici:

Dalsi ze zplsobd vypoctu miry rustu dividend je udrzovaci ristovy model. Vychozi data

a dil¢i vysledky jsou k dispozici v nasledujici tabulce ¢. 3.
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Tabulka 4 Mira ristu dividend v letech 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dividenda na akcii | 10,216 | 5,108 0 12,770 | 25,540 | 30,648
v K¢
Cisty zisk na akcii | 22,220 | 1,532 -82,494 | 57976 | 74,832 | 75,088
v K¢
Vyplatni pomér 0,460 3,333 0 0,220 0,341 0,408
(p=D/E)
Podil zadrzeného 0,540 | -2,333 1 0,780 0,659 0,592
zisku (b=1-p)
Rentabilita 0,076 0,034 -0,094 0,093 0,114 0,102
vlastniho kapitalu
(ROE)
g=ROE*b 0,041 |-0,079 -0,094 0,073 0,075 0,060
Primérné mira Aritmeticky pramér = 1,262 %
ristu g

Zdroj: vlastni zpracovani, (Erste Group Bank AG, 2018)

Cisty zisk na akcii byl zji§tén z vyroénich zprav jednotlivych let z konsolidovanych
vykazi z webovych stranek Erste Group Bank AG. Z téchto vykaza byla ziskdna data
potfebnd pro vypocet rentability vlastniho kapitdlu (ROE) v jednotlivych letech.
Vysledny priimér vysledkii udrzovaciho modelu v jednotlivych letech vysel 1,262 %.

Tato hodnota miry ristu dividend bude pouzita v této praci.
Trzni cena akcie

Pro stanoveni trzi ceny akcie je nutné znat trzni kurz akcie obchodni korporace Erste
Group Bank AG, jenZ bude Cerpan z internetovych stranek Kurzy.cz. V této praci bude
pouzita hodnota aktualniho akciového kurzu Erste Group Bank AG k 29.12.2017,
hodnota k tomuto datu ¢ini 925,10 K¢.

Graf 1 Vyvoj kurzu obchodni korporace Erste Group Bank AG v letech 2013-2018

1,000.00
G00.00
B00.00
F00.00
a'L\\/ fw
,/\\ / £00.00
\J 500.00

Zdroj: Prazska burza cennych papirii
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Gourdoniiv jednostupnovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby
akcie

Prvni veli¢inou, potiebnou pro Gourdoniiv model, je vySe dividendy, ktera byla
vyplacena v bézném roce. V tomto modelu se pouzila vyse posledni dividendy, ktera byla
vyplacena vroce 2017 a c¢inila 30,648 K¢ na akcii. Dalsi veli¢inou je pozadovana
vynosova mira, jenz byla spocitdna vySe a vysla 1,64 %. Posledni veli¢inou, ktera
vstupuje do tohoto modelu, je mira ristu dividend, jez vysla 1,262 %. Po dosazeni téchto
hodnot ziskdme vnitini hodnotu akcie:

v = Do (1+g 30,648 (1—0,01262)
7 k—g  (0,0164—0,01262)

= 8005,61 K¢

Vnitini hodnota akcii Erste Group Bank AG tedy vysla 8005,61 K¢. Tento vysledek je
vys$8i nez trzni cena akcie k 29.12.2017, ktera Cinila 925,10 K&, coz znamena, ze tato

akcie je podhodnocena a bylo by vhodné ji koupit.

6.2.2 Free Cash Flow to Equity

Vyhoda tohoto modelu tkvi v tom, Ze nepracuje pouze s Cistym ziskem, ale zahrnuje
mnohem vice vlivli. Nejdiive musi byt vypocitdna hodnota FCFE. Pouzitd data jsou

shrnuta z vykazt spole¢nosti za rok 2017, viz tabulka ¢. 4.

Tabulka 4Vypocet Free Cash Flow to Equity

Data mil. K¢
Cisty zisk z provozni ¢innosti | 64125,832
Odpisy 61004,844
Investi¢ni vydaje 1095666
Zména pracovniho kapitalu | 0

Splatky dluhti 0

Nové emise dluhopist 0

FCFE -970535,324
k 0,0164
OFCFE 0,1613

Zdroj: viastni zpracovani (Erste Group Bank AG, 2018)

Dale se musi vysledné FCFE vydélit poctem emitovanych akcii, kterych je nyni v obéhu

429 800 000 kusii. Jedné akeii ptipada -2258,109 K¢.

_ FCFEq * (1 + gpepe) _ (—2258,109) * (1 — 0,1613)

— 13 065 K¢
K — grore 0,0164 — 0,1613 ¢

0
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Konec¢na hodnota 13065 K¢ je vyssi nez trzni cena akcie k 29.12.2017, ktera ¢inila 925,10

K¢&. Jedna se o akcii podhodnocenou, a proto je vhodné tuto akcii nakoupit.

6.2.3 Historické modely

Podle nazvu je patrné, ze pouzivaji historicka data, a to v podob¢€ pruméru. Byly vybrany
dva modely, a to model P/S a P/D. Tyto modely pouzivaji primérny historicky kurz akcie
obchodni korporace Erste Group Bank AG. Pro vypocet téchto modell je zapotiebi
stanoveni priimérnou vysi kurzii v obdobi od roku 2013 do roku 2017. Priimérna vyse
bude vypoctena aritmetickym primérem. Primérna hodnota kurzl vysla 696,78 K¢.
Hodnota téchto kurzi bude pfevzata z internetovych stranek Prazské burzy cennych
papirt. Déle je potfeba hodnota primérné vySe historickych trzeb na akeii, kterd bude
vypoctena podilem priimérné historické vyse trzeb a po¢tem emitovanych akcii. Hodnota
historickych trzeb vypoctena aritmetickym primérem vysla 115061 mil. K.
Predpokladany pokles trzeb ve vysi 3,623 % byl vypocteny pomoci geometrického
priméru miry ristu trZzeb za obdobi od roku 2013 do roku 2017. Primérna historickd vyse

trzeb po poklesu ¢ini 258,01 K¢.

Model P/S
Primeérna trzni hodnota kurzu: PA=696,78 K¢
Primérna historicka vyde trzeb: T 00090 _57 709 K&
429800000
P\ _Pa_ 69678 £03
(Pn = S, 267,709

P
Vo= (Pn * S1 = 2,603 * 258,01 = 671,6 K¢

Vnitini hodnota u tohoto modelu vysla 671,6 K&, coz je mensi nez trzni kurz této akcie.

Model P/D

Vyjadiuje pomér mezi primérnou historickou vysi trzniho kurzu akcie a primérnou
historickou vysi dividend. Primérnd vySe dividend bude stanovena za obdobi od roku
2013 do roku 2017 aritmetickym primérem, tato hodnota vysla 14,813 K¢. U ocekavané
dividendy v pfistim roce bude predpokladan nardst o 6,266 %, hodnota po nartstu je

32,568 K¢.

(PID)n =22 = 2578 — 47038
Da 14,813

Dosazeni vypoctenych hodnot do vzorce:
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P
Vo = (P /D)y * D, = (D—‘:) « D, = 47,038 * 32,568 = 1531, 93 K&

Vnitini hodnota u tohoto modelu vysla 1531,93 K¢, coz je opét vétsi nez trzni kurz této

akcie.

Shrnuti

Tato Cast slouzi k ptehledu vysledkt jednotlivych metod pro vypocet vnitini hodnoty

akcii obchodni korporace Erste Group Bank AG.

Tabulka 5 Vysledky jednotlivych modeli

Nazev modelu Vysledek
Gourdontiv model 8005,61 K¢
Model FCFE 13 065 K¢
Model P/S 671,6 K¢
Model P/D 1531,93 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.3 Investi¢ni doporu€eni plynouci z provedené fundamentalni
analyzy

Podle vysledki z pfedchozi kapitoly je patrné, ze neni vhodné akcie obchodni korporace

prodavat, nebot’ se to akcionariim nevyplati, dokud se trzni cena akcie nezvysi. Ze vSech

modelt vysla trzni cena akcie nizsi nez vypocitana vnitini hodnota akcie, proto se jedna

0 podhodnocenou akcii. Pokud nékdo akcie této spole¢nosti ma v drzb€, doporucovala

bych si je nechat.
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7 Zavér
Cilem bakalatské prace bylo objasnéni problematiky fundamentalni analyzy a nasledné

pouziti na akcii vybrané obchodni korporace Erste Group Bank AG.

Nejdiive bylo zasvéceni do uvedené problematiky a poté urceni veskerych vzorct, které

se pouzily pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie.

V piipad¢ fundamentalni analyzy akcie Erste Group Bank AG, pfi které byla zjisténa
vnitini hodnota této akcie. Nejdiive byla vypocitana vstupni data, které byly pouzity
Vv jednotlivych modelech pro vypocet vnitini hodnoty akcie. Mezi vstupni veliiny patii
pozadovana vynosova mira, mira rastu dividend a mira ristu cash flow. Dalsi ¢ast se jiz
zaméfila na vypocet vnitini hodnoty akcie. K stanoveni vnitini hodnoty akcie se pouzily
4 metody vypoctu. Jsou to jednostupniovy dividendovy diskontni model s nekonec¢nou
dobou drzby, model Free Cash Flow to Equity a dva z historickych modelti — model P/S
a model P/D. Diky témto metoddm byl ziskan podobny vysledek, Ze vnitini hodnota
akcie. Tyto akcie jsou nadhodnocené, proto je doporuceno investorim, aby je
nekupovaly, ale naopak prodavaly. Pii fundamentalni analyze je tieba pocitat s tim, Ze se
vnitini hodnota méni v Case a je dulezité aktualizovat si vypocty v zévislosti na situaci na

trhu.
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SUMMARY AND KEY WORDS

This bachelor thesis analyses the stocks of a selected company which trades on the stock
market. The issue of the stock market is very actual in these days as the people trade on

the stock exchange every day even if they do not have much information about it.

Fundamental characteristics of the topic is analysed together with the methods of

operation in the process of its formation.

The main goal of this thesis is to analyse the internal value of this stock. The result of the
work can be used in the owner’s company or it can be used as a helpful tool for decision
making of the future investor because it makes use of the estimation of development of a

stock price in the stock exchange.
Key words:

e Profit from Stock,
e Liquidation value,
e Free Cash Flow,

e Price to Earnings,

e Price to Book Value
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