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Abstrakt

Cilem diplomové prace je fundamentalni analyza agich akciovych titul ceskeho
akciového trhu za delem vykEru vhodné akciové investice. Teoretickast shrnuje
obecné znaky investovani arepgevSsim metodu fundamentélni analyzy akcii. V
praktické c¢asti jsou tyto poznatky aplikovanytipanalyze spoknosti Fortuna
Entertainment Group, Pegas Nonwovens AEZ a Philip MorrisCR. Na zaklad
porovnani zji&inych vysledk analyz je v za&wu prace stanoveno investi

doporweni.

Abstract

The aim of this diploma thesis is a fundamentallymms of selected joint-stock

companies of the Czech stock market for the purpafseselecting advantageous
investment opportunities. The theoretical part lbé tthesis summarizes the most
common knowledge of investing and methods of furefaal analysis. In the practical

part, these findings applied to the analysis bytdf@ Entertainment Group, Pegas
Nonwovens AG,CEZ and Philip Morris CR. The investment recommeiuaatis

proposed in the basis of the comparision of theltegathered by the analysis.
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Akcie, fundamentalni analyza, finarn analyza, vninhi hodnota akcie, dividendovy

model, ziskovy model, dividenda
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Share, fundamental analysis, financial analysistrimsinic share value, dividend

model, profit model, dividend
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1 UVOD

Finartni trh Ize bez nadsazky ozfilgjako fenomén, ktery pouta zajem invest{iz po
celd staleti. Vidina snadno a rychle dosaZenyckuzfsnguje jako magnet, ktery
spolehliv pritahuje investory znovu a znovu na figah trhy, a ti se pokousSeji
zhodnotit své volné finami prostedky? PYi investovani jde tedy v podstad vzdani se
sowasné hodnoty svych uUspor v @pda ocekavani, ze se v budoucnu obdrzi

investované progtdky navySené o vynos.

Kazdé osob ¢i firmé vyhovuje jiny zgisob nakladani s peén. Jedni davaji fgdnost
jejich bezpengjSimu uloZzeni v pefinich Ustavech a spokoji se s pravideln
piipisovanymi aroky, jejichz miratasto nedosahuje ani hodnoty inflace. Druzi

upiednosiiuji volatilngjSi investéni instrumenty, u kterych za cenu vysSiho rizika

ocekavaji vyssi zhodnoceni.

V dnedni dob ma kazdy moznost investovat své pfedky podle vlastniho uvazeni do
konkrétnich cennych pagirPro investory, ki@ se nespokoji s nizkymi vynosy, jsou
ochotni podstoupit souvisejici rizika a mohou swarini prostedky postradat i

n¢kolik let, se hodi kapitaloveé trhy a investice dia

Pfi investovani je velmi @lezité sprava urit budouci vyvoj trhu a konkrétnich
akciovych tituh a na zaklagltéto progndézy dané cenné papiry kupavatrodavat. Pro
uspsné obchodovani na burzach je nesmililezité zvolit investini strategii a tu
nasleds také dodrzovat, coz byva pradu investar nesmirg obtizné. Pro predikci
vyvoje akciovych kuri existuji fizné metody, jez se li&i v mnoha faktorech. Zadna
metoda nenkist¢ exakini a vysledky byvaji také ovlismy subjektivnim pohledem

analytika.

Jednou z metod je pr&vfundamentalni akciova analyzakterou se zabyva tato
diplomova prace. Spala¢ s technickou a psychologickou analyzou iseli mezi

nejrozstertjSi a nejpouziva)si metody, pedevsim u dlouhodobych investic. Smyslem

L VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich, 15.
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fundamentalni analyzy je teni vnitni hodnoty akcie a srovnani této hodnoty
s aktualni cenou na trhu. P&awozdil €chto hodnot napovi investorovi, zda
analyzovana akcie je podhodnocetianadhodnocena. Nasletlise investor snadj

rozhodne pro nakup, prodéj,zda bude v§kavat.

Tato diplomova prace je vhodna pro praktické vyiuaisokého managementu podinik
ktery hleda vhodné #igsoby zhodnoceni sveho volného kapitalu. Zafiox&ak pozaduji
vySSi vynosy, nez nabizeji vkladové produsitgluhopisy, kdy speciainty statni maji
své fistové obdobi nagmkou dobu za sebou. Vysledky prace jsou také tginé pro
spravce podilovych foridéi drobné investory, tauz jako inspirace vhodnych titupro

nova portfoliaci pro obneénu stavajiciho portfolia.

Vysledkem prace bude invesii dopordeni vhodnych akciovych tittal pro
dlouhodobou dividendovou strategii. &b analyzovanych spataeosti byl tedy
podmirgn nekolika kritérii. Mezi nejdilezit¢jSi faktory pro vykr analyzovanych
akciovych tituti byla pravidelna vyplata dividendy, dlouhodoba ekoitka historie,

stabilni hospod&ké vysledky a investice bez kurzového rizika.
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1.1 Globdalni a parcialni cile

Cilem této diplomové prace je fundamentalni analyaranych akciovych titul za
Gcelem vylEru vhodné akciové investice.iEaz je kladen na stanoveni \mnit hodnoty
akcii a dividendovy vynos. Hlavnim vystupem pak éustanoveni investiho
doporweni akciovych titul na ¢eském trhu vhodnych pro dlouhodobou investici

zangienou na dividendovou strategii.

Prvni ¢ast prace se énuje teoretickym vychodiskn problematiky investovani a
financnich trhi. NejwtSi prostor teoretick&asti prace je &ovan fundamentalni

analyze zabyvajici se globalnimi @egevsim podnikovymi faktory.

Prakticka cast je rozédlena do ®kolika casti. Prvnim parcialnim cileme analyza
¢eského akcioveho trhidruhym parcialnim cilenje fundamentalni analyza vybranych
spole&nosti skladajici se z globalni (makroekonomickélyy a analyzy jednotlivych
podniki se stanovenim jejich vmiti hodnoty. Tretim parcialnim cilem je
mezipodnikové srovnani pomoci matice s vybranynazakeli a pgdélenymi vahami.

Vysledkem srovnavaci matice je porovnatelna hodmo#&ci skore podniku.
Globalnim cilenprace je stanoveni investiho doporteni, vychazejicino z vysledk

jednotlivych analyz a iedevSim z komparativni metody. Zahrnuty budou také

subjektivni ndzory autora na situaci podniku.

12



1.2 Metodologie

Pro dosazeni vySe uvedenychigiouZziji metody analyzy, metody pro vy vnitni
hodnoty akcie a metody mezipodnikového srovnavdeioda analyzy bude konkrétn
pouzita pro analyzdeského akciového trhu. Z metod analyzy akciovydtriument
bude pouZita metoda fundamentalni analyzy, kterdebaplikovdna na zvolené
spole&nosti v prostedi ¢eského trhu. Pro vyget vnittnich hodnot akcii bude pouzito
Dividendového diskontniho modelu, Gordonova divatareho diskontniho modelu a
ziskovych model zaloZzenych na ponovych ukazatelich P/E ratio, P/BV ratio a P/S
ratio. Pro srovnéni vysledkmezi jednotlivymi podniky bude aplikovana metoda
matematicko-statistickych model jejichz pgedpokladem je vytd@ni matice

analyzovanych objeita jejich ukazatél

13



2 TEORETICKA VYCHODISKA

2.1 Finargni trhy

VétSina subjekt v ekonomice se velndiasto dostane do situace, kdy maji’lpiebytek
peréznich prostdki, nebo jejich nedostatek. Systém fitiaith trhi pak umoiuje
piemig’ovat tyto pewzni prostedky od pebytkovych subjekt k deficitnim subjekim
cestou vytvéeni a obchodovani finanich instrumerit. Diky tomuto procesu je
umozreéno, Ze pe&Zni prostedky jsou alokovany Kin deficitnim jednotkdm, které je
dokazi vyuzit efektivgji. Tyto jednotky jsou ochotny zaplatit nejvySSizikiove
oc¢isSttnou cenu za ziskani kapitalu. Mimo to figan trhy zaji$uji likviditu, coz
znamena, Ze jak deficitni, takgiytkové jednotky mohou rychleémit cenné papiry za

hotovost

Z&kladni subjekty fsobici v ekonomice:
* Domacnosti
e Firmy
e Stat

Finareni trh Ize rozdlit podle iznych hledisek a vyslednd struktura je zavislaoma, t
jaka zvolime kritéria. Narodni finani trhy miZzemeglenit na trh:
* Pertzni

» Kapitélovy

Perézni trh je ucen k obchodovani kratkodobych cennych pap8tetavaji se zde
jednotlivei a instituce sipchodnym (kratkodobym)ipbytkem pe&Znich prostedki
s ®mi, kteffi maji naopak fechodny (kratkodoby) nedostatekchto prostedki.*
Spol&nou vlastnosti finatmich nastraj obchodovanych na p&mim trhu je kratka

doba splatnosti a to zpravidla pouze do jednoha.rok

2 MUSILEK, P.Trhy cennych papir s. 21.
¥ SOJKA, Z., MANDELIK, P.Cenné papiry a burzg, 107.
* tamtéz, s. 107.
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Kapitélovy trh je trhem, kde se obchoduji finam instrumenty, které maji charakter
dlouhodobych finagnich investic. Progednictvim tohoto trhu jsou poskytovany jak
dlouhodobé Gsry, tak jsou na #m obchodovany dlouhodobé cenné papi§oba

splatnosti na kapitalovém trhu je zpravidla de&i feden rok.

Souwasti finagniho trhu je ale také&h s cizimi ménami atrh drahych kovi. Na trhu
cizich mén se obchoduje s bezhotovostnimi formami &aer(trhy devizové) a

s hotovostnimi pefzi (trhy valutové). Za nejdezitjSi trhy drahych ko jsou

povaZovany trhy zlata arfitra, rekdy takeé platiny a paladia.

Obchodovani kratkodobych (pgmich) a dlouhodobych (kapitalovych) cennych papir
spole&né tvori trh cennych papir, ktery je sodasti finaniho trhu. Podrobné schéma je

znazorgno na nasledujicim obrazku.

Obréazek 1: Zakladni¢lenéni trhu cennych papiri (Zdroj: REJNUS, OFinancni trhy, s. 54.)

® REJNUS, OFinaneni trhy, s. 56.
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Trhy cennych papirlze klasifikovat dle velkého @tu charakteristik. Rozdleni podle
obchodovanych finamich instrumerit podle doc. Ing. Musil€aje na trhy akciové,

dluhopisové a derivatové.

2.1.1 Investice

Podstatou kazdé investice jeétdvani jisté sotasné hodnoty s cilem ziskat vyssi, ale
nejistou hodnotu budouci. Jedna se tedy o alokapit&u s cilem dosahnout jeho

zhodnocen!.

Pojem investice si fiteme vyloZit jako zasrné ol&tovani utité dnesni hodnoty za
Gcelem ziskani vysSi, ale nejisté hodnoty v budoucmvestice Ize uskutait
prostednictvim nakuputznych druli investénich instrumerit, které by dle migni

investofi mély umoZnit rozmnoZeni jejich stavajiciho bohat§tvi.

Investice mohou byt rozteny dle rekolika zpisohi jejich rozdleni. Zakladnicleneni

je vSeobech povazovano na investice finami a realné. Je prokadzano, Ze v ién
rozvinutych ekonomikachipvazuji investice realné a ve vyggh zemich jsokasgjsi
investice finakni. Plati vSak, Ze realné a firami investice si vzajenminnekonkuruji a
jsou vSeobeah povaZzovany za komplementarni formy inveStiNaopak je Zadouci
zastoupeni obou drihtéchto investic v portfoliich investdy diky ¢emuz dochazi

k pottebné diverzifikaci. Pro znazami uvedu &kolik piikladi jednotlivych investic.

Realné investice:
* Nemovitosti
* Movité ci
e Komodity
o Umeni

* Pfimé podnikani

® MUSILEK, P.Trhy cennych papi; s. 31.
"PAVLAT, V. Kapitalové trhy s. 121.

® REIJNUS, OFinarcni trhy,s. 146.
°tamtéz, s. 146.
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Finartni investice:
* Pergzni vklady
o Uvéry a pijeky
* Cenné papiry

» DalSidruhy finargnich investi

2.1.2 Zakladni investéni faktory — ,Magicky trojahelnik*

Kazdy potencialni investor, ktery hodla investogst volné pet¥ni prostedky na
financnim trhu, by mdl vzdy zvaZovat if zakladni investeni faktory, které jso
zobrazeny na nasledujicim obra: Tyto ti faktory pisobi ve vzajemnyc

souvislostech a maji na sebe vyznamny

vinasnost

riziko likvidita

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik (Zdroj: Vlastni zpracovar

Vynosnost

Zhodnoceni investovanych p&mich prosiedki je povazovano za hlavni mo
investofi. EXxistuji tizna kritéria pro hodnoceni efektivnosti investic pripac
finanénich investic, které jsou realizovanyepgevsim za d¢elem zhodnoceni do nic
vloZenych pe&Znich prostedki, byva za kritérium hodnoceni efektivnosti povazma

jejich vynosnost.

.vynosnost finadnich investic je investim kritériem udavajicim miru zhodnoc
pereznich prostedki vloZzenych do uitého finar'niho investiniho instrumentu z

urcité casové obdobi X’

1 REJNUS, OFinancni trhy s. 149.
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Vynosy z investice Ize rozt z hlediska podstaty jejich vznikd:
* Bé&Zné vynosy

» Kapitalové vynosy

B&Zné vynosy jsou veSker&ijpny plynouci z drzby investhiho instrumentu (Uroky
Z poskytnutych (&, kuponové platby z dluhogis dividendy z vlastnictvi akcii
apod.). Kapitalové vynosy vznikajfippbchodovani investhich instrumerit. Oba typy
téchto vynos mazeme dale roztit na hrubé atisté vynosy.Cisté bézné vynosyjsou
snizené o deové odvody a fipadre i dalSi naklady spojené s drzb@ahto investinich
instrument. Cisté kapitalové vynosyse rovnaji rozdilu ceny piaovaci a prodejni,
dale jsou take @Steny o pipadné transaki naklady. Z toho vyplyva, Ze ihe nastat
také zapornycisty kapitalovy vynos (v fipac, Ze prodejni cena bude mensSi nez
poiizovaci). Napiklad akcie pinaseji svym majitéim vynosy kzné i kapitalové.
Celkovou hodnotu, kterou investoroviipese investice tak fieme vyjatit jako
celkovy &isty vynos (C\k).*?

CVe=Y BVe+ KV

kde:
CVe¢ — celkovycisty vynos
BV¢ — souwet ¢istych @Eznych vynos
KV¢ —¢isty kapitalovy vynos
Rizikovost

Kazda investice je spojena £itwu mirou rizika. Rizikovost Ize chapat jako n&jisi
investora spojenou stim, Zze se mu nepodiosdhnout &kavané vynosnosti.
Vinvestiéni praxi se setkavame s mnohaiznymi druhy rizik. V pipac
obchodovatelnych cennych papise nejastji setkAvame s nasledujicimi druhy
investiniho rizika®®

* Riziko zmen trzni arokové miry

e Riziko infla¢ni

" tamtéz, s. 149.
12 REJNUS, OFinan¢ni trhy,s. 154.
¥ REJNUS, OFinancni trhy,s. 183.
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* Riziko udalostni

* Riziko upadku emitenta
* Riziko ztraty likvidity

* Riziko ménové

* Riziko pravni

* Riziko oper&ni

* Riziko individualnich vlastnosti jednotlivych inu@sich nastraj

Likvidita

Tretim zékladnim faktorem inve&tii strategie je likvidita. Tento pojem sitgeme
vylozit jako rychlost, s jakou lze fin&ni instrument femenit zpét na penize, a to
bezeztratoy. Cim je tedy finagdni instrument likvidejsi, tim je také atraktivsi pro
investory. Za nejlikvid§jSi jsou povaZzovany cenné papiry obchodované rgnyeh,
sekundarnich trzich.

2.1.3 Akciova spolénost

Akciova spolénost je obchodni spalrost s majetkem (kapitadlem), r@tehym na
urcity pocet akcii o uéité jmenovité (nominalni) hodnét Nakupem akcii se stava
majitel akcie podilnikem spairosti (akcionéem) s narokem na vyplaceni podilu na
zisku takzvanych dividend. Akciohder&i za zavazky firmy, spobaost ale rdi za
ztraty celym svym majetkem. Akciovd spi&test prave podléhd obchodnimu
zakoniku. U nazvu firmy musi byt vzdy uvedeno, de jo akciovou spoémost.

Nejcastji se provadi zkratkou a.s.

Akciova forma podnikani proSla za svou dlouho histpostupr®é mnoha zminami.
V rozvinutych zemich tvd akciové spolénosti @evladajici pravni formu firem
s naprosto rozhodujicim podilem nadampyslové vyroks, obchodu a petZnictvi.
V akciové spolénosti se ziskavanim zakladniho kapitalu shrafiogg velké mnozstvi
kapitalu pro financovani podnikatelskych aktivikekryti gipadnych ztrat.
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Mezi vyhody této pravni formy sdadi omezené ueni akcion&l a rozloZeni
obchodnich rizik mezi velky @et podilniki. Akcie veejn¢é obchodovatelnych
spole&nosti maji zpravidla charakter vysoce likvidniclogiiedki. Lze je totiz za
ponerné nizkych transaknich naklad premenit na potebné finadni prostedky.

Akciova forma podnikani ma takékteré své nevyhody. Za jednu z nggich nevyhod
lze povaZovat potenciélni konflikt mezi akcidnd managementem spoimsti. Za

dal$i nevyhodu jsou povaZovany vysoké infofmiaéaklady**

V Ceské republice je akciova spéest charakterizovana v obchodnim zékoniku jako
.-..Spolecnost, jejiz zakladni kapitél je rozvrzen naityr pacet akcii o utité jmenovité
hodnot. Spolénost odpovida za porusSeni svych zawazklym svym majetkem.

Akcion& nerwd za zavazky spaleosti,...*°

2.2 Metody analyzovani akciovych instrumeni

Investice do akcii umdikije investoiim podilet se na zisku spofesti a to formou
béZzného vynosu — dividend. Hlavnim motivem, neberdmetivahu dividendovou
strategii, je ale fedevsim kapitalovy vynos z rozdiluifmmvaci a prodejni ceny akcie.
K uréeni vhodnych akciovych titlils potencidlemustu trzni hodnoty existujiizné
metody océovani akcii. Fina#ni teorie rozliSuje v zasadti zakladni metody pro
analyzovani a vy akciovych instrumeiit

* Fundamentélni akciova analyza

» Technicka akciova analyza

* Psychologicka analyza

Fundamentéalni akciova analyzaje povazovana za nejkomple®i druh akciové
analyzy, kter4d se pouziva vinvesii praxi g pripraw zasadnich invesiich

rozhodnuti. Této analyze bude podrébtinovana celd nasledujici kapitola.

1 VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,242.
!> Obchodni zakonik. 513/1991 Sb., ve 2ni pozd;jSich predpigi a doptikii, 154, odst. 1.
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Technicka akciova analyzaje postavena na publikovanych trznich datech. degno
data trzni ceny jednotlivych akcii, indexy, objeragchodi a technické indikatory.
Podstatou prace technickych analitjk prognézovani kratkodobych cenovych pahyb
individualnich akcii nebo akciovych indeX® Priznivci technické analyzy studuji
aktivity trhu a snazi se identifikovat opakujici senové trendy. Jejich cilem je
obchodovat, kdy? se takovy trend obj&Vi.

Psychologicka analyzase zasadh liSi od zbyvajicich dvou analyziedevsim
v predmétu jejiho zkoumani. Psycholagi analytici se nezajimaji tolik o samotnou
akcii tak, jako fundamentalni analytici, ani o pbhjejiho kurzu jako v{fpack
technické analyzyStredem pozornosti je zddovek, jeho mySleni a psychika. Zabyva
se tedy pedevsim lidskym faktorem v procesu investovani auisy, které u &ho
podrecuji urity druh chovani. Tento typ invesfohleda pod#ty, které vedou jejich
kolegy k tomu, aby maséwakupovali¢i prodavali. Zakladem agphu psychologické
analyzy je detailni studium chovani davi#tdiny investo#). Od jejich chovani poté

odvozuje chovani vlastni, které je z pravidladogd®

2.3 Fundamentalni analyza

Jedna z prvnich otazek investora uvaZzujiciho ositisiedo akcii obvykle znide firma,
do jejichz akcii chci investovat, skéné dobra? Ma budoucnostBtejny vyznam
v trochu odliSené formulaci ma jindasta otazka:Neni tato akcie MliS draha?
Fundamentélni analyza se snazi odplétyna tyto otdzky s pouzitiniznych informaci,
které jsou k dispozic’ V podstat nAm ma dat odpad, do kterych spolsmosti ma
smysl investovat.

Fundamentalni analyza je zaloZena Fedpokladu, Ze vnini hodnoty® akcii se 1isi od
jejich aktualnich cen (kuf}, za ¢z jsou obchodovany na #gnych trzich. Jinymi

slovy to znamend, Ze pokud je ¥nit hodnota akcie vySSi, nez jeji aktuélni kurz,

' MUSILEK, P.Trhy cennych papit, s. 389.

" ELDER, A.Tradingem k bohatstvis. 92.

8 SEVCIK, A., FUCHS,D., GABRIEL, M.Finan¢ni trhy,

9 KOHOUT, P., HLUSEK, MPenize, vynosy a rizikprirucka invesini strategies. 65.

20 vnitini hodnota akcie* — Ize ji definovat jako individnénazor &astnika trhu na to, jaky bydbyt
spravedlivy kurz akcie v danou chuvili.

21



muZzeme akcii povaZzovat za podhodnocenou. Naopak ye-lisrovnani s aktualnim

kurzem niz&i, povaZujeme tak akcii za nadhodnocengilis drahou?*

akciowy kurz
neba vritini

akciovy kurz
hodnota f' i

" ynitfni hodnota

cas

Graf 1: Vztah mezi vniténi hodnotou akcie a jejim kurzem(Zdroj: Nyvltova, R., Refakova,

M. Mezinarodni kapitalové trhy.)

Analytici a investd provadiji za (telem spravného &eni vnitnich hodnot akcii
mnoho fiznych vypd@ta. Ty se vSak vzajemnlisi pouzitymi metodami a individu&in
dosazovanymi hodnotami prémmych velEin. To je zgisobeno odliSnosti informaci a
Gdaji, se kterymi pracuji. To je takéiwbd, pr@& byvaji vysledky jejich vypéti
zpravidla rozdilné, i kdyZ pouzivaji stejné analg@ metody. Tim, Ze invesigracuji
s individualnimi nazory, které vyuzivaji ke svymcbbdnim pikazim, se tak podileji
na vytvdeni aktudlnich akciovych kuiz Z toho vyplyva, Ze i zméné ocekavani
investofi se budou rnit vnittni hodnoty akcii a viledku toho i nastaveni jimi
podavanych obchodnichiipazi. V disledku toho se budou émit i samotné kurzy

akcii 22

Fundamentélni analyticifpuréovani hodnoty spoémosti progndzuji vyvoj globalni,
regionalni, narodni ekonomiky, agvi i jednotlivych firem. Fundamentalni akciova
analyza se soustluje na zkoumani kurzotvornych fakiona tech urovnich a na

zaklad toho ji Ize rozdlit na ti jeji typy™:

L REINUS, OFinancni trhy's. 219.
?2 REJNUS, OFinan¢ni trhy. s. 220.
2 MUSILEK, P.Trhy cennych papir, s. 333.
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» Makroekonomicka (globalni)
e Odwtvova (oborova)

* Podnikova

2.3.1 Globalni (makroekonomicka) akciova analyza

Globalni akciova analyza se zabyva ekonomikou jaletkem. Snazi se jak o
kratkodobou, tak i o dlouhodobou predikci makroekaitkych veléin a zkouma jejich
vliv na jednotliva od¥tvi, ale také na konkrétni akciové sgwlesti. Vyvoj akciovych
trhtt ovliviuje celétada globalnich faktéry z nichZ jsou nejvyznandjsi predevsim
tyto?*

* Redlny vystup ekonomiky

» Fiskalni politika

* Pertzni nabidka

« Urokové sazby

* Inflace

* Zmény zahraniniho kapitélu

« Kuvalita investéniho prostedi

Realny vystup ekonomiky

Vyvoj na akciovych trzich je vzdy ovliovan jak vyvojem ekonomiky daného statu,
tak i vyvojem ekonomiky s\tové. Ztoho vyplyva, Ze i akciové kurzy reaguji na
probihajici hospodéaké vykyvy svymi isty ¢i poklesy. V dlouhodobém horizontu

akciové kurzy neustéle rostou.

Ve stedredobém horizontu provazanost vyvoje cen akcii a ekok tak velka neni.
Akciové kurzy zpravidla fedbihaji vyvoj realné ekonomiky @kolik mésiai dopgredu.

To je jeden zdvodi, prad je akciovy trh povaZzovan za jeden z nejspolefgich

4 FUCHS, D.Financni trhy, s. 71.
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indikatori ekonomiky pro prognézu zfny jednotlivych fazi v rdmci hospottkého

cyklu.?®
Fiskalni politika

Na kurzy akcii nize mit fiskalni politika jak pozitivni, tak negativdopad. Nejstsi
vliv z oblasti fiskalni politiky na akciové kurzy dan mira zdaéni fyzickych a
pravnickych osob. Vijpad: pravnickych osob ma vySe zda vliv nacisté zisky a
tim ma vliv i na budouci investice do rozvoje, ngivvyplacenych dividend a tim
padem i na atraktivitu akcii a jejich kurzZNegativni dopad vysSiho zdgm prijma je
také na disponibilni prostdky, které by tak investomohli vloZit do akciiZ®

DalSim negativnim faktorem fiskalni politikyigobicim na akciové kurzy je deficit
statniho rozpétu, ktery musi byt nasledrfinancovan emisemi vladnich dluhopisoz

ma za nasledek postupné zvySovani urokovych sazeb.

Pozitivni dopad maji naopak ni#idad vladni vydaje na ndkup prodika sluzeb

prislusnych akciovych spalgosti.
Perézni nabidka

Perézni nabidka je vSeobetnpovaZzovana za jeden z nejvyznaisich faktor
ovlivaujici chovani akciovych kuéz Jako jedno z moznych vy&leni Ize uvest efekt
likvidity“. Vychazi z gedpokladu, Ze jestlize centralni banky vramci Adri
monetarni politiky zvySi pezni nabidku fi konstantni poptavce po p&ich, investa
¢ast tchto pewz investuji na akciovych trzich. Jelikoz nabidkaibke v kratkém
obdobi téndt fixni, dojde k fistu akciovych kunz. Existuji dalSi zpsoby vys¥tleni
pusobeni peeni nabidky na vyvoj akciovych tith ale vSechny vedou ke stejnému

zawru, Zerast perszni nabidky zvySuje poptavku po akciith.

% SOJKA, Z., MANDELIK, P.Cenné papiry a burzg, 109.
6 FUCHS, D.Financni trhy, s. 74.
2" REJNUS, OFinancni trhy,s. 223.
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Urokové sazby

Urokové sazby jsou daldim vyznamnym kurzotvornykidieem. V zasatl plati fakt, ze
rast Urokovych sazeb oviiwje akciové kurzy negati¥na vede k poklesu cen akcii.
Urcitd kategorie ekonotnse domniva, Ze z¥na kratkodobych urokovych sazeb je
nejdilezit¢jSim faktorem, jenz ovliwje vysSi akciovych kunz. To lze vys¥tlit tremi
zpasoby:
» Ceny akcii reflektuji diskontovanou hodnotu budobcffinarénich @ijma.
S mistem arokovych sazeb jako sdgti diskontu roste investory pozadovana
vynosnost a vnihi hodnota akcie klesa.
» Rast arokovych sazeb zvySuje vynos dluhovych instmtihe tedy i zajem
akcion&u o dluhové instrumenty. Dochazi tedy #egunu finatinich prostedki
z akciovych trfi na nakup dluhovych instrument
» Zdrazenim dodataych kapitalovych vstupse omezi investni aktivita firem,

coz vede k omezeniistového potencialu a k naslednému poklesu cen. akcii

VSechny zfisoby vys¥tleni vedou k jednozraému zavru, Zerast urokovych sazeb

zpisobuje pokles trznich cen akcii a naopak.

Inflace

Akcie jsou casto povazovany za instrumenty, které jsou dobmoestici v pipact
oc¢ekavaného zvySeni miry inflace. Tent@gpoklad vychézel z faktu nfstu cen a tedy i
vySSiho nominalniho zisku a rostoucich dividend.piitké vyzkumy vSak ukazaly, ze
akcie \tSinou nejsou schopny dlouhodoldrzet svou reélnou hodnotu v inftdm
prostedi. Inflace totiz zfisobuje celkovou nejistotu na finarim trhu a vede k poklesu
kurzu akcii. Ve vztahu vyvoje akciovych kurk inflaci byla sestavena hypotézaidaého
efektu. Ta tvrdi, Zednem inflatniho obdobi fisobi na firmu dva negativni faktory. Prvnim

z nich je pokles realnych tlavych odpis vedouci k poklesu realného zisku sgalesti.

%8 SOJKA, Z., MANDELIK, P.Cenné papiry a burzg, 110.
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Druhym je fakt, ze pokud firma pouzivd metodiku ®IKFirst in first out), dojde k
podhodnoceni néklécha pdizeni novych zasob.

Na druhé strahlze vSak zaznamenat i apee vlivy. Jde pedevSim o profitovanigkterych
spole&nosti na @istu cen a také o skuéteost, Ze vzestup inflace je té&fwzdy doprovazen
rastem nominalnich Urokovych sazeb. Ty znamenaji atfkiou polozku, tudiz jejich

zvy3eni do ufité miry sniZuje detni, neboli zdanitelny zisk firm?.
Zmény zahraniéniho kapitalu

Akciové trhy ve ¥tSin¢ vysgElych i rozvojovych stét jsou stale vice liberalizovany pro
zahrantni investory. FedevSim pak institucionalni invest@e chovani celostove a
vyhledavaji investini prilezitosti, které maji nejvyssicekavanou vynosovou miru
s ohledem na &kavané riziko a likviditu. Finami prostedky se tak velmi rychle
piesouvaji na podhodnocené trhy. Pohyby kapitalu mlajovsky vliv na volatilitu
akciovych kurt. PFiliv zahraniéniho kapitalu ma za néasledek vzestup akciovych
kurzii, a naopak odliv prosgdki zpisobuje pokles akciovych kutrz Pfi analyze
akciovych instrumeiit je treba brat v Uvahu riziko nahlého odlivu zahéaitio

kapitalu. Toto nebezpai by invest#i méli zohlednit ve vyS3i rizikové prémit,
Kvalita investiéniho prostiredi

Kvalitu investiéniho prostedi Ize chapat jako vSeobecné podminky, ktet@\mbuzuji,
nebo naopak nevzbuzujiidru v dané investni prostedi. VSeobeahjsou investory
za nejvyznamgsSi dilci oblasti povazovany transparentnost, bémpst a stabilita
finanéniho trhu. To v8e souvisi s celkovou v§lgsti dané zew V nejwtSim centru
pozornosti byvaji u investdmpiedevsim nasledujici faktory:

» Schodky a nerovnovaha

* Cenoveé regulaceaerny trh

* Ekonomické a politické Soky

2 VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,313.
*®REJINUS, OFinaneni trhy, s. 224.
31 MUSILEK, P.Trhy cennych papir, s. 345.
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+ Korupce, hospodéké kriminalita a pravni systém
2.3.2 Odwtvova (oborova) analyzd®

Oborova analyza se z&mje na charakteristické rysy, faktory a specifikdvavi
spole&nosti a jejich vliv na vnini hodnotu akcie. Viledku &chto vlastnosti se dale
snazi také fedvidat budouci vyvogthto akcii. Odwtvova respektive oborova analyza
se zamiuje na identifikaci charakteristickych zniakednotlivych od¥tvi (obof),
piicemz za nejvyznan®si jsou povazovany:

» Citlivost odwtvi na hospod&ky cyklus

» TrZni struktura odstvi

«  Zivotni cyklus od¥tvi

e Zpusoby statni regulace ogvi

Citlivost odvétvi na hospoddsky cyklus

Z hlediska citlivosti na hospotkky cyklus rozliSujeme jednotlivd oélvi na cyklicka,

neutralni a anticyklicka.

Cyklickad odvétvi kopiruji vyvoj samotné ekonomiky. V obdobi expardesahuji
vysokého iistu a naopak v obdobi recese se dostavaji do pnéblEo vSe je zfisobeno
tim, Ze se zpravidla jedna o takové statky a sluzbytné“. Tudiz ty, jejichz nakup
Tento fakt ovliviuje zisky spolénosti a zakondt i kurzy jejich akcii. \étSina firem
v ekonomice seéadi pra¢ do cyklického odwtvi. Jedna se néixlad o automobilovy

pramysl, stavebnictvi, strojirenstvi, elektrotechnifopravu, hotelnictvi, apod.

Neutralni odvétvi je odwtvim, ve kterém firmy vyraf)i nezbytné statky a sluzby,
které nejsou ovlivény hospodékymi znménami. Jsou to vyrobky, jejichZz koupi nelze
dlouhodoblsji odlozit, nebo maji nizkou cenovou elasticitudjkjich ndvykovosti. Do

2 REINUS, OFinaneni trhy, s. 225. )
% Cela kapitola je zpracovana na zARIAMESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,324-335.
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této kategorie séadi nap. farmaceuticky a potravitigky pfimysl, ale také firmy
zameteny na vyrobu alkoholu, cigaret apod.

Anticyklické odwtvi ma opé&né postaveni nez o&vi cyklické, tudiz v obdobi recese
ekonomiky dosahuiji tyto spaleosti nejvysSich ziska naopak v obdobi expanze se jim
piiliS neddi. Obecw Ize hovdit o tzv. Giffenovy statky. Je sice pém¢ sloZité
specifikovat jednotlivé druhy, ale ma se vSeolkera to, Ze se jedna o nejl&ysi

Zivotni poteby, jako nafiklad chléb.

Trzni struktura odv étvi

Podle pdétu firem v odétvi rozeznavame monopolni, oligopolni a konkdren
strukturu. S tim jsou spojeny také bariéry vstuputdhoto od¥tvi a tim i zgisob
tvorby cen. MnoZstvi firem v odWwi ma tedy vliv na marze, trzby i zisky spatesti

v daném odgtvi.

Zivotni cyklus odvétvi

Podobr jako v ekonomice jednotlivych statmiZzeme pozorovat tité cykly, tak
pozoruje vyvoj zivotniho cyklu odtvi, se kterymi jsou pewnspjaty zisky a tudiz i
kurzy akcii. J. GrodinsKy rozcluje Zivotni cyklus odstvi do i etap:

* Pionyrska etapa

* [Etapa rozvoje

» Etapa stabilizace

Pionyrska etapaje pi zahajeni podniku a dochazi v ni zpravidla k pardla fistu
poptavky po vystupu od@dwi, coz umo#uje dosahovat vysokého zisku. Produkt byva
totiz novy, inovativni a je pro zakaznika atrakfiviiato etapa méasto za nasledek
vstup dalSich firem do odtvi, coz zmisobuje piliv konkurent, ktefi mohou, ale také

nemusi byt asgEni. Velmi rychle se #ni postaveni jednotlivych spdleosti a znéné

% Julius Grodinsky je povaZovan zditge teorie oditvového Zivotniho cyklu (angl. industry life-cycle
theory).
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kolisaji i jejich zisky, coz zpsobuje velkou volatilitu akciovych kukz Po pionyrské
etag plynule navazujeetapa rozvoje Tato etapa je mnohem vice stabilni, protoZe se
zde jiz setkavame pouze se spalestmi, které fezily pionyrskou fazi. Akcie
spole&nosti jiz nevykazuji tak vysokou volatilitu. Rizike etapy rozvoje tivou byt
zasahy statu do odtwi, nagiklad formou zda#ni ¢i regulace.Etapa stabilizace je
charakteristicka zavedenymi spéestmi, které realizuji stabilni zisky a jejich ok
trhu je téndt nenenny. Dochazi pouze kelévani zisk mezi stabilnimi firmami,
eliminaci rekterého z konkuretapod. Volatilita akcii je u této etapy nizkauké dojit
také k poklesu trzeb, zigk akciovych kura jednotlivych spolénosti. Tento jev byva
feSen dalSimi inovacemi a naslednym oZivenimétvdva to diky investicemi firem do

vlastni vyroby.

Zpusoby statni regulace odétvi

Pod pojmem regulace rozumime platnou legislative?, pabyva iznych forem.
Regulace mize mit pozitivni, ale i negativni dopad na &, spotebitele a investory.
Jednou z moZnosti regulace mohou bytiikdgd licence, které napomahaji vzniku
oligopolnich struktur v oditvi. Diky tomu, si velké spotmosti uguji cenovou hladinu
a negativa tak ovliviiuji spotebitele. To ma vSak pozitivni vliv pro investorypfpze
tyto firmy dosahuji vysSich zifk coZz pozitive ovliviiuje vysi dividend a vysSi
akciovych kura téchto spolénosti. Od¥tvi fungujici na principu licenci je n#glad
bankovnictvi, pojiovnictvi a dalSi finatni sluzby.

DalSi moznosti jsou vliadmégulace cen které ovlivauji ziskovou marzi firem, coz ma
negativni vliv na trzni ceny jejich akcii. Pozitivmfaktem je vSak nizsi volatilita jejich
kurzi, coz je divod, pra@ je nektefi investdi povazuji za méhrizikové. Jako fklad
Ize uvést energeticky a plynarenskyipiysl a distribuci vody.

DalSim typem zasdhstati do odwtvi, nagiklad v chemickém, potravifigkém, Ci
papirenském @myslu, vznikaji firmamdodatetné néklady, které jsou vynaloZeny
napiklad na ochranu Zivotniho prostli. Tyto dodatné naklady firozere ovliviuji

zisky firem a vyvoj kura jejich akcii. Existuji také odivi, kterd byvaji podporovany
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dotacemi ¢i subvencemi. Tato podpora firem byvaiedevsim zdvodu zvySeni
konkurenceschopnosti, t@ného prosgchu apod. Mohou v3ak naruSovat trzni

prostedi a ne vzdy maji ten spravnginiek a dopad.

2.3.3 Podnikova analyza

faktory, jako napiklad management, trzby, dividendova politika ajdqu faktory

dilei.®

Podnikové fundamentalni analyza se #ane gredevsim na stanoveni vimt hodnoty
akcie. Po ufeni vnitni hodnoty akcie dochazi k porovnani s aktualnimzéamn akcie na
kapitdlovém trhu. Vysledkem této analyzy jeeni, zdali je sotasny akciovy kurz

podhodnocen, nadhodnoceénje akcie spravéatrhem ohodnocena.

Fundamentélni analyza akciové spgolesti mize byt provd&na mnoha dznymi
zpiusoby a metodami. Vzdy zalezi, jakou miru komplexinostiebuje investor ke svym
sledovanym zagram a investéinim cilim. Jinak bude asi vypadat komplexnost analyzy
portfolio managementu fondu, ktery zvaZuje, Zéada danou spotmost do jeho
portfolia a jinak bude pra¥gpodobr vypadat analyza drobného investor#. kalitni
fundamentalni analyze spotesti nestéi urcit pouze sotasnou situaci firmy, ale také

vyvojové tendence do budoucna.

Fundamentélni analyza vychazi iegpokladu, Ze akcie ma svaunitini hodnotu,
kterou lze stanovit. Kurzy akcii neustale oscikgiem vnitni hodnoty a da skci, Zze

ve velmi kratkém obdobi je viiiti hodnota konstantni.

Fundamentélni analyza akciovych sgolesti zamsfena na ufovani vnitni hodnoty
jejich akcii ma p svém vyuziti spoustu drihanalytickych metod, mezi které pat
zejména®®

» Dividendové diskontni modely

**MUSILEK, P.Trhy cennych papis s. 353.
% REJNUS, OFinancni trhy,s. 231.
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» Ziskové modely
» Bilan¢ni modely
» Finartni analyza podniku

e Adalsi...

2.3.3.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou jedny zdes€ji pouzivanych metod dovani
vnitini hodnoty akcii. Tyto modely jsou zaloZeny na @ipn diskontovani &ekavanych

«37

.cash flow*’ plynoucich z akcii (dividend) na jejich s@snou hodnotu. To fakticky

znamena, Ze vrfiti hodnota akcie se rovna jeji $aané hodnétbudoucich fijmu.

V piipac, Ze investor pdebuje zjistit vnitni hodnotu akcie, kterou zamysli koupit a
drzet jeden rok, tak jeji sdasnou hodnotu (vriti hodnotu) vyp&teme jako sotet
hodnoty @éekavané dividendy ziskanéhem jeji (ré@éni drzby) a sokasné hodnoty jeji
piedpokladané prodejni ceny na konci zamysSlenélimimo obdobi. Vypeet pak
vypada nasledown
D+ G

1+ry

VH,

kde: VH, - vnitini (sokasna) hodnota akcie

D, — adekavana dividenda (v prvnim) roce drzby akcie
C; — adekavana trzni cena (kurz) akcie na konci (prvnib&y jeji drzby
T4 — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontra)mi

Velikost prodejni ceny akcieC{) Ize vypaist jako sodasnou hodnotu budoucich
piijmu plynoucich z akcie, ovSem vzdy az v dalSim rogiedby. Na akcie rizeme
pohliZzet jako na nesplatitelné cenné papiry, tatizeme tento krok opakovat po n-let
a nepetrzitt nahrazovat hodnoty jejichtekavanych trznich cen. Z&hto gedpoklad
potom vznikne nasledujici vzorec:

D; D, D, + C,

VH, = + SRR LN
A (1 + Td) (1 + T'd)z (1 + Td)n

%7 Cash flow je vyuzivany anglicky vyraz a znamenaspei tok
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kde: VH, — vnitni hodnota akcie

D12, — adekavana dividenda v jednotlivych letech drzby akcie
Ci2,..m) — adekavana trzni cena akcie na konci jednotlivychegtdrzby
] — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontr&)mi

n — p@et let trvani investice

Z predchozi rovnice vyplyva, Zenitini hodnota akcie je sodtem sowasnych
hodnot budoucich dividend n-tého obdobi jeji drzbya sowasné hodnoty jeji
otekavani prodejni ceny v n-tém obdobi.Toto obdobi mze vSak byt nekoresé
vzdalené, Zehoz lze vyvodit, ze jestli se bude ,n“ blizit neldnu, pak se bude
sowasna hodnotatekavané prodejni ceny akcie blizit nule, protaéi ¥ tomto pipad
ze vzorce vypustit. Diky této Upraziskame nasledujici tvar vzorce:

D D D
= Gr T areE T

VH,

Vtomto pripadé je hodnota akcie vyjadena jako souwet v budoucnu z ni

otekavanych dividend diskontovanych na satasnou hodnotu®

PoZadovana konstantni mira vynosu (diskontni mitg)je faktor, ktery si subjektivé
stanovuje kazdy investor sam. | to jévdd, pr@& dva invest#, ktefi vypccitavaji
vnitini hodnotu téZe akcie za pouZiti naprosto stejrmcideli, dochazi k rozdilnym
vysledkim. PoZadovanou vynosovou miruizeme bd'to jednoduSe stanovit, nebo ji
stanovit pomoci modelu ogevani kapitalovych aktiv (CAMP), kde ¢ekavana
Vynosova mira je sétem bezrizikové vynosové miry a dalSich faftdt

rq =77+ ﬁ(rm — rf)

kde: r; — pozadovana vynosova mira
¢ — bezrizikova vynosova mira

T;— Vynosova mira z trzniho akciového portfolia, tpdymérnd vynosova mira

** REJNUS, OFinaneni trhy, s. 231-239.
%9 SOJKA, Z., MANDELIK, P.Cenné papiry a burzg, 114.
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B — faktor n&fici volatilitu vynosové miry akcie k volatiditvynosové miry

celkového akciového trhy

Beta faktor roven jedné vyjagie Urover systematického rizika typickou pro trzni
portfolio, které je zpravidla zastoupeno trznimexem. Trzni portfolio by adekvatn
svemu systematickému riziku¢fo produkovat vynosovou miru ozfwvanour,,. Za
bezrizikovou Urokovou miru fizeme povazovat statni pokladmi poukazky nebo
kratkodobé statni dluhopisy.

2.3.3.1.1 Jednostupové dividendové diskontni modely s konstantnimirstem

Jednostupiové dividendové diskontni modely @taji s jednou konstantni mirodstu
(poklesu) @¢ekavanych dividend po celou dobu drzby akcie. ZBidaedpoklady
byvaji povazovany jednak konstantni poZzadovana wayinasu, konstantni dividendovy
vyplatni ponér a konstantni rentabilita vlastniho kapitalu danakciového emitenta.
Vzorec v gipact dvouleté drzby akcie:

— Dy.(1+9) Do.(1+g)*+¢C,
4 (1 + T'd) (1 + T'd)z

Vzorec v ffipadt nekon€né drzby akcie (bez uvazovani prodejni ceny):

Dy.(1+ Dy. (1 + g)? D,.(1+ g)"
VH, = o0-( g) 0( g) --+0( g)

A+r) — A+r)?2 7 A+r)"
kde: VH, — vnitni (sokasna) hodnota akcie
D, — dividenda v zakladnim (vychozim) roce
g — konstantni mira ¢aiho fistu dividend
Caiz,..m) — atekavana trzni cena akcie po jednotlivych letedhdgby
T4 — pozadovana konstantni mira vynosu
n — p&et let trvani investice

“0VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,388.
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Jednostufpové dividendové diskontni modely s konstantniistem jsou v praxi zriaé
rozSteny a vykazuji mnoho uznych modifikaci, z nichz je za nejvyzna¥si

povazovan tzv. ,Gordairv model”.

2.3.3.1.2 Gordomv dividendovy diskontni model

Gordoriv dividendovy diskontni model fpdstavuje zkracenou verztasow
neohranteného jednostuwvého dividendového diskontniho modelu s konstamtni

rastem, jehoZ matematické vyjaai je nasledujici:

VH, = =
Ta — 9 L)
kde: VH, — vnitini (sowasna) hodnota akcie
Dy — dividenda v zakladnim (vychozim) roce
D, — aekavana dividenda v prvnim roce drzby akcie
g — konstantni mira &aiho fistu dividend
T4 — pozadovana konstantni mira vynosu

Gordoniv model je v investini praxi nejpouziva}Sim jednostupovym dividendovym
diskontnim modelem. Je vSak pouzitelny pouze imgokladu, Ze &&kavana mira
rastu dividend je nejen konstantni, ale je také mggi poZzadovana vynosova mira.
Existuji dale také vicestipvé dividendové diskontni modely, kterymi se dalgraci

zabyvat nebudu.

2.3.3.2 Ziskové modely

Ziskové modely pdt také k nejpouzivaisim metodam wovani vnitni hodnoty akcii.
Jsou vSak vice pouzivany v praktick@nnosti analytik ve vysglych statech nez
dividendovy diskontni model, ktery je povazovarsspia akademicky. Jejich podstatou
nejsou dekavané dividendy, ale jak je jiz z nazvu patrnéelikosti aekavaného zisku

piislusné akciové spalaosti.
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Matematickymi Upravami lze ze ziskovych madebyjadiit razné druhy velmi
oblibenych ukazaté) kterymi jsouP/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio**

2.3.3.2.1 Model P/E

Ziskové modely vychézeji gomérového ukazatele P/E (price-earnings ratio —
kurz/zisk). Ukazatel P/E s&asto zvéejiuje v investénich statistikdch jako tdezita

informace pro investor$/

Aktualni trini cena akcie (kurz)

P/E =2 =
E

" Posledni zverte jnény zisk (Cisty) na 1 akcii

Ukazatel P/Etik4, kolik perznich jednotek je investor ochoten zaplatit za jedn
jednotku zisku. Jako vSeobeécprijatelna hodnota tohoto ukazatele se povaZzuje beani
v rozmezi cca mezi 8 az 12. Hodnota P/E v poéstgadiuje, za kolik let by sledovana
akcie n¢la na sebe vydat vzhledem k jeji aktualni trzni cgma cistému zisku. V praxi
se lze setkat i s¢kolikandsob# vySSimi hodnotami, které mohou mit své opodstdin
¢i signalizuji nebezp# budouciho poklesu kurzu. Jeba také brat v Gvahu rozdily dle

jednotlivych odwtvi.*®

Pro stanoveni vnihi hodnoty akcie jef¢ba stanovinormalni P/E, jenZ se oznaje

jako P/Ey, pomoci kterého Ize viiti hodnotu akcie vyjétt v nasledujici podab™

VH = E1 . P/EN
kde: VH  —je vnitni hodnota akcie
E; —je @ekavany zisk na jednu akcii ¥iptim roce

P/Ey —je normalni arouveP/E

“LVESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,371.
“2 MUSILEK, P.Trhy cennych papit s. 370.

3 REJNUS, OFinan¢ni trhy, s. 260.

“ MUSILEK, P.Trhy cennych papif s. 372.
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Nekteri analytici a investh newnuji piilis pozornost dividendovému diskontnimu
modelu, ale spiSe pohliZeji na akcii v kratkém didda proto preferuji vySe uvedeny

zpiisob stanoveni vriiti hodnoty akcié®

Pro stanoveni normalnih@/Ey lze pouzit §iznych metod, ficemZz mezi nejvice
pouzivané pa&t metody zakladni, regresni a komparativni. Zakladatoda stanoveni
normalnihoP /E, vychazi z Gordonova dividendového diskontniho rhgdetery lze

napsat ve tvaru:

D,
VH =
Ta — 9
kde: VH  —je vnitni hodnota akcie
D, — je @ekavana dividenda
T4 — je poZzadovana vynosova mira
g — je @ekavany tist dividend

Vydélenim Gordonova modelu¢ekdvanym ziskemky), pak ziskame normalii/E)y

v nasledujicim tvar§:

2.3.3.2.2 Model P/BVY’

DalSim velmi oblibenym ukazatelem kapitalového tinwkazatel P/BV (price / book
value) ratio. Tento model z&iapomér aktualni trzni ceny akcie (kurzu) a&efni

hodnoty pipadajici na jednu akcii spa@ieosti. Za detni hodnotu je povazovan rozdil
mezi celkovymi aktivy spolsosti a cizim kapitalem, coz je vlasthodnota vlastniho

kapitalu na akcii.

“tamtéz s. 372.
“ MUSILEK, P.Trhy cennych papi s. 372.
“TVESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,381 - 386.
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Ukazatel P/BV udavéa informaci o tom, na kolik korsininvestdi ceni jedné koruny
vlastniho kapitélu spoteosti, jez danou akcii emitovala, nebo jinymi slpwplik

korun jsou investi ochotni zaplatit za jednu korunu vlastniho kapité&my.

Analytici mohou pracovat s¢kolika druhy tohoto ukazatele, kdyZz mezidaegjSi pati
béZné P/BV ratio, ktery zréa pomeér aktualniho kurzu akcie aé¢bné &etni hodnoty
vlastniho kapitalu na akcii.

Matematicky lze zapsat P/BV nasledévn

p/BY = 20
/BV = gy
kde: P/BV — je ®Zné P/BV
P, — je aktualni cena akcie
BV — je &etni hodnota akcie

Pokud je hodnota P/BV nizSi nez 1, pak trh ohodj@akcii pod jeji detni hodnotou.
Podobri jako u modelu P/E Ize vyjéid vnitini hodnotu akcie jako:
BV,. ROE .p

Ta— 9

VH =

kde: BV; - je a¢ekavana &etni hodnota firmy na jednu akcii

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

g — je @ekavand vynosova mira
g — tempo iistu zisku
p — vyplatni porndr

2.3.3.2.3 Model P/S

V posledni dob se stava stale vice popularni také ukazatel Ri&(pales) ratio. Jedna
se o pondr kurzu (ceny) akcie a trzeb na akcii. Tento ukelzdy @inasi informaci, na
kolikanasobek trzeb si invesiaeni dané akcie nebo kolik korun je investor aeho

zaplatit za jednu korunu trzeb.
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Tento ukazatel maékolik vyhodnych vlastnosti, kde jednou z nich jeupibelnost a
smysluplnost ukazatele i ¥ipad, Ze firma vykazuje minimalni zisk, nebo dokonce
ztratu. DalSi dobrou vlastnosti je okolnost, Zeduedh trzeb neni zpravidla vystavena
zkreslujicim vlivam &etnich operaci, coz je slabSi strankouftipgd zisku u

predchozich dvou ukazatelMatematicky zapis modelu je nasledujici:

PS—PO
/—S0

kde: P/S —je ®Zna hodnota ukazatele P/S
P, — je aktudlni trzni cena akcie

So — je aktudlni vySe trzel¥ipadajici na jednu akcii

Pro vyp@et vnitni hodnoty akcie vifjpact ukazatele P/S ratio je vychodiskemébp

Gordoriv.  model a finalni  matematické  vygehi vypada takto:

S1. M.
VH = 2L 1P
r—g
kde: S; — jsou @ekévané trzby vifstim roce
M; — je @ekédvana ziskova marze vi§tim roce

Ostatni symboly jsou stejné jako tegchozich vzoic

Ocekavana ziskova marze vigtim roce ¥M,) se vypg@ita jako pondr ocekavaneho

&istého zisku a&ekavanych trzeb vifitim roce*®

2.3.3.3 Finargéni analyza spolénosti

Finartni analyza podniku je jeden z nejvyznagsich zmisohi fundamentalni
podnikové analyzy. Umadiije proveést hodnoceni finamiho hospodani kazdé

spole&nosti (Eetni jednotky). P&itd s daty, které vychézi z minulosti a pomoci o

“8VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,387 - 393.
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riznych ukazatél dokaze rozpoznat vyvojové tendence analyzovande@msti, i
ptipadné chyby v jejim hospogmi, nebo naopak pozitiva.

Za nejvyznam@sSi zdroj dat pro vypracovani finam analyzy je povazovanaétni

zawrka podniku, tjirozvaha avykaz zisku a ztraty.

U finanéni analyzy se lisi jak vstupni informace (internéxderni vstupni data), tak se
liSi i druhy jednotlivych vstupnich ukazaielz hlediska své obsahové stranky a
vypovidajici schopnosti. Z tohoto pohledu se rogiis

» Absolutni ukazatele

* Rozdilové ukazatele

* Pontrové ukazatele

Finartni analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, Kwala intenzitu jejich
vyuzivani, zfisob jejich financovani, solventnost, likviditu al&iafaktory finargniho
Zivota podniku. Mize se tedy prov&tl z mnoha idiznych zamiri a za pomoci
rozlicnych metod. Metody, které se pouzivdii @réovani vnitnich hodnot akcii, jsou
predevsim nasleduijicf:

* Vertikalni analyza

* Horizontalni analyza

* Analyza pongrovych ukazatei

» Bonitni modely

* Bankrotni modely

« adalsi...

Je dilezité upozornit, Ze tyto metody samy o &ateumoauji pifimo ukovat vnitni
hodnotu akcii, ale usnadji predikovani o¢ekavané vynosnostiéi rizikovosti

analyzovanych firem, beeho? se Zadny analytik neobefde.

“9REJNUS, OFinan¢ni trhy, s. 249.
0 REJNUS, OFinancni trhy,s. 251.
*l tamtéz
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2.3.3.4 Metody mezipodnikového srovnar

Vzajemné srovnavani jednotlivych podiikeni vibec jednoduchou zalezitosti. Jelia
vénovat pozornost celéad® raznych hledisek. Néastji se jednd o porovnavani
nékolika ponerovych ukazatél, vybranych sphlédnutim k delu, jemuz mé

provadna analyza slouzit.

Mezi pouzivané metody mezipodnikového srovnavanfasé metody komparativn
analytické a matematicko-statistické, jez budouztgw praktickécasti prace.
Zakladnim pedpokladem bonitnich matematicko-statistickych nhibde vytvareni
matice analyzovanych spoéleosti a jejich ukazatél Vytvéareni ukazatél probiha
nasledovs:
* Vybér vhodnych podnik vyhovujicich podminkam vzajemné srovnatelnosti.
* Vybér vhodnych finatnich ukazatel s gihlédnutim k investorem uvazovanym
prioritam.
» Urceni charakteru jednotlivych vybranych ukazatel
o Je-li Zadouci, aby #hco nejvySsi hodnotu,iffadime mu charakteristiku
[+1]
o Je-li Zadouci, aby &h hodnotu co nejnizsi,ifadime mu charakteristiku
[-1]
» Pripadné pdéleni vah jednotlivym vybranym ukazaiet, vyjadujici vyznam,

jez jim investor (analytik) fiklada.

Sestaveni vychozi matice:

2 REJNUS, OFinancni trhy,s. 272 - 273.
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Kde:

X1 X2 Xi Xm

X11 X12 Xij Xim

X21 X22 X2j Xam

i Xi1 Xi2 Xij Xim

n Xn1 Xn2 Xnj Xnm

Vahy ukazatelt p1 p2 pi Pm

Charakter ukazatelG [+1] [+1] e | 1] [+1]
Tabulka 1: Vychozi matice pro vzajemné porovnavaniirem (Zdroj: Vlastni zpracovani na

zéklad dat REJNUS, OFinancni trhy, s. 273.)

Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té fikm
m — p&et ukazatei

n — p@&et hodnocenych podnik

Pj — véha j-tého ukazatele
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3 PRAKTICKA CAST PRACE

Praktickacast prace je za#hena na analyzteského akciového trhu a na fundamentalni
analyzu vybranych spaieosti. Z fundamentélni analyzy je v praci pouZzitakm-
ekonomicka (globalni) analyza a firemni analyzaol@lni analyza se zaituje
piedevsim na vyvoj HDP, inflaci, fiskalni politikurakové sazby a hrafmi obchod.
Analyza firemni je rozélena do ®&kolika kapitol, kterymi jsou profil spoteosti,
dividendova politika, pohled na hospéeiai spolénosti a pedevsim vypeéet vnitni
hodnoty akcii u vybranych spdaleosti nateském kapitalovém trhu. K vypmm vnitini
hodnoty akcii je pouzit jednostiipvy dividendovy diskontni model s konstantnim
rastem, Gordofiv dividendovy diskontni model a ziskové modely Zeloy na
ukazatelich P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio. @dova analyza, jez klasicky byva
soudsti analyzy fundamentalni, je vzhledem k rozdiinaslvétvi firem v praci
vynechana. Spoleosti jsou ziiznych odetvi predevsSim zdvodu diverzifikace

portfolia.

Pro &ely této prace byly vybrany speéleosti Fortuna Entertainment Group, Pegas
Nonwovens,CEZ a Philip MorrisCR. Na zvolené akciové tituly budou aplikovany
vybrané metody stanoveni it hodnoty akcii a komparativni metody. Naskedn
budou zhodnoceny a porovnany dosaZzené vysledkytasevenim investniho
doporweni.

3.1 Analyzaé¢eského akciového trhu

V Ceské republice existuji évburzy cennych papir Burza cennych pagirPraha a
RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych pajpirNa obou burzach se obchoduji akcie

v ¢eskych korunéach.

3.1.1 Burza cennych papiit Praha (BCPP)

Burza cennych papirPraha, a.s. (BCPP) je n&8im a nejstarSim organizatorem trhu s

cennymi papiry \Ceské republice. Po dlouhé pauzésgbené druhou stovou valkou
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a komunistickym reZzimem byla znovu otema v roce 1993. Navazala tak ¢ianost
prazské komoditni a akciové burzy zaloZené rokulf8Prazska burza spdies s
burzami v Budapesti, Lublani a Vidni #foskupinu CEE Stock Exchange Group.
VSechny¢tyii burzy jsou rovnocennymi déiaymi spole&nostmi centralni holdingové
spol&nosti CEESEG AG. CEESEG je né&f$i burzovni skupinou veisdni a vychodni

Evrops.>*

Oficialnim indexem Burzy cennych papiPraha je index PX. Je to cenovy index
vazeny trzni kapitalizaci a slozeny z nejobchodsiéch ,blue chips®™ tituli.
Vyporadani obchoils cennymi papiry probiha na této burzmse T+3.

Poplatky za obchodovani na BCPP:
» Poplatky obchodnika: 0,35 % z objemu obchodu (ABNKe - max. 1.190 K).
+ Poplatky trhu: 0,0 % a 0,04’ % z objemu obchodu (min. 10:K max. 4.000
K¢)

3.1.2Ceska burza RM-SYSTEM

Druhym trhem je RM-SYSTEM,eska burza cennych paiir Spol&nost RM-
SYSTEM vznikla v roce 1993 a 1. 12. 2008 se st@adardnim burzovnim trhem,
ktery se zamiuje predevSim na drobné aretini investory. Vyptadani obchoil
probiha online. Vedle vygédani jsou vyhodou nizké poplatkyi ppbchodovani
pokynem EasyClick. Od roku 2007 se na burze RM-S¥@Tobchoduji weskych
korunach také &které zahrarni akciové tituly. Mezi nejzna§si pati spole&nosti

Volkswagen, Deutsche Telekom, Intel, Exxon Mobiboé/icrosoft.

>3 Profil spole'nosti[online]. Web: Burza cennych papiPraha, a.s., 2013 [cit. 2013-03-15]. Dostupné z:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy>.

> Akcie VCR [online]. Web: Fio banka, a.s., 2013 [cit. 20134%. Dostupné z:
<http://www.fio.cz/akcie-investice/obchodovani-adseikcie-cr>.

%5 Blue chips* timto obecnym terminem se oamjaakcie vyznamnych firem, které jsou saaré

nejvice obchodované na burzach cennych papir

%6V pripads cennych papiru nichZ Fio banka, a.s. vykonagianost tirce trhu (nap AAA Auto,

CETV, CEZ, Erste Group Bank, Fortuna, KB, NWR, Orco, Peégaswovens, Telefonica C.R.,

Unipetrol, VIG).

*"V pripads ostatnich cennych pafir
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3.1.3 Analyza obchodovani na BCPP

Burza cennych papir Praha (BCPP) se v poslednich letech potyka s @modoin
velkého odlivu investdr a zobchodovaného kapitalu. Hodnota akcii zobchanapsh v
Praze za rok 2012 totiZz poklesla jiz patym rokerfas®, tentokrat téré o tretinu na
250,58 miliardy korun. Optimismus nedodava ani fakt objemy obchadv lonském
roce meziréné klesaly ve vSech #sicich az na jeden. Nasledujici tabulka znazger

nejvice obchodované tituly na prazské burze.

Zobchodovany Podil titulu Aktudlni kurz
Titul objem 2012 (%) k 29.4;2013
(mil. K¢) (K¢)

CEZ 94 017,55 37,54 558,80
Komeréni banka 61 445,87 24,53 3720
Erste 37 724,22 15,06 621,50
Telefénica CR 33 705,20 13,46 285
NWR 8 036,14 3,21 49,20
CETV 3977,61 1,59 77,10
Philip Morris CR 3139,78 1,25 11274
Unipetrol 1991,95 0,8 172
VIG 1748,35 0,7 1022
Pegas 1669,48 0,67 517
KIT Digital 1 465,22 0,59 0
Fortuna 799,69 0,32 104,40
Orco 548,01 0,22 58,10
AAA Auto 157,47 0,06 24,80
TMR 27,42 0,01 1180

Tabulka 2: Celkovy zobchodovany objem a podil titih na BCPP(Zdroj: Vlastni zpracovani
dle dat BCPP)

Z tabulky je patrné, ZeétSina obchod na prazské burze probihd pouze wkolika
malo titulech, a to i@devsim u spotmosti CEZ, Kometni banka, Erste a Telefénica
CR. Nasleduijici graf znazawje vyvoj rasnich objenid akciovych obchoil na prazské

burze v mld. K a potvrzuje obrovskou klesajici tendenci.
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Optimismus nedodava ani fakt, Ze objemy obéhtmhi proti roku 2011 klesaly ve
vSech ndsicich mimo anora. Bmérny objem obchoidl za jeden résic se v uplynulém
roce snizil skoro o 30 procent (cca. 10 mlda) Ka 20,9 miliardy korun. V obvykle
utlumeném prazdninovémésici srpnu se potom hodnota vSech akcii zobchodamyan
na ¢eském trhu propadla proti roku 2011 dokonce naé&mét polovinu — ze 46,9

miliardy korun na 20,8 miliardy koru.

Trend klesajicich objetn obchodi Ize castén¢ pricitat odklonu investdr od
rizikov¢jSich aktiv v disledku Uleku z globalni ekonomické krize. Na cekmovpoklesu
objemi se zc¢asti podili také pokles trznich cen zobchodovarkiedi akcii. Jak velky

vliv ma pokles trznich cen a pokles objemu obc¢hmahzotiuje nasledujici tabulka.

%8 Objemy obchadlv Praze loni propadly o#tinu. Které tituly tahly nejvice a e¢ekat od Xetry?
[online]. Web: Patria online, a.s., 2013 [cit. 2603-15]. Dostupné z:
<http://www.patria.cz/spravodajstvo/2234167/objenngchodu-v-praze-loni-propadly-o-tretinu-ktere-
tituly-tahly-nejvice-a-co-cekat-od-xetry.html>.
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T el A ot o 2012 \v/ mil. | 2011 \v/ mil. ?ména Zména Zmén? poctu
K¢ K¢ objemuv % | cenyv% kusl v %
CEZ 374,7 561,6 -33% -10% -26%
Komercni banka 244,6 337,2 -27% -4% -24%
NWR 31,9 130,1 -75% -50% -51%
Erste Bank 149 190,1 -22% -37% 25%
Telefonica CR 134,5 134,9 0% -5% 5%
CETV 15,7 30 -48% -56% 18%
Unipetrol 7,9 29,7 -74% -4% -72%
Philip Morris 12,5 18,1 -31% 9% -36%
VIG 7 8,3 -16% -6% -10%
Fortuna 3,2 9,5 -67% -12% -63%
Pegas 6,5 7,3 -11% 1% -12%
Orco 2,1 3,8 -43% -57% 33%
KIT Digital 5,9 4,8 22% -51% 148%
AAA Auto 0,6 0,8 -17% -44% 47%
ECM 0 0,3 -100% -10% -100%
BCPP Celkem 995,9| 1466,30 -32% -15% -20%

Tabulka 3: Podil poklesu trzni ceny akcii a pokleszobchodovanych kué (Zdroj: Vlastni zpracovani
dle www.patria.cz)

Z tabulky je patrné, Ze pokles celkového objemuhobik z divodu znény ceny akcii je
15 % a pokles zemy celkového objemu ziugodu zngény paitu zobchodovanych ks
je 20 %. Lze tedy z&vem ftici, Ze k celkovému té#éh tretinovemu mezirgnimu
propadu zobchodovanych korunovych objema BCPP fisp¢l z 15 % pokles ceny
akcii a z 20% pokles Btu zobchodovanych ks

3.1.4 Analyza indexu PX

V poslednich mssicich se mohou investa verejnostéasto d@itat v mnoha meédiich,
jak akcie pekonavaji sva historickd maxima. Té&nadenr® se objevuji zpravy, Ze akcie
jsou diky dosazeni svych historickych maxiiili$ drahé a spekuluje se, zda se neblizi
n¢jaka WtSi korekce na trzich, ba dokonc#ichod medwdiho trhu. Jeieba si vSak
uvédomit, Ze svych historickych maxim dosahuje véemmé dob index americkych

akcii S&P 500 acasteéns také index akcii ve Velké Britanii a vélhecku. Ostatni
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Graf 3: Vyvoj indexu S&P 500(Zdroj: www.akcie.cz)
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Graf 4: Vyvoj indexu PX (Zdroj: www.akcie.cz)

Z grafu vyvoje indexu PX jetejmé, Ze prazska burza m& k hodnotdm z roku 2007
velmi daleko. Je to Zobeno pedevsSim tim, Ze akcie isené v indexu PX nezazivaji
Lze tedy obech soudit, Ze potencial Kistu akcii na prazské burze je, ale jeba

zanalyzovat jednotlivé tituly a zjistit, jak na taoealre jsou.

3.2 Globalni analyza

Vyvoj akciovych triii je vzdy silé ovliviiovan jak vyvojem ekonomikyifslusného
statu, tak také vyvojem ekonomiky&ové>® ObzvIast to plati v otetené a znéng
zavislé ekonomice na exportu, jako(jeska republika. Aktualni situace st&U je ve
znameni dluhové krize, a tagulevsim stét jizni Evropy, jako napklad Spasisko,
ltalie, PortugalskoRecko, apod. Ekonomicka krize odstartovana v ro@820xickymi

hypot&nimi Uwry v USA neni pedevSim v EU zdaleka zaZzehnan&tSiha stai resi

% REJNUS, OFinancni trhy,s. 222.
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problémy slabého ekonomickéhdstu, vysoké neza¥stnanosti a stale nastajiciho
statniho dluhu. Narodni banky udrzuji politiku njek (v podstat nulovych)
arokovych sazeb. NejvySSigalstavitelé EU a eurozony se snazi nejprobléjgonu
stdtim pomoci formou obrovskych fin&nich podpor a je jen otazkou, jak dlouho §est

je tento snir udrzitelny.

Analyzované spolmosti pisobi nateském trhu, a tak nasledujidst globalni analyzy
se bude tykat fjedeviimCeské republikyCeska ekonomika se v s&asnosti potyka
sfadou problém, piicemZ mezi nejvyznanyBi Ize zadadit slaby ekonomickyust,
nizkou poptavku po zboZi a sluzbach a vy3si négaranost.

3.2.1 Realny vystup ekonomiky

Hruby domaci produkt (HDP) je zakladnim makroekordym ukazatelem toho, jak
se da sledované ekonomice. Slouzi jako nastroj pro kamag s ostatnimi staty. Z
HDP mizeme odvodit mnoho dalSichaldzitych ukazateél, které se tykaji nejen
vykonnosti ekonomiky, ale i jeji konkurenceschopgnosebo Zivotni Urové a
blahobytu.

Od roku 2000 do roku 2008 se pohybovatrHDP vCeské republice v intervalu mezi
2,1 % a 7,0 %. V roce 2009 se jiz projevila na ggsich fistu celos¥tova ekonomicka
krize, kdy vCR zaznamenali statistici propad -4,5 %. Po nasledireé roky ¢eska
ekonomikacast&né rostla (2,5 % a 1,9 %). Po cely minuly rok 2012haée ekonomika
nachazela v recesi, kdy za cely rok se HDP me&zérenizilo o -1,3 %. Ve druhé
poloviré roku 2012 se vSak hloubka mé&xitletnich pokled snizovala, coz by mohlo

signalizovat slabnuti recese.
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Graf 5: Vyvoj HDP CR (Zdroj: vlastni zpracovani dle dat www.cszo.cz)

NejvetSi merou ovlivnily vyvoj ¢eské ekonomiky vydaje domacnosti na kol
spotebu, které byly v posledninitvrtleti mezir@né nizsi o 4,1 %. Slo o dosud
nejhlubSi pokles spimby ceskych doméacnosti. Za cely rok 2012 se jejich wdajizily
realrs o 3,5 %, také nominairbyly nizsi v kazdénitvrtleti 2012%°

Mezictvrtletni predikce istu HDP dle Ministerstva financi (MF) pro nadchézefiva

roky je znazoréna na nasledujicim grafu. MF predikuje v roce 23 HDP viadech

desetin procent, tudiz tzv. ,kladné nuly“. V rod@l2 jiz atekdva mirnyist okolo 1,8

%. Progndza je podmina tim, jak se bude vyvijet doméaci a zahmhiekonomika.

ViceguvernérCNB Vladimir Tom&ik prohlasil, Ze;NaSe ekonomika se momentéin
prochazi po d& a nikdo nevi, jak dlouh& tato prochazka bufk.Podle ®j stale

negichazeji zndmky oZzZiveni nejenceské ekonomiky, ale odklada se i ostr

evropského hospotttvi, odkud by rdl prijit pro Cesko nejétsi pozitivni impuls.

% vyvoj ekonomikyCR v roce 2012[online]. Web: Cesky statisticky ¥ad, 2013 [cit. 2013-03-15].
Dostupné z: <http://www.czso.cz/csu/2012edicniplafipubl/1109-12-g4_2012>.
1 TOMSIK, Vladimir. Tiskova konferenc€NB. Praha. 2. 5. 3013.
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Graf 6: Predikce vyvoje HDP (Zdroj: www.mfcr.cz)

3.2.2 Fiskalni politika

Fiskalni politika sotiasné vlady je restriktivni se snahou o neprohlubbwdatniho
dluhu. V obdobi nizkého ekonomickéh@stu nejsou vSak statnifipny na takové
arovni, aby i v pipadt rozpatovych Skri dosahovala vlada vyrovnaného ro&po
BohuZel ani v letech konjunktury ném vlady CR milisny zajem udrzet alespo
vyrovnané rozpgty, a tak se kazdym rokem statni dluh neustale $igey Toto
navysovani schodku ¥gnych financi bylo v prvni polovindevadesatych let mirné, ale
postupeméasu se neustéle zvySovalo aZ do dnedni podoby,statyi dluhCeské
republiky ¢ini cca 1 670 mid. K V piepaitu na procenta HDPRini sowasné zadluzeni
piiblizné 46 % HDP. Slabou &thou nam miZze byt, Ze v porovnani s ostatnimi zenn
EU na tom nejsme zase tak Sgatmo ale neznamena, Ze by naS$sla byla rgjak
oslniva, naopak by nasdho znané znepokojovat, Zeist zadluzeni je stale rychlejsi.

Nasledujici graf znazuje vyvoj statniho dluh@eské republiky od jejiho vzniku.
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Graf 7: Vyvoj statniho dluhu CR (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.mfcr.cz)

Existuji v podstat dva odlisné nazory na sgsnou fiskalni politiku viady Ceské
republice. Jedni chapou shahu vlady neprohlubotéthisdiuh CR vice, neZ je to

Z hlediska rozp&tu nejnutrjsi, a plr¢ rozumitrac Skrti a ispornych opggni. Do této
skupiny Ize z#adit také finanni trhy, na kteryclieska vliada upisuje statni dluhopisy za
velmi piiznivé troky. Viijnu minulého rokuCeskéa republika Gggre vydala desetileté
statni dluhopisy ve jmenovité hodaat50 mil. euro s vynosem 2,871 % a se splatnosti

e

zahrantnim fina'him trhu,” uvedl ministr financi Miroslav Kalousek. Zarav@e o
historicky nejnizsi vynos desetiletého dluhopisieré&ho dosahla jakakoli z€énstedni
a vychodni Evropy? Na druhé strahpanuiji nazory, e vliadaighnanymi Gspornymi
opatenimi v dok nizkého hospodékého #istu nasi ekonomiku spiSeilprzdila. Za
piedpokladu, Ze odezni vliadni Uspory a zvySovani adidé z&nou znovu vice utracet,

méla by se situace 2 zlepSovat.

%2 Makroekonomicka predikce 2013 Quhline]. Web: Ministerstvo finandiR, 2013 [cit. 2013-05-15].
Dostupné z: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcektoekonomicka-predikce_2013-Q2_Tabulky-
grafy-C1.pdf >.
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3.2.3 Perzni nabidka

Perézni nabidka je vSeobetnpovazovana za jeden z négkit¢jSich faktofi
ovlivaujicich vyvoj akciovych tr. Existuje rkolik zpasohi vyswtleni, kde ve vSech
piipadech dochazi ke shodnému &ay Ze fist pegzni nabidky zvySuje poptavku po
akciich®® Kvantitativni uvokovani je specifickd forma #nové politiky, kterou po
vzoru Japonska v deélfinancni a hospod&ké krize vyuzivaji zejména Fed, Bank of
England a Evropské& centralni banka. Centralni bae&guji na vyraznyist poptavky
po likvidité (rezervach) ze strany obchodnich bank a ostaibiekfi na finagnim
trhu. V Ceské republice neniidod pro tento néastroj émové politiky, jaky praktikuji
predevsim zapadni zemDle viceguvernéraCNB Mojmira Hampla maCR jiné
problémy nez ze# které k tomuto kroku fistoupily. ,V CR neni ani rozvraceny
financni sektor, nejsou ani problémy s likviditou #m neni problém s/pdluzenim

7adného z kibvych aktéi v ekonomice, ani riziko deflai pasti“®*

3.2.4 Urokové sazby

Dvoutydenni repo sazb@NB je od 2. listopadu 2012i@nastavena na historicky
nejnizsi hodnotu 0,05 %. Zakladni Urokova sazbaiské centralni banky (ECB) je od
11. ¢ervence 2012ipnastavena na hodnotu 0,75 %, tudiZ rozdil saN® a ECB ke
dni 4. anora 2013ini 0,7 procentniho bodu.

Urokové sazby na trhu mezibankovnich depozi€R v prosinci 2012 nevyrazn
poklesly oproti sazbam w@dchozim nssici. Nejvice klesla sazba 6M PRIBOR, a to o
0,04 %. 3M PRIBOR doséahl v prosinci 2012 hodno§00%. Na konci minulého roku
zaznamenaly pokles vynosy statnich dluhbgi&ratSi dobou splatnosti na kapitalovém
trhu vCR. Naproti tomu vynos desetiletého dluhopi&R vzrostl o0 0,20 % na 2,12 %.

Vyvoj jednotlivych sazeb znaztuje nasledujici graf.

%8 REJNUS, OFinancni trhy,s. 222.

%\ Cesku neni évod pro kvantitativni uvabvani nénové politiky[online]. Web:Ceské noviny, 2012
[cit.  2013-03-15]. Dostupné z:  <http://www.ceskeimycz/zpravy/v-cesku-neni-duvod-pro-
kvantitativni-uvolnovani-menove-politiky/868123&ideznam=1011>.
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Graf 8: Urokové sazby finartniho trhu v CR v % (Zdroj: www.cnb.cz)

Z predchoziho textu i z grafu je patrné, Ze UrokovéggZ nemaji v podstatkam
klesat. AZ se ekonomika zotavi, sazbyrzau jis€ pomalu fist, coz by dle teorie &o
vést k poklesu trznich cen akcii. Domnivdm se, Zetado situace nastane, budou
pievazovat faktory spiSe prast cen akcii zélvodu lepSich hospo#gkych vysledk
firem a ekonomické situace statliny gipad jsou dluhopisy, které jsou mnohem vice
vazany na vyvoj arokovych sazeb. Zde se domnivénhavré statni dluhopisy maji na
delSi dobu s&j rustovy potencial v§erpan a v fistich letech nebudou jejich vynosy

dosahovatasto ani inflace.

3.2.5 Inflace

Obecr Ize inflaci chapat jako vSeobecnyst cenové hladiny wvase. Inflaci je mozno
vyjadiit jako procentni firistek index spotebitelskych cen. Ten vyjadie procentni
zmenu pramérné cenové hladiny za 12 poslednichésii proti priméru  12-ti
predchozich mssial. Primérna inflace VCR byla za rok 2012 3,3 %. To byl o vice nezZ
jeden procentni bod vy33i vysledek, nez stanowvedtgtni cil CNB, ktery je na drovni

2 %. Vyvoj pimérné rani inflace od roku 1994 je znazémv nasledujicim grafu.
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Graf 9: Pramérna ro&ni mira inflace v CR (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.czso.cz)

Na predchozim grafu je vid, Ze s vyjimkou roku 2008 byla inflace v poslednéeseti

letech nizk&, népstji v rozmezi dvou ait procentnich baid

Predikce inflace pro nadchéazejici dva roky je@NB 2,1 % v roce 2013 a 1,8 % v roce
2014. V obou letech by se tedyélam pohybovat v blizkosti inftmiho cile CNB,
pricemz rizika jak zrychleni inflace, tak i deflace, pevazuji nizk&> Graf predikce
vyvoje inflace je znazogm na grafu nize.

®*Meénova statistika Gnor 2013online]. Web:Ceska narodni banka, 2013 [cit. 2013-03-15]. Doséugin
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlics?statistika/menova_bankovni_stat/menova_stat
publ/2013/menstat_1302_CS.pdf>.
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Graf 10: Infla&ni cil CNB (Zdroj: www.cnb.cz/)

V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvojeé¢nmvé-politické inflace.
Nejtmavsi pasmo kolem tstlu prognézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%
pravdEpodobnosti. RozBijici se pasma zobrazuji postépryvoj s pravdpodobnosti

50 %, 70 % a 90 %.

3.2.6 Zahrankni kapital

Statistikou pimych zahrarinich investic WCeské republice a tuzemskycltimpych
investic v zahrari se zabyva tato kapitola. Z Gda}NB vyplyva, Ze zajem investbio
Ceskou republiku v minulém roce vyrazrstoupl. Hodnota imych zahrarinich
investic do tuzemské ekonomiky stoupla meaeopctkrat na 207 miliard korun. Jde o

nejlepsi vysledek za poslednich osnffet.

% P7imé zahranini investice[online]. Web:Ceska narodni banka, 2013 [cit. 2013-03-15]. Dostupre
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavap®gnb-folder=&cnb-search-area=czech-
version&cnb-search-all-words=&cnb-search-exact-wegicnb-search-any-
words=p%C5%99%C3%ADM%C3%A9%20zahrani%C4%8Dn%C3%A0igh2stice%202012&cnb-
number-result=10&cnb-from-day=&cnb-from-month=&cfiom-year=&cnb-to-day=&cnb-to-
month=&cnb-to-year=&cnb-search-action=search&page=1
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Naprostéa ¥tsina investic d&R sneéfovala ze zemi Evropské unie. Podle statiSig
nejvic pewdz sneiovalo do CR z Nizozemska (89 miliard . Vyse gimych
zahrantnich investic, bez reinvestovaného zislieskych dc&nych firem, ¢inila 89
miliard korun. Reinvestovany zisk stoupl podle @d&NB oproti roku 2011 o 80
miliard na 118 miliard korun. Hlavni ekonom Pathmance David Marek uvadi, Ze
»VeétSina loiskych pimych zahraninich investic cinily reinvestované zisky
zahrantnich firem msobicich weské ekonomice. Sstem ekonomiky v roce 2011 se
zvysily také firemni ziskyCast chto zisk se vratila doceské ekonomiky formou
reinvestic, které se zagitavaji do gimych zahraninich investic. Ani to ale negi& k
tomu, aby se oZivila celkova invesfiaktivita“.®’

Lonskou statistiku podle informaci tydeniku Ekonomepgdila jedna operacediniho
charakteru. Koncern RWE totiZgved| paténi st’ plynovodi Net4Gas z majetkéeské
spol&nosti RWE Transgas pod nizozemskou dceru RWE Gamitional. Kupni cena
doséhla 52,25 miliardy korun. Pravato polozka se podepsala nadkém vysokém
prilivu investic z Nizozemska. Statistiku z této zewylepSila i dalSi velka kska
transakce, kdy americka pivovarnick& skupina Molg@oors prosednictvim své

amsterdamské pobky ovladla Pivovary Staropramé&f.

3.3 Analyza vybranych spolénosti

Nasledujici¢ast diplomoveé prace je za&hena na vyuziti modélpro vypd@et vnitni
hodnoty akcie, které jsou uvedeny v teoreti¢ksti a nasledné stanoveni invésiino
doporieni. Vypdty jsou zamdfeny na metody pracujici s hodnotou §ervcase.

Z dividendovych diskontnich modelbude pro vype&et vnitni hodnoty akcii vyuZzit
jednostupiovy dividendovy diskontni model s konstantninistem a Gordaiv
dividendovy diskontni model. Dale budou pouZitykeig modely, které jsou velmi
popularni pedevSim mezi analytiky. £¢hto jsou vybrany modely zalozené na

%7 pimé zahranini investice loni rostly ¢ikrat na 207 mld. K [online]. Web: Finadéni noviny, 2013
[cit. 2013-03-15]. Dostupné z: <http://www.finanoaviny.cz/zpravy/prime-zahranicni-investice-v-cr-
loni-rostly-petkrat-na-207-mld-kc/913286>.

Framtéz.
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ukazatelich P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio. \ai¥ spolénosti budou podrobeny
také analyze vybranych finamich ukazatei.

Tato praktick&ast prace bude aplikovana na vybrané spaisti z¢eskeho akciového
trhu. Cesky akciovy trh byl zvolen ipdevdim z @ivodu 3iroké dostupnosti dat a
vhodnosti vstupnich udaj DalSim divodem je kurzové riziko, které \ipact
investovani weskych korunach nemusegsti investé podstupovat. Uiitou roli hral
také faktor, Ze ¥eské republice neni investovani do akcii stélSprozsteno, a tak
pro za&inajiciho acasto velmi konzervativniho investora, je sngéih za&inat s

investovanim na domacim trhu v domacént a se spoknostmi, které mu jsou

e

VSechny akciové tituly zvolené pro analyzu jsou hamovany na prazské burze
v ¢eskych korunach. Zidbodu diverzifikace bylo cilem vybrat takové spmlesti, jez
jsou z fiznych od¥tvi, maji dostatégnou historii ekonomickych vysledk vykazuji
stabilni ekonomické vysledkyiadi se mezi tzv. dividendoveé tituly. Cilem tedygby
investice dodchto spolénosti sphovala poZzadovana kritéria stanovena v cilech préce.
Jednd se fpdevSim o investici weskych korunach, ktera ma potencial vyssiho
zhodnoceni nez u vkladovych prodiuki rozmezi cca 6-8 %. Je také Zadouci, aby
investice nebyla extréngrvolatilni, tudiZz se jednalo o tituly s nizSim kioeégntem beta.
Pozadovany byl také pravidelny dividendovy vynas icenu niz8iho potenciélu vynosu
kapitalového. Na zakladechto kritérii byly vybrany spotaosti Fortuna Entertainment
Group, Pegas NonwoverSEZ a Philip MorrisCR.

3.3.1 Fortuna Entertainment Group

Historie spol&nosti Fortuna saha jiz do roku 1990, kdy byla zata pod ndzvem
Fortuna sazkova kanceélaa.s. a stala se jednou z prvnich poremich akciovych
spolenosti v tehdejsimCeskoslovensku dbec. O rok pozifi byla zaloZzena na
Slovensku sesterska sp@est Terno. V roce 2005 se novym vlastnikem obou
spole&nosti stala investni skupina Penta Investments, kterd sgodsti odkoupila od

jejich tehdejSich vlastnik Po jejim vstupu se Fortuna z&ifta na sjednoceni ziky,
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modernizaci provozu a ha expanzi na nové trhy.¢Jedtstejném roce ifgala do

skupiny polskou sazkovou kanceRrofesional, ktera vznikla v roce 1995.

3.3.1.1 Profil spol€nosti

Fortuna Entertainment Group N.V.

Patet zangstnand: 3 230 Zarndreni: Kurzoveé sazky a loterie
Sidlo: Amsterdam, Nizozemsko Web: www.fortumatgp.eu
TrZzni kapitalizace: 5,56 mld. CZK Burzy: PraNarsava

Praimérny denni objem: 3,78 mil CZK ISIN:  NLO009604859

Paset akcii: 52 000 000 BCPP: BAAFOREG

Kurz akcie: 107 K (9. 5. 2013)

Holding Fortuna Entertainment Group je provozovaiaizovych sazekgsobicich na
trzich v Ceské republice, Slovensku, Polsku addesku. Firma méa vazby také na
chorvatském trhu, kde tpobi prostednictvim partnerské spdleosti, ktera neni
souwasti holdingu, ale p#tdo investéni skupiny PentéPres velkou konkurenci v oboru
je spol€énost nejétSim poskytovatelem kurzovych sazek viedhi Evrog. Nabizené
produkty Ize rozdit do segment sportovniho sazeni a segmentu loterie. Hlavni
¢innosti je poskytovani kurzovych sazek. Na trziésgbnosti pouziva Fortun@zné
distribwni kanaly: pob&ky, online sluzby, telefonni sluzby, SMS zpravy iasky.
Spole&nost mé stabilni dividendovou politiku s vyplatngomsrem 70 — 100 %istého
zisku. V roce 2010 vstoupila Fortuna na prazskeargdavskou burzu.

% Historie. [online]. Web: Fortuna, 2013 [cit. 2013-04-10].4bapné z:
<http://www.fortunagroup.cz/cz/o_fortuna_group/br/index.html>.
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Organizacni schéma

Fortuna Entertainment Group

|
\ \l \d \d

FORT UNA GAME o R-I-U_NA FORTUNASK Fortunai¥in
e Loterie e -
() () [ZK) [H)

Graf 11: Fortuna - organizani schéma(Zdroj: www.fortunagroup.cz)

FORTUMA

zaktady
bukmacherskie
[FL}

Vlastnicka struktura spataeosti je znazommna na nasledujicim grafu. Majoritnim
akciondem je spolénost Penta Investments, kterd vlastné ditetiny spolénosti a
udrzuje si tak rozhodujici vliv ip rozhodovani. Druhym akciofém je s tén¥
pétiprocentnim podilem polska banka BZ WBK. Zbylydicernez 27 % podil je vain
obchodovatelny na prazské a varSavské burze.

27.86% Ostatnl free float

oy »  67,26% Penta Investments
: Limited

4.88% BEZ WEK
Asset Management

Graf 12: Fortuna - vlastnicka struktura spole¢nosti (Zdroj: www.fortunagroup.cz)

Podil Fortuny na trhu kurzovych sazek je v zemithopnosti podobny kolem jedné
tretiny trhu vCR, Polsku a na Slovensku. Vzhledem ke konkuren€bjpuna jedrilkou
na trhu v Polsku a dvojkou@R a na Slovensku.
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Graf 13: Fortuna - vyvoj po¢tu poboéek (zdroj: www.fortunagroup.cz)

Spol&nost se snazi o expanzi na trhu nejen kamennyclo¢pkba spolupraci se
sportovnimi bary. Velky potencialistu je v sotasné dob hlavre v oblasti internetu,
kde firma také expanduje v on-line sdzeni a sgzemioci mobilnich aplikaci. Fortuna
se snazi fitAhnout zékazniky také spasim tzv. live-sazek podavanychtimpo v
pribéhu sportovnich utkani. Vroce 2011 vstoupila sfrodst na poleceského
loterijniho trhu , kde do té doby gsobila pouze dominantni spoiest Sazka. Ta se
vSak potykala ve vaznych fin&amich problémech,ehoz chila Fortuna a také
konkurergni Tipsport vyuZzit. Cilem Fortuny bylo ziskat doodviet 30 % podil na trhu
loterijniho sazeni. To se i diky t§mé restrukturalizaci Sazky nepéitta Sazka drzi
vice nez 90 % podil trhu, Fortuna v minulém rocesahda Urovd 4,1 % vSech

loterijnich sazek CR.

Projekt loterie spolosti Fortuna je v s@asné dob predmétem revize, kdy
piedevsim diky @isledné kontrole nakldédse dostala v prosinci 2012 poprvé do zisku.
Predpoklada se, Ze firma splnivodre planovany cil dosahnout ziskovosti projektu
v prvni poloviré roku 20137

® Nové oceeni spolenosti Fortunaonline]. Web: Fio banka, a.s., 2013 [cit. 20134®2D]. Dostupné z:
< http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21
analyzaStrednedoba/cz/129024 _nove_oceneni_Fortuhand2013.pdf>.
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Na nasledujicim grafu je znazémvyvoj trzni ceny akcie spol&nosti od jejiho vstupu
na prazskou burzuijnu roku 2010. Upisovaci cegmila 105 K& za jednu akcii.
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Graf 14: Fortuna - vyvoj trzniho kurzu akcie (Zdroj: www.akcie.cz)

Souwasna trzni cena jedné akcie je #notoZzna s upisovaci cenou (10% K9. 5.

2013). S vyjimkowervna 2011, kdy se spekulovalo o akvizici Fortungazky, neni
sledovana akcietfis volatilni a drzi se v cenovém pasmu zhrubairBéza 110 K za

jednu akcii. Svym investém piinasi vysoky dividendovy vynos kolem 6 %R ceny
akcie v poslednich tydnech je prapddobr zpisoben dobrymi hospotskymi

vysledky za prvnictvrtleti roku 2013, které ziaé precily oc¢ekavani. DalSim
davodem fistu je jist fakt, Ze se blizi rozhodny den pro vyplatu dividgn
Management spoteosti se navic rozhodl letos vyplatit nejéisty zisk z laiského
roku, ale tak&ast zadrzeného zisku a emisniho aZia. Hosp&dasysledky spotaosti

budou podrobgji analyzovany v kapitole o hospa@ai spolénosti.

3.3.1.2 Dividendova politika

Fortuna Entertainment Group vykazuje stabilni dividovou politiku. Cilem firmy je
kazdy rok vyplacet 70 — 100 %stého zisku progédnictvim dividend. Jak je witl

Z nasleduijici tabulky, spaieost swj cil s prehledem dodrzuje.
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Objem vyplacenych dividend v mil. EUR 15,6 11,99 12,3
Dividenda na akcii v EUR 0,3 0,23 0,237
Dividendovy vyplatni pomér v % 90 90 100

Tabulka 4: Fortuna - dividendové politika (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.fio.cz)

Od vstupu na burzu vyplaci spétest pravideld minimalré 90 % svéhdaistého zisku
akcion&im formou dividendy. Data z tabulky jsou odhad atilly Fio banky a
koneina ¢isla v @istim roce mohou byt dle mého nazorudesttrochu vyssi, protoze
dle pozitivnich vysledk za prvni kvartal roku 2013 Izecekavat lepSi hospotkké

vysledky.

Predstavenstvo Fortunyigkvapilo nejednoho investora, kdyZz 11. dubna rokhate
navrhne vyplatit dividendu ve vysi 0,67 EUR. Pnimig,23 EUR se vyplati @stého
zisku za rok 2012, zatimco 0,1 EURjge z nerozéleného zisku zigdchozich let a
0,34 EUR se roztli z emisniho azia. Celkéwsecastka tedy bude pohybovat kolem 17
K¢ a @i sowasné cetikolem 107 K to predstavuje dividendovy vynosiplizné 16 %.
Mimotadna dividenda ve vysi 0,34 EUR vyplacena z emésaitia se bude danit jinak

neZ klasicka dividendd.Rozhodnym dnem pro narok na dividendu jeefvna.

7,20% 0,35 EUR

7,10%
- + 0,30 EUR
7,00% -

+ 0,25 EUR
6,80%

+ 0,20 EUR
6,70%

6,60% - + 0,15 EUR
6,50% -
6,40% - - 0,10 EUR
6,30%
- 0,05 EUR
6,20% -
6,10% - 0,00 EUR
2011 2012 |
mmm Dividenda 0.3 0,23
—\ynos (%) 7,10 6,47

Graf 15: Fortuna - dividendovy vynos (Zdroj: www.dividenda.cz/)

! Dividenda Fortuna[online]. Web: Dividenda.cz, 2013 [cit. 2013-05}10 Dostupné z: <
http://www.dividenda.cz/ceske-akcie/dividenda-foel>.
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Dividendovy vynos je p@itan z ceny akcie na &ku roku. Z pedchoziho grafu je
patrné, Ze spotmost poskytuje svym akciofidn velmi solidni dividendovy vynos a
dle své politiky by tomu tak #ho byt i v budoucnu.

3.3.1.3 Analyza hospodieni spolénosti’

Hospodéaské vysledky za posleddiyti roky jsou znazorény v nasledujici tabulce.

v mil. EUR 2009 2010 2011 2012
Prijaté sazky 337,9 384,2 409,3 467,9
Vyplacené vyhry -253,2 -291,4 -307,5 -356
Hrubé vyhry 84,7 92,8 101,8 110,9
_ze sportovniho sazeni 84,7 92,8 96,7 100,8
_z loterie N/A N/A 5,1 10
Vynosy 74,6 81,2 89,8 96,2
Dané a odvody statu -6,9 -6,8 -9,4 -10,6
Osobni naklady 23,5 25,6 -26,9 26,8
Ostatni provozni vynosy a naklady -20,6 -23,7 -33,6 36,4
EBITDA 23,5 25,1 20 22,1
Odpisy -2,1 -2,6 -3,1 -3,7
Provozni zisk 21,4 22,5 16,8 18,4
Financni naklady -2,1 -2,3 -0,9 -2,3
Zisk pred zdanénim 19,3 20,2 15,9 16,1
Dan z pfijm -2,4 -2,8 -2,6 -3,8
Cisty zisk 16,9 17,4 13,3 12,3
Tabulka 5: Fortuna - vysledky hospoditeni (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.fortuna-

group.com)

Z vySe uvedené tabulky o hospéeiai spolénosti je patrné, Ze Fortuna kazdy rok
negretrzitt zvySuje pondr prijatych sazek a s nimi spojenych vyplacenych vyhaer
hrubych vyher. Na arovni EBITDA &stého zisku vSak doSlo mezi lety 2010 a 2011 ke
zna&nému mezirénimu poklesu a to i za okolnosti, Zze sg§qpé sazky zvySily. Tento
vysledek v3ak byl Zisoben vstupem do loterijniho segmentlieské republice v roce
2011. Roz&eni pisobnosti milo vliv na naklady spolosti a prosperujici segment
sportovniho sazeni v podstatiotoval ztratovy segment loterijnich sazek. Dlé&x ci

managementu spaleosti by n&l projekt loterijnich sdzek byt v roce 2013 v drébm

2 Financni vysledky[online]. Web: Fortuna, 2013 [cit. 2013-04-10]. $hapné z:
<http://www.fortunagroup.cz/cz/investori/financnystedky/index.htmi>.
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zisku, coz by se zgaé melo odrazit na celkovych vysledcich spiesti. Ri pohledu
na hospod&ké vysledky z prvnihétvrtleti roku 2013 zjistime, Ze cil spoéfeosti bude
pravdpodobrE splren, protoze jiz za prvni kvartal tohoto roku se dbsegment loterie

do kladnychtisel. Podrobéi jsou data znazogma v nasledujici tabulce.

(v mil. EUR) Q12013 % zména
Prijaté sazky 141,2 24,0%
-z toho sportovni sazeni 137.1 26,2%
-z toho loterie 41 (20,6%)
Hrubé vyhry 33,5 9,0%
-z toho sportovni sazeni 314 11,7%
- Ztoho loterie 29 (19,7%)
Vynosy 28,8 55%

- ztoho sportovni sazeni 26,7 8,1%

- 2z toho loterie 21 (19,6%)
EBITDA 113 34.4%
-z toho sportovni sazeni 113 17,4%
-z toho loterie 0,04 (103,4%)

Tabulka 6: Fortuna - vybrané finanéni ukazatele Q1 2013Zdroj: www.investicniweb.cz)

Sazkova spolmost Fortuna v prvnindtvrtleti prijala sazky za 141,2 milionu eur, coz
bylo mezir@né vice o 24 %. Ziskigd uroky, dani a odpisy (EBITDA) stoupl 0 34,4 %
na 11,3 milionu eur. Firma poprvé ztvrtleti vykazala kladnou hodnotu EBITDA v
loterii, coz také podp@do nasi ziskovost. Provozni zisk z loteimil 40 tisic eur, ve
srovnani se ztratou 1,2 mil. EUR v 1Q12.

Vysoky nist pijatych sazek byl podgen zejména pokeajicim dvoucifernym dstem
sazeni po internetu na vSech trzich, uvedla gpolt. Kurzové sazeni po internetu na
deském trhu podgido zruseni manipukniho poplatku. Sazejici €echéch, ki diive
vyuzivali sluzeb off-shore sazkovych kandglazatali prechazet od nelegalnich
zahrantnich sazkovych kanceia k domacim operatém, coz vedlo k zostni

konkurence na trh(?

3 Fortuna s vysledky lepsimi na vech Grovnich, ieteoprvé s kladnym EBITDAonline]. Web: Patria
online, 2013 [cit. 2013-05-15]. Dostupné z: ghftvww.patria.cz/zpravodajstvi/2328957/detail.html
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3.3.1.4 Swot analyza spotaosti

Silné stranky

* Dlouhodobé fisobeni na seédoevropském trhu se silnotivdryhodnou znékou

Druhy nej\tsi trzni podil v kurzovych sazkachOR a v SR a prvni nejvyssi

v Polsku

Vedouci pozice v internetovém sazeni v Polsku

Vyplata 70 — 100 % podikistého zisku ve forghdividend

Pt vyprodeji na trzich se cena akcie propada mnoimem, neZ ostatni tituly

Slabé stranky
« (Ciselna loterie neni v séasné dob vici Sazce konkurenceschopna

» Akcie na burze jsou médikvidni

Prilezitosti
* Spoluprace s nadnarodni loterijni sgolesti
* VySSi podil trzeb z on-line kurzovych sazek
* Rozjezdtiselné loterie v dalSich zemich

* Rozjezd on-line pokeru a on-line kasin

Hrozby
* Intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovychlim® provozovatei
kurzovych sazek na vSech trzich
* RychlejSi nez &ekavana migrace zakazihikk on-line sazeni v neprosgh
kamennych obchad
» Spoluprace Sazky s nadnarodni loterijni sfrubsti
* Nelze vylowit nepizniva rozhodnuti regutaich orgai

» Kolisani nénovych kurzi maZze negativa ovlivnit vysledky hospod&ni
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3.3.1.5 Vypdcet vnitini hodnoty akcie

Vnittni  hodnota vSech analyzovanych spotesti bude p&itana na zaklad

dividendového diskontniho modelu, ktery je zaloZea principu diskontovani
ocekavanych pefEnich toki plynoucich z akcii (dividend) na jejich s@snou hodnotu.
Konkrétre bude pouzit dividendovy diskontni model s konsiantristem (poklesem) a
Gordoriv dividendovy diskontni model. Dale bude w¥nit hodnota péitana pomoci

ziskovych modél zaloZenych na ukazatelich P/E ratio, P/BV rat®i& ratio.

3.3.1.5.1 Vstupni parametry vypétu

Pro vypa@et dividendového diskontniho modelu jeela utit zakladni vstupy, se
kterymi modely fundamentalni analyzy db@ji. FredevsSim je ieba spolehlig urcit
miru ristu dividend a poZadovanou vynosovou sazbu. Misturdividend stanovim dle
dividendové politiky a dividendovy historie spétesti. Rihlédnu vSak také k aktualni
hospodéské situaci a ifedevsim k dekavanému vyvoji v budoucnu. Kaeni

poZadované vynosoveé miry vyuZziji goaci model CAMP.
Bezrizikova vynosova mira

Jako bezrizikovou vynosovou miru Ize pouZitinagnos statnich dluhopis Primérny
vynos desetiletyclieskych statnich dluhogisza poslednich dva roky jsem vyji@al na
zaklads dat CNB ve vysi 2,5 %*. VSechny analyzované spdf®sti jsou z prosedi
ceského kapitadlového trhu a pro vSechny tedy budgifatato bezrizikova urokova
sazba.

r=2,5 %.

4 Vynosy statnich dluhopis[online]. Web:Ceska narodni banka, 2013 [cit. 2013-05-15]. Dursé z:
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SH8VY?p_sestuid=1603&p_strid=EB
A&p_lang=CS>.
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Ocekavana vynosnost akciového indexu

Ocekavana vynosnost akciového inde&utrzni urokova mira by fa odpovidat
pramérné trzni vynosove e akcii na daném trhu. Sfmil jsem tedy prmérny vynos
indexu PX od roku 2002. Index PX je oficialnim imden Burzy cennych papgiPraha
a reprezentujeéesky akciovy trh.

index PX k 31.12. 460 659| 1032|1473 | 1589 | 1815| 858| 1117|1224 | 911| 1039
zména (%) 16,7| 43,0| 56,6| 42,7\ 79| 14,2|-52,7| 30,2| 9,6|-25,6| 14,0

Arit. Primer ( %) 14,2
Tabulka 7: Pramérny vynos indexu PX(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.akcie.cz)

Aritmetickym piimérem z mezirénich zmén byla vypd@itana hodnota 14,2 %.
Historicka vykonnostni data vSak nérza data v budoucnu. Osabse nedomnivam,
Ze by n&l v nejblizSich letech index PX tak silny potencidistu, jako v letech
piedkrizovych, kdy Bhem g@ti let (2002 az 2007) se jeho hodnota zvysiigrikrat.
Proto tedy do vyp&iu pozadované vynosové miry dosadim zekavanou vynosnost
akciového indexu 9%.

m=9 %

Koeficient beta

Koeficient beta odrazi, v jaké reidany cenny papir podléha vlivu vSeobecného toznih
poklesuci vzestupu. Akcioveé tituly s koeficientem mensing fedna tedy mé&nrostou

v dobach optimismu na trzich, ale naopak v obdaiipgi cen akcii jsou men

nachylné k poklesu vlastniho kurzu.

Pro vypa@et beta faktoru neexistuje Zzadna vSeobeglatnd uzance, ktera bygsré
vymezila z jakého druhu datipadré z jakécasové periodyi z jakého vzorce jeféba

pri kalkulaci beta faktoru vyjit> Ve snaze minimalizovat zkresleni vysledné hodnoty

SVESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,395.
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beta faktoru budou pouzita data velkyskych obchodniks cennymi papiry a jako
vysledna hodnota bude pouzit aritmetickyarmpér téchto hodnot. Pro stanoveni
koeficientu beta spod@osti Fortuna jsou pouzita aktualni data spadeti Fio banka,

Komerni banka, Cyrrus a Patria.

Beta 0,75 0,705 1 0,59

Pramér 0,76
Tabulka 8: Fortuna - koeficient betaZdroj: Vlastni zpracovani)

B=0,76 %

Pozadovana vynosova mira

Na zaklad vySe uvedenych hodnot byla vyitaina poZzadovana vynosova mira:

rd=rf+B(rm-rf) =25+0,76.(9-2,5)=7,44%
Mira r astu dividend

Pro ziskani vstupniho Udaje v podomiry ristu dividend existuje &kolik zcela
odliSnych zdraj v zavislosti na pouzitych datech, vypovidajicicgmiosti a postupech
vypoctu. Jde o historickou miruistu, miru éistu odhadovanou analytiky a ministu
odvozenou od firemnich finanich ukazateél.”® P¥i stanoveni miryistu dividend na
zaklad vypoctu dle historickych dat jereba si ugdomit, Ze se jedna o minulou miru
rastu, ktera sice f@¥e byt do budoucna zachovana, nebo se takémkiz v praxi
dochéazic¢asto, niize v budoucnu #mit. Proto je teba posoudit také budoudistovy

potencial spoknosti a ten zahrnout do prognozy.

V diplomové préaci bude pro stanoveni midstu dividend vyuZito historie vyplaty

dividend a budouciho potencialu firem dle prognaatora.

S VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich,379.
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Vzhledem k historickym vyplatam dividendyegpokladanému zvySovaniistého
zisku a dividendové politice spgleosti jsem stanovil miruastu dividend na 3 %.

Domnivam se, Ze odhad se drzi spi$egmi a da seipdpokladat idst vyssi.

g=3%
Dividenda v EUR 0,67 0,29 0,30 0,31 0,32 0,33
Dividenda v CZK (1 EUR= 25 K¢) 16,75 7,25 7,50 7,75 8,00 8,25

Tabulka 9: Fortuna - predikce vyplaty dividend (Zdroj: vlastni zpracovani)

Za fiskalni rok 2012 management sgolesti jiZz vyhlasil navrhovanou dividendu ve
vySi 0,67 EUR. Zisk na akciinil sice 0,237, ale vedeni firmy se rozhodlo vypleake
zadrzeny zisk z minulych let. Predikce vyvoje vypladividend spolénosti Fortuna
vychazi z pedpokladu, Ze segment loterie se jiz v roce 20K3ath@ do kladnychisel,
¢emuz naposddly vysledky hospodani za prvnictvrtleti. Cisty zisk by se také dle
mého nazoru i dle nadzoru analyiiknél v pristich letech mezikmé zvySovat, coz i

stavajici dividendové politice firmy znamenaistrdividend pinejmensim ve vysi 3 %.

3.3.1.5.2 Dividendovy diskontni model

« Jednostupiovy dividendovy diskontni model s konstantnim sistem

_16,75.(140,03)  7,25.(1+0,03)> 7,25.(1 + 0,03)3

(1+ 0,076) (1+ 0,076)2 (1+ 0,076)3
7,25.(1+ 0,03)*  7,25.(1 + 0,03)° + 130 .
+ = 132 K¢
(1+0,076)* (1+ 0,076)5

Pro vypa@et jednostupového dividendového modelu byla stanovena vychozi
vySe dividendy 7,25 K Vzhledem ke zkresleni vypm byla do vzorce
zahrnuta letosni dividenda pouze pro prvni rok ¥fpoprotoze v dalSich letech

S ni nelze pdétat. V @ripact petileté drzby akcie aiedpokladané trzni ceny 130
K¢ v patém roce vychazi dle zvoleného modeluimhitodnota 132 K
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* Gordonuv dividendovy diskontni model

7,25

VH =
(0,0744 — 0,03)

=163 K¢

3.3.1.5.3 Ziskové modely

Pro vyp@et vnifrni hodnoty s vyuZzitim ziskovych modebyly pouzity ukazatele P/E
ratio, P/BV ratio a P/S ratio.

P/E ratio

Pro vypa&et aktuélniho stavu ukazatel P/E jebia znét saiasny trzni kurz akcie (P) a
posledniisty zisk na akcii (E). Cena akcie Fortuny je k.2083 107 K. Cisty zisk na
akcii je dostupny z detnich vyka# spol€nosti a za rok 2012inil 0,237 EUR, coZ je
pii sowasne kurzu 5,925 & Nyni tedy Ize vypeitat hodnotu ukazatele:

P 107
P/E == — =
E 5,925

Dale je teba stanovit normaliP/Ey), které @i vynasobeni gekavanym ziskemky, )
na jednu akcii vfistim roce finese vysledek v pod¢bvnitini hodnoty. @ekavany
zisk na jednu akcii je dle odhadpol&nosti 6,25 K a aiekavana vySe dividendy 7,25
K¢&. Nyni Ize tedy dosadit do vzdra vypaitat vnitni hodnotu akcie.

D1 /E1 _ 7,25/6,25
P/Ey = = = 26
/En ra—g  0,0744—0,03

VH = E, . P/Ey=6,25 . 26 =162 K&

P/BV ratio

Hodnotu ukazatele P/BV lze ziskat gtmhim zlomku, kde ¥itateli je aktualni cena

akcie a ve jmenovatelicétni hodnota na akcii. Vyget vypada nasledo¥n
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P/BV = P—107—45
/ ~ BV 235 "

Pro vypa@et vnittni hodnoty prosednictvim ukazatele P/BV jéeba znat nasledujici
hodnoty. @ek&vanou &etni hodnotu vlastniho kapitalu na akchV{ ), rentabilitu
vlastniho kapital (ROE), vyplatni porér (p), poZadovanou vynosovou miy Y a miru
rastu dividend (g). Peébna data jsou znama #edchozich vypé&ta ¢i z vlastnich

vypoita dle predikce vyvoje hospotikych vysledi od spolénosti Cyrrus.’

_ BV,. ROE.p 251.026.09

_ = 132 K¢
T —g 0,0744 — 0,03 ¢

VH

P/S ratio
Hodnota ukazatele P/S se vy¢fid jako pondr aktualniho kurzu akcie a trzeb na akcii.

P, 107
= — = — = 2’3
S, 46,25

P
S
Pro vypaet vnittni hodnoty jeiteba pouzit fledpokladané trzby vif$tim roce na akcii
(51) a ziskovou marziM, ). K vysledku stanoveni viiiti hodnoty veden nasledujici

piiklad.

S,. M, . 48. 0,128.0,9
1M P = 124 K¢

VH = - —
ra—g 00744 —0,03

" Fortuna brezen 2013[online]. Web: Cyrrus, 2013 [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
<http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/FORTUNA_MARCH_Zfdf>.
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3.3.1.6 Shrnuti analyzy spoknosti

Hodnoty vypd@tené jednotlivymi modely byly porovnavany s aktidinkurzem akcii
Furtuna na BCPP:
Py 52013 = 107 K¢

DDM N/A 132 K¢ 23,4%
Gordonav model 1 N/A 163 K¢ 52,3%
P/E 18 162 K¢ 51,4%
P/BV 4,5 132 K¢ 23,4%
P/S 2,3 124 K¢ 15,9%
Primér N/A 143 K¢ 33,3%

Tabulka 10: Fortuna - porovnani vypaitenych vnitfnich hodnot s aktualni cenou akcii na BCPP
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rozptyl vypdtenych vnitnich hodnot akcie je dan pochopitelmiznymi pistupy a
daty, které jednotlivé modely vyuzivaji. Da@kterych modeal navic vstupuji nikoli

skute&né, ale prognézované hodnowskterych velgin.

Pro ucgeni vysledné cilové ceny byl pouzit prosty aritmefi primér vSech
vypoétenych vnitnich hodnot,éimz se dosgio k hodnoté 143 K¢ za akcii. Tato

hodnotepirevySuje aktualni kurz Fortuna (9. 5. 2013) o 33,1%.

3.3.2 Pegas Nonwovens S.A.

Spoleénost PEGAS NONWOVENS s.r.o. vznikla vroce 1990 ojakcela nova,
vyhradré ¢eska, privatni firma. Jejimi@dnEtem ¢innosti se prakticky uz od patku
stala vyroba netkanych textilii, ktera je i dnef jdavni néplni. Tato vyroba byla
rozSiena vroce 2002 ovyrobu bikomponentnich netkangettilii na bazi
polypropylenu a polyethylenu. Firma proSla odt&tku svého zaloZeni rozsahlym
vyvojem, kdy mivodni zavod v Beovicich byl doplgn o druhy vyrobni zavod
v Priméticich a zarove bylo vybudovano ve Znojinsidlo vedeni spotaosti. V sidle
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vedeni spoknosti jsou umisiny ekonomicky a obchodni Usek, dale vykonné vedeni
spol&nosti. Oba z&vody slouZi jako vyrobni jednotkgené z centralniho sidla firmy.
Celkova vyrobni kapacita firmy je dnes cca 70 tis1 netkanych textilii. Spot@ost
PEGAS NONWOVENS s.r.0. je ro¥h aktivnim ¢lenem sdruzeni vyrolicnetkané
textilie v Evrog, EDANA.”

3.3.2.1 Profil spolénosti

Pegas Nonwovens S.A.

Patet zangstnand: 450 Sektor: Netkané textilie
Pctet akcii: 9 229 400 Web: www.pegas.cz
Sidlo: Lucemburk, Lucembursko Burzy: Praha, ViaaSa
Trzni kapitalizace: 4,85 mld. CZK ISIN:  LU02751910

Pramérny denni objem: 6.45 mil CZK BCPP: BAAPEGAS
Kurz akcie: 526 K (k 14. 5. 2013)

Netkané textilie se produkuji jako polotovar a réadji konéné vyuZziti v sektorech
osobni hygieny (véskych jednorazovych plendch anebo damska hygiema)
ve zdravotnictvi (pokryvky hlavy, olgijové masky, chirurgické pl&Sta zasiry).

V menSim rozsahu maji produkty spmesti vyuziti i v zemidélstvi, nabytkéstvi a
stavebnictvi. Vstupni prvek pro vyrobu je polyprigpya polyester. Naklady firmy jsou
tedy vyznama ovlivnéné cenoudchto dvou komodit. Pegas je do Zné miry zavisly
na reékolika malo odbratelich. Az 80% trzeb je generovandtipnejvétsSimi.

K nejvyznamgjSim pati nadnarodni spot@ost Procter and Gamble, jehoZz produkty
jsou dolle znamé zdejSim spgebitetim. V oboru netkanych textilii viadne vysoka
konkurence. Jen na evropskych trzich je kolem 3tkkenfi. Pegas podle produkce
pati ke Spéce. VeSkera vyroba spdéleosti je umistna ve dvou zavodech na

Znojemsku. Momentétspole&nost buduje vyrobu také v Egypt Verejny Gpis akci

"8 Historie spolénosti.[online]. Web: Pegas, 2013 [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
<http://www.pegas.cz/article.asp?nArticlelD=3&nDepaentID=13&nLanguagelD=1>.

" Profil spole'nosti Pegas Nonwoverisnline]. Web: Klub investoru, 2013 [cit. 2013-08]. Dostupné
z: <http://www.klubinvestoru.com/magazin/i1093-pkafpolecnosti-pegas-nonwovens-z-pohledu-
krouzku-prazske-burzy>.
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Pegas Nonwovens prétl v prosinci 2006 na burzach v Praze a VatSduwde se
obchoduje tento titul dodnes.

PEGAS NONWOVENS SA
100% 100%

1
PEGAS NONWOVENS

99.1%

PEGAS-NT ass. -
100% 0.9% PEGAS NONWOVENS
EGYPTLLC
PEGAS - NW a.s.
T00%
PEGAS-NS a.s.

100%

Graf 16: Pegas - organizéni schéma(Zdroj: www.pegas.cz)

VySe uvedeny graf zndzasje aktudlini strukturu skupiny. \éele struktury stoji
holdingova spolénost Pegas Nonwovens SA sidlici v Lucembursku stnilei 100 %
podilu v hlavni provozni spalrosti Pegas Nonwovens s.r.o., ktera ma sidlo vgnzo
Tato hlavni provozni spateost vilastni 100% podilu ve svychie¢h provoznich
dcdinych spolénostech Pegas — NT a.s., Pegas — NW a.s. a Pé¢@sa-s. Pro &ely
realizace potencialnich investich gilezitosti byla v roce 2010 zaloZena sgolest
Pegas Nonwovens International s.r.o¢éfvnu 2011 byla skupina ro¥8ha zalozenim
dceainé spoleénosti Pegas Nonwovens Egypt LLC zé&ele@m realizace zahrami
expanze, v rdmci které se v Egystavi novy vyrobni zavod. Nova vyrobni linka je v
Egypt tésré pred dokokenim, gicemZ kometni vyroba z této linky by #a z&it v
pribehu letodnihoietihodtvrtleti &

Spol&nost nema Zzadného majoritniho akci@naVSech 100% akcii je vain
obchodovanych na burze. N&jSimi akcioné jsou tizné investini a penzijni fondy
z USA (Franklin Templeton Investment 8,27%), z Eran(BNP Paribas 6,57%),

8 Nova analyza spof@osti Pegas Nonwover{snline]. Web: Fio banka, a.s. 2013 [cit. 201318-
Dostupné z: <http://www.fio.cz/docs/zpravodajst¥i/2
analyzaStrednedoba/cz/130207_Pegas_fundamentadhjzarpdf>.
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z Polska apod. Ztuzemskych skupin pravidelpati mezi nejétSi akcionée
obchodnik s cennymi papiryGR Wood & Company, ktery vlastni 15 % akcii.

Na nasledujicim grafu je znazémvyvoj trzni ceny akcie spaleosti na prazské burze

od jejiho vstupu na burzu v prosinci roku 2006.3dpiaci cendinila témsr 800 Ke.
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Graf 17: Pegas - vyvoj trzniho kurzu akcigZdroj: www.akcie.cz)

Souwasna trzni cena jedné akcie je 526 (K 14. 5. 2013). Hned rok po i&gné emisi
akcii se titul dostal diky celo&tove ekonomické krizi do sestupného trendu, ktery s
zastavil az na 200 Kza akcii. Od jara 2009, kdy si vSeob&akcie proSly svym dnem,
zatal Pegas postupmrist az na tért 500 K& za akcii. Aktudlg se jiz vice nez 3 roky
pohybuje trzni hodnota v Uzkém pasmu 420 — 4Z0\Kprvnim ¢tvrtleti dokonce toto
pasmo akcie prorazily strem vzhiru az na sotasnych 526 K Duvodem niize byt
schylujici se dokateni vystavby vyrobni zavodu v Egym rozsteni kapacity vyroby.

3.3.2.2 Dividendova politika

Pegas od svého vstupu na akciové trhy zatim kaZddreyplaci dividendu a
kazdor@n¢é dochazelo k jejimu mezigaimu navySeni. Nejinak tomu bylo i vilgkém
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roce. Vtijnu roku 2012 byla vyplacena hrubéa dividenda v&i y05 EUR na akcii, coz
bylo mezir@n¢ o 0,05 EUR vice (podil objemu vyplacenych divideratistém zisku
roku 2011¢inil 69,5 %). Zdrojem vyplaty bygisty zisk roku 2011 a nero&eny zisk
minulych let. Navzdory relativhvysokym investinim vydajm (CAPEX) v souvislosti

s vystavbou vyrobniho zadvodu v Egyptmanagement Pegasu proklamuje, Ze ma v
planu i v budoucich letech pokravat v politice postupného navySovani dividendyp a t
za predpokladu udrzeni uspokojivych vyslédkospodeeni. Vzhledem k tomu, Ze ve
sttedredobém horizontu spaleost @ekava, zejména zusgodu rozStovani vyrobni
kapacity o egyptské linky,ist ziskovosti spolaosti, tak pedpoklada pokgmvani v
progresivni dividendoveé politice.

12,00% - 1,20 EUR
10,00% A\ F 1,00 EUR
8,00% / i 0,80 EUR
6,00% - 0,60 EUR
4,00% L 0,40 EUR
2,00% - 0,20 EUR
0,00% L 0,00 EUR
2007 2008 I 2009 2010 2011 2012 |
= Dividenda 0,76 0,85 0,9 0,95 1 1,05
—\ynos (%) 2,80 3,05 | 10,34 5.69 535 5,98

Graf 18: Pegas — dividendovy vyvo{Zdroj: www.dividenda.cz)

VySe uvedeny graf potvrzuje pravidelnyst dividend ve vySi 5 %. Dividendovy vynos,
pocitany vzdy k ce# akcie na z&tku roku, je v poslednich letech #®m6%.
V letoSnim roce mohou investmcéekavat dividendu ve vysi 1,10 EUR, jeji vySe bude

oznamena v k&tnu 2013.
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3.3.2.3 Analyza hospodgeni spolénosti®*

Vybrané hospodéké vysledky poslednich let jsou znazomv nasledujici tabulce.

v mil. EUR 2010 2011 2012
Produkce (tuny) 70182 73412 86 056
Vynosy 148,1 165,8 187,7
EBITDA 35,2 36,1 38,1
Depreciace a amortizace (bez GW) -16,4 -9,2 -11,6
Provozni zisk 18,9 26,9 26,5
Cisty urokovy vynos -3,3 -4,3 -4,6
Mimoradné neprovozni polozky 6,3 -4,3 2,6
Dan z pFijm -0,9 -4,3 -3,6
Vykazany Cisty zisk 21 14 20,9
Upraveny Cisty zisk (bez mimoradnych polozek a GW) 14,7 18,3 18,3
Zisk na akcii (EUR) 2,28 1,51 2,27

Tabulka 11: Pegas - vysledky hospodeani (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.pegas.cz)

Vzhledem k rozgeni produkni kapacity o novou vyrobni linku v Egyptse d&
ocekavat v pistim roce ndrst objemu produkce. Nejtsi odbyt spolénost realizuje

v segmentu hygieny, jenz je pro firmuddiry. Podil vynos z prodeje netkanych textilii
uréenych k vyrok hygienickych produkt na celkovych trzbach se pohybuje okolo 90
%.

Pegas vykazal mezini nafst vynos za rok 2012 o 13,2 % na 187,7 mil. EUR. Za
zvySenim vynos stoji zejména vysSi objemy produkce a prodaiky zprovozgni
nove vyrobni linky ve 3Q 2011. Pokles provoznihekaibyl zgisoben zejménaistem
nakladi na spatebu surovin o zhruba 30 %. Za cely rok 2012 firnagplnila swij
vyhled iistu EBITDA o0 5 az 15 %, i kdyz jedsre (+5,7 %). EBITDA byl minuly rok
nakonec 38,1 milionu EUR. Vynosy Pegasu vzrostlyo#aky rok o 13,2 % na 187,7
milionu EUR, ¢isty zisk o0 49,8 % na 20,9 milionu EUR. Firma byoke ntla spustit
novou vyrobni linku v Egygt Pro rok 2013 ¢ekava tist EBITDA o0 5 az 15 %, cozZ je
stejny odhad jako pro t@ky rok.

8 vyracni a pololetni zpravyfonline]. Web: Pegas. 2013 [cit. 2013-05-15]. Dipsté z:
<http://www.pegas.cz/default.asp?nDepartmentID=185hguagelD=1>.
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Vyhled hospodi&eni do dalSich let dle analytik-io banky je znazogm v nasledujici

tabulce.
v mil. EUR 2013 2014 2015 2016
Vynosy 206,6 230,0 237,0 256,9
EBITDA 41,3 46,7 49,7 52,2
Odpisy 10,8 12,2 12,1 13,2
EBITDA 30,5 34,5 37,6 39,0
Cisty zisk 20,9 26,8 30,0 31,7
Tabulka 12: Pegas - vyhled hospod&ni (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.fio.cz)

3.3.2.4 Swot analyza spotaosti

Silné stranky

Silnd a stabilni pozice na trhu netkanych textdii pozice technologicky

vyspilého hr&e na trhu

Zanmeteni na defenzivni segment osobni hygieny, stapitbdukce a odbyt

Pevné vazby na Kiové zakazniky spodaosti

Slabé stranky

VysSi volatilita cen vstupnich surovin

Tlak na provozni marze v souvislosti s konkirém prostedim

Piilezitosti

Zahranéni expanze v Egypt

Narnist produkce diky &ekavané instalaci dvou vyrobnich linek v Egypt
Potencial proniknout na trhy severni Afriky a Biétlo vychodu

Potencial rostouci sp@by hygienickych vyrobkv rozvojovych trzich

Moznost vystavby dalSich vyrobnich linek

Hrozby

MenSi portfolio velkych zakaznika silné zaréeni na jediny segment
Vliv zmény kurzu CZK/EUR n&isté zisky spolénosti
Politicke riziko v Egypt
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3.3.2.5 Vypd&et vnitini hodnoty

3.3.2.5.1 Vstupni parametry vypétu

Koeficient beta a &ekavana vynosnost akciového indexu byla ¥@ma v pedchozi
kapitole.

Bezrizikova vynosova mira
rf = 2,5 %.

Ocekavana vynosova mira akciového indexu

m=9 %
Koeficient beta
Beta 0,53 0,86 N/A 0,85
Primér 0,75
Tabulka 13: Pegas - koeficient bet§Zdroj: Vlastni zpracovani)
B=0,75

Pozadovana vynosova mira

Na zaklad vySe uvedenych hodnot byla vyitaina poZzadovana vynosova mira:

rd=rf+p(rm-rf) =2,5+0,75.(9-2,5)=7,38 %

Mira r dstu dividend

Vzhledem ke stabilni dividendové politice firmy,starickym vyplatam dividend a
potenciah rustu spolénosti Ize reald otekavat miraistu dividend ve vysi 5 %.

g=5%
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3.3.2.5.2 Dividendovy diskontni modely

« Jednostupiovy dividendovy diskontni model s konstantnim sistem

_275.(1+40,05)  27,5.(1+0,05)? L2750+ 0,05)* 27,5.(1 + 0,05)*
~ (1+40,0738) ' (1+0,0738)2 ' (1+0,0738)3 (1 + 0,0738)*
27,5.(1 + 0,05)° + 650
(1+ 0,0738)5

VH

= 584 K¢

Pro vypa&et jednostupoveho dividendového modelu byla stanovertadpokladana
vySe dividendy v letoSnim roce ve vysi 1,10 EUR? ¢e @i sowasném kurzu 25
CZK/EUR 27,50 K dividendovy vynos na jednu akcii. \fipact petileté drzby akcie a
piedpokladané trzni cérza @t let ve vysi 650 K vychazi dle tohoto modelu viit
hodnota 584 K.

» Gordonuv dividendovy diskontni model

B 28,75
~ (0,0738 — 0,050)

VH =1208 K¢

Vysledek vnitni hodnoty dle Gordonova modelu potvrzuje jeho¢moa citlivost na
vstupni data. V fdpack, Ze by byla poZzadovana diskontni sazba pouzermjptbcento
vySSi a miratrstu dividend o jedno procento nizsi, vychaziimihodnota o0 mnohem

Vv s

28,75

VH =
(0,0838 — 0,040)

= 651 K¢

3.3.2.5.3 Ziskové modely

Pro vyp@et vnifrni hodnoty s vyuZitim ziskovych modebyly vyuZity ukazatele P/E
ratio, P/BV ratio a P/S ratio.
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P/E ratio

Pro vyp@et aktualniho stavu ukazatel P/E ijiebia znat saiasny trzni kurz akcie (P) a
posledniCisty zisk na akcii (E). Cena akcie Pegas je k 12083 na prazské burze 526
K¢. Cisty zisk na akcii je dostupny zZétnich vykaa spolg&nosti a za rok 2012inil
2,27 EUR, cozZ je ip sowasné kurzu 56,75 & Nyni tedy lze vypoéitat hodnotu

ukazatele:

PE=2=22 -9
E 56,75

Dale je teba stanovit normalr(iP/Ey), které @i vynasobeni éekavanym ziskem# )
na jednu akcii v fstim roce finese vysledek v podébvnitini hodnoty. @ekavany
zisk na jednu akcii je dle odhadpol&nosti 56,25 K a aiekavana vysSe dividendy

28,75 K. Nyni Ize tedy dosadit do vzdra vypaitat vnittni hodnotu akcie.

_ Di/Ex _ 2875/5675 _ 54
ra—g  (0,0738—0,05)

VH =E,. P/Ey=56,75.21 4 192 K¢
P/BV ratio

Hodnotu ukazatele P/BV lIze ziskat ptehim zlomku, kde ¥itateli je aktualni cena

akcie a ve jmenovatelicétni hodnota na akcii. Vyget vypada nasledo¥n

P/BV = b _ 526 =14
/ ~ BV 3825 '

Pro vyp@et vnitni hodnoty prosednictvim ukazatele P/BV j&eba znat nasledujici
hodnoty. @ekavanou &etni hodnotu vlastniho kapitalu na akchVf ), rentabilitu
vlastniho kapital (ROE), vyplatni porér (p), poZzadovanou vynosovou miiy ) a miru

rastu dividend ().
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BV,. ROE.p 397,5.0,148.0,5
ry,—g  0,0738-0,05

VH = =1236 K¢

P/S ratio
Hodnota ukazatele P/S se vyfté jako pondr aktualniho kurzu akcie a trzeb na akcii.

P0_526_104
S, 508

p
S

VA%

Pro vypaet vnitni hodnoty jeiteba pouzit fedpokladané trzby vifBtim roce na akcii

(51) a ziskovou marziM, ). K vysledku se Ize dostat nasledujicinfiggbem:

S;. My .p _ 585.0,09.0,5

VH = =
ra—g _ (0,0738—0,05)

=1106 K¢

3.2.2.6 Shrnuti analyzy spoknosti

Py452013 = 526 KC

DDM N/A 584 K¢ 11,0%
Gordonav model 1 N/A 651 K¢ 23,8%
P/E 9 1192 K¢ 126,6%
P/BV 1,4 1 236K¢ 135,0%
P/S 1,04 1106 K¢ 110,3%
Primér N/A 972 K¢ 81,3%

Tabulka 13: Pegas - porovnani vypéenych vniténich hodnot s aktualni cenou akcii na BCPP
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro ucgeni vysledné cilové ceny byl pouzit prosty aritefi primér vSech

vypoétenych vnitnich hodnot,éimz se dosgio k hodnoté 972 K& za akcii. Tato
hodnotaprevySuje aktualni kurz Pegas (14. 5. 2013) 0 81,30. %
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3.3.3CEZ, a.s.

Zaklad dne3ni podoby Skupir§EZ byl poloZzen v roce 2003, kdy se energeticka
spolenost CEZ spoijila s distribénimi spolénostmi. Dnes se Skupir@EZ fadi k 10
nej\étSim energetickym uskupenim v Eviéojak z hlediska instalovaného vykonu, tak
podle p&tu zakaznilk. Ve stedoevropském regionu zaujiméegni pozici i na trhu s
elektinou. V posledni dab se SkupinaCEZ v zahranii zan®fuje zejména na
obnovitelné zdroje, a to hla#w oblasti ¥trnych a vodnich elektraren — v poslednich
dvou letech nap v Polsku, Rumunsku nebo v Bulharsku.

3.3.3.1 Profil spolénosti

CEZ, as.

Patet zangstnand: 31 308 Sektor: Energetika

Patet akcii: 537 989 759 Web: www.cez.cz

Sidlo: PrahaCR Burzy: Praha, VarSavagidecko
Trzni kapitalizace: 320,6 mld. CZK ISIN:  CZ00a=zB00
Praimérny denni objem: 375 mil CZK BCPP: BAACEZ

Kurz akcie: 562 K (k 15. 5. 2013)

SkupinaCEZ je energetickym koncernem, jehoZ hlavnitiedmmstem podnikani je
vyroba, obchod a distribuce elektrické a tepelnérgie, obchod a prodej zemniho
plynu a roviZz t©zba uhli. Matéskou spolénosti celé Skupiny j€EZ, a. s., jehoz
hlavnim akciongem je prosednictvim Ministerstva finandieska republika s podilem
na zakladnim kapitalu téh 70 %. Skupina (spateost) provadi svoji podnikatelskou
ginnost jak na uzemCeské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, takahranti.
Mezi hlavni zahraghi trhy, ve kterychCEZ vlastni energeticka aktiva, paPolsko,
Rumunsko a Turecko. Podnikani spolesti je rozdleno do segmeit vyroba a
obchod, distribuce a prodegzba a ostatni. Segmenty jsou dale &teady do dvou
oblasti, a to sedni Evropa (SE) a jihovychodni Evropa (JVE). Segmeryroba a
obchod SE a distribuce a prodej SE jsou nejvyzrig@imi segmenty spot@osti.

82 profil skupinyCEZ. [online]. Web:CEZ, 2013 [cit. 2013-05-15]. Dostupné z:
<http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/skupina-ceXopsne-cez/profil-skupiny-cez.html>.
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Mriviw s

tento segment realizoval provozni zisieg odpisy (EBITDA) ve vysi 56,9 mid. Ka
na celkové EBITDA spolmosti se podilel 67 %

Nejvétsim akciongem spolénosti je Ceska republika prostdnictvim Ministerstva
financi, které vlastni 69,78 % akcii. Zbylych 30%Je volré obchodovatelnych a mezi
akcionde pati jak pravnicke, tak fyzické osoby. Titul je také@fazen v gkolika

indexech, v indexu prazské burzy zaujima ésjvpodil (20,9 %).

Na nasledujicim grafu je znazémtrzni vyvoj ceny akci€CEZ od roku 2005. Od
vstupu na burzu az do vypuknuti cel&t®wé ekonomické krize si titul prochazel
rastovym trendem, ktery se zastavil az na hodnotatdmnk 1 400 K za akcii. V lfeznu
2009, kdy se vSeobetrakcie zaaly odraZet ze svého dna, byla hodnota akifiZ
témef 600 K. Nasledujiciit roky se pohybovaly akcie v pasmu zhruba meziZ@00
K¢. Na konci minulého roku se vSak titul dostal poelky prodejni tlak, ktery se
prozatim zastavil v dubnu 2013 na 55@. KSowasny propad akcii byl Zgoben
piedevsim nelsgnou misi v Bulharsku, KJ€EZ pridel o distribéni licenci, a tamni
distribuini divize byla v lednu 2013 vgizena z konsolidaiho celku SkupingEZ.

#Analyzy a doporéeni - CEZ. [online]. Web: Fio banka, a.s. 2013 [cit. 201348- Dostupné z:
<http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-analyzastinedoba/cz/128780 _CEZ nova_analyza.pdf>.

85



1450
1400+
13501
13001
12501
12001
11501
1100+
1050+
1000+
950
300+
850
800
750
7004
550
500
550
500+
450+
400+
3504

06/2005
1072005
02/2006
06/2006
10/2006
02/2007 4
06/2007
10/2007 4
122007
042008 4
0B/2008
122008
042009
08/2003
122009
042010
0B/2010
12/20104
042011
08/2011
122011
042012
08/20124
1272012
042013

Graf 19: CEZ - vyvoj trzniho kurzu akcie (Zdroj: www.akcie.cz)

3.3.3.2 Dividendova politika

Od roku 2001 s&EZ rozhodl vyplacet svym akciorign pravidelnou dividendu ve
vySi 40-50 % konsolidovaného zisku. Jak spotest rostla a dospivalafigtoupila ke
zmené dividendové politiky a p&inaje fiskalnim rokem 2007 navysila vyplatni pwm
na 50-60 %. To se vyraZmpromitlo na dividen& vyplacené v roce 2008, ktera se oproti
minulému roku zvysila dokonce 0 100 % z 204 40 K.

7,00% 60 K&
6,00% | 50K
5,00% -
40 Ke
4,00% -
30 K&
3,00%
- 20 KE
2,00% -
1,00% - 10 KE
0,00% ___-_-_._ C oke
- 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
mm Dividenda| 2 25 | 45 8 | 9 15 20 40 50 53 | 50 45
——Vynos (%) 1,99 325 | 487 549 | 2,63 2,04 2,07 2,95 6,25 613 | 6,32 5,73

Graf 20: CEZ — dividendovy vynos(Zdroj: www.dividenda.cz)
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Rok 2012 nebyl prateskou dividendovou stélici nijak lehky, kdyz negati vyvoj

v Albanii ovlivnil hospodé&eni spolénosti. Ta zaznamenala pokles cetoriio ¢istého
zisku o 1,5% na 40,2 miliard korun také vlivem mskl cen elekiny a vyroby
elektraren \CR. Do dal$iho rok€EZ patita s dalsim poklesem zisku az k 37 mld, K
za ¢imz spolénost vidi napiklad i narodni regulatorni podminky v jihovychodni
Evrops — viz nedavné protesty v Bulharsku. Vyplacendd#inda v roce 2013 bude ve
vySi 40 K&, coZ je tedy 0 5 Kna akcii mén, nez v laiském roce. VySe dividendy sice
poklesla, ale vzhledem k sgasnym cenam akciCEZ to presto znamena hruby
dividendovy vynos fesahujic 7 %. Rozhodnym dnem pro narok na dividéndle na
BCPP 21Cerven 2013 a na RM-SYTEM 26erven 2013.

Dividenda v K¢ 40,0 43,0 37,0 35,0

Tabulka 14:CEZ — predikce vyplaty dividend (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.fio.cz)

Dividenda vyplacena vifstim roce ze zisku roku 2013 by ge#bohla byt na obdobné
arovni jako @ekavana letosni. Jeji vysi je odhadovana kolemimyad3 K¢ na akcii, za
piedpokladu dividendového vyplatniho pénm blize 60% hranici. Od roku 2014 se jiz
otekdva vyrazgsi dopad klesajicich cen silové elghy do ziskovosti CEZ,
piedpoklada se proto i pokles dividend pod hranick40Z cistého zisku roku 2014 se
otekava dividenda kolem uro¥n37 K& na akcii, v dalSim roce je jeji velikost
odhadovana mezi 34 — 35¢KPokud by vSak dividendovy vyplatni pémspadal do

rozmezi 50 — 55 %, pak je nutno v tomto obdokitad s dividendou o 2 — 53niZsi.

3.3.3.3 Analyza hospodéeni spolénosti®

Vynosy spolénosti za lasky rok zaznamenaly mezimi rist o 2,5 % na 215,1 mid.
K¢, priznivy efekt sehréla mignvysSi realizéni cena elekiny. Zatimco v roce 2011
CEZ prodaval elekinu ze svych zdréj v pmiméru za 52 EUR/MWh, tak dosazena

8 Hospodéské vysledkyonline]. Web:CEZ 2013 [cit. 2013-05-15]. Dostupné z:
<http://lwww.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarskelegky. html>.
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realiza&ni cena elekiny v loiském roce byla na trovni 52,50 EUR/MWIEZ se tak
diky své strategii zaji®vani trzeb z vyroby, v rdmci kterégalprodava elekinu na ti i
vice let dopedu, podélo vyuZzit vysSich cen silové elgkiy na burzach v gibéhu roku
2011, kdy cena, i diky jadernému ris$it v japonské FukuSien atakovala hranici 60
EUR. Vysledkem pak bylo vySe zndimé 1% zvySeni realizai ceny s pozitivnim
dopadem do trzeb speéteosti. VynosyCEZ byly dale podpieny rekordni produkci v
jadernych elektrarnach Temelin a Dukovany, ktegbou zdroji prekonala hranici 15
000 GWh. Konkreté Temelin v roce 2012 navysil produkci eliéhky o 10 % na 15 302
GWh a Dukovany vyprodukovaly 15 022 GWh, o 4,5 %efr

mld. CZK 2009 2010 2011 2012
Provozni vynosy 196,4 198,8 209,8 215,1
Provozni naklady 105,3 110,0 122,4 129,6
EBITDA 91,1 88,8 87,3 85,5
EBITDA marze 46% 45% 42% 40%
EBIT 68,2 64,8 61,5 57,9
EBIT marze 35% 33% 29% 27%
Cisty zisk 51,9 46,9 40,8 40,2
Cisty zisk na akcii 96,70 K¢| 88,10K¢| 76,30K¢| 77,60 K¢

Tabulka 15: CEZ - vysledky hospod&eni (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.cez.cz)

Nepizniva situace v Albanii #a nejvyrazijSi negativni dopad do iekych
provoznich zisk. Provozni ztrdta EBITDA albanské distrimii divize CEZ
Shperndarje dosahla v roce 2012 U088 mid. K, kdy jeSE v roce 2011 byl dosazen
EBITDA zisk 0,8 mld. K. Albanie tak meziréené snizila EBITDACEZ o0 6,6 mld. K.
Nebyt tohoto negativniho vlivu, pak EBITDA zisk lma rok 2012 md potencial

dosahnout arowhkolem 89 mid. K, tedy mirného néstu.

Ve stedredobém vyhledu je &kavan tlak na trzby a zisky sp&iesti, a to zejména z
duvodu predpokladaného klesajiciho trendu cen silové Biektresp. cen elekiny, za
které CEZ predprodéava svoji produkci. SpdimstCEZ v segmentu vyroba a obchod

8 Analyzy a doporéeni -CEZ. [online]. Web: Fio banka, a.s. 2013 [cit. 2013418 Dostupné z:
<http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-analyzasinedoba/cz/128780_CEZ nova_analyza.pdf>.
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realizuje zhruba 65 - 70 % svého provozniho zisBITBA a z toho divodu je jeji
hospodé&eni pongrné silné ovlivnéno vyvojem cen silové elekmy. Zatimco pro letoSni
rok si spolénost je& dokazala (diky fedprodejm) zajistit realizani cenu elekiny
kolem urovié 51,50 EUR/MWh, tak wity zlom nastane od roku 2014, kdy uz se do
trzeb a zisk CEZ zanou projevovat saiasné nizké trzni ceny elgkty. CEZ mgl v
polovirg letoSniho Unora na rok 2014edprodano 54 % své vyroby za cenu 49,50
EUR.

3.3.3.4 Swot analyza spotaosti

Silné stranky
» Stabilni spolénost s fisobenim ve gdni a jihovychodni Evrap
* Financovani za relatigmizké urokové sazby
e Silna likvidni pozice

* Vysoka provozni marze okolo 40 %

Slabé stranky
« Viliv statu (CR vlastni 70 % akcii spataosti)
* Velk& organizani struktura a mensi flexibilita spéleosti
« Citlivost vynosi a provoznich zisk na trznich cenach elékty na

energetickych burzach

Prilezitosti
» Puasobeni na trhu zemniho plynu a potencial tax&ini zakaznické zakladny
» ZvySeni podilu na teplarenském trhu
* Planovana vystavba dvou biokaderné elektrarny Temelin, aktu&lprobiha

tendr na dodavatele
Hrozby

* Regulace ze strany EU

* Mozné komplikace s dostavou jaderné elektrarny Tieme
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3.3.3.5 Vypd&et vnitini hodnoty

3.3.3.5.1 Vstupni parametry vypétu

Bezrizikova vynosova mira

re=2,5%.

Ocekavana vynosova mira akciového indexu

rm :9%

Koeficient beta

Beta 0,78 0,87 0,85 0,69

Pramér 0,80
Tabulka 16:CEZ - koeficient beta(Zdroj: Vlastni zpracovani

B =0,80 %

Pozadovana vynosova mira

Na zaklad vySe uvedenych hodnot byla vyfithna poZzadovana vynosova mira:

rd=rf+p(rm-rf) =25+0,8.(9-25)=7,7%

Mira r astu dividend

~ s

Vzhledem k predikci hospotikého vyvoje spolmosti se neda v nejblizSich letech
ocekavat pravidelnyust dividend. Je mozné, Ze vkterych letech vySe dividendy
dokonce poklesne, podobjako tomu bylo v letoSnim roce. Nelze vychazeygoétu

na zaklad historickych hodnot, protoZe obdobiistu spolénosti dochazelo také
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k velkému fistu dividend, coZ by zia¢ zkreslovalo pozgsi vypaiet vnitni hodnoty.
Pro dalSi vypéty stanovim tedy pouze jednoprocentni mirstw dividend.

g=1%

3.3.3.5.2 Dividendovy diskontni modely

» Jednostupiovy dividendovy diskontni model s konstantnim sistem

_40.(1+0,01)  40.(1+0,01) 40.(1+0,01)% 40.(1+ 0,01)*
T (140,077) ' (140,077)2 ' (140,077)3 ' (1+0,077)*
40.(1 + 0,01)° + 700
(1+ 0,077)5

VH

= 649 K¢

Pro vypaet jednostupového dividendového modelu byla stanovena vySaldndy
v letoSnim roce ve vySi 40KV pripact peétileté drzby akcie afedpokladané trzni
cert za [t let ve vy3i 700 K vychazi dle tohoto modelu viii hodnota akci€ EZ
649 K.

» Gordonuv dividendovy diskontni model

B 40
~ (0,077 = 0,01)

VH =597 K¢

3.3.3.5.3 Ziskové modely
P/E ratio

Cena akcieCEZ je k 15. 5. 2013 na prazské burze 562 Kisty zisk na akcii je
dostupny z tetnich vyka#n spol&nosti a za rok 201&nil 77,6 Kg.

P 562
P/E=—= 2=

776
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Oc¢ekavany zisk na jednu akcii je dle odhasbol€nosti 73,2 K a aiekdvana vySe
dividendy 40 K. Nyni Ize tedy dosadit do vzdra vypdaitat vnittni hodnotu akcie.

PJEy = Dy /Ey _ 40/732
N = 4i-g ~ (0077-001)

VH = E,. P/Ey=T73,2 . 8 =585 K¢

P/BV ratio
P/BV = b _ 562 =12
/BV = BV 4685
- BV,. ROE.p 421,2.0,166.0,52 £43 Kt
-, —g  0077-001 ¢
P/S ratio
P P, 562
_= — = — = 1’4
S S, 400
S,. M;.p 395.0,18.0,52 5
VH = = = 552 K¢

ry—g (0,077 —0,01)
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3.3.3.6 Shrnuti analyzy spoknosti

Piss2013 = 562 K¢

DDM N/A 649 K¢ 15,5%
Gordonav model 1 N/A 597 K¢ 6,2%
P/E 7 585 K¢ 4,1%
P/BV 1,2 543 K¢ -3,4%
P/S 1,4 552 K¢ -1,8%
Primér N/A 585 K¢ 4,1%

Tabulka 17: CEZ - porovnani vypoétenych vniténich hodnot s aktualni cenou akcii na BCPRZdroj:
Vlastni zpracovani)

Pro ucgeni vysledné cilové ceny byl pouZzit prosty aritefi primér vSech
vypoctenych vnitnich hodnot,¢imz se dosfo k hodnoté 585 K& za akcii. Tato
hodnotapievysuje aktuélni kurz CEZ (15. 5. 2013) 0 4,10 %.

3.3.4 Philip Morris CR

Historie pisobeni spoknosti Philip Morris International Weské republice saha do
roku 1987, kdyCeskoslovensky tabakovy jmysl, predchidce statniho Tabaku a.s.,
zapaal s licerni vyrobou cigaret zreky Marlboro. V roce 1992 ziskala spéh@st
Philip Morris Companies Inc.&8inovy podil ve statem viasiné spolénosti Tabak,
a.s., ktera od roku 2000 nese jméno Philip Mafisa.s. Tovarna spaiaosti v Kutné
Hote je jedinym zavodem pro vyrobu cigaret a tabakbwjgrobki v Ceské republice.
Jeji provoz je od roku 1992 neustale modernizovarozgiovan. V letech 2008

2010 spolenost do jeji modernizace investovala 750 mil. kdfun

80 spolenosti Philip MorrisCR. [online]. Web: Philip Morris. 2013 [cit. 2013-05]L Dostupné z:
<http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_averview/pages/philip_morris_cr_overview.aspx
>,
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3.3.4.1 Profil spolénosti

Philip Morris CR, a.s.

Pcatet zangstnand: 1 100 Sektor: Tabak

Patet akcii: 2 745 386 Web: www.pmi.com
Sidlo: Kutna HoraCR Burzy: Praha

Trzni kapitalizace: 30,1 mld. CZK ISIN: CS0008869

Pramérny denni objem: 12.5 mil CZK BCPP: BAATABAK
Kurz akcie: 11 200 K (k 29. 4. 2013)

Philip Morris CR je akciova spolmost, ktera psobi naceském trhu v tabakovém
pramyslu a vlastni 99 % ve Philip Morris Slovakia. #ga¢ se svou pohikou na
Slovensku - Philip Morris Slovakia s.r.o., vyrapfpdava a distribuuje své vyrobky na
mistni ¢esky a slovensky trh a také se stedit na vyvoz. Mezi nejzn&$i znaky
spole&nosti pati Marlboro, L&M, Petrai Sparta. Spoknost je pobtkou své matiske
spole&nosti - Philips Morris International Inc., ktergjiZéuje vyrobu a prodejiznych
znaek cigaret, dalSich tabakovych vyrdbki znatkovych potravin a napoj Firma

vlastni jeden vyrobni zavod situovany v Kutnéela sklad ve Strazniciéh.

Philip Morris je jednikou na trhu s cigaretami ¢R i na Slovensku, ale stgjjako
ostatni vyrobci tabakovych vyroblse potyka s klesajici poptavkou na evropském trhu,
coz je disledkemiady protikdackych kampani a restriktivnich opeti, které maji
omezit kodeni napiklad v restauracich. Velmi z&aou roli také hraje tendence ke
zvySovani spaiebni dag a DPH. Proto lidéasto gechazi k lev&Sim zna&kam cigaret,

kde firma nemaiflis silny podil.

Na nasledujicim grafu je znazémvyvoj trzni ceny akcie spaleosti na prazské burze
od roku 2005. Z grafu je patrny prudky propad akaidce 2006 z hodnot kolem 18 000
K¢ na hodnoty v pasmu 9 000 az 12 0@0zi& akcii. V roce 2008, kdy vypukla fin&ri

a ekonomicka krize se na jed&s dostaly hodnoty akcii PM az k 4 0008. KiZ od roku
2010 se akcie obchoduji &ps pasmu mezi 9 000&Ka 12 000 K.

8 Philip Morris CR. [online]. Web: Fio banka, a.s. 2013 [cit. 201348- Dostupné z:
<http://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/@philip-morris-cr>.
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Graf 21: Philip Morris - vyvoj trzniho kurzu akcie (Zdroj: www.akcie.cz)

3.3.4.2 Dividendova politika

Philip Morris CR pati k tradiné nejstdiejSim spolénostem, které na prazské burze
vyplaceji dividendu. Siln4 pozice na trhu, nizkéllageni a investni vydaje, to vSe
nahrava do karet akciofidm, kterym PM CReasto vyplaci cely nekonsolidovany zisk.
Ostatrg vétSina tabakovych spaleosti ma velmi silny a stabilnitigsun pegznich
prostedki, jelikoz lidé se koteni neradi vzdavaji a to dokonce ghem zpomaleni
ekonomiky, tudiz se titutadi spiSe k anticyklickym. Vyplatni p@mbyva ¢asto pes
100 % - méfeno pfimérem za poslednich 5 let. V praxi to znamend, Zdegpost
vyplati vice pe#z na dividend, nez dokaze vydiat za dany rok, coz seje postupnym
rozpoustnim zadrzenych ziskz minulych let. Nasledujici graf ukazuje vyvoj héu

dividendy a zisku na akcii.
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
[mmDividenda| 940 | 1240 | 1448 | 1575 | 1606 | 1112 | 600 880 560 780 | 1260 | 920
|—Vinos (%)| 1629 | 1489 | 12,95 | 10,02 | 955 | 610 | 552 | 11,03 | 916 | 899 | 1250 | 7.33

Graf 22: Philip Morris — dividendovy vynos (Zdroj: www.dividenda.cz)

Dividenda je v letoSnim roce navrzena ve vysi 9@akkozhodnym dnem pro narok na
dividendu je 17. 4. 2013. Hruby dividendovy vynedak k dnesnimu kurzu 11 20@& K
(k 29. 4. 2013) 8 %.

3.3.4.3 Analyza hospodéeni spolénosti®®

Philip Morris CR loni kleslgisty zisk o 3,9 procenta na 2,44 miliardy korurzidy bez
spotebni dad a DPH za rok 2012 mezitoe vzrostly o 6,6 procenta na 12,96 miliardy
korun. Firma zvySila trzby zejména wisledku piznivého vyvoje cen esku a na
Slovensku, vyvoje #nového kurzu a vyssiho objemu vyvozu o 23,7 pra@cenénto
namst byl ¢ast&né eliminovan nizSim objemem prodeja mirou zastoupeni

jednotlivych znaek na trhu WCeské republice a na Slovensku.

8 Vyrocni zpravy, pololetni zpravy a mezitimni zprgeyline]. Web: Philip Morris. 2013 [cit. 2013-05-
15]. Dostupné z:
<http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_sinareholder_information/pages/reports_and_stat
ements.aspx>.

96



v mil. K¢ 2009 2010 2011 2012
Trzby bez spotfebni dané a DPH 11690 11402 12155 12963
Naklady -6398 -6518 -7130 -8025
Hruby zisk 5292 4884 5025 4938
Provozni zisk 3206 2946 3146 3039
Cisty zisk 2506 2390 2541 2441
Cisty zisk na akcii (v K¢&) 913 870 926 889

Tabulka 18: Philip Morris - vysledky hospoda‘eni (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.pmi.com)

Na trhu vCeské republice podle vyini zpravy spolénosti klesl odbyt o 7,5 procenta,
na slovenském trhu o 1,2 procenta a export vzeo&B,7 %. Pr&v v exportu vidim
znany potencial iistu spolénosti v dalSich letech. Odbyt podle segmentu vamdch

ekvivalentnich jednotek je znazémv nasleduijici tabulc®.

v mil ekvi. jednotek 2011 2012 % zména
Ceska republika 9347 8644 -7,5
Slovensko 3698 3652 -1,2
Vyvoz 15672 19 385 23,7
CELKEM 28717 31681 10,3

Tabulka 19: Philip Morris - odbyt dle segmenfti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat www.pmi.com)

3.3.4.4 Swot analyza spotaosti

Silné stranky
+ Siln4 a stabilni pozice na trhu tabakovéhimpyslu vCR a na Slovensku
» Zamefeni na defenzivni anticyklicky segment
« Siroké portfolio znsek

* Vysoka ziskovost, nizka zadluzenost podniku

8 Odbyt wetns ostatnich tabakovych prodiikako jsou cigarilos a tabak prosni vyrobu cigaret.
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Slabé stranky

« VétSina trzeb spolmosti pouze z trhdR a Slovenska

Piilezitosti

e ZvySovani vyvozu do dalSich zemich je prostor @ididtst spol€nosti
Hrozby

» Statni regulace, zvySovani dani

» Trend boje proti kokteni a prosazovani zdravého Zivotniho stylu

» PaSovani cigaret z vychodnich zemi

» Presun kiiaki k levrgjSim zngkam a balenym cigaretam

3.3.4.5 Vypdet vnitini hodnoty

3.3.4.5.1 Vstupni parametry vypétu

Bezrizikova vynosova mira
r=2,5 %.

Ocekavana vynosova mira akciového indexu

rng%

Koeficient beta

Koeficient beta je dle GdajPatria.cz na urovni 0,16. Pro vypy vnitini hodnoty

pouziji koeficient beta ve vysi 0,5 Ziebdu zabraéni zkresleni ve vyptiech.

B=05%

98



Pozadovana vynosova mira

Na zaklad vySe uvedenych hodnot byla vyitaina poZzadovana vynosova mira:
rd=rf+p(rm-rf) =25+05.(9-2,5)=5,75%

Mira r dstu dividend

Vzhledem ke stabilni dividendové politice firmy,starickym vyplatam dividend a

otekdvanému budoucimu vyvoji spétsti stanovuji miru astu dividend lehce

zapornou na arovni -1 %.

g=-1%

3.3.4.5.2 Dividendovy diskontni modely

« Jednostupiovy dividendovy diskontni model s konstantnim sistem

_ 900.(1-001)  900.(1 - 0,01)2 , 900.(1 - 0,01)3 , 900.(1 - 0,01)*
~ (140,0575) ' (14005752 ' (1+0,0575)3 (14 0,0575)*
900. (1 — 0,01)5 + 11 000
(1+ 0,0575)5

=12 026 K¢

* Gordonuv dividendovy diskontni model

B 910
~ (0,0575 4+ 0,01)

VH =13 481 K¢

Vysledek vnitni hodnoty dle Gordonova modelu znovu potvrzujeojemmanou

citlivost na vstupni data.
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3.3.4.5.3 Ziskové modely
P/E ratio

Pro vyp@et aktualniho stavu ukazatel P/E ijiebia znat saiasny trzni kurz akcie (P) a
poslednicisty zisk na akcii (E). Cena akcie Pegas je k 12083 na prazské burze 526
K¢. Cisty zisk na akcii je dostupny zgtnich vyka# spolenosti a za rok 2012inil
2,27 EUR, coz je ip sowasné kurzu 56,75 & Nyni tedy lze vypoitat hodnotu

ukazatele:
P/Ezﬂ: 11200= 13
E 889
_ Di/E1 _  910/942
P/Ey = ra-g _ (0,0575+0,01) 14
VH = E, . P/Ey=942 .14 =13 188 K
P/BV ratio
pgy — P _11200
/BV = BV~ 2985
vy — BV ROE.p _3027.031.09 .. .
- 1 —g  00575+001 ¢
P/S ratio
P_ P _11200
S S, 4722 "7
S;. My .p 5027.0,189.0,96 5
VH = = =13 513 K¢

ry—g  (0,0575+0,01)
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3.3.4.6 Shrnuti analyzy spoknosti

Py9.42013 = 11200 K¢

DDM N/A 12 026 K& 7,4%
Gordonav model 1 N/A 13 481 K¢ 20,4%
P/E 13 13 188 K¢ 17,8%
P/BV 3,7 13 346K¢ 19,2%
P/S 2,4 13 513 K¢ 20,7%
Primér N/A 13 111 K& 17,1%

Tabulka 20: Philip Morris — porovnani vypoétenych vniténich hodnot s aktuélni cenou akcii na
BCPP (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro ucgeni vysledné cilové ceny byl pouzit prosty aritmefi primér vSech

vypoctenych vnitnich hodnot¢imz se dosgo k hodnoté 13 111 K za akcii. Tato
hodnotapievySuje aktualni kurz Philip Morris (29. 4. 2013) al7,10 %.
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4 MEZIPODNIKOVE SROVNANI

Mezipodnikové srovnani analyzovanych sgalesti se bude opirat o kvantifikovani
skore podnilk pomoci zvolenych ukazatel ¢cimZz se stanovi jednozér@é pdadi.
Pomoci vysledného padi a bodovych rozdil mezi spolénostmi bude zhotoveno
investeéni dopordeni. Pro srovnani podnikbyly pouzity vysledky vypéta vnitini
hodnoty akcii, dividendovy vyplatni p@m rentabilita vlastniho kapitédlu a pérovée
ukazatele P/E ratio, P/BV ratio, P/S ratio.

4.1 Vybér ukazatelha

Konstrukce srovnavaci matice zahrnuje snthodnych ukazaté| piitazeni jejich vahy
dle dilezitosti, charakter ukazate(+/-) a samotny vypset. Pro srovnani byly vybrany

nasledujici ukazatele:

* Vypoctend vnitni hodnota akcie spalposti

0 StZejnicasti podnikové analyza byl vyget vnitni hodnoty akcie, ktery
po srovnani s aktualni trzni cenou akcie dava mémi, zda je dany titul
na trhu podhodnoceny, nadhodnocetiyse obchoduje za svoji tzv.
.ferovou”“ cenu. Vaha pro vyget byla stanovena na hodnotu 3.
Charakter (+).

» Dividendovy vynos
o Dividendovy vynos znd pomer vyplacené dividendy k cénakcie.
Vzhledem ke zvolené investii strategie (dividendova) je dividendovy

vynos jednim zrozhodujicich fakfor pro hodnoceni vhodnosti

akcioveého titulu. Ukazatele je tedy ohodnocen vahoGharakter (+).
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* Rentabilita vlastniho kapitalu

0 ROE znd&i navratnost vlastniho kapitdlu v podniku fadi se mezi
nejdilezit¢jSi informace o efektivnosti. Vaha pro vyed byla stanovena
2. Charakter (+).

* PIE, PIBV, PIS

o Jedna se o porovnani aktudlni trzni ceny akcieisieerm na akcii,
s etniho hodnotou na akcii a s trzbami na akcii. ¥dem k tomu ze
jsou srovnavany podniky ziznych obo#, byla stanovena véaha pro

vypocet 1. Charakter (-).

4.2 Srovnavaci matice

Pro dosazeni do srovnavaci matice byly pouzity wpovnitini hodnoty akcie
z analyzy podnik. Ostatni faktory jsou vypteny na zaklag aktualni ceny akcii na
Burze cennych papirPraha a dat z hospddlkych vysledi spol&nosti za rok 2012.
Tim je dosaZzeno aktualni vypovidajici schopnosto@asné situaci podnik Vstupni

data jsou znazo#na v nasledujici tabulce.

Fortuna 33,3 6,8 26 18 4,5 2,3

Pegas 81,3 5,3 15 1,4 1,04

CEz 4,1 7,1 17 1,2 1,4

Philip Morris 17,1 8 31 13 3,7 2,4

Arit. primér 34 6,8 22,3 11,8 2,7 1,8
Vahy ukazatell 3 3 2 1 1 1

Charakter ukazatelt [+1] [+1] [+1] [-1] [-1] [-1]

Tabulka 21: Vstupni data pro vypaiet matice(Zdroj: Vlastni zpracovani)

% Rozdil mezi vypétenou vnitni hodnotou akcie a aktuélni cenou akcie v %.

°1 Dividendovy vynos v %.
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4.2.1 Metoda vazeného podilu

Metoda vazeného podilu je zaloZena na ¥fgostednich hodnot (aritmetickych

praméra) jednotlivych ukazatél jimiz se podli hodnota kazdého ukazatele
v prislusném sloupci matice. Dle diferencovanych vahlseatele vynasobi vahou, jez
byla danému ukazatelifip¢lena. Rednosti metody je, Ze bere v Gvahu i odchylky

hodnot ukazatélod jejich paimaru.®?

Arit. pramér 34,0 6,8 22,3 | 11,8 2,7 1,8
Fortuna 2,94 | 3,00 | 2,34 | 0,65 | 0,60 | 0,78 | 10,31 | 1,72 2.
Pegas 7,18 | 2,34 | 1,35 | 1,31 | 1,93 | 1,72 | 15,82 | 2,64 1.
CEz 0,36 | 3,13 | 1,53 | 1,68 | 2,25 | 1,28 | 10,23 | 1,70 3.
Philip Morris 1,51 | 3,53 | 2,79 | 0,90 | 0,73 | 0,74 | 10,20 | 1,70 4,
Vahy ukazatell 3 3 2 1 1 1
E::::::ﬁ; [+1] [+1] [+1] 1] (1] (1] 3+43+2+1+1+1=11

Tabulka 22: Srovnavaci matice — metoda vazeného pibal (Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.2.2 Bodovaci metoda $ diferencovanych vahach

V bodovaci metog se firme, ktera dosahla nejlepSi hodnotyiradi 100 bod a
ostatnim poet bodi na zaklad pomeru k nejlepSimu ukazateli. Dle diferencovanych

vah se ukazatel @pvynasobi vahou, jeZ byla danému ukazatédigena®

Fortuna 122,9 | 255,0 | 167,7 | 38,9 | 26,7 | 45,2 | 656,4 | 109,4 4.
Pegas 300,0 | 198,8 | 96,8 | 77,8 | 85,7 | 100,0 | 859,0 | 143,2 1.
CEz 15,1 | 266,3 | 109,7 | 100,0 | 100,0 | 74,3 | 665,3 | 110,9 3.
Philip Morris 63,1 | 300,0 | 200,0 | 53,8 | 32,4 | 43,3 | 692,7 | 115,5 2.
Vahy ukazatelQ 3 3 2 1 1 1
E::;:It(;ef: [+1] [+1] [+1] (1] (1] (1] 3+3+2+1+1+1=11

Tabulka 23: Srovnavaci matice — bodovaci metod@droj: Vlastni zpracovani)

%2 REJNUS, OFinancni trhy,s. 276.
% REJNUS, OFinancni trhy,s. 278.
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5 INVESTICNIi DOPORUCENI

Zawretné investini dopordeni je tvdeno pro management spétesti ¢i drobné
investory, ktéi zamySleji dlouhodafjSi akciovou investici s dividendovym vynosem,

bez kurzového rizika a s maléasovou narénosti na jeji spravu.

Na zaklad pozadovanych kritérii a ziskanych vyslédlkanalyz se jevi jako
nejvhodnéjsi investiéni prilezitost Pegas ktery se umistil v obou srovnavacich
maticich na prvnim mistse znanym odstupem od ostatnich tiiulSpol€nost Pegas
Nonwovens séadi mezi defenzivni dividendové tituly na prazskeézle. Z finagnich
vykazi je patrné, Ze se jednd o zdravou firmu. Dle mélzoru ma také
z analyzovanych titdl nejwtsi potencial budoucihaistu trzeb, zisk a tim i hodnoty
spole&nosti, coz by se vedle pravidelného dividendovéjimosu nélo projevit také ve
vynosu kapitalovém. Jiztppsani této diplomové prace doslo k novym pozitivn
zpravam ohleddvyrobni linky v Egypg, ktera je nyni jiz ve zkuSebnim provozu a ve
tietim ctvrtleti tohoto roku zéne plre vyrabst. Management spalaosti také ped
n¢kolika dny deklaroval, Zze ma zagsty odbyt v Egypt jiZ na vice nez 3 roky a také,
Ze se spolmost bude snazit o dalSi expanzi. Za rizika Spmieti povazuji pipadné
politické ¢i geografické problémy s vyrobni linkou v Eg§ptci ztratu jednoho

z klicovych odRratel.

Zbyvajici ti analyzované spoteosti dosahly tegt totozného skore v metéd
vazeného podilu a velmi se blizici skére v bodovaetod. VSechny spoknosti
vykazuji mégs ¢i vice z vypd@tu vnitinich hodnot akcii znaky podhodnoceni aktuélnich
kurzii. Vypoty jsou vSak velmi citlivé na vstupni data, protglob pouZito pro
zawrecné srovnani také dalSich fakipjako nap. dividendového vynosu. Vzhledem
ke zvolené investni strategii se jevi jako vhodné akcie do divideradwm portfolia
v8echny ¢&tyfi analyzované spoteosti, otazkou vSak ustava, jakou vahu maji

v portfoliu mit.

105



V piipact doplreni ¢i obmeny stavajiciho investniho portfolia bych dopotil prifadit

spole&nosti vici obmenujici ¢asti portfolia v nasledujicim rozlozeni:

RozloZeni akciovych titulli

M Fortuna M Pegas CEZ  ® Philip Morris

Graf 23: Investiéni doporuéeni (Zdroj: Vlastni zpracovani)

V piipact tvoreni zcela nového investiiho portfolia doporéuji mit vice akciovych
titula v portfoliu, a vSak pogr analyzovanych spataosti vic¢i jejich zastoupeni v
portfoliu mize mit stejnou vahu jako ¥grichozim grafu.

Vyplacené dividendy fi¥e investor najklad investovat do svého vlastniho podnikani,
nebo je niZe tzv. reinvestovat, coz znamena za dividendowpsyrikoupit dané akcie
spole&nosti. V gipad reinvestovani dopotuiji prikoupit akcie hned po rozhodném dni
pro vyplatu dividendy a to zi@odu, Ze cena akcie zpravidla druhy den poklesaepr

0 hodnotu dividendového vynosu.

Chel bych také upozornit, Ze komplexni invésii portfolio by nemilo obsahovat
pouze jeden typ invegtich instrumerit. Doporwuji tedy z&adit také dalSi invesini
instrumenty s tim, Ze pafnjejich zastoupeni v komplexnim portfoliu by sélmdvijet

od konkrétniho rizikového profilu a éilnvestora.
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6 ZAVER

Prvni parcialnim cilem prace bylo provedeni anabigiového trhu W eské republice.
DalSimi parciélnimi cili byla fundamentalni analyadranych akciovych titdl slozena
z globalni a podnikové analyzy.&3ejni ¢asti fundamentélni analyzy bylo stanoveni
vnitini hodnoty akcii pomoci&hkolika modeti. Globalnim cilem prace pak bylo na

z&kladt vysledki komparativni metody stanoveni invésiho dopordeni danych akcii.

Pti analyze ¢eskeho akciového trhu bylo zjiS€no, Ze investid» maji moznost
obchodovat s akciemi na dvou burzach, Burze cenpagifi Praha (BCPP) a RM-
SYSTEMU. Oba tyto trhy se ligitedevsim v p&tu dni vypdadani, kdy na BCPP to je
v ¢ase T+3 a na druhé jmenované burze probiharégigmi on-line. RM-SYSTEM se
dale odliSuje v zagteni spiSe na drobné investory a je zde moZnostodiostat mimo
klasickych ¢eskych tituli i nékolik znamych zahratnich tituli v ¢eskych korunach.
Hlavnim problémem, se kterym se potykasky akciovy trh, je odliv objemu
zobchodovaného kapitalu, ktery klesl jiz patym moke facé. Titula na BCPP neni
mnoho, navic &Sina dennich obchédprobiha pouze na&tyiech nejlikvidjSich
akciich. Ri analyze indexu prazské burzy PX jsem doSel Rrzavzeceské akcie se
v souwtasnosti obchoduji zhruba na polavisvé hodnoty z roku 2007. Ve srovnani
napiklad s americkymi akciemi, které &chto dnech fekonavaji sva historicka

maxima, majteské akcie stale prostor kstu.

Z globalni (makroekonomicke) analyzyize konstatovat, z&eska ekonomika prochazi
aktualrt svym dvojitym dnem a stéle se ji nédadrazit k trvalejSimutistu. Recese,
ktera je nejdelsi v historleské republiky, stale neni u konce. Celysky rok 2012 byl
ve znameni recese, zvysujici se negnanosti a velmi nizké poptavky po zbozi a

sluzbéach, coz sergneslo také do roku 2013.

Pri analyze spoknosti Fortuna Entertainment Group bylo zjiS€no, Ze se jedna o
zavedenou spateost pisobici v odetvi kurzového sazeni pgati k nejwtSim ve
stredni Evrog. Dle vyvoje trzni ceny akcii Fortuna lzefadit titul k defenzivijSim s

nizsi volatilitou. Vyplatni dividendovy pogn firmy je na drovni 70 — 100 %istého
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zisku. Z hospodgkych vysledk je dilezitym faktorem, Ze se spdéleosti podélo
v prvnim kvartale roku 2013 poprvé dostat segmeterie do kladnyckisel a ndlo by
tomu tak byt i za cely rok 2013. Tim by sé€lmeustaly #st trzeb ze sportovniho sazeni
projevit na vysicistého zisku celého holdingu, protoZe posledni doigy hlavni
segment sportovnich séazek tzv. dorovnaval ztratysegmentu loterie. Vyptena
pramérna vnitini hodnota akcie spolénosti Fortuna byla 134 K& Tato hodnota
pirevysuje aktudalni trzni kurz na prazské burze (107¢kdne 9. 5. 2013p 25,4 %.
Rizika investice do této spdileosti vidim gedevSim v podnikani firmy ve z&ra
konkurergnim prostedi jak ze strany velkych nérodnich diratak také globalnich
konkurenti podnikajicich pouze na internetu, kam se vSakupostzakaznici pesunuiji.
Urcité riziko vidim také ve statnich regulacich, ktex@ tohoto odstvi dotykaji a

mohou nagiklad formou vySSiho zdani zn&né ovlivnit hospodéské vysledky.

Pii analyze spoknosti Pegas Nonwovensylo zjiS€no, Zze ma spotmost zdravée
financni zaklady. Vyplatni dividendovy paim je pxiblizné 50 % cistého zisku, coz
zn&i, Ze se firma snazi vzdy polovidistého zisku roz&it mezi akcion&e a polovinu
investovat do dalSiho rozvoje firmy. Vyena ptimérna vnitini hodnota akcie
spolenosti Pegas byla 972 K Tato hodnotapievySuje aktualni trzni kurz na
prazské burze (526 Kdne 14. 5. 2013p 81,3 %. Vzhledem k predikci budouciho
vyvoje firmy zde vidim potencialistu trzeb, zisk a tim i hodnoty spot@osti. Nova
vyrobni linka v Egypt by meéla byt za gkolik malo mésiol uvedena do plného provozu
a odbyt méa zajigh na 3 roky dofedu. Za nej#tsi rizika povazuji fipadnou ztratu

n¢kterého z kikovych odigrateli ¢i rizné problémy v Egypt

Podrobna analyza energetického gigatl by presahovala rozsah této prace, a v3ak i
z provedenych analyz je patrné, Ze se spalst aktuald potyka sne jednim
problémem. A& uz se jedna o ztiaé problémy s ddmou spolénosti v BulharskLei
stale se snizujici cenu elektrické energie na atieigych burzach. Jeji cena na burze se
pohybuje v blizkosti mnohaletych minifimz se nize zdat levna. P vypoctu vnitini
hodnoty akcie se vSak vysledkyili® neliSily od stavajici ceny na trhu, kadyitini
hodnota akcieCEZ byla spattena na 585 K. Tato hodnotgievysuje aktudlni trzni
kurz na prazske burze (56ZKne 15. 5. 2013) pouze4,1 %.V pripadct preferujiciho
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kapitalového vynosu bych investici d0EZ povaZoval spiSe za spekulativni a vice
rizikovou. A vSak z hlediska dividendové strategievaZzuji tyto akcie za vhodné.
PredevSim proto, Ze negjtsim akcion&em je cesky stat, ktery ma v podeélividend
kazdor@ni prijem do statniho rozgtu a da se éekavat, Zze zajem na vyptadividend
bude i v budoucnu. Navic aktualni cena na burze ldediska dividendového vynosu
pohybuje nad 7 %, coz splje poZzadovana kritéria i bez kapitalového vynosu.

Spole&nostPhilip Morris se jiz po gkolik let fadi mezi nej&diejSi dividendové tituly
na prazské burze, kde za poslednich 10 let vyalfitiha rekolikrat dividendovy vynos
piesahujici 10 %. Z analyzy hospesiych vysledl je patrny negativni dopad regulaci
v podolg spotebni dad a takécast&ény odklon zakaznik k levrgjSim tabakovym
vyrobkim. Na trzich WCeské republice a na Slovensku spotest zaujima dominantni
trzni podil a nevidim zde jiZ@isny prostor pro dalSiast. Naopak v podabvyvozu do
dalSich zemi wity potencial je, problém vSakike nastat v omezené vyrobni kapacit
Vzhledem k velmi dlouhé a stabilni dividendové diist firmy povaZzuji titul jako
vhodny do dividendového portfolia. Rizika sSfgit v celoswtovém trendu boje proti
koureni a prosazovani zdravého Zivotniho stylu, coZzséymohlo odrazit v Ubytku
zakaznik. DalSim rizikem mohou byt&Si regulace ze strany stéda vysSSi daové
zatizeni. Vypoétena ptmeérnavnitini hodnota akcie spolénosti Philip Morris je 13
111 K&. Tato hodnotgievysSuje aktualni trzni kurz na prazské burze (11 20@ kne
29. 4. 2013p 17,1 %.

Na zéaklad provedené analyzyloporuéuji zafadit akcie Fortuna, Pegas,CEZ a
komparativni metody i nazoru autora jsou akcie &palsti Pegas NonwovensTato
firma ma dle mého nazoru vedle pozadovanych diddeych vlastnosti také nejiéi
potencial @istu firmy v budoucnu. Analyzované tituly jsou vhédmredevSim pro
dlouhodobé investovani zalozené na dividendovéegfiia kdy investor reinvestuje
vyplacené dividendy. Dividendy dop@uji reinvestovat hned po rozhodném dni, kdy

zpravidla cena akcie spadne o dividendovy vynos.
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