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1. Uvod

Navzdory stale se rozsitfujicimu poctu a oblibé novych typt finan¢nich instrumentt,
zejména financnich derivatd, je akciovym trhlim stale vénovana velka pozornost. Vlast-
nictvi akcii pfinasi krom¢ prava hlasovat na valné¢ hromadé¢ ¢i inkasovani dividend i moz-
nost dosazeni kapitalového zisku. Ohromné mnozstvi investori se tak obchodovanim na
akciovych trzich snazi dosahnout vynosu. Problematika stanoveni sméru pohybu akcio-
vych kurzli kazdodenné zaméstnava analytiky po celém svété. Existuji tii zakladni me-
tody analyzy cen akcii: fundamentalni analyza, technicka analyza a psychologicka ana-

1yza.

Patrné nejvyuzivanéj$i metodou analyzy cen akcii je fundamentalni analyza. Prostfed-
nictvim zohlednéni vSech podstatnych fundamentalnich vlivii stanovuje tzv. vnitini hod-
notu akcie. Jejim naslednym porovnanim se soucasnou trzni cenou analytik investorovi

doporuci, zda je vyhodné dané akcie koupit nebo prodat.

Cilem této prace je zpracovat fundamentélni analyzu pro vybrany akciovy titul, po-
rovnat vnitini hodnotu akcie s trzni cenou a stanovit investicni doporuceni pro potencio-

nalni investory.

Nejdiive se zmini vSechny diilezité teoretické poznatky. Bude provedeno kratké nasti-
néni metod analyzy ceny cenné¢ho papiru. Nasledn¢ budou popsany jednotlivé ¢asti fun-
damentalni analyzy, tzn. globalni, odvétvova a firemni analyza. Po této Casti se provede
vypocet pozadovanych vstupnich veli¢in a bude piikroc¢eno k samotnému vypoctu zmi-
néné vnitini hodnoty pomoci n€kolika vybranych metod. Na zavér budou jednotlivé vy-
sledky metod vypoctu vnitini hodnoty porovnany s trzni cenou a stanovi se souhrnné

investicni doporuceni.



2. Metody pouzivané k analyze ceny cenného papiru

Investofi ¢i analytici ceny cenného papiru maji ve vétsin€ piipadi spolecny primarni
motiv. Je jim dosazeni kapitalového zisku. Za timto tcelem analyzuji historické i sou-
casné pohyby akciovych kurzii a snazi se odhadnout jejich budouci vyvoj. Teorie i praxe
postupem casu vytvorily tfi odlisné metody, pomoci kterych Ize takto analyzovat zvolené
instrumenty. Jednd se o technickou analyzu, psychologickou analyzu a fundamentélni

analyzu.
2. 1. Technicka analyza

Tento analyticky pfistup, zaloZeny na analyze historickych dat, je ze vSech nejstarsi.
Jeho pocatky sahaji az do 18. stoleti. Na zdklad¢ studia grafli, které zachycuji historii
vyvoje, se analytici pokousi prognézovat pohyby cen a trendt akcii ¢i akciovych indext.
Vychézeji z trznich dat a soustfedi se na zmény (pohyby) cen, které jsou vyvolany zme-
nou vztahu mezi nabidkou a poptavkou. Neni pro né vyznamna pfi¢ina pohybu kurzu,
nybrZz pohyb samotny. Technicka analyza je zaloZena na domnénce, ze akciové kurzy jiz
obsahuji vSechny informace, které jsou pro danou akcii relevantni. Tedy 1 psychologické

a nefundamentalni faktory.

Technicka analyza se zaméfuje na tyto zmény cen v kratkém obdobi. Pfedpoklada, ze
na trhu existuji optimisticti a pesimisticti investofi. Jejich ,,ndlada“, kterou je mozné iden-
tifikovat riznymi technickymi indikatory, determinuje poptavku po danych akciich s tim,

ze tato nalada pokracuje v urcitém kratkém obdobi.

Dalsi vyznamnou myslenkou technické analyzy je tvrzeni, Ze kurzy akcii vzdy vyka-
zuji jisty trend. Existuji urcité vzory v jejich pohybu. Zmény kurza nejsou ndhodné a jsou
na sob¢ zavislé. Pohybuji se v asové omezenych, odlisn¢ definovanych trendech. Dule-
zitou vlastnosti analytika je schopnost v€as odhalit tuto zménu trendu ¢i tento vzor. Re-
akce na novou informaci probiha postupné, a proto se nova rovnovazna cena ustali s Ca-
sovym zpozdénim. Brzké odhaleni této zmény umoziluje zvoleni patfi¢né investicni stra-

tegie (Veseld, 2011).
2. 2. Psychologicka analyza

Rozhodnuti, zda a do ¢eho investovat, je ovlivnéno lidskym faktorem. Takové rozhod-

nuti je subjektivni a jistym zplsobem na né&j pisobi lidské emoce. Zasadni roli zde se-



hrava podvédomi, které zptisobi ustup rozumu do pozadi. Vidina snadného zisku a rych-
I¢ho zbohatnuti nasledné zatemiuji dobry tisudek. Naopak se do poptedi dostane cham-

tivost a podobné projevy lakoty. V urcité fdzi ma podstatny vliv i strach.

Psychologicka analyza se jistym zptisobem odliSuje od fundamentélni ¢i technické
analyzy. Podstatnym rozdilem je predmét zkoumani. Zatimco tyto dvé analyzy se zaby-
vaji uréenim kurzu cenného papiru nebo jeho zménou, psychologicka analyza se zamétuje

na samotné chovani investoru.

Hlavni mySlenkou je zde skute¢nost, ze zmény kurza jsou vyvolany ur¢itym chova-
nim investord. Na zdklad¢ néjakého impulsu pak investofi hromadné nakupuji ¢i proda-

vaji cenné papiry. Tyto zmény v nabidce a poptavce nasledn€ vedou ke zméné kurzu.

Dulezité jsou zde poznatky psychologie davu, které presn¢ formuloval francouzsky
socialni psycholog Gustave Le Bon. Vychazel z analyzy tzv. kolektivni duSe, coz je urcita
hromadna povaha ¢&i vlastnosti investortl, ktera se vytvaii s psychologickym davem?.
Mnoho investorti vyuzivalo téchto zavért, aby odhalili chovani davu. To slouzilo ke sta-

v

noveni vlastniho, ispé$néjsiho chovani, které bylo nékdy az v kontrastu s chovanim davu.

Uspé&sni investofi na téchto zakladech vytvofili nékolik investi¢nich teorii, které se
staly zakladnim stavebnim kamenem praktické psychologické analyzy. Mezi takovéto te-
orie patii napt. psychologicky ptistup André Kostolanyho, pojeti J. M. Keynese, pojeti
George Drasnara, investicni psychologie Epsteinové a Garfielda ¢i teorie spekulativnich

bublin (Vesela, 2003).
2. 3. Fundamentalni analyza

Nejpouzivangj$i metodou analyzy ceny cenného papiru je fundamentalni analyza.
Opira se o promitnuti vSech podstatnych fundamentélnich faktort, které ovliviiuji tzv.
vnitini hodnotu akcie. Tu se snazi analytici stanovit. Na zdklad¢ pfesného urceni vnitini
hodnoty nasledné zjistuji, zda je dana akcie podhodnocena, nadhodnocena nebo je

spravné ocenéna.

1 Vice viz: Le Bon, G. (1994). Psychologie davu (3. vyd.). Praha: KRA.

5



3. Charakteristika fundamentalni analyzy a jeji stupné

Tato metoda analyzy vyse a pohybii akciovych kurzii se detailn€ vénuje podstatnym
ekonomickym, politickym, socidlnim, geografickym a podobnym faktortim, které na tyto
kurzy pisobi, resp. urcuji tzv. vnitini hodnotu akcie. Oblast ptisobnosti fundamentalni
analyzy je velice rozsahla. Kromé¢ vyznamnych firemnich fundamentalnich ¢initelt, jako
jsou napft. zisk, dividendy ¢i podnikatelské riziko, zkouma neméné dilezité globalni a
odvétvove vlivy. VSechny zminéné druhy faktort maji vyznamny vliv na hodnotu firmy
a jejich akcii (Vesela, 2011).

Jako zékladni podnét, proC investofi nakupuji akcie, 1ze oznacit dosazeni kapitalove-
ho zisku. Tato mySlenka nas pfivadi k primarnimu cili fundamentélni analyzy. Tim je
zjisténi, zda je kurz na trhu podhodnoceny nebo nadhodnoceny (Musilek, 2011). Funda-
mentalni analyza navic poskytuje odpovéd na otazku, pro¢ tomu tak je. Tedy z jakého

davodu je akcie napt. podhodnocend a pro¢ mizeme v budoucnu ¢ekat rist.

Vstupy zahrnuji takova data, ktera jsou dostupna Siroké vetejnosti. Jednéd se o data
ucetni a statisticka, tykajici se dané spolecnosti, odvétvi ¢i ekonomiky. Pro fundamentalni

analyzu je charakteristicky sttednédoby a dlouhodoby investi¢ni horizont (Vesela, 2011).
Fundamentalni analyzu lze provadét na tiech urovnich:
1. Globalni
2. Odvétvova
3. Firemni

Analytik, ktery pti analyze postupuje v tomto potadi, provadi fundamentalni analyzu
zpusobem seshora. Pokud by naopak postupoval opacné, tedy zacinal by firemnimi fak-

tory, provadél by analyzu zpisobem zezdola (Vesela, 2011).



4. Globalni a odvétvova fundamentalni analyza

Pokud analytik provadi fundamentalni analyzu postupem seshora, zac¢ind globalni a
odvétvovou fundamentalni analyzou. Na danou firmu, tedy i na jeji akcie, pisobi mnoho
vlivll ve vztahu k ekonomice a odvétvi, ve kterych se nachazi. Je tudiz nezbytné tyto

faktory pfi provadéni analyzy zohlednit.
4. 1. Globalni fundamentalni analyza

Cilem tohoto stupné analyzy akcii je prozkoumani efektu, ktery ma ekonomika ¢i eko-
nomiky na vnitini hodnotu akcie. Pro poznani takovych vlivli ekonomiky je nutné vySetfit
dalezit¢ makroekonomické veli¢iny. Témi mohou byt napt. penézni zésoba, Urokové
miry, inflace, hruby domaci produkt a podobné. Historicky vyvoj takovych globéalnich

vlivii a akciovych kurzii ukézal jisté vztahy a souvislosti (Vesela, 2003).
4. 1. 1. Penézni nabidka

Pro popis vlivu penézni nabidky na akciové kurzy je nejjednodussim vysvétlenim efekt
likvidity. Centralni banka n¢jakym zptusobem zvyS$i penézni nabidku. Za situace stejné
poptavky po penézich investoii piebyte¢nou likviditu, ktera vznikla v diisledku nerovno-
vahy na trhu penéz, investuji na finan¢nich trzich. Tam samoziejmé patii i akciové trhy.

Rast poptavky po akciich je nasledovan vzristem jejich kurzt.

Déle lze tento pozitivni vztah vysvétlit pomoci transmisniho mechanismu. Zvyseni
penézni nabidky vyvola nartst ceny a poptavky po dluhopisech. Tim ale dochézi k po-
klesu vynosové miry z téchto dluhopisti. Disledkem je piesun zajmu investorii na akciové

trhy. Zvyseni poptavky po akciich zptisobuje riist jejich cen.

Ttetim vysvétlenim je nepfimy vliv na redlny vystup ekonomiky. Pokud dojde k rastu
penézni nabidky, 1ze ofekéavat snizeni urokovych sazeb. Penize se stavaji pro firmy lev-
néj$imi, proto zacnou vice investovat a rostou jim zisky. Akciové kurzy reaguji na vyssi

zisky pozitivné (Revenda, 2012).
4. 1. 2. Hruby domaci produkt

Akcie v dlouhém obdobi rostou. Jejich kurz dlouhodobé osciluje okolo zakladniho
trendu, ktery v takto dlouhém obdobi roste spole¢né s ristem ekonomické trovné. Mezi
realnym vystupem ekonomiky a akciovymi kurzy je tedy v dlouhém obdobi silné souvis-
lost. Tento vztah jiz v kratkém obdobi platit nemusi. Naopak miiZe byt i opacny. Ve sku-

te¢nosti totiz akciové kurzy predbihaji vyvoj redlného produktu o n€kolik mésici.



Akcioveé kurzy tak plni funkci tzv. vedouciho indikatoru, ktery ptedpovida vyvoj eko-
nomiky. Existuje n€kolik vysvétleni, pro¢ tomu tak je. Prvnim je rozhodnuti investort
podle o¢ekavaného vyvoje ekonomiky, ktery je takto predbihdn cenami akcii. Investofi
dale sleduji urcité indikatory, napft. zisk nebo ziskovou marzi. Na zakladé vyvoje téchto
ukazatelti pfedpovidaji budouci vyvoj ekonomiky a uskuteciuji prislusnd investiéni roz-
hodnuti. Dal$im vysvétlenim je, ze zmény samotnych akciovych kurzi maji vliv na cho-
vani a ekonomické rozhodovani jednotlivych subjektt. Ty pak omezi ¢i zvysi své vydaje,

coz se pozdéji odrazi v realném vystupu ekonomiky (Musilek, 2011).
4. 1. 3. Urokové miry

Pokud dojde ke zvySeni tirokovych mér, 1ze oc¢ekdvat pokles akciovych kurza. Tento
negativni vztah se da vysvétlit nékolika zptsoby. Pfi ohodnocovani akcii je tieba diskon-
tovat budouci ptijmy z akcii na souasnou hodnotu. PoZzadovana vynosova mira investora
nebo primérné vazené naklady kapitalu zde funguji jako diskontni faktor. V piipad¢ riistu

urokovych mér roste 1 diskontni faktor. Spravna cena akcie nasledné klesa.

Déle Ize tento vztah vysvétlit konkurenci mezi akciemi a dluhopisy. V situaci vzristu
urokovych mér investofi zvySuji poptavku po dluhopisech, které jim nyni pfinasi vyssi
vynos. Naopak ocekavany vynos z akcii je nizsi, a tak klesa poptavka na jejich trhu, Du-

sledkem je pokles akciovych kurzt.

Dalsi vysvétleni lze najit na trhu zapijcniho kapitalu, jehoz cenou je zde trok. Fi-
nancni zdroje se tak stavaji drazsimi, pokud porostou urokové miry. Firmy v tomto pfi-
pad¢€ omezi investi¢ni Cinnost, coz vede k niz§im ziskiim. Nizsi zisky zplisobi pokles ak-

ciovych kurzi.

Tyto vztahy samoziejmé pusobi i opacné, tedy na snizeni urokovych mér reaguji ak-
ciové kurzy rustem. Alternativni zdtivodnéni negativniho vztahu nabizi signalni funkce
tirokové miry. Urokové sazby znaéné rostou v obdobi konce riistové fize hospodaiského
cyklu. Tento konec ristu, se kterym se poji 1 pokles ziskd, mize byt investory rozpoznan.

Nasledoval by pokles cen akcii (Vesela, 2011).

4. 1. 4. Fiskalni politika

Pozornost jisté zaslouZi i1 vliv fiskalni politiky na akciové kurzy. Hlavni ¢ast pfijmi
statniho rozpoctu tvoii dan€. Dan korporaci negativné ovliviiuje zisky firem, snizi se je-
jich schopnost vyplacet dividendy ¢i zpomali moZny rist firmy. ZvySeni téchto dani tedy

zpusobi pokles akciovych kurzi. Rist osobni dichodové dané ma rovnéz negativni
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ucinky. Dochézi ke snizeni disponibilniho dichodu a uspor investort. Dusledkem je po-
kles poptavky po akciich a tedy i jejich cen. Tyto vztahy samoziejmé plati i naopak, tedy

snizeni dailového zatizeni ovliviiuje akciové kurzy pozitivné.

Akciové kurzy lze ovlivnit i prostfednictvim vladnich vydaji. Pokud jsou tyto vydaje
ve formé nakupu vyrobki a sluzeb akciovych spolecnosti, dochazi ke zvyseni jejich ziski.
Na to akciové kurzy reaguji pozitivné ristem. V situaci, kdy z divodu financovani defi-
citu statniho rozpoctu dojde k emisi vladnich dluhopist, reaguji akciové kurzy poklesem.
Dutivodem je rtst nabidky dluhopisi, coz je nasledovano vzristem trokovych sazeb (Re-
venda, 2012).

4.1. 5. Zdanéni

Dané¢ maji na akcioveé kurzy nezanedbatelny vliv. Pokud dojde k ne¢ekanému snizeni
zdanéni korporaci, zpisobi to vzrist akciovych kurzi. Niz§i danové zatizeni totiz zvySuje
disponibilni zisky firem, coz ma pozitivni vliv na ceny akcii. Vyssi zisk totiz zvySuje
zpusobilost akciové spolecnosti vyplacet dividendy. Samoziejmé to signalizuje potencial

rustu dané firmy.

Zdanéni samotného vynosu z akcii ma také podstatny vliv. Investory zajima tzv. Cista
urokova mira, kterd jiz zahrnuje zdanéni. Nizs8i dan z akciového vynosu tak predstavuje
vyS§$i hodnotu budoucich penéznich pfijmi, coz ma pozitivni vliv na akciové kurzy

(Musilek, 2011).
4.1.6. Inflace

Obecné¢ se mluvi o negativnim vztahu mezi inflaci a akciovymi kurzy. Rist vSeobecné
cenové hladiny mé tedy dusledek v podob¢ poklesu cen akcii. Pfimy vztah mezi témito
dvéma veli¢inami je nékterymi teoriemi odmitan. Konkrétné¢ se jedna o tzv. hypotézu
zprosttedkovaného efektu. Tento negativni vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy je dle
této hypotézy neptimy a zprostfedkovany. Existuje inverzni vztah mezi vyvojem inflace
a vystupem ekonomiky. Mezi ocekdvanym vystupem ekonomiky a kurzy akceii je ovSem
pozitivni vztah. Pokud z né¢jakého diivodu dojde k inflaci, o¢ekavany pokles vystupu eko-

nomiky je nasledovan snizenim cen akcii.

Hypotéza penéZni iluze upozoriiuje na rozdil mezi nominalni vynosovou mirou a real-
nou pozadovanou vynosovou mirou. Mira nominalni, ktera v situaci inflace roste, je v

ohodnocovacich modelech uZivana jako diskontni faktor. Pokud investor do o¢ekavanych



budoucich piijmi nepromitne tento vliv inflace, nasleduje podhodnoceni vnitini hodnoty

akcie.

Dalsi vysvétleni nabizi konkurence mezi trhem akcii a trhem dluhopist. V situaci in-
flace se nabizi zvySeni urokovych mér. Nartist nominalni vynosové miry pteléva po-

ptavku z trhu akcii na trhy dluhopist. Akciové kurzy reaguji poklesem.

K inflaci ¢asto dochazi, pokud se hospodaisky cyklus nachdzi na konci své expanzivni
faze. Investofti tak oc¢ekavaji inflaci, restriktivni ménovou politiku a sniZzeni tempa rastu

vystupu ekonomiky. V§e ma za nasledek pokles cen akcii.

Dals$im vysvétlenim je hypotéza daniového efektu. Odpisy majetku se v i€etnictvi po-
¢itaji z jeho historickych cen. Tyto ceny jsou, obzvlasté v piipad¢ inflace, nizs$i nez sou-
¢asné trzni ceny. Odpisy, které jsou od¢itatelnou polozkou od zékladu dané z ptijmu, se
takto neustale podhodnocuji. To vede, za jinak stejnych podminek, ke zvySeni danové
povinnosti, poklesu ¢istého zisku a snizeni cen akcii. Dale miize akciové kurzy ovliviiovat
i metoda ocetiovani zasob pfi vyskladnéni2. Od okamziku pfijeti zasob na sklad do oka-
mziku vyskladnéni uplyne jista doba. Pfi inflaci mize v tomto obdobi dojit ke zvySeni
cen zasob. Naklady, které vznikaji pfi vyskladnéni, jsou tak z divodu inflace podhodno-
cené. To ovlivni vysi daftové povinnosti a Cisty zisk. Na ten samoziejmée reaguji i akciové
kurzy. Urcity vliv na ceny akcii maji i irokové naklady za poskytnuti ciziho kapitalu.
Problém nastane, pokud neni jejich vySe pevnd. V obdobi inflace roste 1 nominalni tro-
kové mira, ktera tyto urokové néklady ovlivituje. Ty jsou zahrnuty do vypoctu danové

povinnosti a ¢istého zisku (Vesela, 2011).
4. 1. 7. Mezinarodni pohyb kapitalu

V dnesni dobé neni vétsina financnich trhii pro zahrani¢ni investory nikterak omeze-
na. Pohyb zahrani¢niho kapitalu je tak i na akciovych trzich zcela volny. Investofi hledaji
na celosvétovém trhu podhodnocené tituly, které jim pfinesou co nejvyssi vynos piti pii-
jatelné mife rizika a likvidity. Volatilita cen akcii je velice ovlivnéna takovymto pohybem
zahrani¢niho kapitalu. V ptipad€ pfilivu zahrani¢niho kapitalu akciové kurzy rostou a
naopak. Zahrani¢ni kapital ovliviiuje akciové kurzy zvla§té na nové vznikajicich trzich®.
Tyto trhy maji zpravidla nizkou likviditu a pfiliv zahrani¢niho kapitalu pfedstavuje velky

narust cen akcii (Revenda, 2012).

2 FIFO, vazeny aritmeticky pramér, popt. individudlni ocenéni &i LIFO
3 Emerging markets
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4. 1. 8. Ekonomické a politické Soky

Takovéto neocekavané Soky mohou plsobit na akciové kurzy pozitivné ¢i negativng.
Objevuji se ndhodné a nelze je kontrolovat. Tyto pozitivni ¢i negativni Soky ovliviiuji
akciové kurzy zejména v kratkém obdobi. Trh se bézné uklidni jenom par mésicti po Soku.

Akciové kurzy pak zaznamenaji znacny protipohyb.

Prikladem ekonomickych Soki miize byt vznik hyperinflace, velké zmény ménovych
kurzt, obchodni valky apod. Politickym Sokem je napt. demise vlady ¢i korupce politikii.

Béhem valecného konfliktu akciové kurzy také vyrazné klesaji (Musilek, 2011).
4.1. 9. Indikatory ve vztahu k hospodarskému cyklu

V souvislosti s vyvojem hospodaiského cyklu 1ze sledovat nékolik indikatort. Na je-
jich zékladé€ je moZné ptedpovidat €1 vysvétlovat kolisani ekonomiky ¢i pfimo akciového
trhu. Existuji tyto tii skupiny indikatort:

1. Piedbihajici indikatory*

2. Soubézné indikatory®

3. Zpozdujici se indikatory

Ptedbihajici indikatory, jak jiz ndzev napovida, se pohybuji stejnym smérem a v urci-
tém predstihu v souvislosti s vyvojem hospodaiského cyklu. Lze je tedy vyuzit k predpo-
védi jeho vyvoje. Akciové kurzy patii mezi takové predbihajici indikatory. Nemozné
opacné pouziti vSak zabranuje prognoze vyvoje akciovych kurzl na zéklade€ vyvoje hos-
podarského cyklu. Jako dalsi oblibené vedouci indikatory lze uvést napt. penézni nabidku

¢i index spotiebitelskych ocekavani.

Soubézné indikatory lze vyuzit jako zastupujici veliCinu hospodarského cyklu, jelikoz
jeho vyvoj v podstaté kopiruji. Patii sem napi. ithrn mezd zaméstnanci, osobni dichody

po odecteni transferovych plateb ¢i tthrn primyslové produkce.

Zpozd'ujici se indikatory za vyvojem hospodarského cyklu zaostévaji. Daji se vyuZzit
pro podrobnou analyzu a vysvétleni vztahli mezi zkoumanymi veli¢inami. Ptikladem mo-
hou byt primérnd doba trvani nezaméstnanosti nebo mzdové ndklady na jednotku vy-

stupu (Veseld, 2011).

4 Vedouci indikatory (Leading indicators)
> Pokryvajici indikatory (Coincident indicators)
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4. 2. Odvétvova fundamentalni analyza

Pti provadéni analyzy akciové spolecnosti je také dalezité vzit v potaz mozné vlivy
odvétvi, ve kterém se dana spolecnost nachdzi. Analytik zjistuje charakteristické rysy

daného odvétvi a urcuje, jak by mohly ovliviiovat vnitini hodnotu akcie (Veseld, 2003).
4. 2. 1. Zivotni cyklus odvétvi

Odvétvi se postupem Casu nachdzi v riznych fazich, resp. obdobich jeho vyvoje. Podle
toho, kterou fazi odvétvi praveé prochazi, se méni i vyse akciovych kurzi a dalSich veliin,

napf. zisku ¢i trzeb.
Zivotni cyklus odvétvi obvykle prochazi témito tfemi fazemi:
1. Faze pionyrska
2. Faze rozvoje
3. Faze stabilizace

Pionyrska faze je vzdy na zadatku cyklu daného odvétvi. Uplné nové &i vyznamné
inovované produkty zpisobuji strmy rist poptavky po téchto produktech. V této fazi tak
spolecnosti casto dosahuji nadprimérnych ziskt. Tento fakt ptitahuje konkuren¢ni firmy,
a tak do odvétvi rychle ptichdzeji nové spolenosti. To miize v této fazi zapticinit odchod
mnoha stavajicich, které nejsou dostate¢né silné. Akciové kurzy tak mohou vykazovat
znacnou volatilitu. Pfislib vysokého vynosu je tak zaroven spojen s vysokym rizikem

(Veseld, 2011).

Ve fazi rozvoje se nachazi takové firmy, které obstaly v pionyrské fazi. Kurzy akcii
jiz tolik nekolisaji. Vysvétlenim je stabilizace odvétvi, siln€jsi pozice firem v daném od-
veétvi a s tim spojené nizsi vykyvy ziski (Musilek, 2011). Riziko je tak nizsi, coz ovsem
znamena 1 niz§i vynosy.

Faze stabilizace je kone¢nou fazi tohoto Zivotniho cyklu. Vyvoj trzeb a ziskl firem v
takovém odvétvi je jiz stabilni, coz odpovidd minimalni volatilité kurzt akcii i jejich
vnitini hodnoty. Vynosova mira se v priméru snizuje, avSak tomu odpovida i niz$i riziko.
Ceny produkce firem se ale postupem Casu snizuji. Tento fakt se mize promitnout do-
konce ve sniZeni ziskil téchto spolecnosti. To by znamenalo pokles akciovych kurzi.

Mnoho spole¢nosti tak z daného odvétvi odchazi.
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Po této fazi jsou mozné dva scénare. Jednou moznosti je dalsi postupny pokles pro-
dejti, ziskdl a utlum odvétvi. Druhou variantou je provedeni zdsadni inovace, kterd by

odvétvi opét posunula do pionyrské faze (Vesela, 2011).

4. 2. 2. Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Na jednotlivé faze hospodaiského cyklu reaguji rizna odvétvi riizné. SpoleCnosti v
daném odvétvi to ovliviiuje z hlediska zmény vyse produkce, zisku a akciovych kurzii. Z
toho pohledu je mozné rozlisit tyto druhy odvétvi:

- cyklicka odvétvi

- neutrdlni odvétvi a

- anticyklicka odvétvi

Pro cyklicka odvétvi je charakteristicky vzestup akciovych kurzi v obdobi ekonomic-
kého ristu. Totéz plati i opacné. Cyklické kolisani zisku spolecnosti v tomto odvétvi zpi-
sobuje, ze tyto firmy v podstaté predbihaji vyvoj realné ekonomiky. Jako zastupce tako-
vého cyklického odvétvi 1ze zminit napf. stavebni ¢i automobilovy prumysl (Musilek,
2011).

Neutralni odvétvi neni ovlivnéno zménami ve vyvoji hospodaiského cyklu naopak
témer vibec. Pfipadnd zména faze hospodarského cyklu tedy neovlivni vysi ziski a cen
akcii spolecnosti z neutralniho odvétvi. Do takového odvétvi se fadi firmy, které produ-
kuji nezbytné vyrobky a sluzby. Takovéto produkty maji nizkou cenovou elasticitu po-
ptavky, tudiz velky rast ekonomiky nezpiisobi velké zvyseni poptavaného mnozstvi. Pti-
kladem takového odvétvi miize byt potravinarsky priimysl, farmaceuticky pramysl, vy-
roba napoju ¢i tabakovych vyrobki (Vesela, 2011).

Lze najit 1 anticyklickéd odvétvi, kterym se naopak dafi v obdobi hospodaiské recese.

Tento fakt ale neplatil v situaci globalni finan¢ni krize, jelikoZ jeji dopad byl mnohem

ucinnéjsi nez efekt anticyklického odvétvi (Musilek, 2011).
Podle citlivosti na jednotlivé faze hospodarského cyklu Ize také rozliSovat:
- cyklické akcie
- defenzivni akcie a

- rastové akcie
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Cyklické akcie jsou povazovany za nejvolatilnéjsi. K nejvySsimu rustu jejich cen do-
chazi na zacatku, resp. v prvni poloviné ristové faze hospodarského cyklu. Na druhou
stranu jejich nejvyznamnéjsi pokles nastava na zacatku ¢i uprostied faze recese. Velikost
beta faktoru® téchto akcii je vy$§i nez jedna, coz oznacuje akcie, které rostou, popfipadé
klesaji vétsi mérou nez celkovy trh. Patii sem akcie firem napft. z oblasti vyroby kapita-

lovych statkd, tézkého prumyslu nebo energetiky (Vesela, 2011).

Akcie nekterych spole¢nosti mohou byt defenzivniho charakteru. Hodnota jejich beta
faktoru je zpravidla niz$i neZ jedna. Patii sem akcie spolecnosti z oblasti spotiebitelského
prumyslu. Poptavka po produkei téchto firem je v podstaté konstantni. Pokud je akciovy
trend na pocatku poklesu, nabyvaji kurzy nejlepsi hodnoty. Naopak na za¢atku rostouci-
ho trendu dosahuji tyto akcie nejhorSich hodnot. Déle sem patii defenzivni akcie energe-
tického pramyslu, patfici mezinarodnim ropnym spole¢nostem. Pokud je rostouci trend
na svém konci (pocatku), nabyvaji tyto akcie nejlepSich (nejhorSich) hodnot. Ttetim za-
stupcem tohoto druhu akcii jsou akcie spole¢nosti poskytujicich sluzby. Nejvice se jim
dati v pozdnim obdobi klesajiciho trendu. NejhorsSich hodnot naopak nabyvaji zacatkem

rostouciho trendu (Musilek, 2011).

Odvétvi, kde se vyskytuji rastové akcie, jsou charakteristické¢ velmi nadprimérnymi
zisky. Tento fakt se odrazi ve vysokych hodnotach pomérovych ukazateli P/E, P/S a
P/BV ratio, cili do vysoké vnitini hodnoty takovych akcii. Nadprtimérny rtst je vSak ca-

sové omezen z divodu ptrichodu nové konkurence ¢i nasyceni poptavky (Vesela, 2011).
4. 2. 3. Trzni struktura odveétvi

Pokud analytik ¢i investor ohodnocuje akcie urcité firmy, mél by vzit v tvahu 1 trzni
strukturu odvétvi, ve kterém se dana akciova spole¢nost pohybuje. Typ trzni struktury
totiZ ovlivituje kolisavost 1 samotnou vysi trzeb, ziskll a kurzii akcii. Struktura odvétvi se
1i$1 mnozstvim firem, charakterem produkce, bariérami pro vstup do odvétvi a metodou
tvorby cen. Podle téchto odlisnosti rozeznavame monopol, oligopol, nedokonalou a do-
konalou konkurenci (Vesela, 2011).

V piipad€ monopolu existuje pouze jedna firma, kterd zdsobuje trh danym produktem.
Neni ohrozena konkurenci dal§ich firem. Riziko je zde v podobé konkurence substituc-
nich vyrobkl. (Holman, 2011). Bariéry vstupu do odvétvi jsou jen téZko piekonatelné.

Monopolni firma dosahuje velkého, stabilniho monopolniho zisku, na ktery reaguji ceny

6 Vice o beta faktoru viz kapitola 5. 1. 3. PoZadovana vynosova mira.
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akcii stabilnim rastem. Cenu zde stanovuje dana firma. Nevyhodou tak je maly daraz na
efektivni vynakladdani nakladt. Jako ptiklad lze uvést spolecnosti poskytujici zelezni¢ni

dopravu ¢i postovni sluzby (Veseld, 2011).

Oligopolni trh je charakteristicky pfitomnosti jen nékolika malo firem. Konkurence
mezi nimi je v podob¢ diferenciace a kvality jejich vyrobka a sluzeb (Holman, 2011).
Ptekazky pro vstup do odvétvi, jako napft. licence ¢i vysoky potiebny kapital, lze pieko-
nat. Zisky zde jesté maji stabilni vyvoj. Vykyvy jsou ale mozné v ptipadé cyklického
odvétvi pt1 zménach ve vyvoji hospodarského cyklu. Zastupci téchto odveétvi jsou napf.

oblast bankovnictvi a pojistovnictvi, telefonni operatoii nebo automobilovy primysl

V ptipadé¢ nedokonalé konkurence je v daném odvétvi velky pocet firem. Bariéry
vstupu do odvétvi jsou snadno piekonatelné. Zisky zde vykazuji zna¢nou kolisavost, tudiz
analyza akcii takovych firem byva obtiznd a Casto neptesnd. Jako piiklad takového od-
vétvi je mozné zminit produkci zdkladnich potravin, zemédélskou produkei ¢i vyrobu

drogistického zbozi.

Dokonald konkurence je pouze teoreticky ptipad, v realit¢ neexistujici. Prekdzky
vstupu do odvétvi v takovém piipad¢ nejsou zadné. Vyse zisku je dana proménlivym
vztahem mezi nabidkou a poptavkou na trhu. Analyza akcii by byla v takovém ptipadé¢

neproveditelnd (Vesela, 2011).
4. 2. 4. Statni regulace odvétvi

Velikost trzeb, ziskli a samoziejmé i1 akciovych kurzii mize stat ovliviiovat urcitymi
regulacemi odvétvi. Vlada Casto stanovuje minimalni ¢i maximalni ceny urcitych vy-
robki a sluzeb. Napf. maximalni cena snizuje ziskovou marzi, tedy i ceny akcii. Vyhodou
zde vSak miize byt snizeni rizikovosti z divodu vyssi stability ziskli. Dale je mozné sta-
noveni bariér pro vstup do odvétvi, jako je napt. udélovani licenci. To plisobi na akciové
kurzy pozitivné, jelikoz zvySuje Sanci firem, psobicich v daném odvétvi, generovat nad-
prumérny zisk. Negativni regulaci mize byt na druhé strané napf. snaha vlady chranit
zivotni prostiedi, coz firmam zvySuje naklady a snizuje zisky. Vlada mize zisky (a tedy
i akciové kurzy) ovliviiovat také dotacemi a subvencemi. To ovSem zkresluje vykonnost

danych firem, tudiz to stézuje provedeni pfesné analyzy akcii (Musilek, 2011).
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5. Firemni fundamentalni analyza

Tteti stupent fundamentalni analyzy se zabyva analyzou konkrétnich akciovych tituld.
Zakladem je ocenéni vyznamnych fundamentalnich charakteristik firmy a dalSich vliva,
které determinuji vnitini hodnotu akcii dané firmy. Analytici se zde prostfednictvim ur-

¢itych metod a modeld snazi tuto hodnotu kvantifikovat (Vesela, 2011).

Pojem vnitini hodnota ma pro fundamentélni analyzu zcela zasadni vyznam. Vyjadiuje
»spravnou cenu® akcie, kterd odrazi vSechny podstatné vlivy. Za tuto cenu by se mély
akcie dané firmy obchodovat na trhu. Vnitini hodnota, kterou lze v kratkém obdobi po-
vazovat za konstantni, se nasledné porovnava se soucasnym trznim kurzem. Na tomto
zékladé¢ lze identifikovat akcie podhodnocené, nadhodnocené ¢i spravné ocenéné (Vesela,
2003).

Aktualni kurz akcie na trhu neustale kolisd okolo jeji vnitini hodnoty. Akcie je pod-
hodnocena v ptipadé, Ze je vnitini hodnota akcie vyssi nez jeji aktudlni kurz. V této situaci
lze oCekavat rast trzni ceny. Nadhodnocena je naopak takova akcie, jejiz souc¢asny kurz
nabyva vyss§i hodnoty nez jeji vnitini hodnota. V takovém ptipad¢ je mozné predpokladat,

ze akciovy kurz klesne (Revenda, 2012).
5. 1. Vstupy pro modely a metody stanoveni vnitini hodnoty

Uspés$nost nékterych modeli a metod pro stanoveni zmitiované vnitini hodnoty,
zejména dividendovych diskontnich modelti, se odviji od piesnosti urceni vstupnich
udaja pouzivanych pro jejich vypocet. Kromé pravidelné zvetejiiovanych vyse dividend
¢i zisku se mezi né fadi napf. mira rastu dividend, mira rastu cash flow ¢i pozadovana

vynosova mira (Veseld, 2011).
5. 1. 1. Mira rastu dividend

Dostatecné presné stanoveni miry ristu dividend je pro spravny vypocet vnitini hod-
noty klicové. Tuto veli¢inu lze urcit tfemi zplisoby. Jednim z nich je vyuziti odhadl ana-
lytikd, které jsou v kratkém obdobi pomérné presné, piestoze obvykle nevychéazeji z ma-
tematického zdkladu. S prodluzujicim se ¢asovym horizontem vSak ztraceji na presnosti

a vyuzitelnosti (Vesela, 2011).

Zbyvajici dva zpiisoby jsou jiz pro pouZiti v této praci vhodnéjsi. Prvnim z nich je
stanoveni miry ristu dividend na zékladé¢ historickych dat. Jednou z variant, jak lze timto

zpusobem ur¢it miru rstu dividend, je vyuzit dvé krajni hodnoty dividend, popiipadé
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ziskl. Staci tedy mit hodnoty dvou v minulosti vyplacenych dividend nebo jednu divi-
dendu vyplacenou v soucasnosti a jednu v minulosti. Tyto tdaje budou pouzity v nasle-
dujicim vzoreci:

t|Dm

9= |ps 1 1)

kde g je mira rustu dividend
Dm  vyjadfuje mladsi dividendu, neboli sou€asnou ¢i blize souc¢asnosti
Ds vyjadiuje starsi dividendu
t predstavuje pocet let mezi dividendou star$i a mladsi

Takto vyjadienad mira rastu dividend vSak vyjadiuje jenom minulou miru rastu, ktera
se miZe v budoucnosti zménit. Dal§im problémem je zkresleny vysledek, ktery lze ziskat,
pokud jsou pouzité krajni hodnoty ptili§ vysoké ¢i nizké. Tento problém lze odstranit
vypoctem primérné miry ristu z konkrétnich ro¢nich mér pomoci aritmetického ¢i geo-
metrického priméru. Za pouziti historickych dat se dale mtize vypocitat historicka nor-
malizovand mira rustu. Naptiklad tfi nejblizsi a ti'i nejvzdalenéjsi dividendové vyplaty se
vyhladi pomoci jejich geometrického priméru a dosadi se do vyse uvedeného vzorce.
Takto se odstrani citlivost na jiz zminéné piili§ vysoké ¢inizké extrémni hodnoty (Vesela,
2003).

Po kalkulaci miry rtstu dividend pomoci historickych dat existuje jesté jeden zptisob
jejiho vypoctu. Jedna se o tzv. udrzovaci rastovy model. Tato metoda bere v uvahu fi-
nancni situaci dané spole¢nosti vyuzitim finan¢nich ukazatelli. Po zjednoduSeni mé ko-

necna verze tohoto modelu nasledujici podobu:

g =b+*ROE (2)
kde g je mira rustu dividend
b vyjadtuje podil zisku zadrzeného spolecnosti na jejim celkovém

¢istém zisku, tzv. retention ratio

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu
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Pti provadéni této analyzy se obvykle vychdzi z poslednich Gcetnich vykaza. Tyto data
vsak mohou vykazovat jistou miru kolisavosti, kterd se da vyhladit zprimérovanim. Pri-

mér se obvykle pocitd za obdobi nejblizsich tii let (Vesela, 2011).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se vypocita jako podil ¢istého zisku spole¢nosti

na velikosti jejiho vlastniho kapitalu.

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital 3)

Vysledek je nasobeny stem z diivodu procentniho vyjadieni (Sedlacek, 2011).

Rentention ratio neboli miru zadrzeného zisku spole¢nosti 1ze podle Musilka (2011)

vypocitat nasledujicim vzorcem:

_ Cisty zisk na jednu akcii — dividenda na jednu akcii

b = (4)

Cisty zisk na jednu akcii

5. 1. 2. Mira rustu cash flow

Jednim z modelii, na zéklad¢ kterych Ize vypocitat vnitini hodnotu akcie, jsou i cash
flow modely. Proto je velmi dilezité spolehlivé uréit jeden z jejich vstupnich udaja, kte-
rym je mira rustu cash flow. Pistupy jsou zde podobné jako pfi stanoveni miry rastu
dividend. Prvnim z nich je historicka mira ristu. Udaje o vyvoji této veli¢iny v minulosti
Ize opét vyhladit primérem ¢i normalizovat. Druhym zpusobem je vyuzit odhada analy-

tik1, jejichz presnost vSak klesa s délkou odhadovaného obdobi.

Ttetim ptistupem k ur¢eni miry rastu cash flow je vypocet na zaklad¢ finan¢nich uka-
zatel dané firmy. Kalkuluje se zde se dvéma veli¢inami, a sice rentabilitou vlozeného

kapitalu a mirou investic. Vzorec lze napsat nasledovng¢:
grcr = ROC * bg (5)
kde grcr  vyjadfuje miru rastu cash flow
ROC je rentabilita vlozeného kapitalu

br predstavuje miru investic
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Rentabilitu vlozeného kapitalu (ROC) lze vypocitat takto:

provozni zisk pred zdanénim a uroky * (1 —t)
ROC = —— (6)
celkovy vloZeny kapital

Mira investic se vypocita podle vzorce:

1V — 0 + APK

_ 7
br provozni zisk pred zdanénim a uroky * (1 — t) (7)

kde IV jsou vynalozené investi¢ni vydaje
@) jsou odpisy
APK  je zména pracovniho kapitalu

t je danova sazba

Udaje se ziskaji z poslednich vyro&nich zprav dané spolednosti. V piipadé nadmérné
kolisavosti vstupnich dat Ize jejich hodnoty vyhladit za obvykle tii posledni obdobi (Ve-
seld, 2011).

5. 1. 3. Pozadovana vynosova mira

Spolehlivé urceni tohoto vstupu ohodnocovacich modelt je pro piesny vypocet vnitini
hodnoty akcie nezbytné. Podstatnou roli ma pii pfepoétu budoucich tokt na souc¢asnou
hodnotu. Kromé¢ inflace ¢i nakladl obétované ptilezitosti jsou zde zohlednény také riziko
a likvidita. Ptiriistu rizika a poklesu likvidity se totiz poZadovand vynosova mira zvysSuje.
Nejznaméj$im zpusobem, jak urcit tuto vynosovou miru, je kromé modelu APT vyuziti

modelu CAPM’ neboli modelu ocefiovani kapitalovych aktiv (Veseld, 2003).

Vzorec pro vypocet pozadované vynosové miry za vyuziti modelu ocefiovani kapité-

lovych aktiv lze zapsat nasledovné:

ER) =15+ B; * [E(R,,) — Tf] (8)
kde E(Rj) je ocekavana vynosnost akcie, resp. pozadovana vynosova mira
't ptedstavuje bezrizikovou irokovou miru

7 Capital Asset Pricing Model
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E(Rm) je ocekavana vynosnost kapitalového trhu dle trzniho indexu

Bi predstavuje koeficient beta dané akcie

Model ocenovani kapitalovych aktiv tedy vychazi z bezrizikové Grokové miry, prémii
za trzni riziko, dané rozdilem mezi vynosnosti kapitalového trhu a bezrizikové urokové

miry, a koeficientem beta (Matik & Matikova, 2007).

Koeficient beta piedstavuje systematické riziko®. Vyjadfuje pravdépodobnou zménu
vynosu dané akcie v reakci na zménu vynosu trzniho portfolia, resp. kapitalového trhu.
Pokud je koeficient beta roven jedné, riziko dané akcie je stejné jako u vSech akcii na
kapitalovém trhu, tedy 1 zména vynosu bude stejna. Beta vEtsi nez jedna znaci, Ze dana
akcie je rizikovej$i v porovnani s trznim portfoliem, a proto zména vynosu dané akcie
bude vyssi. Pokud mé analyzovana akcie koeficient beta nizsi nez jedna, znamena to nizsi

zménu vynosnosti oproti zméné vynosnosti kapitdlového trhu. Je-li koeficient beta nizsi

nez nula, zména trzni vynosnosti zplisobi opa¢nou zménu vynosnosti dané akcie (Valach,

2010).
Pro vypocet koeficientu beta lze vyuzit tohoto vzorce:

_Cov (rg;,1ry) O

ST TG o * Psim 9
m m

kde Bsi je koeficient beta dané akcie

Cov(rsi,rm)  piedstavuje kovarianci mezi vynosovou mérou analyzované akcie

a vynosovou mérou portfolia kapitalového trhu

(om)? piedstavuje rozptyl vynosovych mér portfolia kapitalového trhu
osi je smérodatnd odchylka vynosovych mér analyzované akcie
psi,m ptedstavuje korelacni koeficient mezi vynosovou mérou

analyzované akcie a vynosovou mérou z portfolia kapitdlového

trhu

Nejcastéjsi Casova perioda, za kterou se koeficient beta pocita, byva od dvou do péti

let (Vesela, 2011).

8 Systematické riziko vyplyva z trhu a ovliviiuje viechny instrumenty obchodované na daném trhu. Nelze
ho sniZit diverzifikaci.
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6. Metody stanoveni vnitrni hodnoty

Pro samotny vypocet vnitini hodnoty akcie vzniklo mnozstvi riznych metod a modeli.
Kazda z téchto metod ma odlisné pojeti. Pfevodu budoucich piijmt (vyplyvajicich z
drzby akcie) na soucasnou hodnotu vyuzivaji dividendové diskontni, ziskové a cash flow
modely. Pro bilan¢ni modely je charakteristicka kalkulace vnitini hodnoty za vyuziti ucet-
nich vykazl. Zminit lze jesté napt. historické modely, které se opiraji a pracuji s historic-

kymi hodnotami akciovych kurzii, cash flow, dividend apod.
6. 1. Dividendové diskontni modely

Zminény piistup ohodnoceni akcii vychazi z uvahy, Ze vnitini hodnota dané akcie je
urcena soucasnou hodnotou budoucich pfijmu z této akcie plynoucich. Jako ptijem se zde
uvazuji vyplacené dividendy, v ptipadé konecné drzby akcie i jeji oCekavand prodejni
cena. Stfednédoby ¢i dlouhodoby vyvoj dividend v ptipadé zndmky neustalého ristu ¢i
poklesu je oSetien pouzitim vhodné miry rastu dividend. Vyhodou je vyuzitelnost v del-
Sim ¢asovém obdobi. Jako nevyhodu Ize zminit piedev§im znacnou citlivost na vstupni
data, zejména nepouzitelnost model v pfipad¢, Ze spole¢nost nevyplaci dividendy (Ve-

seld, 2011).
6. 1. 1. Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou drzby

Tento pristup je uzivan, pokud neni nyni ani v blizké budoucnosti ocekavan prodej
danych akcii. Jelikoz zde chybi prodejni cena a je uvazovan dlouhodoby ¢asovy horizont,
vtahuje se k nému i vypoétena vnitini hodnota. Kratkodobé odchylky trzniho kurzu akcie
od jeji vnitini hodnoty tedy nelze zachytit. Obecna podoba tohoto modelu ma tento tvar:

D, D, D,

Vo=aritarz T " Tarn

(10)

kde Vo je vnitini hodnota akcie
D jsou hodnoty o¢ekavanych dividend v jednotlivych letech drzby
n je nekonecny pocet let
k je pozadovana vynosova mira

(Veseld, 2003)
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6. 1. 2. Dividendové diskontni modely s koneénou dobou drzby

Vyuziti tohoto modelu lze uplatnit, pokud je v blizké budoucnosti ocekavan prode;j
dané akcie. Budoucimi pfijmy jsou v tomto ptipadé vSechny obdrzené dividendy za dobu
drzby akcie a nyni také jeji planovana prodejni cena. Vypocet je tedy mozny pouze pro
kratké obdobi drzby, jelikoz pro delsi obdobi neni ptesny odhad prodejniho kurzu mozny.
Za tuto kratkou dobu jsou povazovany maximalné dva, v urcitych ptipadech 3 roky. Ta-

kovy model bude vypadat nasledovné:

N
< D, Py
Vo _;(1+k)“+ A+ kv (11)

kde N vyjadiuje kone¢ny pocet let drzby akcie

Pn predpokladany prodejni cena dané akcie v roce prodeje
(Vesela, 2003)
6. 1. 3. Dividendové diskontni modely s nulovym ristem

Pomoci téchto modeld 1ze ohodnotit akcie takové spole¢nosti, jejiz vyplacené divi-
dendy maji v jednotlivych letech konstantni tiroven. Miru rtstu dividend zde tudiz neni
nutné pocitat. Pii ivaze koneéné doby drzby dané akcie, tedy je-li oekavan jeji prodej,
Ize tento model zapsat takto:

N
D konst P N

T LG T
n=

(12)

kde Dkonst vyjadiuje konstantni vysi dividend v jednotlivych letech drzby

V piipadé€ nekonecné drzby akcie 1ze tento model vyjadiit a zjednodusit nasledovné:

N
D konst D konst
VO = =

L@+ k)" kK
n=1

(13)

kde N je rovno nekonecnu

(Veseld, 2011)
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6. 1. 4. Jednostupriové dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely tohoto druhu jsou oznacovany za nejvice frekvento-
vané. Vychazi se z predpokladu, ze dividendy maji po celé obdobi drzby stejnou miru
rustu. Opét Ize uvazovat tvary s konecnou a nekonecnou dobou drzby. Obecny tvar tohoto

modelu v ptipadé kone¢né doby je mozné zapsat takto:

N n
Dy(1+ g) Py
VO - +
1+ k)" (1+ k)N

(14)

kde g predstavuje miru rustu dividend

Verze tohoto modelu pfi uvaZzované nekone¢né dobé drzby akcie nabyva mezi analy-
tiky podstatné vétsi obliby. Po zjednoduSeni Ize tento model matematicky zapsat nésle-
dovné¢:

_ D, _ Dy(1+ g)
k—g k—g

Vo (15)

Byva také nazyvan jenom jako tzv. Gordontiv model, podle Myrona J. Gordona®, ktery

ho detailn€ rozpracoval a proslavil (Vesela, 2011).

Pti praktickém vyuziti vSak musi byt splnéno nékolik vyznamnych pfedpokladi. Na-
piiklad pozadovana vynosova mira zde musi nabyvat vyssi hodnoty nez mira rastu divi-
dend. Zaroven musi byt vySe téchto mér konstantni béhem celé doby drzby. Soucasné by

méla byt mira rastu dividend niz$i nez mira ristu celkové ekonomiky (Rejnus, 2009).
6. 1. 5. Dvoustupniové dividendové diskontni modely

Vicestupiiové modely se pouzivaji v ptipad¢, kdy je vnitini hodnota kalkulovéana za
vyuziti dvou nebo vice odlisSnych mér riistu dividend. Pokud je zména miry rastu mezi
dvéma obdobimi zna¢né€ rychld, pak je takovy model oznacovan za skokovy vicestup-
novy. Nejcastéji se objevuje dvoustupiovy dividendovy diskontni model, pro ktery jsou
béhem obdobi drzby charakteristické pravé dveé odlisné miry ristu dividend. Prvni etapa
s mirou g1 je vZdy kone¢nd. Druhou etapu s mirou riistu g2 1ze predpokladat jako konec-

nou 1 nekonecnou. V situaci nekone¢né druhé faze 1ze tento model zapsat takto:

9 Blize viz Gordon, M. J. (1962) The investment, Financing and Valuation of the Corporation. Homewood:
Irwin.
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T

Vo =ZDo(l‘|‘g1)t Dy(1+g,)"(1+ g5) (16)
L A+kr T A+ kT(k—go)
kde g1 predstavuje nadprimérnou miru ristu v prvni etapé
02 ptredstavuje primérnou miru ristu v druhé (nekonecné) etapé
T je délka prvni, kone¢né riistové etapy

Pokud je druha etapa o¢ekavana jako konecna, tedy je uvazovan prodej dané akcie po

kratkém obdobi drzby, lze tento dvoustupnovy skokovy model zapsat nasledovné:

CDo(1+g1)¢ o Do(L+g)T(A+g)™ T Py
=Y = ) (17)

Vo= LT aror t . A+ hn MCETSL

kde g. je primérna mira rustu v druhé (konec¢né) etapé
N je délka druhé (kone¢né) etapy
(Vesela, 2011)
6. 1. 6. Tristupnovy linearni dividendovy diskontni model

Tento model je zaloZzen na predpokladu, ze mira dividend klesa pomalu a pozvolné
podle linearniho vzoru. Obdobi mezi nabytim a ukoncenim drzby akcie se ¢leni na tii
etapy. Témi jsou rust, prechod a normalni primérny rist. V prvni f4zi dosahuje mira riistu
dividend ga nadprimérné vyse. V druhé (piechodné) etapé tato mira ristu pozvolné klesa
k normalni mife rustu gn, ktera je jiz ve tieti fazi neménna. Ve zminované prechodné etapé
klesa mira ristu v jednotlivych letech podle linearniho vzoru Tuto miru rtstu dividend,

je mozné urcit podle nasledujiciho vzorce:

9:=09a— (Ga— gn) ;__': (18)
kde gt vyjadfuje mira rustu dividend v roce drzby t
Oa vyjadfuje nadprimérnou miru rstu v prvni etapé
On vyjadiuje normalni, resp. primérnou miru ristu ve tfeti (kone¢né) fazi

A je délka prvni (ristové) etapy

B je délka prvnich dvou etap dohromady
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t predstavuje pocet let (ve smyslu potadi) od nabyti akcie

Takto lze zjistit miry rustu dividend gt v jednotlivych letech prechodné faze. Kdyz jiz
mame vSechny tii druhy mér ristu i pozadovanou vynosovou miru, lze provést vypocet

vnitini hodnoty dle tohoto vzorce:

A B
N Do(1+ g0 z D, 1(1+g,) Dp(1+ g,)

Vo= 2 —a+nyr A+kt TA+kBk—-g,) (19)

kde Dr1  je dividenda vyplacena v obdobi t-1
Ds vyjadiuje dividendu na konci ptfechodné etapy, v obdobi B
(Vesela, 2003)
6. 1. 7. H-model

H-model je zvlastnim druhem dividendovych diskontnich modeld. Zakladem pro jeho
vytvoifeni byly modely dvoustupiiovy skokovy a linearni tiistupiiovy. H-model by mé¢l,
na rozdil od predchozich, vice odpovidat realité. Opét se vychazi z nadprimérné miry
rustu dividend ga, kterd je vSak nyni pouze v nultém roce drzby. Nasleduje velmi pomaly
a pozvolny pokles k primérné mite ristu gn. Ta je jiz pro dalsi obdobi drzby ptedpokla-
dana ve stejné (neménné) vysi. Nazev modelu vychazi z bodu H, ktery se nachazi piesné
v poloving klesajici etapy mezi mirou rastu ga a mirou ristu gn. H-model dale uvazuje

nekonecnou dobu drzby akcie, tedy neni o¢ekavan piipadny prode;.

Zminovanou veli¢inu H Ize vypocitat podle nasledujiciho vztahu:

H— A+B 20)
2
kde H vyjadtuje ptfesnou polovinu etapy poklesu mezi ga a gn
A je délka prvni (ristové) etapy z tiistupiiového linearniho modelu
B je délka prvnich dvou etap z ttistupiiového linedrniho modelu

Na zaklad€ znalosti vSech potiebnych tidaju a veli¢in lze ptistoupit k samotnému vy-

poctu vnitini hodnoty akcie podle tohoto vzorce:
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D,

V0=k—g

[(1+gn) +H(ga_gn)] (21)

H-model se da pro ohodnoceni akcii vyuzit i jinak. Podstatou je porovnani stanovené
pozadované vynosové miry, vypocitané napi. modelem CAPM, se skutec¢nou vynosovou
mirou, kterou lze zjistit na zakladé H-modelu. Skute¢na mira se da podle H-modelu vy-
pocitat nasledovné:

D,

kg = =2
sk PO

[(1+gn) +H(ga_gn)] +9a (22)

kde Ksk vyjadiuje skute¢nou dosahovanou vynosovou miru

Po vyjadiuje soucasny trzni kurz akcie

Odectenim obou vynosovych mér ziska analytik tzv. alfa faktor analyzované akcie:
Alfa=kgy, — k (23)

Je-li alfa faktor vySsi nez nula, tedy jeho hodnota je kladna, 1ze dané akcie oznacit jako
podhodnocené a doporucit jejich nakup. Skute¢nd trzni vynosova mira je totiz vétsi nez
ta pozadovana, tudiz atraktivnéjsi pro investory. Pokud vyjde alfa faktor naopak zaporné,

dana akcie je nadhodnocena a nabizi se jeji prodej (Vesela, 2011).
6. 2. Ziskové modely

Mezi metody vyuzivajici veli¢iny ¢istého zisku ke stanoveni vnitini hodnoty akcie

patii P/E ratio, P/S ratio a P/BV ratio.
6. 2. 1. Metody vychazejici z ukazatele P/E ratio

Ukazatel P/E ratio poméiuje akciovy kurz s ¢istym ziskem na jednu akcii. Vyjadtuje
mnozstvi penéZnich jednotek (korun), které by byl investor ochotny zaplatit za jednu pe-
nézni jednotku (korunu) zisku dané akciové spolecnosti. Pfednosti tohoto ukazatele je
fakt, Ze do né&j 1ze promitnout fadu podstatnych firemnich fundamentalnich faktort, napt.
ziskovost, rentabilitu ¢i rustovy potencial. Nevyhodou je naptiklad jeho nepouzitelnost v
piipadé vykéazané ztraty. Posouzeni a porovnani vhodné vyse P/E ratia je vhodné provadét
nejlépe v ramci stejného ¢i podobného odvétvi. Obecné je vSak davana prednost titulim

s nizkou hodnotou tohoto ukazatele pted tituly s hodnotou vysokou.
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Lze vyuzit nékolik druhii tohoto ukazatele. Pro rychlé porovnani s ostatnimi akciemi
¢1 vytvoreni pfedstavy o atraktivité dané akcie je vhodné vyuzit tzv. bézné P/E ratio. To
investor ziska, kdyz vydéli soucasny trzni kurz dané akcie poslednim béznym zvetejné-
nym ziskem na akcii. Tuto hodnotu porovna s jinymi druhy popisovaného ukazatele, které

predstavuji vnitini hodnotu dané akcie k zisku (Vesela, 2011).

Vysoké P/E ratio miize naznacovat, ze si investofi mysli, ze firma ma dobré rtstové
prilezitosti. Rovnéz si miize myslet, Ze jeji zisky jsou relativné zabezpecené a proto vice
cenné. Samoziejmé to také mize vyjadirovat, ze zisky jsou do¢asné v poklesu. Jestlize
bude mit dand spole¢nost nulovy zisk, jeji P/E ratio bude rovno nekonec¢nu (Brealey,

Myers, & Allen, 2008).

Normalni P/E ratio je zaloZeno na jednostupiiovém dividendovém diskontnim modelu
s konstantnim ristem. Veli¢inu dividendy v ¢&itateli v§ak nahradime souc¢inem pftistiho
¢istého zisku a veli¢iny p, kterd vyjadiuje dividendovy vyplatni pomér. Tento pomér
piedstavuje podil vyplacenych dividend na daném c¢istém zisku. Tuto transformaci lze
vyjadiit nasledovné:
D, E;x*p

Vo= P Ty Tk—g

(24)

kde Po je trzni kurz akcie v piipadg, Ze je akcie spravné ocenéna

E1 vyjadiuje zisk, o¢ekdvany v nasledujicim roce
p piedstavuje konstantni dividendovy vyplatni pomér D1/E1
g udava miru rastu zisku, kterd je zde rovna mite riistu dividend

Pokud bude upraveny vzorec vydélen ziskem, ktery je ocekavan v ptistim roce, ziska

se jiz vzorec pro normalni P/E ratio:

Py p
P/E(n) = E_l = m (25)

kde P/E) vyjadiuje normalni P/E ratio

Pro absolutni vyjadfeni vnitini hodnoty dané akcie je jesté nutné vyndsobit tento uka-

zatel ocekavanym ziskem Ex:
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Vo =P/Ey) * Eq (26)

Jednostupnovy dividendovy diskontni model s konstantnim rtstem je zédkladem pro
dalsi druh tohoto ukazatele, a sice Sharpovo P/E ratio. Pfevod na ziskovy model je ana-
logicky jako u normalniho P/E ratia. Na konci je vSak rovnice odliSn¢ vydélena béznym
Cistym ziskem Eo. Vznikne podil, kdy je vnitini hodnota délena ¢istym ziskem v bézné

podobé. Tento ukazatel pak lze zapsat takto:

Vo p(1+g)
P/Egy=—F=——"—" 27
/B =F. = k=g 27)
kde P/E(s) je Sharpovo P/E ratio
Eo vyjadiuje bézny Cisty zisk na akcii

Sharpovo P/E ratio je nasledn¢ porovnavano s ukazatelem bézného P/E ratio, ktery zde

pfedstavuje trzni cenu akcie.

Existuji 1 dal$i druhy tohoto ukazatele, napf. historické P/E ratio. Vychdzi se z minu-
lych akciovych kurzl a Cistych ziskii béznych, které jsou nasledné vyhlazeny. Vysledek

lze porovnat s hodnotou bézného P/E ratia. Takto analytik zjisti, jestli je tato hodnota

vvvvv

6. 2. 2. Metody vychazejici z ukazatele P/S ratio

Tento pomérovy ukazatel predstavuje podil trzni ceny akcie a vyse trzeb, které se vzta-
huji na jednu akcii. Vyjadiuje mnoZstvi penéznich jednotek, které je investor ochotny
zaplatit za jednu penézni jednotku trzeb. Vyhodou tohoto ukazatele je jeho nizka kolisa-
VoSt nebo pouziti veliCiny trzeb, ktera neni na rozdil od zisku zkreslena. Pokud se vyd¢li
soucasny kurz akcie s béznymi trzbami (vztahujicich se na jednu akeii), bude ziskano tzv.
b&zné P/S ratio. Na jeho zakladé 1ze opét provést prvotni posouzeni analyzované akcie.
Porovnava se s ostatnimi ukazateli tohoto druhu, které potom ptedstavuji vnitini hodnotu
akcie. Dale lIze dostat transformaci jednostupnového dividendového diskontniho modelu
s konstantnim rstem ziskovy model. Matematicky zapis vypada nasledovné:

D, Eixp S1*My*p
k—-g k-g k-g

Vo= Py = (28)

kde S1 jsou trzby, ocekavané v nasledujicim roce
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M:  je ziskova marzZe, oCekavand v nasledujicim roce (podil predpokladanych

vysi velicin Cistého zisku a trzeb nasledujiciho roku)

Nadchazejicim vydélenim oc¢ekavanou vysi trzeb ziskame ukazatel Po/S: ratio:

Py M;*p
Sl_ k—g

(29)

kde Po/S1 predstavuje ukazatel Po/S: ratio

Pokud dale vynasobime pfedchozi zlomek ptredpokladanymi trzbami nasledujiciho
roku S, vyjadiime vnitini hodnotu akcie. Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty, kterou lze
nasledné porovnat s aktualnim kurzem dané akcie, vypada nasledovné:

Vo My*xpx*(1+g)
So_ k—g

(30)

kde Vo/So vyjadiuje vnitini hodnotu akcie dle ukazatele P/S ratio

Mo  reprezentuje ziskovou marzi bézného obdobi (podil bézného Cistého

zisku a béznych trzeb)

Opét existuje vice druhil ukazatele P/S ratio. Zminit Ize napf. historické P/S ratio, které

poméiuje historické hodnoty akciového kurzu a trzeb (Vesela, 2011).
6. 2. 3. Metody vychazejici z ukazatele P/BV ratio

Dalsim ukazatelem je P/BV ratio. Pométfuje soucasny kurz akcie s ucetni hodnou na
jednu akcii. Jako ucetni hodnota se zde uvazuje t€etni hodnota vlastniho kapitdlu, coz je
rozdil mezi u€etnimi hodnotami aktiv (majetku podniku) a ciziho kapitalu v pasivech.
Reprezentuje mnozstvi penéznich jednotek, které by investor zaplatil za jednu penézni
jednotku vlastniho kapitalu analyzované spole¢nosti. Vyhodou jsou nizké pozadavky na
vstupni udaje a pouzitelnost i1 pii absenci vyplacenych dividend ¢i zisku. Nevyhodou je
citlivost na ti¢etni metodiku. Opét lze vypocitat tzv. b€Zzné P/BV ratio. Vyjadiuje podil
mezi soucasnym akciovym kurzem a béznou tucetni hodnotou (na jednu akcii). Poskytuje

prvotni zhodnoceni vyhodnosti dané akcie a slouZi k porovnani s vnitini hodnotou.
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Znovu vyjdeme z premény jednostupnového dividendového diskontniho modelu s
konstantnim riistem na ziskovy model a rozlozime zisk E1 na soucin veli¢in BV1 a ROE:

D1 _El*p_BVl*ROE*p

VoS g k9T kg

(31)

kde BV1 se rovna ucetni hodnoté vlastniho kapitalu (uvazované v nasledujicim

obdobi) ve vysi na jednu akcii

ROE predstavuje rentabilitu vlastniho kapitalu

Po vydéleni pfedchazejici rovnice veli¢inou BV1 vyjde ukazatel Po/BV1 ratio:

P, ROE=xp
= (32)
BV1 k — g
kde Po/BV1 vyjadiuje ukazatel P/BV ratio, ktery odrazi ti¢etni hodnotu

nasledujiciho roku, ocekdvanou na jednu akcii

Vnitini hodnotu je pro srovnani s aktualni trzni cenou mozné vypocitat podle ukazatele

Vo/BV ratio nasledovné:

Vo ROExpx(1+g)
BV, k—g

(33)

Historické P/BV ratio, jako dalSiho zastupce tohoto ukazatele, 1ze opét kalkulovat jako
pomér historickych tdajt o vysi kurzu akcie a jeji ucetni hodnoty (Vesela, 2003).

6. 3. Modely vyuzivajici cash flow

Cash flow modely, na rozdil od ziskovych a dividendovych diskontnich, dovoluji do
vnitini hodnoty akcie promitnout vice vlivi. Takovymi je naptiklad ¢ast Cistého zisku,

ktera zGstane akciové spole€nosti po vyplaceni dividend nebo hodnota majoritniho podilu

v dané spolecnosti.

Prvnim takovym modelem je Free Cash Flow to Equity, zkracené FCFE model. Takto
lze urcit vnitfni hodnotu analyzované akcie z hlediska akcionafe. Volné penézni pro-

stiedky pattici akcionafi se ur¢i na zékladé bézné veli¢iny FCFEo nasledovné:
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Cisty zisk z provozni ¢innosti

+ odpisy

- investi¢ni vydaje na rozsifeni ¢i obnoveni hmotného investicniho majetku
+/- vySe zmé&néného pracovniho kapitalu

- vyse splatek vSech dluhi z titulu emitovanych dluhopist

+ hodnota nové emitovanych dluhopist a Gvéru. (34)

Vnitini hodnotu akcie lze vypocitat podle jednostupiiového FCFE modelu s konstantni

urovni ristu podle tohoto vzorce:

FCFE; _ FCFEy(1+ gpcrr)

Vo = k— grcre k— 9rcre (33)
kde FCFE1 vyjadiuje ptedpokladanou hodnotu FCFE nasledujiciho obdobi
FCFEo predstavuje bézné FCFE bézného roku
OFcre vyjadiuje miru rustu veli¢iny FCFE

Dalsim cash flow modelem je Free Cash Flow to Firm, zkrdcen¢ FCFF model. Vyja-
dfuje celkovou hodnotu akciové spolecnosti nejenom pro jeji akcionare, ale i1 véfitele.
Kromé volnych penéznich prostiedkii akciondii se zde zahrnuji 1 volné penézni pro-
sttedky vlastnikii dluhopisi, které dand spolecnost emitovala, vefitelll a vlastnikl akcii
prioritniho charakteru. Prvnim zptisobem jak zjistit hodnotu bézného FCFF je vyjit z hod-
noty FCFE, ke které analytik pticte vysi placenych urokt ndsobenych (1 minus vyse da-
nové sazby) a pficte velikost splacenych dluht vyplyvajicich z vydanych dluhopisii. Od
toho je jesté nutné odecist hodnotu nové emitovanych dluhopisii a uvért a pricist vysi
vyplacenych dividend z titulu akcii prioritniho charakteru. Bézné FCFF lze zjistit i tak,
7e analytik k zisku pfed zdanénim a tiroky nasobeném (1 minus dafiova sazba) pficte vysi
odpisti. Nasledné odecte vysi investi¢nich vydaji k obnoveni nebo rozsiteni investicniho
hmotného majetku a velikost zménéného pracovniho kapitalu. Vnitini hodnota akcie se

poté vypocita na zékladé jednostupiiového FCFF modelu takto:
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FCFF;  FCFFo(1+ gpcrr)

Vo = WACC — gpcrr - WACC — grerr (36)
kde FCFF, predstavuje hodnotu FCFF ptedpokladanou v nasledujicim obdobi
FCFFo vyjadiuje bézné FCFF bézného roku
gFcFF predstavuje konstantni miru ristu FCFF
WACC jsou prumérné vazené naklady kapitalu

Veli¢ina primérnych vazenych nakladi kapitalu WACC slouzi k pfepoctu budouci

hodnoty penéznich tokti na hodnotu soucasnou. Vzorec pro jeji vypocet je nasledovny:

D PS
WACC=—F————=+ko+ —7—=*k — =k 37
E+D+ps Xetgypyps Kitgipypsthes G
kde WACC jsou prumérné vazené naklady kapitalu

E vyjadiuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu, ktery byl ziskan
vydanim kmenovych akcii

D predstavuje trzni hodnotu ciziho kapitalu, ktery byl ziskan vyda
nim dluhopist ¢i tvérem

PS vyjadiuje trzni hodnotu kapitalu, ktery byl ziskan z titulu vydani
prioritnich akcii

Ke vyjadiuji naklady na vlastni kapital

Kps piedstavuji naklady na kapital, ktery byl ziskdn vydanim
prioritnich akcii

Ka/at vyjadiuji ndklady na cizi kapital po zdanéni

Ttetim cash flow modelem je tzv. model upravené soucasné hodnoty volného cash

flow, zkracené¢ APV model (Veseld, 2011).
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6. 4. Historické modely

Vyuziva-li investor ¢i analytik historickych modeli, kalkuluje s primérnymi historic-
kymi hodnotami akciovych kurzii, dividend, trzeb, cash flow a ucetni hodnoty. Primér-
nou historickou vysi akciového kurzu pométuji s primérnou historickou vysi jiné veli-
¢iny. Vnitfni hodnotu Ize nasledné¢ kalkulovat vynasobenim zminéného historického po-
meéru prisluSnou budouci predpokladanou veli¢inou, napt. dividend ¢i trzeb. Historické

modely nezohlediiuji ¢asovou hodnotu penéz.

Prvnim zéastupcem je zde model P/S. Ten predstavuje podil dvou historickych veli€in,
a sice prumérné trzni ceny a praimeérné hodnoty trzeb, ktera je zde vyjadiena ve vysi na

jednu akcii. Vnitini hodnotu Ize vypocitat nasledujicim vzorcem:
VO = % Sl (3 8)

kde Pa vyjadiuje pramér historické trzni ceny akcie
Sa predstavuje pramér historické velikosti trzeb na jedu akcii

St vyjadiuje ocekdvanou vysi trzeb nasledujiciho roku

Dalsim historickym modelem je model P/D, ktery poméiuje primérné historické vyse
ceny akcie a dividendy na jednu akcii. Timto modelem se vypocita vnitini hodnota nasle-

dovné:
VO = — % D1 (39)

kde Da  predstavuje historickou primérnou vysi dividendy na jednu akcii

D: vyjadiuje o¢ekavanou dividendu na akeii nasledujiciho roku

Model P/BV je znovu podilem dvou historickych hodnot, a sice primérné trzni ceny
akcie a primérné ucetni hodnoty vztazené na jednu akcii. Matematicky zapis vypoctu
vnitini hodnoty zde vypada takto:

BV,

VO * BVl (40)
kde BVa je historicky primér ucetni hodnoty na jednu akcii
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BV: predstavuje ucetni hodnotu na akecii, kterd je o¢ekavana v nasledujicim

roce

Poslednim modelem je model P/CF. Pométuje prumér historického akciového kurzu s
pramérem historickych hodnot cash flow na jednu akcii. Vnitfni hodnotu Ize potom ziskat
nasledovné:

"~ CF,

VO * CFl (41)

kde CFa  vyjadfuje pramér historickych arovni veli¢iny cash flow na jednu akcii

CF1  je ocekdvana hodnota cash flow na akcii nasledujiciho roku

Pti pouziti téchto modeld je potom aktudlni trzni kurz sledované akcie porovnavan s

vnitini hodnotou, kterd zde reflektuje jeho priimérnou historickou vysi (Vesela, 2003).
6. 5. Bilan€éni modely

Akciové spolecnosti maji povinnost zvetejnit své ucetni vykazy, ze kterych bilan¢ni
modely vychazeji. Ani tyto modely nezohlediiuji ¢asovou hodnotu penéz. Prvnim bilanc-
nim modelem je tzv. G¢etni hodnota. Ugetni hodnota je rovna vlastnimu kapitalu spoleg-
nosti, tedy rozdilu mezi jejim majetkem a cizim kapitalem. Tato hodnota je nasledn¢ vy-
délena poctem akcii a vyjadiuje vlastni kapital na jednu akcii. S touto veli¢inou operuje
vyse zminény ukazatel P/BV ratio. DalSim z téchto modela je tzv. substancni hodnota.
Vychazi z Gcetni hodnoty, jejiz polozKy jsou zde navic pfecefiovany souc¢asnymi trznimi
cenami. Ttetim bilanénim modelem je tzv. likvida¢ni hodnota. Vyjadiuje penézni pro-
sttedky, které lze ziskat v ptipad¢ ukonceni ¢innosti spole€nosti, a sice po thrad¢ vsech
dluht, likvidaénich nakladt apod. Pokud akciovy kurz klesne na troven likvidaéni hod-
noty, nabizi se moznost pfevzeti dané spolecnosti. Déle existuje tzv. reprodukéni cena,
ktera vznikne odectenim reprodukéni hodnoty ciziho kapitalu od reprodukéni hodnoty
majetku. Poslednim bilanénim modelem je tzv. substitu¢ni hodnota. Vnitini hodnota zde
vychazi z podstatnych charakteristik srovnatelnych spole¢nosti, pfi¢emz se pocitaji urcité

druhy ziskovych modelt (Veseld, 2011).
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7. Metodika

Metodicky postup této prace odpovida jejimu cili. Cilem je zpracovat fundamentalni
analyzu pro vybrany akciovy titul, porovnat vnitini hodnotu s trzni cenou a stanovit in-
vesti¢ni doporuceni pro potencialni investory. Akciovou spolecnosti, jejiz akcie zde bu-
dou analyzovany, je CEZ, a. s. Ve vypoétech budou také pouzity Gidaje z uéetnich vykazt
obsazenych ve vyroénich zpravach Skupiny CEZ (Skupina CEZ, 2014a). Za rok 2013
byla k dispozici pouze konsolidovana éetni zavérka (Skupina CEZ, 2014b).

7. 1. Vstupy pro modely a metody stanoveni vnitini hodnoty

Pted samotnym vypoctem vnitini hodnoty je nutné pfesné stanoveni vstupnich veliin,
ze kterych modely pro jeji vypocet vychazeji. Za potiebné vstupy lze oznalit pozadova-

nou vynosovou miru, miru ristu dividend a miru rastu cash flow.

Veli¢ina pozadované vynosové miry bude vypocitana na zakladé¢ modelu CAPM, dle
vzorce €. 8. Bezrizikova vynosova mira zde bude ur€ena jako vaZeny pramér vynosnosti
statnich pokladni¢nich poukazek za rok 2013, které je mozné ziskat ze stranek Minister-
stva financi CR (Ministerstvo financi CR, 2014). Jako vahy se pouZiji celkové jmenovité
hodnoty emise. Ocekavana vynosnost kapitalového trhu bude stanovena jako geome-
tricky pramér mési¢nich vynosnosti indexu PX za obdobi 1. 2. 2009 — 1. 2. 2014. Dilci
mési¢ni vynosnosti Se vypocitaji jako podil, jehoz Citatel obsahuje rozdil mezi hodnotou
indexu PX v obdobi t a jeho hodnotou v obdobi t-1. Ve jmenovateli zlomku je vySe indexu
PX za obdobi t-1. Hodnoty indexu PX byly ziskany z programu X-Trade Brokers pro-
stiednictvim platformy Meta Trader, kde je obchodovan finan¢ni nastroj CZKCASH od-
povidajici indexu PX. Koeficient beta se stanovi na zakladé vzorce ¢. 9. Vynosové miry
akcii CEZ, a. s. budou uréeny na zakladé mési¢nich hodnot vyvoje akciového kurzu za
obdobi 1. 2. 2009 — 1. 2. 2014, rovnéz ziskanych prostiednictvim platformy Meta Trader,
dle finan¢niho instrumentu CEZ1.CZ. Vynosova mira portfolia kapitalového trhu bude
opét vychdzet z mési¢nich hodnot indexu PX, pievzatych z platformy Meta Trader, za

obdobi 1. 2. 2009 — 1. 2. 2014.

.....

nasledné zprimérovany. Udaje o vysi dividend za jednotlivé roky jsou ziskany z webo-
vych stranek spole¢nosti CEZ (Skupina CEZ, 2014c). Prvni metoda piedstavuje prove-

deni vypoctu miry riistu dividend na zéklad¢ geometrického priméru jejich meziro¢nich
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zmén za obdobi poslednich péti let, tedy za obdobi mezi roky 2009 — 2013. Druhou vari-
antou vypoctu miry rustu dividend je zde vypocet historické normalizované miry ristu.
Pfi tomto vypoctu se bude vychazet ze vzorce ¢. 1. Hodnota mladsi dividendy se vypocita
jako geometricky prumér dividend z let 2011 — 2013. Starsi dividenda bude stanovena
jako geometricky pramér dividend za roky 2008 — 2010. Tteti zptisob vypoctu miry ristu
dividend bude na zékladé tzv. udrzovaciho ristového modelu, uréeného aplikaci vzorce
¢. 2. Rentabilita vlastniho kapitalu se zde vypocita pouzitim vzorce ¢. 3 a mira zadrzeného
zisku (retention ratio) vzorcem €. 4. Data pro vypocet veliCiny retention ratio a rentability
vlastniho kapitalu jsou ziskana z vyroénich zprav spole¢nosti CEZ. Hodnota istého zisku
se zjisti z konsolidovaného vykazu zisku a ztraty dle polozky ,,Zisk po zdanéni®. Velikost
vlastniho kapitalu bude pfevzata z konsolidované rozvahy, konkrétné z polozky ,,Vlastni
kapital celkem®. Za ucelem odstranéni kolisani bude timto tfetim zptisobem proveden
vypocet veliCiny miry ristu dividend pro roky 2012 — 2014 a jejich hodnoty se nasledné
zpriméruji.

Pro vypocet miry rustu cash flow bude vychozim vzorec ¢. 5. Rentabilita vlozeného
kapitalu se stanovi dle vzorce €. 6. Hodnota veli¢iny mira investic bude urena na zékladé
vzorce €. 7. Timto zpisobem se provedou vypocty mér rastu cash flow pro tii1 predchaze-
jici obdobi, které budou nasledné zprimérovany. Sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
byla v letech 2011-2013 ve vysi 19 %. Zminéné veli¢iny budou vypocitany na zakladé
dat z vyroénich zprav CEZ, a. s. za roky 2010 — 2013. Veli¢ina provozni zisk pred zda-
nénim a uroky je pfevzata z konsolidovaného vykazu zisku a ztraty na zakladé polozky
,»Z1sk pred zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy*. Celkovy vloZeny kapital bude pred-
stavovat polozka konsolidované rozvahy ,,Aktiva celkem®. Veli¢ina investi¢ni vydaje od-
povida poloZce tabulky shrnujici informace o provoznich segmentech ,,Pofizeni stalych
aktiv v ptiloze konsolidované ucetni zavérky. Hodnota odpisii bude ziskdna z konsoli-
dovaného vykazu zisku a ztraty na zakladé€ polozky ,,Odpisy*. Zména pracovniho kapitalu
se vypocitd podle polozek rozvahy ,,ObéZznd aktiva celkem® a ,, Kratkodobé zdvazky cel-

13

kem®.
7. 2. Metody stanoveni vnitini hodnoty

Po uréeni vstupti Ize prejit k samotnému vypodtu vnitini hodnoty akcii CEZ, a. s. Prvni
metodou je vyuziti dividendovych diskontnich modeld. V ptipadé této prace to bude kon-
krétné jednostupnovy dividendovy diskontni model s pfedpokladanou nekone¢nou dobou

drzby akcie, tzv. Gordoniiv model. Vypocet se provede podle vzorce ¢. 15. Dividenda zde
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bude uvazovana ve vysi 40 K& na jednu akcii, tedy posledni vyplacena. Udaj o vy3i divi-

dendy je ziskan z webovych stranek spole¢nosti CEZ (Skupina CEZ, 2014c).

Druhym zplisobem stanoveni vnitfni hodnoty akcie v této préci je pouziti cash flow
modelu Free Cash Flow to Equity. Vnitini hodnota zde bude vypocitana za pouziti vzorce
¢. 35. Tento vzorec operuje s veli¢inou FCFE na jednu akcii, jejiz vySe bude ziskdna na
zakladg vzorce ¢&. 34. Cisty zisk z provozni &innosti se zjisti na zékladé zdanéni polozky
konsolidovaného vykazu zisku a ztraty ,,Zisk ptred zdanénim a ostatnimi naklady a vy-
nosy“. Pro vysi splatek dluhti bude pouzita polozka konsolidovaného vykazu o penéznich
tocich ,,Splatky uvért a ptijcek. Nové emise dluhopisti a nové uvéry odpovidaji polozce
konsolidovaného vykazu o pendZnich tocich ,,Cerpani Givéra a puijéek®. Pro stanoveni
hodnoty veli¢iny FCFE na jednu akcii je nutné tento vysledek nésledné vydélit poctem

emitovanych akeii.

Posledni skupinou modeli, kterych bude vyuzito za celem urceni vnitini hodnoty,
jsou historické modely. Konkrétné to jsou V této praci dva modely — historicky model P/S
a historicky model P/D. V obou ptipadech je v ¢itateli kalkulovano s primérnym histo-
rickym kurzem akcie, ktery se stanovi zprimeérovanim jeho mési¢nich hodnot za minulé
tfi roky, tzn. obdobi 1. 1. 2011 — 1. 12. 2013. Tyto hodnoty jsou opét ziskany na zaklade
platformy Meta Trader.

Model P/S se vypocita dle vzorce ¢. 38. Jmenovatel vyjadiuje pramérnou historickou
vySi trzeb vztazenou na jednu akcii. V této praci bude urcena jako pramér velikosti trzeb
za roky 2011-2013, které lze ziskat z vyro¢nich zprav spole¢nosti, konkrétné z tabulky
shrnujici informace o provoznich segmentech a polozky ,,Trzby kromé trzeb mezi seg-
menty“ v ptiloze konsolidované ucetni zavérky. Hodnota musi byt vydélena poctem emi-
tovanych akcii pro vyjadieni podilu piipadajiciho na jednu akcii Podil primérné histo-
rické trzni ceny a priimérné historické vyse trzeb bude pro vypocet vnitini hodnoty na-
sledné vynasoben ocekdvanou vysi trzeb. Ocekavana vyse trzeb se zde stanovi jako sou-
¢in vyse trzeb na jednu akcii roku 2013 a koeficientu tempa ristu trzeb, ziskaného zpra-

mérovanim meziro¢nich temp rustu trzeb v letech 2011 — 2013.

Vypocet vnitini hodnoty dle historického modelu P/D bude proveden prostfednictvim
vzorce €. 39. Pométuje primérnou historickou vysi trzniho kurzu a priimérnou historic-

kou vysi dividend, kterd se zde urci zprimérovanim velikosti dividend za posledni tfi
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roky, tzn. obdobi 2011 — 2013. Vnitini hodnota bude stanovena vynasobenim tohoto po-
méru oc¢ekavanou vysi dividendy v nasledujicim roce. Oc¢ekavana dividenda se ziska vy-
nasobenim vySe dividendy pro rok 2013 koeficientem tempa rtstu dividend. Toto tempo
rustu bude kalkulovano na zakladé priméru meziro¢nich temp ristu dividend za tfi po-

sledni roky, tedy 2011 — 2013.
7. 3. Investi¢ni doporuéeni

Za ucelem naplnéni cile této prace zbyva ucinit posledni krok. Po vypocteni vnitini
hodnoty akcie jednotlivymi modely bude provedeno jeji porovnani s aktualni trzni cenou.
Na tomto zakladé€ se ndsledné stanovi doporuceni pro potencialni investory ¢i soucasné

drzitele akcii.

Prvni moZnou variantou je, Ze vnitini hodnota akcie vyjde vyssi nez je jeji trzni cena.
V tomto ptipad€ je na trhu cena akcie podhodnocena, tudiz l1ze doporucit ndkup dané
akcie.

Naopak muze vnitini hodnota vyjit nizsi nez jeji trzni kurz. V takové situaci je cena
akcie na trhu nadhodnocena a je vhodné investorim doporucit, aby takové akcie prodali.

Pokud vyjde vnitini hodnota v takové vysi, ze se rovna aktualni trzni cené€, potom je

akcie na trhu spravné ocenéna. Z pohledu investora je vhodné pockat, zda se trzni cena

nezmeéni a akcie se tak nestane podhodnocenou ¢i nadhodnocenou.
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8. Informace o vybrané spoleénosti a jejich akciich

Spole¢nost CEZ, ktera tvoii jadro Siroké Skupiny CEZ, je nejvétsim energetickym
uskupenim v Ceské republice. Toto postaveni zaujima i v ramei stiedni a jihovychodni
Evropy. V Ceské republice zastava pozici nejvétiiho vyrobee elektiiny. Odbérateltim téz

dodava teplo a plyn.

Skupina CEZ, zaméstnavajici vice nez 26 tisic zaméstnanctl, patii mezi deset nejvét-
Sich evropskych energetickych uskupeni. Ve vyvozu elekttiny obsahuje druhou pticku.
Vznikla v roce 2003 spojenim spoleénosti CEZ s distribu¢nimi spoleénostmi. Vlastni vy-
robni a distribu¢ni aktiva v Polsku, Bulharsku, Mad’arsku, Rumunsku, v Turecku a na
Slovensku. Do portfolia ¢innosti této skupiny se fadi vyroba, distribuce, obchod, tézba
surovin, jaderny vyzkum, projektovani, vystavba a udrzovani energetickych zatizeni ¢i
zpracovani vedlejsich energetickych produkti. Dale se angazuje v oblasti telekomunikace
a informatiky, vénuje se védé a inovacim. Skupina CEZ své zajmy v posledni dobé sou-
sttedi pfedev§im do obnovitelnych zdrojt, zejména vétrnych a vodnich elektraren napti-
klad v Polsku, Bulharsku ¢i1 v Rumunsku, kde se vénuje vystavbé nejvétsiho evropského

piimotského vétrného parku. Zabyva se téz obchodovanim s povolenkami na emise CO2.

V Evropé je Skupina CEZ nejziskové&j§im a zaroven nejméné zadluzenym energetic-
kym uskupenim. Jeji akciové kurzy patii mezi nejlépe se vyvijejici z okruhu evropskych
energetickych spolecnosti. Zasluhuji se o to zahrani¢ni akvizice v jihovychodni Evropé,

orientace na vykon a staly riist vnitini efektivity.

Aktivni piistup k udrZeni Gsp&$ného puisobeni na trhu v Ceské republice ma podobu
modernizace, obnovy a rozvoje v oblasti vyrobniho portfolia a distribu¢nich siti. Dtilezi-
tym strategickym cilem je pfedevsim piiprava vystavby tfetiho a ctvrtého bloku v jaderné
elektrarné Temelin. Dalsi oblasti je snaha o zajisténi paliv k provozu uhelnych elektraren,
jelikoZ v budoucnu planuje vyznamnéjsi investice a rekonstrukce jen téch elektraren, pro
které ma zajisténé uhli. Skupina CEZ se dale angaZuje v rozifovani sité dobijecich stanic
pro elektromobily nebo v pokryvani vybraného tizemi severovychodnich Cech inteli-
gentni distribuéni siti. Cilem je dale stabilizace hodnoty Skupiny CEZ v nejisté se vyvi-

jejici evropské energetice.

Pro rok 2012 ziistala ratingova ohodnoceni spole¢nosti CEZ, a. s. na stejné tirovni. Od

ratingové agentury Standard & Poor’s obdrzela hodnoceni A- se stabilnim vyhledem. Na
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stupnici agentury Moody's drzi stupeit A2 se stabilnim vyhledem. | v roce 2013 byl udr-

zen rating v elitni kategorii A.
8. 1. SWOT analyza

Pfi uvazovani o nakupu, prodeji ¢i dalSim drzeni akcii jsou pro investora hodnotné
znalosti o silnych a slabych strankach, stejn¢ jako informace o prilezitostech a ohroze-
nich. Odpovédi mu poskytne provedend SWOT analyza, kterd se touto problematikou
zabyva.

Za silné stranky spole¢nosti CEZ, a. s. Ize oznaéit nasledujici skuteénosti. Pfedstavuje
jadro Skupiny CEZ, které tvoii nejziskovéjsi a nejméné zadluzené energetické uskupeni
v Evropé. Dale zaujima pozici nejvétsiho vyrobee elektiiny v Ceské republice a symbo-

lizuje tradi¢ni osvédcenou spole¢nost s rozsahlym portfoliem ¢innosti.

Jako slabé stranky lze povazovat pozadavky ze strany statu (nejvetsi akciovy podil) z
hlediska politiky, ekologie nebo bezpecnosti. Neptiznivy je i nizky tlak ze strany konku-

rence na zvySovani efektivity a rist spolenosti.

Ptilezitosti spole¢nosti CEZ, a. s. Ize pozorovat v rozsifovani pasobnosti napii¢ Evro-
pou nebo v investovani do obnovitelnych zdroji a technologii budoucnosti. Velkou pii-

lezitosti je také uvazovana vystavba tretiho a ctvrtého bloku elektrarny Temelin.

Moznymi hrozbami jsou napft. neptedvidatelny ¢i negativni vyvoj evropské energe-

tiky, problémy u investic v zemich jihovychodni Evropy nebo minéni vefejnosti.
8.2. Akcie CEZ, a. s.

Akcie spoleénosti CEZ jsou kromé prazské burzy obchodovany od roku 2006 také na
Varsavské burce cennych papirii v Polsku. Forma akeii spole¢nosti CEZ, a. s. je na maji-
tele a maji zaknihovanou podobu. V soucasnosti tvoti zakladni kapital 537 989 759 kust
akcii o jmenovité hodnoté 100 K¢. Graf 1 zachycuje vyvoj kurzu od tnora 2009 do tnora
2014. Horizontalni osa zachycuje casové obdobi a na vertikalni ose je trzni cena akcie. Z
grafu je ziejmé, ze akciovy kurz v zobrazeném obdobi zaznamenal dlouhodoby klesajici
trend. Divodem muZze byt negativni vyvoj evropské energetiky a klesajici trend ceny

elekttiny.
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Graf 1: Vyvoj kurzu CEZ, a. s. od 1. 2. 2009 do 1. 2. 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyznamnéj§im akcionafem spole¢nosti CEZ, a. s. je Ceska republika, jejiz podil na
zakladnim kapitalu byl k 31. 12. 2012 témet 70 %. Necelych 23 % vlastni ostatni prav-

nické osoby, zbytek je ve vlastnictvi fyzickych osob ¢i ve formé vlastnich akcii.
Spole¢nost stabilné vyplaci dividendy, v sou¢asnosti ve vysi 40 K¢ na akecii.

Vstupni veli¢ina poZzadovand vynosova mira bude pocitana z udaji o vysi akciového
kurzu spoleénost CEZ, a. s. a indexu PX do 1. 2. 2014. Z tohoto diivodu bude jako trzni
cena, se kterou se porovna vnitini hodnota, uvazovana hodnota akciového kurzu ke dni

3.2.2014 ve vysi 510 K& (Akcie.cz, 2014).

41



9. Stanoveni vnitini hodnoty vybraného akciového titulu

Zvolené modely vypoctu vnitini hodnoty akcie kalkuluji s riznymi vstupnimi velici-
nami, které je tedy nutné nejdiive stanovit. Po vypoctu téchto vstupnich veli¢in Ize pfi-

stoupit k aplikaci samotnych modelti a metod vypoctu vnitini hodnoty.
9. 1. Vypocet vstupnich veli¢in pro stanoveni vnitini hodnoty

Stanoveni vstupnich veli¢in se d4 oznaclit za kli¢ové, jelikoZ podcenéni tohoto kroku
by mohlo mit znatelné nasledky pfi snaze o spravny vypocet vnitini hodnoty akcie. S
veli¢inou pozadovana vynosova mira pracuji dividendové diskontni modely i1 cash flow
modely. Vstup mira rastu dividend je dulezity pro dividendové diskontni modely a s ve-

li¢inou miry rlstu cash flow naopak pocitaji cash flow modely.
9. 1. 1. Pozadovana vynosova mira

Tato vstupni veli¢ina je zde pocitdna pomoci modelu ocenovani kapitdlovych aktiv a
je vysledkem kombinace vice dil¢ich faktora. Bezrizikova vynosova mira rf se da stanovit
vice zplsoby. V této préci je urCena vaZzenym priimérem vynosnosti statnich pokladnic-
nich poukazek emitovanych v roce 2013. Jako vahy jsou pouzity celkové nominélni hod-

noty emise. Bezrizikova vynosova mira rs takto vysla ve vysi 0,1291 % p. a.

Vypocet koeficientu beta, vyjadiujici systematické riziko, je zaloZzen na dvou velici-
nach. Kovariance mezi vynosovou mirou akcie spole¢nosti CEZ, a. s. a vynosovou mirou
dle indexu PX vysla 0,002538. Rozptyl vynosovych mér indexu PX vysel 0,003545. Po
dosazeni do vzorce vysel koeficient beta p nasledovné:

_ Cov (rs;Ty,) 0,002538
~ (6,)?  0,003545

=0,7160

Vysledkem je hodnota, ktera lezi mezi nulou a jednickou. To znamend, Ze zména vy-
nosnosti akcii spole¢nosti CEZ, a. s. je nizi, nez piipadna zména vynosnosti kapitalového
trhu, reprezentovaného indexem PX. Z tohoto diivodu se potom daji akcie spolecnosti

CEZ, a. s. oznacit za akcie defenzivnéjSiho charakteru.

Veli¢ina vynosnost kapitalového trhu E(Rm) pocitana dle indexu PX zde vysla ve
vysi 8,7627 % p. a.

Nyni lze dosadit do vzorce modelu ocenovani kapitalového trhu a vypocitat veli¢inu

poZadované vynosové miry k:
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ER) =1+ B *[E(R,,) —15] = 0,1291 + 0,7160 * (8,7627 — 0,1291)
=6,31%

V dalsich vypoctech této prace bude uvazovana poZadovana vynosova mira k ve vysi

6,31 % p. a..
9. 1. 2. Mira rustu dividend

Prvni zpiisob vypoctu miry ristu dividend je vyuziti historické miry rastu dividend.

Vyse dividend a miry riistu dividend za poslednich pét let znazoriiuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1: Mira rustu dividend v letech 2009-2013

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dividenda na

.. v 40 50 53 50 45 40
akcii v K¢
Mezirocni zména
V% - 25,00% 6,00% -5,66% -10,00% -11,11%

Zdroj: vlastni zpracovani

Geometricky primér z téchto péti mezirocnich procentnich zmén vyse dividend na-

sledn¢ vysel 0,00 %.

Dalsim zplisobem vypoctu této veliiny je tzv. udrzovaci rastovy model, operujici s
rentabilitou vlastniho kapitalu a mirou zadrzeného zisku. Z diivodu odstranéni ptipadné¢ho
kolisani hodnot je touto metodou ur¢ena mira rtistu dividend jako primér dil¢ich hodnot
za roky 2011-2013. Potiebné vstupni hodnoty a vypoctené dil¢i veli¢iny, stejné jako ko-

necné hodnoty miry rastu dividend jsou uvedeny v nésledujici tabulce:

Tabulka 2: Udrzovaci ristovy model 2011-2013

. Rok
Polozka

2011 2012 2013
(inst\'/ zisk 40753 40153 35234
Vlastni kapital 232190 254219 263125
ROE 17,55% 15,79% 13,39%
€Z na akcii 76,3 77,6 67,2
Dividenda na akcii 50 45 40
Retention ratio b 34,47% 42,01% 40,48%
Mirardstu g 6,05% 6,64% 5,42%
Primeér 6,04%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Po zprimérovani jednotlivych hodnot v letech 2011-2013 vychazi mira ristu dividend,

vypocitana pomoci udrzovaciho ristového modelu, ve vysi 6,04 %.

Tteti metodou stanoveni miry rustu dividend je vypocet historické normalizované miry
rustu. Za hodnotu mladsi dividendy je uvazovan geometricky primér vysi dividend za
roky 2011 — 2013. Takto vyjde hodnota mladsi dividendy ve vysi 44,8141 K¢. Stejny
postup je pouzit pro zjisténi hodnoty starsi dividendy, tedy geometricky primér dividend
mezi roky 2008 — 2010. Vysledna hodnota starsi dividendy zde bude uvazovana ve vysi
47,3262 K¢. Dosazenim téchto hodnot do vzorce ziskame vysledek:

_olaasrar
9= 1473262

Touto metodou je tedy ziskdna mira ristu dividend ve vysi -1,80 %o.

Graf 2: Vyvoj dividend a &istého zisku spole¢nosti CEZ, a. s. (2003-2013)

60
50
40

30

20
) I I
., m 0N
2003 2004 2005 2006 2007 2008

m Dividendy (K&) e Cisty zisk (mld. K¢&)

2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 2 zachycuje klesajici tendenci ve vyvoji dividend po roce 2010, coz patrné zpu-
sobil klesajici zisk. V roce 2010 doslo poprvé k poklesu ¢istého zisku. Nasledkem bylo

rovnéZ snizeni velikosti vyplacené dividendy pro rok 2011.
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S ptihlédnutim k vyvoji dividend v poslednim obdobi bude mira riistu dividend, se
kterou bude v dalSich vypoctech kalkulovano, urcena jako priimér z téchto tfi vypocita-
nych hodnot. Zadna z téchto t¥i tomuto vyvoji totiz zcela neodpovida. Prvni metodou
vysla hodnota 0,00 %. Vzhledem k faktu, Ze v minulosti byla mira rstu vzdy nenulova,
lze takovou ocekévat i v ptistim obdobi. Udrzovacim ristovym modelem byla ziskana
mira rustu 6,04 %. Divodem nevhodnosti této hodnoty jsou zdporné meziro¢ni zmeény v
poslednich tiech letech, navic &isty zisk spole¢nosti CEZ, a. s. se v roce 2013 opét snizil.
Neocekava se tedy riist v takové vysi. Na zakladé ttetiho zpiisobu vypoctu vysSla mira

rustu dividend ve vysi -1,8 %.

Primérna hodnota téchto tii dil¢ich mér ristu dividend vysla v hodnoté 1,41 % a bude
pouzita v nasledujicich vypoctech.

9. 1. 3. Mira ristu cash flow

Posledni veli¢inou, kterou zbyva urcit, je mira rastu cash flow. Postupné je proveden
vypocet miry rastu cash flow pro tii pfedchazejici obdobi, tedy roky 2011-2013. Tyto tfi
vysledky jsou nasledné¢ zprimérovany za tcelem odstranéni vlivu liSicich se hodnot.

Vsechny potiebné hodnoty a vysledky vypocti jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 3: Mira rustu cash flow

Polozka Rok

2011 2012 2013
Provozni zisk pred zdanénim a troky 61542 57083 45755
Danovasazbat 0,19 0,19 0,19
Celkovy vliozeny kapital 598301 | 636070 | 641136
Investicni vydaje 51113 50449 44070
Odpisy 25770 27696 27944
Zména pracovniho kapitalu 10559 16641 12672
Rentabilita vlozeného kapitalu ROC 8,33% 7,27% 5,78%
Mira investic b, 72,02% | 85,20% | 77,70%
Mira rastu cash flow 6,00% 6,19% 4,49%
Primér 5,56%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vrwe

snizenim vyse zisku roku 2013. Ten vstupuje do vypoctu rentability vlozeného kapitalu,
tudiz doslo ke snizZeni jeji vySe, které rovnéZ zplsobilo pokles miry ristu cash flow téhoz

roku.
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Pti dal$ich vypoctech bude veli¢ina mira ristu cash flow pouzita ve vysi 5,56 %o.
9. 2. Vypocet vnitini hodnoty pomoci vybranych modelu

Po stanoveni pozadovanych vstupnich veli¢in lze nyni ptejit k samotnému vypoctu
vnitini hodnoty akcii CEZ, a. s. Jeji vypocet bude proveden za vyuziti jednostupiiového
dividendového diskontniho modelu s nekone¢nou dobou drzby, cash flow modelu Free

Cash Flow to Equity a nakonec bude pouzito i nékolik historickych modeli.
9. 2. 1. Jednostupriovy DDM s nekoneénou dobou drzby

Tento model, oznaovany téz jako tzv. Gordoniv model, je zde jedinym zdstupcem
dividendovych diskontnich modeli. Vnitini hodnota vychazi ze vzorce, ktery kalkuluje
se tfemi vstupnimi veli¢inami. Prvnim vstupem je vySe dividendy v béZzném roce, ktera
zde bude uvazovana ve vysi 40 K¢. Dale je nutné znat pozadovanou vynosovou miru,
jejiz vyse je stanovena na 6,31 %. Tteti vstupni veliCinou je mira rastu dividend, ktera
zde nabyva hodnoty 1,41 %. Dosazenim téchto tii hodnot do vzorce ziskdme vnittni hod-
notu akcie za pouZiti jednostupniového dividendového diskontniho modelu s nekone¢nou
dobou drzby:

_Dy(1+g) 40+ (1+0,0141)
7 k—-g T~ 0,0631—0,0141

= 827,84 K¢

Pouzitim tohoto modelu byla ziskana vnitini hodnota akcii CEZ, a. s. ve vysi 827,84
K¢&. Porovnanim této hodnoty s trznim kurzem téchto akcii k 03. 02. 2014 ve vys$i 510 K¢,

Ize vydat jednoznaéné investi¢ni doporuceni, a sice koupit tyto akcie.
9. 2. 2. Free Cash Flow to Equity model

Ve srovnani s dividendovymi diskontnimi umoziiuje tento model do vnitini hodnoty,
ktera je zde urcena z hlediska akcionafe spolecnosti CEZ, a. s., zahrnout mnohem vice
vlivll. Pro vypocet vnitini hodnoty je nutné nejprve stanovit vysi veli¢iny FCFE. Data
vychazeji z vykazli za rok 2013. VSechny pottebné hodnoty a postup vypoctu veli¢iny
FCFE uvadi nésledujici tabulka:
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Tabulka 4: Vypocet veli¢iny Free Cash Flow to Equity

Polozka Hodnota v mil. K¢

Cisty zisk z provozni &innosti 37062
+ Odpisy 27944
- Investi¢nivydaje -44070
- Zména pracovniho kapitalu -12672
- Splatky dluht -74763
+ Nové emise dluhopis(, nové Uvéry 69244
FCFE 2745

Zdroj: vlastni zpracovani

Pted dal§im postupem je vSak nutné vyd¢lit tuto hodnotu poétem akcii. Nyni je emito-

vano 537 989 759 kusti. Vysledkem bude hodnota 5,1023 K¢.

Dosazenim do vzorce modelu Free Cash Flow to Equity ziskame vnitini hodnotu akeii

CEZ, a. s.:

_ FCFEq(1+ ggcer) _ 5,1023 + (14 0,0556)
" K—ggeg 0,0631-—0,0556

= 718,14 K¢

Hodnota 718,14 je vyssi nez trzni cena akcie k 03. 02. 2014 ve vysi 510 K¢&. Z tohoto

divodu je stanoveno investi¢ni doporuceni tyto akcie koupit.
9. 2. 3. Historické modely

Historické modely operuji s primérnymi historickymi veli¢inami. V nasledujici ¢asti
prace bude proveden vypocet dvou zastupct z této kategorie modeld. Jsou to historicky

model P/S a historicky model P/D.

Oba modely kalkuluji s primérnym historickym trznim kurzem akcie. Jeho primérna
hodnota, stejné jako pramérné hodnoty ostatnich veli€in, jsou pocitany za obdobi posled-
nich ti{ let. Za obdobi 2011-2013 byla primérna hodnota trzniho kurzu akcii CEZ, a. s.
ve vysi 695,81 K¢.

Model P/S pomé&tuje praimérny historicky trzni kurz akcie s pramérnou historickou
hodnotou trzeb. Tento pomér je poté vynasobeny ocekavanou vysi trzeb pro rok 2014,
kterd bude ziskdna souc¢inem vyse trzeb roku 2013 a primérného tempa riistu trzeb. Na-

sledujici tabulka zobrazuje hodnoty potiebné pro vypocet téchto veli€in:
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Tabulka 5: Trzby a tempo ristu trzeb

. Rok
Polozka
2010 2011 2012 2013
Trzby 198848 209761 215095 217273
Trzby na akcii v K¢ 369,61 389,90 399,81 403,86
Mezirocni zménav % 5,49% 2,54% 1,01%

Zdroj: vlastni zpracovani

Priimérna hodnota trzeb na akcii néasledné vysla ve vysi 397,86 K¢. Geometrickym
praimérem meziroCnich procentnich zmén trzeb bylo ziskdno tempo riistu trzeb ve vysi
2,42 %. Vynasobenim hodnoty trZzeb na akcii koeficientem tempa riistu bude stanovena

ocekavana vyse trzeb na akcii pro rok 2014:
S, = (403,86 * 0,0242) = 413,6343 K¢

Nyni Ize ptistoupit k vypoctu poméru danych dvou historickych hodnot a nasledné 1
vnitini hodnoty akcii CEZ, a. s.:

P, 695,81

A 272 1,7489 K¢
S, 397,86 ¢

(P/S)y =

Vo= (P/S)y *S, =1,7489 = 413,6343 = 723,41 K¢

Na zakladé¢ historického modelu P/S vysla vnitini hodnota ve vysi 723,41 K¢&. Inves-

ticni doporuceni je koupit tyto akcie, jelikoZ je trzni kurz nizsi (510 K¢).

Dalsim z vybranych historickych modela je model P/D. Poméiuje pramérnou histo-
rickou vysi trzniho kurzu s primérnou historickou vysi dividend. Podil je dale nasobeny
ocekavanou dividendou v roce 2014, ktera bude stanovena soucinem vyplacené divi-
dendy roku 2013 a koeficientu tempa riistu dividend. Udaje potiebné k vypo&tu primérné
historické vyse dividend a jejich meziro€nich procentnich zmén jsou uvedeny v ndsledu-

jici tabulce:

Tabulka 6: Dividendy a tempo rustu dividend

. Rok
Polozka
2010 2011 2012 2013
Dividenda na akcii v K¢ 53 50 45 40
Mezirocni zménav % -5,66%  -10,00% -11,11%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Primérnd dividenda v letech 2011-2013 méla hodnotu 45 K¢. Tempo rlstu je uréeno
jako geometricky primér meziro€nich procentnich zmén za posledni tfi roky. Vysledkem
je ro¢ni pokles vyse dividend v priiméru o 8,95 %. Vyndsobenim vyse dividendy v minu-
lém roce koeficientem primérné mezirocni zmény je ziskana hodnota ocekavané divi-

dendy v pfiStim roce:
D{=(40%0,9105) = 36,42 K¢

Zbyva pouze vypocitat podil primérnych historickych vysi trzniho kurzu a dividend a
ten poté vynasobit vysi o¢ekavané dividendy nasledujiciho roku:

P, 69581

(P/D) ==

= 15,46 K¢

Vo = (P/D)y * D, = 15,46 * 36,42 = 563,05 K¢

Vnitini hodnota na zéklad¢ historického modelu P/D vysla 563,05 K¢. Hodnota trzniho
kurzu je nizsi (510 K¢), tudiz Ize oznacit tyto akcie jako podhodnocené. Investicni dopo-

ruceni zni koupit.
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10. Vyhodnoceni a investi€ni doporuceni

Za ucelem uplného naplnéni cile této prace zbyva vyhodnotit predeslé vysledky a sta-
novit souhrnné investi¢ni doporudeni. Vnitini hodnota akcii spole¢nosti CEZ, a. s. zde
byla pocitana prostfednictvim ctyf metod. VSechny tyto metody pfinesly celkové stejny
vysledek, a sice oznacily akcie za podhodnocené. Jelikoz vnitini hodnota ve vSech ptipa-

dech vysla vyssi nez je soucasny trzni kurz, je na misté ocekéavat narast této trzni ceny.

Nasledujici tabulka pfinasi prehled vysledkli metod stanoveni vnitini hodnoty a dopo-

ruceni dle jednotlivych metod:

Tabulka 7: Vnitini hodnota a investi¢ni doporucéeni dle jednotlivych metod

Metoda Vnitini hodnota| Investicni doporuceni
Dividendovy diskontni model 827,84 K¢ Koupit
Model Free Cash Flow to Equity 718,14 K¢ Koupit
Historicky model P/S 723,41 K¢ Koupit
Historicky model P/D 563,05 K¢ Koupit

Zdroj: vlastni zpracovani

Zpramérovanim téchto dil¢ich hodnot je ziskana hodnota 708,11 K¢&. Investorum tak
1ze doporucit, aby tyto akcie koupili a drzeli je, dokud trzni cena nedosahne cilové ¢astky

708,11 K¢.
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11. Zaver

Ukolem préce bylo provedeni fundamentalni analyzy vybraného akciového titulu, po-
rovnani vnitfni hodnoty akcie s trzni cenou a stanoveni doporuceni pro potenciondlni in-
vestory. Vnittni hodnota byla uréena pomoci ¢tyt modeltl, z nichz vSechny oznacily akcie
jako podhodnocené. Bylo stanoveno jednozna¢né doporuceni investoriim, a sice nakup

téchto akeii.

Globalni a odvétvova fundamentalni analyza jsou zde popsany spiSe teoreticky. Po-
znatky z téchto Casti poslouzily napi. k vybéru jednostupniového dividendového diskont-
niho modelu, jelikoz je CEZ stabilni zavedenou spole¢nosti se stilou mirou ristu. Prak-
ticka ¢ast, rozdélena na dvé podkapitoly, se vénuje firemni fundamentélni analyze. V
prvni ¢asti byl proveden vypocet pozadovanych vstupnich veliin, jejichz pfesné stano-
veni ma na vyslednou vnitini hodnotu podstatny vliv. Hodnoty téchto vstupnich veli¢in
jdou zde ur€eny aplikaci teoretickych vzorci a postupti. Velikosti téchto vstupii stanovené
zkuSenymi analytiky tak mohou byt odlisné. Druha ¢ast se soustfedi na samotny vypocet
vnittni hodnoty akcii pomoci Ctyf vybranych metod. Jsou to jednostupiiovy dividendovy
diskontni model s nekone¢nou dobou drzby, cash flow model Free Cash Flow to Equity
a dva historické modely — model P/S a model P/D. Prostfednictvim téchto modeli byl
ziskéan shodny vysledek, a sice ze vnitini hodnota je vyss$i nez aktudlni trzni cena akcie.
Takova akcie je podhodnocend, ocekava se rist trzni ceny a pro investory je tudiz atrak-
tivni.

Na zaklad¢ firemni fundamentalni analyzy lze tedy doporucit nakup téchto akcii. In-
vestor by vSak mél pecliveé sledovat pripadné zpravy fundamentalniho charakteru a vzit v
potaz nepiedvidatelny a negativni vyvoj evropské energetiky. Tomuto vyvoji ale Skupina
CEZ ¢&eli 1épe nez konkurence, zejména ve finanéni stabilité a p¥iméfenosti zadluZzeni

(Skupina CEZ, 2014d).

Fundamentalni analyza je jisté stavebnim kamenem vétSiny analytikl pfi ohodnoco-
vani akcii. JelikoZ se 1 vnitini hodnota v ¢ase méni, je pro budouci investi¢ni rozhodovani
vhodné jednotlivé vstupy i modely piepocitavat a vnitini hodnotu aktualizovat. Investo-
rovi miize napovédet i technicka analyza, ktera je vSak ve srovnani s fundamentalni ana-

lyzou postavena na rozdilnych predpokladech.
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Summary

A fundamental analysis is a method of securities price analysis by involving all of
substantial influences. The aim of this work was to process fundamental analysis of se-
lected stock, to compare its intrinsic value with the market price and to determine invest-
ment recommendation for potential investors. The company of which stocks are analyzed
is CEZ.

The first part describes the most important theoretical knowledge which is necessary
for a successful implementation. Practical part is divided into two sections. The first one
is focused on calculation of three input quantities which are required for making next
procedure. The input quantities are required rate of return, dividend growth rate and cash
flow growth rate. The second part deals with a calculation of the intrinsic value of the
selected stock. It was decided to apply four methods which are used for intrinsic value
determination. The methods are single-stage dividend discount model with expected in-
finite holding period, cash flow model Free Cash Flow to Equity, Price/Sales historical
model and Price/Dividends historical model.

The outcome of all the selected models was the same. That is a fact that calculated
intrinsic values are higher compared to the market price. It means that the stock is under-
valued on the security market and there is market price growth anticipated. That results

into a definite recommendation to potential investors to buy the analyzed stocks.

Key words:

Fundamental analysis, securities, input quantities, intrinsic value

JEL Classification:
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