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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva fundamentéalni analyzou akcii vybranych evropskych
technologickych spolecnosti. Tento typ analyzy patii mezi nejpouzivanéj$i metody
ohodnoceni akcii. V prvni ¢asti jsou vymezena teoretickd vychodiska analyzy soucasné
ekonomické situace, regresni analyza, firemni analyza akcii a metody mezipodnikového
srovnani nezbytna pro praktickou aplikaci. V praktické Casti se prace zameétfuje na
analyzu vybranych spolecnosti a volbé hodnoticich ukazateli. Nasledné je firemni
analyzou stanovena aktualni vnitini hodnota akcii firem. V zavéru prace je provedeno
srovnani firem pomoci metod mezipodnikového srovnévani. Na zaklad¢é vysledka

v

analyz bude navrZeno doporuceni pro nejvhodnéjsi investici.

Abstract

This thesis deals with the fundamental analysis of stocks of selected European
technology companies. This type of analysis is the most widely used method
of valuation of the shares. The first part describes the theoretical background of the
analysis current economic situation, regression analysis, analysis of corporate shares
and methods of intercompany comparison necessary for practical application. In the
practical part focuses on the analysis of selected companies and selecting evaluation
indicators. Subsequently is determined by corporate analysis the current intrinsic value
of the shares. In conclusion, a comparison is made of firms using the methods
of intercompany comparison. Based on the results of the analysis will be proposed

recommendations for the best investment.
Klicova slova

akcie, dividenda, firemni analyza, vnitini hodnota akcie, dividendové diskontni modely,
ukazatele firemni analyzy, regresni analyza, ARM Holdings, Legrand, Sage Group,
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Uvod

Jiz od zacatku vysokoskolského studia sleduji situaci na kapitdlovych trzich po celém
svété se zamefenim na Evropu a Spojené staty. Vstoupit na tento trh mlze prakticky
kdokoliv s volnymi penéznimi prostfedky. Svym zplsobem ma lidstvo v sobé
zakodovano neustalé hledani zplsobii zhodnoceni téchto prostredki. Jak kdysi vyslovil
Peter Lynch: ,, Penize jsou velky pritel ¢lovéka, kdyz je posleme do prace*, myslim, ze
to plati stale i dnes. Investovat 1ze 1 s menSimi Castkami a jsem za to, Ze investovat je
dobré uz jako ptikladem 20 lety, pted koupi auta, ¢i drahou dovolenou, pokud nam to
situace dovoluje. Jako mladi méame nejvéetsi kapital, a tim je Cas, ktery vytvari penize.
Existuje tfada investi¢nich instrumentll a investice do podnikovych akcii je jednou
Z moznosti jak pfi pomérné vysoké likvidité ziskat slusné zhodnoceni investice. Volba
tématu diplomové prace nebyla nahodna a ve své podstaté¢ jsem se inspiroval svou

bakalaiskou praci, jez se vénovala této problematice.

Jak vyplyva z nazvu, hlavnim cilem diplomové prace je hodnoceni a vybér nejvhodné;jsi
investice do akcii vybranych evropskych technologickych spole¢nosti. Zaméfil jsem se
na vybér spolecnosti piisobici zejména v oblasti informacnich technologii, jelikoZ toto
odvétvi ma velky a neustdly potencidl vyvoje. V prvni ¢asti prace je provedeno
teoretické vymezeni se zaméfenim na analyzu trendd a vybranych pomérovych
ukazatelli financni analyzy. Druha cast se zabyva regresni analyzou zjiStujici vztah
vyvoje piislusné akcie a indexu. Ve tfeti casti prace je podrobné¢ vymezena
problematika firemni analyzy akcii nezbytné pro ocenéni soucasné hodnoty akcii
vybranych firem a posledni Cast je vénovadna metoddm mezipodnikového srovnani

pomoci vybranych hodnoticich ukazatelt.

V nésledné kapitole, jez je vénovana praktické aplikaci, jsou analyzovéany jednotlivé
spolecnosti a na zakladé vybranych metod mezipodnikového srovnani v kombinaci
s firemni analyzou je vysloveno investiéni doporuceni s vyslednym potfadim

jednotlivych spolecnosti.
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1.1 Vymezeni globalniho cile a parcialnich cili

Globalnim cilem diplomové prace je hodnoceni investice do nadkupu akcii vybranych
evropskych verejné obchodovatelnych technologickych spole¢nosti ptisobicich zejména
Vv oblasti informacnich technologii. Pro posouzeni vhodné investice a stanoveni
doporuceni pro potencialniho investora bude pouzita jedna ze zékladnich forem analyzy
akciového trhu — fundamentdlni akciova analyza. K dosazeni globalniho cile jsem

stanovil nékolik parcidlnich cild.

Prvnim parcidlnim cilem je analyza soucasné ekonomické situace jednotlivych

vybranych akciovych spolec¢nosti.
Druhym parcidlnim cilem je provedeni regresni analyzy jednotlivych spole¢nosti.
Ttetim parcidlnim cilem je provedeni firemni analyzy akcii vybranych spolecnosti.

Ctvrtym parcialnim cilem je komparace jednotlivych analyzovanych spoleénosti

pomoci vybranych metod mezipodnikového srovnani.

V celé praci jsou zahrnuty subjektivni pohledy a nazory autora.
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1.2 Metodika prace

Na zaklad¢ stanovenych cill je prace rozdélena do nékolika ¢asti. Prvni ¢ast prace je

vénovana problematice teorie nezbytné pro vypracovani dalSich ¢asti prace.

V prvé tadé je feSena analyza vybranych evropskych technologickych spole¢nosti. Bylo
vybrano celkem pét spolecnosti plisobicich zejména v oblasti informacnich technologii.
V této kapitole se zabyvam analyzou vyvoje trzeb a zisku, dividendovou politikou,
vyvojem akcie spolenosti v letech a také zde pracuji s vybranymi pomérovymi
ukazateli finan¢ni analyzy. V navazné kapitole provadim regresni analyzu jednotlivych
spoleCnosti za ucelem zjisténi zavislosti vyvoje vynost dané¢ akcie na burzovnim

indexu, ve kterém je titul zafazen a stanoveni hodnoty faktoru beta.

Poté nasleduje firemni analyza akcii a provedeni testu splnéni podminek pro urceni
vnitini hodnoty akcie a v pfipadé splnéni podminek dle definovanych modeli nasledné
porovnani vyslednych vnitinich hodnot s jejim aktualnim trznim kurzem K urcitému
datu. V ramci této analyzy budou zahrnuty také vybrané hodnotici ukazatele firemni
analyzy. Na tuto analyzu navazuje kapitola, ve které provadim analyzu jednotlivych
spole¢nosti pomoci vybranych metod mezipodnikového srovnani. Tyto metody volim
dle vhodnosti, nebot’ kazdy investor miize klast dliraz na jiné¢ hodnoty a zohlednovat
jiné preference. V ramci téchto metod provedu analyzu pfi stejné vaze kritéria a poté pii
odlisnych vahach s cilem zjistit pofadi firem dle vhodnosti investice a odliSnosti mezi

metodami.

Na zavér prace provedu vyhodnoceni a stanoveni nejvhodnéjSiho investi¢niho

doporuceni.
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2 Teoreticka vychodiska

Kapitélovy trh nabizi fadu moznosti zhodnoceni volnych prostiedki, které ma drobny
investor, podilové fondy, investi¢ni spole¢nosti a dalsi spole¢nosti k dispozici. Obecné
finan¢ni trh nabizi Siroké spektrum piilezitosti od téch nejméné rizikovych, az po
nejrizikovejsi. Zalezi na investorovi, jakou zaujme strategii investovani a jaky zvoli
pomér riziko/vynos. Plati vSak, ze s rlstem rizika roste vynos, ale také potencidlni

ztrata.?

Pti obchodovani s akciemi muze investor ziskat vedle dividendy také zisku z rozdilu pfi
nakupu a prodeji cenného papiru. Déni na finan¢nich trzich nelze s piesnosti piedvidat,
nicmén¢ vlastnici akcii ¢i potencialni investofi sva rozhodnuti zakladaji na provedenych
analyzach. Tyto analyzy maji obvykle subjektivni charakter, jelikoz se odviji od zcela

vlastnich a odli$nych nézori kazdého investora na budouci vyvoj.

2.1 Analyza soucasné ekonomické situace

Pted samotnym provedenim analyzy akcii by se mél potencidlni investor seznamit
alespont obecné se situaci podniku. Jednim z moznych pfistupii je provedeni nasledujici

analyzy:

2.1.1 Analyza trendi

Analyza trendl neboli horizontélni analyza ptedstavuje sledovani zmén v jednotlivych
fadcich rozvahy a vykazu zisku a ztrat podniku. Jejim cilem je kvantifikace zmén a
zkoumani jednotlivych ucetnich polozek v €ase ve vztahu k minulému obdobi. Tato
analyza umoznuje zjiSténi, o kolik procent se jednotlivé polozky zménily proti
minulému roku (ve formé indexu)® nebo o kolik se zménily v absolutnim vyjadfeni

(tzv. diference).

2.1.2 Analyza vybranych pomérovych ukazateli

Tento druh analyzy je nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem K tc¢etnim vykazim

Z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych urovni analyzy (napt. odvétvova analyza). Je

2 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 54,
3 Jedna se o bazické nebo Fetézové indexy
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fakt, Ze analyza pomérovymi ukazateli vychazi vyhradné z Gdaji ze zdkladnich ucetnich
vykazi. Vyuziva tedy vefejn¢ dostupné informace, ke kterym ma finan¢ni analytik

bezproblémovy piistup.*

Pomérové ukazatele vznikaji vzdjemnym vydélenim vybranych ucetnich polozek
(neboli dvou, piipadné i vice absolutnich ukazatelil) ziskanych z finan¢nich vykazi
podniku. Je dulezité, aby se jednalo o ukazatele, jez vyhovuji feSeni konkrétni ulohy,
resp. aby mezi nimi existovali vhodné souvislosti. Za vyznamné a vSeobecné
nejpouzivanéjsi, nikoli vSak za jediné mozné clenéni pomérovych ukazateli podle

jednotlivych oblasti financniho hospodateni podniku lze povazovat ¢lenéni na:

- ukazatele rentability,

- ukazatele zadluzenosti,
- ukazatele aktivity,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele trzni hodnoty podniku.®

V ramci této prace pro obecny nahled na hospodaieni spole¢nosti jsou vybrany pouze
nékteré pomérové ukazatele, a to ukazatele rentability, ukazatel celkové likvidity a
celkové zadluzenosti. Hlavnim diivodem zatazeni téchto vybranych ukazatell je obecny
cil kazdého podnikani, a to dosahovani zisku. Zejména ukazatele rentability piedstavuji

w s

zékladni méfitko uspeSnosti firmy.
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii mezi nejsledovanéjs$i pomérové ukazatele. Vyplyva to z toho,
ze informuji o efektu, kterého bylo dosaZeno vlozenym kapitalem. M¢Efi uspéSnost
podniku porovnavanim jeho zisku sukazateli vypovidajicimi o prostfedcich
vynaloZzenych na jeho dosazeni. Tyto ukazatele také informuji o schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku a jsou vyuzitelné pti urCovani vnitinich hodnot

akcii.®

4 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: ukazatele, vyuziti v praxi. 4. aktualiz. vyd. 2011 str. 47.
S REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 252.
6 Tamtéz, str. 253.
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Mezi nejvyznamnéjsi pomérové ukazatele rentability patii nasledujici dva ukazatele:

Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) — ukazatel ROA vyjadiuje Cistou
vynosnost celkovych aktiv podniku. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim se jevi
hospodarska situace podniku pfiznivéji. V Citateli uvedeného ukazatele je dosazen
ukazatel EAT (zisk po zdanéni), piipadné¢ EBIT (zisk pied troky a zdanénim). Ve

jmenovateli je dosazena hodnota celkovych aktiv.

EAT . EBIT
ROA = 7 100 [%] popf¥. *100 [%] (2.1.2.1)

Prvni varianta slouzi pfedev§im portfoliovym investorim, ktefi vzajemné
porovnavaji akcie ruznych spole¢nosti, jez jsou registrovany v riznych zemich.
Zaujima tedy konecny vysledek podnikatelské ¢innosti. Ve druhém piipadé se jedna
o ukazatel konkrétnéji zaméteny na kvalitu fizeni podniku, z ¢ehoz vyplyva, ze
ukazatel EBIT vyjadiuje celkovou schopnost podniku piinaset urCity efekt bez
ohledu na zplsob jeho financovani a platné sazby dani. Byvd pouzivan pfii
provadéni komplexngj$i fundamentélni analyzy, napf. ptfi zvazovani tzv. piimé
investice s cilem ziskani majoritniho podili ve spole¢nosti s naslednym budoucim

pievzetim.’

Ukazatel rentability vlastniho kapitilu (ROE) — ukazate]l ROE udava, kolik
penéZznich jednotek Cistého zisku piipadd na jednu penézni jednotku vloZenou do
podnikani jeho vlastniky. Nékdy byva oznaCovan jako ukazatel zhodnoceni

investovaného kapitalu.

ROE = Eat
VK

£100 [%] (2.1.2.2)

V ptipadé¢ ukazatele ROE plati obecnd zésada, Ze hodnota by neméla byt niz$i, nez je
vynosnost ptislusnych statnich dluhopisi (tedy nez uroven bezrizikové tirokové miry
na piislusném finanénim trhu). Je velmi dilezité, ze hodnota tohoto ukazatele by
méla byt vysSi, nez je hodnota ukazatele rentability celkovych aktiv,

(tedy ROE > ROA).2

7 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz3. vyd. 2011, str. 254,
8 Tamtéz, str. 254-255.
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Vyse uvedené ukazatele nejsou jediné, které patii do skupiny pomérovych ukazatelti
rentability. V této praci povazuji za vhodné zminéni také ukazatele rentability trzeb

(ROS).

- Ukazatel rentability trzeb — Ukazatel ROS vyjadiuje, kolik korun ¢istého zisku
pfipada na jednu korunu trzeb. Ukazatel pracuje se dvéma variantami konstrukce.
V (itateli se uvadi bud’ EBIT nebo EAT. Varianta s EBIT je vhodna pro porovnani
podnikd s proménlivymi podminkami. V pfipadé¢ vyuziti EAT se jedna o tzv.

ziskovou marzi (neboli Profit Margin).’

EBIT EAT
ROS = « 100 [%] popt.

£100 [%] (2.1.2.3)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méti schopnost podniku dostat v€as svym finan¢nim zavazkim, tedy
schopnost v¢asného splaceni kratkodobych zavazkii, coz znamend, ze pro potencialni
akciové investory jsou ve srovnani s ukazateli zadluzenosti (budou nasledné¢ zminény)
méné vyznamné a tudiz k nim ptihlizeji spiSe pii kratkodobéjsi investi¢ni strategii (to

v§ak neplati pro investory orientujici se na kratkodobé dluhopisy).1°

Ukazatele likvidity lze rozdélit do tfi skupin. Na ukazatele celkové, pohotové a
hotovostni likvidity. V rdmci analyzy ekonomické situace podnikl je zafazena pouze

pro obecnou orientaci o likvidité ukazatel celkové (bé€zné) likvidity.

- Ukazatel celkové likvidity - lze definovat jako pomér obéZnych aktiv podniku
k jeho kratkodobym zavazkiim. Vypovida zejména o platebni schopnosti z hlediska
kratkého (napf. mésicniho) obdobi. V Citateli tohoto ukazatele jsou zahrnuta veskera
ob¢zna aktiva, ve jmenovateli pak veskeré kratkodobé splatné zdvazky do jednoho
roku.!t

Obéina aktiva

Celk.likvidita = Kratkodobé zavazky (2.1.2.4)

Hodnota tohoto ukazatele udava kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit své

vetitele, kdyby proménila v daném okamziku veskera sva obézna aktiva v hotovost.

9 KISLINQEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2008, str. 29-31.
0 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. 2011, str. 257.
1 Tamtéz, str. 257.
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Z toho vyplyva, ze ¢im je hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim hrozi mensi nebezpeci
platebni schopnosti dané firmé. Teorie u tohoto ukazatele povazuje za pftijatelné
hodnoty v intervalu (1,5 — 2,5), kde zdravé firmy dosahuji hodnoty horni hranice

intervalu a vyse.'?
Ukazatele zadluZenosti

Za zminku stoji také ukazatele zadluZzenosti. V ramci analyzy byly vybrany dva
ukazatele této skupiny, a to ukazatel celkové zadluzenosti a wukazatel miry

samofinancovani.

- Ukazatel celkové zadluZenosti — uddva pomér mezi celkovymi zavazky a jeho
celkovymi aktivy. Méfi tedy rozsah, v jakém podnik uziva ke svému financovani cizi
zdroje.

Cizi kapital

. 7 =—- (2.1.2.
Celk.zadluZenost 2 ( 5)

Vseobecné se ma za to, ze pokud se hodnota nachazi v rozmezi (0,3 — 0,5), lze
zadluzenost podniku povazovat za primérnou. Hodnoty v rozmezi (0,5 — 0,7) jiz
signalizuji vyssi zadluZenost. Hodnota na 0,7 jsou povaZovany za rizikové. Je mozné
se setkat shodnotou vys$si nez 1, vtomto piipadé by se jednalo o predluzeny
podnik.t3

- Ukazatel miry samofinancovani — pfedstavuje podil vlastniho kapitalu podniku
k jeho celkovym aktivim, z ¢ehoz vyplyva, ze ukazuje, v jakém poméru jsou

financovana aktiva penézi jejich vlastnik.

VK
Mira samofinancovani = o 100 [%] (2.1.2.6)

U zdravych firem by se méla hodnota ukazatele pohybovat okolo 50 % (i vyssi).

Obecna teorie krajné piipousti hranici hodnotu 30 %.*

Mezi velmi vyznamné ukazatele v rdmci analyzy akciovych spoleCnosti patii ukazatele

trzni hodnoty firmy, téz oznacované jako ukazatele kapitalového trhu, vyjadiujici jak je

12 REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 257.
13 Tamtéz, str. 255.
1 Tamtéz, str. 256.
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investory hodnocena podnikatelskd cinnost spolecnosti. Jednd se o ukazatele, jez
obsahuji nejen ucetni Udaje, ale také mimoucetni, vznikajici pouze na akciovych
burzach. Tyto ukazatele je mozné pln€ vyuzit pouze u spolecnosti, jejichz akcie jsou

burzovné kétovany. ™

V ramci této prace je tato stézejni problematika feSena v samostatné kapitole 2.3 s nazev

firemni analyza akcii, kde jsou podrobné rozebrany jednotlivé ukazatele a metody.

2.2 Regresni analyza a jeji vyznam

Obecné je regresni analyza oznaCeni statistické metody, pomoci které odhadujeme
hodnotu jisté ndhodné veliCiny (tzv. zavisld proménna, téZ cilovd proménna) na zaklade
znalosti jiné veliCiny (nezavislé proménné). Pro vypocet se vyuziva tzv. beta faktor,
ktery méfi citlivost vynosové miry investicniho instrumentu nebo portfolia na pohyb
trzni vynosové miry, a to za vhodné zvolené obdobi. Jinak feceno, zda se akcie vyviji
l1épe nebo hiife nez trh. Neni striktné déno, jaké ¢asové obdobi pii vypoctu zahrnovat,

jestli obdobi od 2, 3, 5 &i 10 let; nejéastéji se jedna o 2 az 5 leté obdobi.!®

Koeficient beta ve své podstaté predstavuje systematické riziko a matematicky Ize

vyjadfit pomoci rovnice:
y=oa+fx (2.2.1)

kde: vynosnost prislusného cenného papiru (zavisla promenna),
urovinovd konstanta,

koeficient beta, nebo-li systematickeé riziko,

X ™ Q8 <

vynosnost akciového indexu (nezavisla proménna).*’

Pokud je hodnota faktoru beta kladnd, vynosova mira akcie a piislusného trzniho indexu
spolu velmi izce souvisi a pohybuji se stejnym smérem, pokud je vysledek opacny, tedy
zaporna hodnota beta, je tomu naopak. Akcie s faktorem beta vétSim (mens$im) nez

jedna reaguje nadproporcionalné (podproporciondlng) na zmény indexu.8

15 REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 259.

16 http://www.znaleckyportal.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=194:vybrane-
problemy-pri-stanoveni-koeficientu-beta&catid=73:ekonomika-ceny-a-odhady&Itemid=113

7 Tamtéz

18 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. aktualiz. vyd. 2011, str. 652,
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Tzn. ma-li napt. beta faktor hodnotu 1,3, vedl by néartst (pokles) indexu o 10 %
k narastu (poklesu) akcie o 13 %, pii beta faktoru 0,5 by byl nartst (pokles) akcie s 5 %

nizsi, nez narist (pokles) indexu.

V rostoucim trhu akcie s beta faktorem vétSim nez 1 nabizeji nadproporcionalni Sance

zisku, pfi klesajicim trhu, nabizeji akcie s betou mensi neZ jedna mensi ztraty.°

Zavislost vynosnosti cenného papiru a vynosnosti akciového indexu lze zachytit
i graficky. Na nize uvedeném obrazku ¢. 1 je znazornéna regresni analyza zavislosti
vynosnosti cenného papiru na vynosnosti akciového indexu. Sklon regresni piimky
predstavuje koeficient beta, tedy hodnota 0,4741. Tato hodnota reprezentuje tendenci
pohybu cenného papiru ve stejném sméru jako cely trh, ale ne v takovém rozsahu. Trh
pfedstavuje agregéatni portfolio vSech cennych papir, takZze beta celého trhu je

jednotkova.

y=0,4741x+0,0309 «

Vymosnost cermého papir
N
=
F

/}W‘“‘ 3
2,00% -

1,00% -

L0008
r T T OO AT T T T T T T 1

-3,00% -2,00% -1,00% 000% 1,00% 2,00% 300% 400% 500% 6,00% 7,00%
Vyrostost akciového irdexu

Obr. 1: Regresni pfimka vynosnosti cenného papiru a akciového indexu?
2.3 Firemni analyza akcii

Hlavni ¢asti fundamentalni akciové analyzy je firemni analyza akcii. Obecné lze tuto
analyzu rozdélit do dvou krokl. Prvni krok ptedstavuje zjiSt€ni vnitini hodnoty

ptislusné akcie (,,VH®) a druhym krokem je stanoveni progndézy budouciho vyvoje

19 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. aktualiz. vyd. 2011, str. 652-653.
20 http://www.znaleckyportal.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=194:vybrane-
problemy-pri-stanoveni-koeficientu-beta&catid=73:ekonomika-ceny-a-odhady&Iltemid=113
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akcie. Poté nasleduje komparace vysledné vnitini hodnoty S aktualnim trznim kurzem
akcie a rozhodnuti o tom, zda je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena. Existuje cela
fada metod a modeli stanoveni VH akcie. Samotny vypocet vnitini hodnoty akcie je
pouze subjektivnim nazorem analytika ¢i investora a nejednd se o objektivni vysledek.
K samotné analyze mize potencidlni investor pfistupovat zcela individualné a pracovat
s modely, které preferuje. Na druhou stranu jiny investor mize pouzivat jiné modely,
jind ¢asova obdobi a ve vysledku se budou pii porovnani vysledné vnitini hodnoty lisit.
Navic je VH akcie v ¢ase nestala. Vypoéty piedstavuji ptiblizné odhady. Jak jsem se jiz
zminil, existuje fada metod a modelt vypoctu VH akcie. V této prace jsem zaradil
dividendové diskontni, ziskové, bilan¢ni a historické modely. Na dalSich strankach budu

podrobngji fesit tuto problematiku.

2.3.1 Metoda diskontovanych dividend

V soucasné dobé patii mezi velmi Casto pouzivané metody tzv. dividendové diskontni
modely (,,DDM®). Tyto modely jsou zaloZeny na principu souc¢asné hodnoty budoucich
pfijmi pro majitele akcie, tedy na diskontovani. Vnitini hodnota akcie je pak
charakterizovana soucasnou hodnotou dividend ziskanych na konci roku navysenou
o soucasnou hodnotu prodejni ceny.? Vzhledem k tomu, Ze firmy obvykle nevyplaci
kazdy rok dividendu ve stejné vysi, existuji 1 n€kolikastupiiové modely, které jsou vSak

pocetné komplikovangjsi. Tyto modely se rozliSuji na:

modely s nulovym ristem,

jednostupiiové,

dvoustupniove,

H-model,

- vicestuptiové.??
Vétsinu modeld z vyse uvedenych lze dale délit na modely s nekone¢nou ¢i konecnou
dobou drzby. Vnitini hodnotu akcie, jez je souétem soucasnych hodnot budoucich
dividend do n-tého obdobi jeji drzby a soucasné hodnoty jeji o¢ekavané prodejni ceny

V n-tém obdobi Ize vypocitat pomoci nasledujiciho tvaru rovnice:

2L MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2002, str. 305.
22 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. 2011, str. 231-239.
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Dy D, D5 Dy

VH = + + +-+—-= (2.3.11
(1 + Td) (1 + T'd)z (1 + T'd)3 (1 + T'd)n ( )
kde: VH vnitini hodnota akcie,
D1-Dn ocekavané dividendy vyplacené v jednotlivych letech,

rq pozadovand vynosova mira.®

Tento vzorec (2.3.1.1) je ve finan¢ni ekonomii oznacovan jako dividendovy diskontni
model. Takto vyjadiena vnitini hodnota piedstavuje soucasnou hodnotu ocekavanych

budoucich dividend pro drZitele (majitele) akcie.?*

Jak jsem se jiz zminil, je tfeba odliSit tyto modely podle doby drzby akcie. Tyto
zpusoby se lisi predevSim tim, zda je ve vzorci zapocitana prodejni cena (konec¢na drzba

akcie) ¢ neni (nekonedna drzba). V ramci této prace se zamé&fim na oba dva zpiisoby.?

Model s nulovym riistem (nekone¢na drzba akcie)

Uvazujeme-li nekonecné dlouhou drzbu akcie a nekonecny pocet stejné velkych plateb,
neboli konstantni vyplatu dividendy, lze pfedchozi univerzalni tvar DDM matematicky

upravit na tvar:

Dy
VH =— (2.3.1.2)
Ta
kde: VH vnitini hodnota akcie,
Do fixni dividenda vyplacena na akcii v jednotlivych letech,
rq pozadovand konstantni vynosova (diskontni) mira.?®

Tento model je v praxi vyuzitelny pouze omezené, napf. u Casové neohrani¢enych
prioritnich akcii se zaru€enymi fixnimi dividendami. Obecné lze fici, Ze tyto modely
jsou vyuzitelné predevs§im u spole¢nosti se stabilni dividendovou politikou. Pii pohledu
na rizné spolecnosti je patrné, Ze Zadna spole¢nost nevyplaci fixni dividendu a obvykle
se jeji vyse v letech méni, at’ uz smérem vySe ¢i nize. Jednim z moznych zpusobt, je

brat dividendu jako primérnou hodnotu v rAmci stanoveného ¢asového obdobi.?’

z REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 232.
24 Tamtéz, str. 234.

%5 Tamtéz, str. 232-233.

% Tamtéz, str. 234.

27 Tamtéz, str. 234.
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Jednostupiiovy model (nekonecna a kone¢na drzba akcie)

Ptedpovidani absolutni vyse dividend je velmi obtizné. VétSina finan¢nich analytikii se
pfi vypoctu vnitini hodnoty zamétuje spiSe na stanoveni ocekavané miry rustu dividend
(9).2% Ocekava-li se konstantni mira ristu dividend (bez uvazovani jeji prodejni ceny),

1ze dividendovy diskontni model vyjadrit nasledujici rovnici:

Do+ (1+ Dy * (1 + g)? Dy * (1+ g)"
VH = 20 1+9) 0*(1+9) 0o*x(1+g) (2.3.1.3)
(1 + T'd) (1 + T'd)z (1 + T'd)n
Pro nézornost v ptipad¢ napi. dvouleté drzby akcie:
Do * (1+ Dyx(1+g)*+C
VH = 20 (1+g9) 0*(1+9) 2 (2.3.1.4)
(1 + T'd) (1 + Td)z
kde: VH vnitini (soucasnd) hodnota akcie,
Do dividenda v zdkladnim (vychozim) roce,
g konstantni mira rocniho rustu dividend,
Cuz.m ocekavana trzni cena akcie po jednotlivych letech jeji
drzby,
n pocet let trvani investice,
rq pozadovand konstantni vynosova (diskontni) mira.?®

Jednostupiiové DDM s konstantnim riistem jsou v praxi znacné rozSifeny a vykazuji
fadu modifikaci. Mezi nejvyznamnéjsi byva vSeobecné povazovan podle M. J. Gordona

tzn. Gordontiv model. VySe uvedenou rovnici (2.3.1.3) Ize matematicky vyjadrit jako:

_Dyx(1+g9) Dy

VH (2.3.1.5)
Ta — 9 Ta —
kde: VH vnitini (soucasnda) hodnota akcie,
Do dividenda v zdkladnim (vychozim) roce,
D:1 ocekavana dividenda v prvni roce drzby akcie,
g konstantni mira rocniho rustu dividend,
rq pozadovana konstantni vynosova (diskontnt) mira.®

28 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 306.
2 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. 2011, str. 235.
30 Tamtéz, str. 236.
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Uvedeny model je pouzitelny za situace, pokud jsou splnény nasledujici predpoklady:
- poZadovana vynosova mira je vyssi nez ocekavana mira rustu dividend (g),
- mira ristu dividend (g) je konstantni.3

Kazda zména ristu smérem dolt (byt’ jedno procentudlni) oproti odhadovanému ristu
ve vysledku podstatné ovlivni vyslednou VH akcie, kdy dojde k jejimu sniZeni. Z tohoto
modelu vychazi resp. je odvozen také ziskovy model a dalsi modely, kterymi se dale
budu zabyvat. Pro dividendovy diskontni model je tfeba vypocitat pozadovanou
vynosovou (diskontni) miru (rq) a miru rstu dividend (g). V analyzach dochazi bézné
k odliSnym vysledkim a to z prostého diuvodu. Kazdy analytik pii vypoctu modelu

pracuje s individualnimi hodnotami.

Pozadovana vynosova mira se sklada z bezrizikové miry (Rf) a z prémie za riziko
(zbyvajici ¢ast rovnice (2.3.1.5)). Pro stanoveni pozadované vynosové miry se velmi
Casto pouziva model ocenovani kapitalovych aktiv, neboli model CAPM. Tento model

1ze vyjadiit pomoci rovnice:

K. =R;+ B *(Rm—Rs) (23.15)

kde: Ke pozadovana vynosova mira,
Ry bezrizikovad vynosova mira,
B faktor beta mérici volatilitu vynosové miry akcie
k akciovému trhu jako celku,
Rm treni vynosova mira.%

Jak uvadi ve své knize P. Musilek®®, pozadovana vynosova mira (Ke) pfedstavuje pouze
jiné oznaceni stejné hodnoty (rg), jakou V této praci uvadim dle knihy O. Rejnuse.®*
V ramci prace budu pracovat s obéma verzemi z divodu zachovani autory uvedenych

promé&nnych u vypocti.

Pro vypocet pozadované vynosové miry je v prvni fadé zapotiebi vypocitat hodnoty
bezrizikové miry (Rf), beta faktor a trzni vynosovou miru (Rm). Samotnymi vypocty

VvV ramci tohoto modelu se budu zabyvat v aplikaci praktické ¢asti. Druhou proménnou

31 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 236.

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 308.

3 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2002, 459 s. ISBN 8086119556.

3 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3.
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nutnou k vypoctu je mira rustu dividend (g). Pro vypocet této hodnoty je mozné pouzit
tzv. udrzovaci model rustu (Sustainable growth model), ktery se sklada ze dvou
fundamentd, a to vynosové miry VK, neboli (ROE — Return on Equity), a miry

zadrZeného zisku (B). Matematicky:

g=ROExB (23.1.6)

kde: g ocekavany rust dividend,
ROE rentabilita VK,
B mira zadrzené Cistého zisku na virovni spolecnosti.®

O vypoctu ukazatele rentability vlastniho kapitalu se jiz zminuji v kapitole 2.1, a proto
tento vzorec dale rozebirat z divodu duplicity nebudu. Proménnou, kterou je vsak tfeba
matematicky definovat do vzorce (2.3.1.6), je mira zadrzeného zisku (B), jez
pfedstavuje podil ¢istého zisku na akcii snizeného o dividendu na akcii vici ¢istému
zisku na akcii:

__ Cisty zisk na akcii — dividenda na akcii

B = 2.3.1.7
Cisty zisk na akcii ( )

Jak jiz bylo zminéno, existuji dal§i modifikace dividendovych diskontnich modeld,
o kterych se z(minuje fada publikaci. Jmenovité je mozné se o nich docist v publikacich
Financni trhy od O. Rejnuse®, Trhy cennych papirii od P. Musilka®', Investovini na

kapitdalovych trzich od J. Veselé®, a dalsich.

2.3.2 Ziskové modely

Vyznamnou metodou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, kterd respektuje Casovou
hodnotu penéz, jsou ziskové modely. Vychazeji z tzv. ukazatele (P/E — Price earnings
ratio), kdy davaji do poméru souéasnou trzni cenu akcie a Cisty zisk na akcii. Ukazatel
(P/E) patii mezi nejoblibenéjsi a nejfrekventovanéj$i ukazatele kapitalového trhu.
Denné je mozné se s nim setkat v odborném tisku, analytickych zpravach, kurzovnich

listcich, na internetu ¢i v dal$im burzovnim zpravodajstvi.

% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 308.

3% REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3.

3T MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2002, 459 s. ISBN 8086119556.

38 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9.
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Hodnotu bézného ukazatele (P/E) I1ze vypocist pomoci nasledujiciho vzorce:

Py
P/Ebéiné = E— (2321)
0
kde: P/Epsne hodnota ukazatele bézného P/E,
Po aktualni trzni cena akcie,
Eo posledni znamy ¢Cisty zisk na jednu akcii.>®

Ukazatel bézného (P/E) fika, kolik penéznich jednotek je investor ochoten zaplatit za
jednotku zisku. Hodnotu ukazatele je mozné definovat tak, za jak dlouho firma
vygeneruje zisk odpovidajici soucasné cen¢ akcie (resp. pocet let). Pomoci tohoto

ukazatele je mozné srovnavat spole¢nosti nap#i¢ odvétvi, ve kterém podnikaji.*

Na hodnotu ukazatele (P/E) maji kromé vySe zisku vliv také dals$i faktory, jako
napiiklad firmy s vysokym potenciondlem rastu. Po téchto firmach bude optimismus
investor vysledkem vyssi poptavky, coz zpusobi rist akciového kurzu a tim 1 vyssi
hodnotu ukazatele. Negativné je hodnota (P/E) ovlivnéna pozadovanou vynosovou
mirou, kdy ¢im je niz§i pozadovand vynosovd mira, tim nabyva vysSich hodnot.
Vysledek modelu mtize byt také zkreslen napf. pouzivanymi Gcetnimi metodami. Ve
své podstaté je tento ukazatel pouzitelny pouze u spolecnosti, které dosahuji zisku.

Pokud skon¢i ve ztraté, je tento model nefunkéni.*

Samotnou VH akcie nelze pomoci bézného (P/E) vypodist, protoze pokud se hodnota
ukazatele vynasobi Cistym ziskem, ziskame aktualni trzni cenu. Jednim ze zpusobl
rozhodnuti o podhodnocenosti ¢i nadhodnocenosti je porovnani bézného ukazatele (P/E)
S normdlnim ukazatele (P/En). B&Zny ukazatel preferuji predevsim spekulanti, oproti
tomu dlouhodobého investora bude jist¢ zajimat model vychéazejici z dividendového

diskontniho modelu.*2

Hodnotu ukazatele normalni (P/En) 1ze vypocist pomoci zakladni metody ¢&i regresni
metody. Z diivodu piesnosti naslednych vysledk budu v této praci uvazovat zakladni

metodu. Zakladni metoda vychazi z Gordonova dividendového diskontniho modelu:

% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 312.

40 Tamté, str. 313.

4L REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 240-246.
42 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2002, str. 313.
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Ey
P/Ey =——— (2322
[En=gtr (2322)
kde: P/En hodnota ukazatele normdiniho P/EN,
D1/E1 ocekavany dividendovy vyplatni pomér™

Naslednou vnitini hodnotu akcie je mozné vypocist pomoci ukazatele normdlini (P/EN):

VH = (P/Ey) *E; (2.3.2.3)

kde: P/En hodnota ukazatele normdiniho P/EN,
E1 ocekavany zisk na jednu akcii vykazany v nasledujicim
roce.**

Nejvetsi nevyhodou obou vySe uvedenych typt ukazateli (P/E) je, Ze né&které
spolecnosti Casto upravuji své odhadované zisky (pokud je piimo nefalSuji) na vyssi
uroven, nez odpovida skutecnosti. Faktem vsak zlistava, ze kvalita ziskového ocekavani

se miize lisit dle druhu spole¢nosti a tomu odpovidaji i o¢ekavani analytik.*®

Mezi znamé ziskové ukazatele pro ovéieni podhodnocenosti ¢i nadhodnocenosti akcie
se pouziva také tzv. Sharpeho (P/E) ratio. Jako normalni (P/E) ratio vychazi
z Gordonova modelu. Mezi témito dvéma ukazateli je zakladni rozdil. U normdlniho
(P/E) ratia se aktualni trzni cena akcie déli ofekavanym ziskem v dal§im obdobi.
U Sharpeho (P/E) ratia se aktualni trzni cena déli béZnym ziskem na akcii. Tento

ukazatel je mozno vyjadrit nasledovné:

* (1+
pyyEy = PEET D) o34
K, —
kde: p dividendovy vyplatni pomer.*®

Jak jsem se jiz zminil, n€ktefi autofi uvadi jiné oznaceni pro proménné, jez ve své
podstaté vyjadiuji to stejné. V této praci se to tyka zejména oznaCeni pozadované

vynosové miry, nicméné praktické vypocCty to zadnym zptisobem neovlivni.

8 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 314.

4 Tamtéz, str. 314.

4 HASIL, Petr. Aplikace fundamentadlni analyzy p¥i investici do akcii Komercni banky, 2013. str. 60.
4 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2002, str. 314.
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Obdobné jako u normdlniho ukazatele (P/E), rust miry dividend zptsobuje rust hodnoty
ukazatele Sharpova (P/E), naopak rist pozadované vynosové miry zpusobi pokles
hodnoty Sharpova (P/E). Rozdil vSak nastane pii zméné dividendového vyplatniho
poméru. Pokud ROE spolecnosti je rovno pozadované vynosové mife, v této situaci
diky vyrazu (1+g) Vv Citateli vzorce zpisobuje rust hodnoty dividendového vyplatniho
poméru pokles hodnoty Sharpeho (P/E). Obdobné jako u normalniho ukazatele, pro
zjisténi o nadhodnocenosti, podhodnocenosti, ¢i spravnému ocenéni se tento ukazatel
Sharpeho (P/E) porovna s beznym (P/E). Je-li hodnota Sharpeho (P/E) vétsi nez
hodnota bezného (P/E), jedna se pravdépodobné o podhodnocenou akcii, jiz lze

povazovat za atraktivni a vhodnou pro koupi a naopak.*’

2.3.3 Bilan¢ni modely

Bilan¢ni modely se opiraji o udaje z bilance, neboli rozvahy a riznymi zpiisoby ocenuji
jednotlivé slozky aktiv a pasiv podniku. Jejich cilem je ocenit a soucasné ur€it vnitini

hodnotu kmenovych akcii. Jednotlivé modely se 1i$i a jedna se o zejména o nasledujici:

- model vychazejici z nominalnich hodnot akeii,

- model zaloZeny na ucetni hodnot¢ akcie,

- model zalozeny na substan¢ni hodnot¢ akcie,

- modle zalozen na likvida¢ni hodnoté akcie,

- model zaloZeny na reproduk¢ni hodnoté akcie a,

- model zaloZeny na substanéni hodnoté akcie.*®

V této praci se jednotlivymi modely pifimo zabyvat nebudu. Jednd se zejména
o teoretické vymezeni. Za zminku vSak stoji model zaloZen na uc¢etni hodnoté vlastniho

kapitalu.*®

Ucetni hodnota vlastniho kapitélu je pfedstavovana rozdilem aktiv a ciziho kapitélu
spolecnosti. Podéli-li se tento rozdil celkovym poctem vydanych akcii, vysledna
hodnota pfedstavuje ucetniho hodnotu piipadajici na jednu akcii. Obecné se tento
vysledek teorii oznacuje jako (P/BV — Price-to-book ratio). Matematicky lze tento

ukazatel vypocist nasledovné:

4T VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri. Vyd. 1. 2003, str. 196-197.
48 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 240-246.
4 Tamtéz, str. 247.

27



PBV—PO 2.3.3.1
/ _BV ("')

kde: P/BV pomer trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty viastniho
kapitdalu pripadajici na jednu akcii,
Po aktualni trzni cena,

BV licetni hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii™

Bude-li hodnota tohoto ukazatele vétsi nez jedna, znamena to, Ze trzni cena akcie je
vy$8i nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu pfipadajici na jednu akcii. Bude-li tomu
naopak, tedy nizsi nez jedna, znamena to, ze trh akcii oceiiuje pod urovni jeji ucetni
hodnoty. Z toho vyplyva, ze si akcie s hodnotou ukazatele (P/BV) vyssi nez jedna
investofi ceni v daném okamziku vice, nez podilu hodnoty majetku spolecnosti
piipadajici na akcii; v piipadé, ze P/BV hodnoty jedna nedosahuje, je tomu naopak.®!
Utetni hodnota firmy je dina pouzivanymi metodami pii pofizovani a ocefiovani
v dlouhém obdobi.>? V praxi je pouzivani tohoto ukazatele pomémné ¢asté, nicméné je
nutno brat v tivahu, Ze vypoctena VH ucetni hodnota na akcii pouze informuje o tucetni
hodnoté majetku spolecnosti ptipadajici na jeji akcie a ne o jejich budoucich

vynosovych perspektivach.>®

Tento model nezohlediuje budouci vyvoj spole¢nosti, pracuje pouze s ucetni hodnotou
aktiv. Aby byl tento problém vyfeSen, lze matematicky upravit do podoby Sharpova

(P/E). Vysledny model bude vypadat nasledovné:>*

(14 g) * ROE * (1 — B)
Ke_g

P/BV, = (2.3.3.2)

Veskeré proménné nutné k vypoctu jiz byly v pfedchozich ¢astech prace definovany.
Pokud hodnota Sharpeho (P/BV) je vétsi nez hodnota zakladniho (béZného) ukazatele,
znamena to, ze akcie je podhodnocena nebo naopak. O tomto tvrzeni se presvéd¢im

nésledujicim matematickym zapisem stanoveni vnitini hodnoty akcie:>

50 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 320.

51 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 247.

52 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 320.

53 REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 248.

5 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. aktualiz. vyd. 2011, str. 382-383.
5 http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-fundamentalni-analyza.html
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_ROE*(l—B)*BVl

VH
Ke_g

(2.3.3.3)

V modelu se objevuje pouze nova proménna, a to BVi, kterd predstavuje ucetniho

hodnotu VK na akcii v dal$im roce.

Primérmné tempo rustu vlastniho kapitalu 1ze vypocist pomoci geometrického priméru
meziro¢nich zmén.®® Nasledné dostanu vynasobenim tudetni hodnoty zakladniho

(hlavniho) obdobi a primérného tempa rastu hodnotu proménné BV,

2.3.4 Historické modely

Historické modely patti také k ¢asto pouzivanym ukazatelim. V ramci téchto modeld se
pomé&iuji pramérné historické trzni ceny akcii s dal§imi veli¢inami, mezi které lze
zafadit napf. dividendy, primérné trzby, apod. Pomoci téchto modeld lze zjistit, zda
trzni cena akcie je vyS$i ¢i niz$i nez jeji primérnd historickd cena. Zakladnim

ukazatelem téchto modeld je ukazatel (P/S).>’
P/S model

Bézna hodnota tohoto ukazatele (P/S) 1ze vypocitat nasledovné:

Py
P/S==(2.34.1)
So
kde: Po aktudlni trzni cena,

So posledni zverejnéné triby pripadajici na akcii.>®

Zakladni forma tohoto ukazatel (P/S) nema pfili§ vysokou vypovidaci schopnost, jelikoz
nezohlediiuje ostatni fundamentalni veli€iny a soustfed’'uje se pouze na vysi trzeb. Pro
vypocet vnitini hodnoty a zohlednéni zminénych veli€in vychéazi konstrukce ukazatele
z Gordonova dividendového diskontniho modelu. Na zaklad¢ vzorce (2.3.1.5),
ze kterého vychazim, nahradim vysi ocekavané dividendy jinym vyrazem. Rovnice tedy

bude ve tvaru:>®

%6 http://www.eistat.cz/popis/poloha/prumer/geometricky/index.htm

ST VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. aktualiz. vyd. 2011, str. 387.
58 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2002, str. 323.

5 Tamtéz, str. 324.
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_EgxPRx(1+g)

2.3.4.2)
Ke -9 (
kde: Eo beézny cisty zisk,

PR dividendovy vyplatni pomér.®°

Dividendovy vyplatni pomér (PR) se vypoéita jako podil dividendy na akcii a ¢istého
zisku na akcii. Ostatni veli¢iny jiz byly diive zminény. Bude-li bézny zisk (Eo) vyjadien

trzbami na akcii (So) vynasobenymi ziskovou marzi (M), pak bude platit Gprava

vzorce:%?
So* PR*M % (1+
=22 d+9) (2.3.4.3)
Ke )
kde: Eo bézny cisty zisk,
M ziskovd marze.%?

Ziskova marze (M) se vypocita jako podil Cistého zisku a celkovych trzeb. Jako

Vv piedchozim ptipad¢ odpovidaji ostatni uvedené proménné predchozim vypoctim. Po

této ipravé lze pristoupit k vydéleni rovnice trzbami piipadajici na jednu akeii (So).%3

MxPRx*(1+g)
Py/Sy = K —g (2.3.4.4)
e

Velikost tohoto ukazatele je ovlivnéna pfedevsim ziskovou marzi (M). Vysoké hodnoty

nabyva tento ukazatel zpravidla v ptipadé€ spolecnosti s vysokou ziskovou marzi.

Pokud je hodnota (Po/So) vV porovnani s hodnotou bézného (P/S) vyssi (nizsi), akcie je
trhem podhodnocena (nadhodnocena). Na akciovych trzich investofi upfednostiuji
bézny ukazatel (P/S) oproti ukazateli (Po/So), protoze se domnivaji, Ze nizka hodnota
tohoto ukazatele signalizuje podhodnoceni akcie a lze ocekéavat vzestup akciového

kurzu. Teorie spise doporuc¢uje upiednostiiovat model poéitajici se ziskovou marzi.5 &

80 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2002, str. 324,

61 Tamtéz, str. 324.

62 Tamtéz, str. 324.

83 Tamtéz, str. 324.

64 Tamtéz, str. 324-325.

5 HASIL, Petr. Aplikace fundamentalni analyzy p#i investici do akcii Komercni banky, 2013. str. 37-39.
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P/D model

Mezi historické modely se fadi také ukazatel (P/D — Price-to-dividend ratio). Tento
model je odvozen od porovnani primérné historické dividendy na akcii a primérnym
trznim historickym kurzem akcie. Matematicky:®

Py
P/D=-2 (2345)
Dy

kde: Pa pramérna historickd trzni cena akcie,

Da priimérna historicka dividenda na akcii.®

Vynasobim-li hodnotu tohoto ukazatele o¢ekavanou dividendou (D1) V nasledujicim

roce, vysledkem bude VH akcie. Matematicky:®®
VH =P/D*D, (2.3.4.6)

Jednim modelli, které jsou pouZzivany pro stanoveni vnitini hodnoty, avSak méné
znamym, patii také ,, zzv. model nadmérného vynosu‘ (excess return), jehoz autorem je
uznivany profesor financi profesora financi Aswath Damodaran.®® Tento model je viak
aplikovatelny na financni situace, coz se v pfipadé analyzovanych spolecnosti v této
praci nejedna a tudiz neni vhodné jej pouzit. Tento model je podrobné&ji popsan v jeho

knize zabyvajici se analyzou cennych papiri.

2.4 Metody mezipodnikového srovnavani

Kazdy investor se snazi pii pfipraveé svych portfoliovych investic paralelné analyzovat
rizné spolecnosti s cilem najit nevhodngj$i pro investici do jejich akcii. V ramci
analyzy nikdy nejsou opomijeny faktory investi¢niho trojihelniku.”t Vzijemné
porovnavani se provadi pomoci celé fady riznych finan¢nich ukazatelti jednotlivych
podniki. Toto srovnavani se provadi mezipodnikové (se srovnatelnymi, resp. podobné
zaméfenymi  podniky), tak sodvétvovym (oborovym) primérem. Vziajemné

porovnavani neni jednoduchou zélezitosti. Za prvé porovnavani nelze provadét na

8 http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/BCZ/Cochrane_pd_RFS_92.pdf

7 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2002, str. 324,

88 http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/BCZ/Cochrane_pd_RFS_92.pdf

8 Profesor na Stern School of Business at New York University

" DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate
finance. 2nd ed., 2006, 685 str.

"L Vynosnost, rizikovost, likvidita

31



zaklad¢ jednoho vybraného ukazatele. Porovnavani se provadi pomoci nékolika
vybranych ukazateld s pfihlédnutim k ucelu, ke kterému ma samotna analyza slouzit.
Druhym problém je piima srovnatelnost navzajem porovnavanych podnikt, protoze jiz
samotna snaha definovat odvétvi (pfipadn€ obor) je znacné problematické a nalézt

taktka identické spole¢nosti byvé prakticky nemozné (zejména u velkych spole¢nosti).

Metody mezipodnikového srovnavani se rozliSuji na metody komparativné-analytické,
pro které je typické pouzivani ,tzv. verbdlnich ukazateli*’®, pouzivané predevsim pfi
hodnoceni kvality fizeni podniku, z ¢ehoz vyplyva, ze v praxi se vyuzivaji pti ptiprave

tzv. piimych investic) nebo o metody matematicko-statistické.’

Zakladem téchto modelt je sestaveni ,matice analyzovanych objektii a jejich

ukazatelu®, jejichz vytvareni probiha nésledujicim zptisobem:
- vybér vhodnych spole¢nosti pro srovnavani,
- vybér vhodnych ukazateld s pfihlédnutim na individualni priority investora,
- urCeni charakteru jednotlivych vybranych ukazatel:

o je-li zadouci, aby mél co nejvyssi hodnotu, pfifadi se charakter (+1)

v

o je-li zadouci, ab m¢l co nejnizsi hodnotu, pfitadi se charakter (-1)

- pripadné pridéleni vah jednotlivym vybranym ukazatelim, vyjadfujici vyznam

dle individualnich preferenci investora,

- sestaveni vychozi matice, jez mlize vypadat ve tvaru jako tabulka ¢. 1

72 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 272.

8 Varianty SWOT analyzy, metoda kritickych faktord Gisp&$nosti, metoda analyzy portfolia dvou
dimenzi, a dalsi.

7 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 272.
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Tab. 1: Vychozi matice matematicko-analytickych metod vzajemného porovnavani firem’

. Kritérium (zvolené ukazatele)
Feclills Xe | Xo | Xs [eee| Xi | oee] X
1 X | X2 | Xaz | eee | Xgj | e | Xim
2 Xor | Xaz | Xoz | eee | Xy | oee | Xom
3 Xar | Xa2 | Xzz | eee | Xgj | oee | Xam
i Xio | Xio | Xizg | eee | Xij | oo | Xim
n Xnt | Xnz | Xnzg | eee | Xij | oee | Xim
Vahy ukazateli P1 P2 Pz | .o | Pj | .o | Pm
Charakter ukazateli | (+1) | (+1) | (+1) | ... | (-1) | ... | (+1)

Z této matice nasledné vychazeji jednotlivé matematicko-statistické metody, které
riznymi zpusoby transformuji hodnoty vybranych finanénich ukazateld v jeden
komplexni, tzv. ,integralni bonitni ukazatel”, vyjadiujici potadi kvality vzajemné
srovnavanych firem.’”® Potfebna vychozi matice pro spoleénosti, které v této praci

analyzuji, bude uvedena praktické ¢asti.

2.4.1 Metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi

Podstatou této metody je sefazeni analyzovanych podnikil dle nékolika zvolenych
ukazatelti takovym zplsobem, ze podnik s nejlepsi hodnotou pfislusného ukazatele
ziska potadi (n), druhy nejlepsi (n-1), az po posledni spolec¢nost, jenz bude mit nejhorsi
hodnotu potadi (1). V pfipadé, Ze budou mit dvé spole¢nosti shodou hodnotu, stanovi se
pofadi jako primér z potadi, kterého pfislusné podniky dosahly. Je zapotiebi ptihlizet
zaroven je tfeba pfihlizet téz k tomu, zda je hodnoceni podnikii provadéno metodou

jednoduchého souctu poradi ¢i vazeného.”’

Konecné potadi firem se stanovi podle velikosti jejich integralnich ukazatelt, jez se
vypoctou v ptipadé jednotkovych vah vSech ukazatelll jako jednoduchy soucet potadi,

Vv piipadé€ rozdilnych jednotkovych vah pak jako vaZeny soucet potadi:

m m
d; = Z sijj resp. d; = Z sij*p; (2.4.1.1)
j=1 j=1

75 Vlastni zpracovani, erpano z: REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 273.
6 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., roz§. vyd. 2011, str. 273.
" Tamtéz, str. 274.
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kde: div — integralni (vazeny) ukazatel hodnocené firmy,
i(1,2,...,n) — hodnocena firma,
pj — vaha j-té¢ho ukazatele,

Sij — potadi i-té firmy pro j-ty ukazatel.

Jako nejlepsi firma je vyhodnocena firma s nejvyssi hodnotou integralniho ukazatele.
Vyhodou této metody je jeji jednoduchost a umoznuje pouziti pro absolutni i pomérové

ukazatele, nicméné nekvantifikuje, o kolik je jedna firma lepsi neZ druha.’®

2.4.2 Metoda jednoduchého (resp. vaZzeného) podilu

Tato metoda je zaloZena na vypoctu aritmetickych priméri jednotlivych ukazateld,
kterymi se podéli hodnota kazdého ukazatele v ptislusném sloupci matice. Podle toho,
o jaky charakter ukazatele se jednd (+1) nebo (-1), se jeho hodnota vypocte
nasledujicim zptisobem:

ij

x
Jde — li o ukazatel typu (+1), tak k;j = . (2.4.2.1)
pj

x .
Jde — li 0 ukazatel typu (—1), tak k;j = x—p] (2.4.2.2)
ij
Obdobné jako v ptedchazim pfipadé, jako nejleps$i firma je vyhodnocena firma
s nejvyssi hodnotou integralniho ukazatele, ktery se vypocte jako soucet za jednotlivé
ukazatele. V piipadé diferencovanych vah se tyto ukazatele vynasobi vahou, ktera byla

piislugnému ukazateli piidélena.”

d; = Z ky resp. dp =205 (3433)
j=1 i=1 i
kde: di — integralni ukazatel,

Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té firme,
pj — vaha j-tého ukazatele,

Xj — aritmeticky primér vypoéteny z hodnot j-tého ukazatele.®

I REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 274.
® Tamtéz, str. 276.
80 Tamtéz, str. 276.
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Vyhodou této metody Oproti predchézejici je, ze bere v uvahu i odchylky hodnot

ukazatell (jejich vzdalenost) od jejich priméru.

2.4.3 Bodovaci metoda

Posledni metodou mezipodnikového srovnani v ramci této prace bude metoda bodovaci.
Tato metoda je zaloZzena na tom, ze firm¢, kterd dosahla nejlepsi hodnoty v piipadé
posuzované¢ho ukazatele, se pfidéli 100 bodi. Ostatnim firmam se piidéli body dle

nasledujicich vztahti:

- Pii charakteru ukazatele (+1): b;j = X.Xi" *100 (2.4.3.1)
- Pfi charakteru ukazatele (-1): b;j = % *100 (2.4.3.2)
kde:

bij — bodové ohodnoceni i-t¢ho podniku pro j-ty ukazatel,

Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé,

Ximax — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnoceni 100 body) V pfipadé
ukazatele charakteru (+1).

v v

ukazatele charakteru (-1).8!

Nasledné je mozné provést vypocet integralniho ukazatele (di) jako vazeny aritmeticky
pramér bodl piidélenych firmé za jednotlivé ukazatele, pro které vypocet pii

jednotkovych a diferencovanych vahach plati nasledujici vzorce:

ij m

m m
m_ b.. xp;
di=Y by resp. d, =" (2433
: j=1Pj

j=1

Obdobné jako v pfedchozich ptikladech bude vyhodnocen ten podnik, jehoZ integralni

ukazatel dosahne nejvyssi hodnoty.®2

81 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. 2011, str. 278.
82 Tamtéz, str. 278.
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2.5 Vynosy z akciovych instrumenti

Na zavér teoretického vymezeni povazuji za vhodné zminit vynosy z akciovych
instrumentti, nebot’ kazdy potencialni investor by mé¢l tuto problematiku znat resp. byt

s ni sezndmen. K této problematice budu pfistupovat z hlediska ¢eského investora.

Vynos z akciového instrumentu ma dvé podoby. V prvnim piipadé¢ ma akcionatr narok
na dividendu ze zisku. Ve druhém piipadé se jedna o rozdil mezi nakupni a prodejni
cenou akcie, coz muze byt bud zisk, nebo ztrata. Ziskovost akcie je mozné pouze
predvidat, nikoli zarucit a kazdy investor si musi uvédomovat, ze v ptipadé Spatného
vyvoje hospodafeni podniku vedouci ke snizeni ziskovosti resp. neziskovosti mize
pfijem ve form¢ dividend klesnout ¢i zcela ustat. Pokud je podnik ziskovy, nemusi to
nutné znamenat, Ze je dividenda zaruCena, nicméné management podniku muze
rozhodnout o zadrzeni zisku za uc¢elem naplnéni fondl pro podnikové investice, z ¢ehoz
mohou mit akcionafi v budoucnu prospéch. Investofi pied nakupem akcii zvazuji
pravdépodobnost dividend a kapitdlovy vynos. Cena akcii se méni i1 v zavislosti na
oc¢ekavani budoucich dividend, kdy o vys$i dividendy rozhoduje valnd hromada
spolecnosti. Narok na dividendu ma investor tehdy, pokud vlastni akcie k tzv.
rozhodnému dni, coz je den pifedchazejici tzv. ex-dividend dni. Pokud investor je
drzitelem akcie v rozhodny den a neuskute¢ni prodej, ma narok na dividendu. Otdzka
rozhodného dne obvykle investory pfili§ zajimat nemusi, nebot’ jejich dlouhodoba
strategie pocita s dividendami (pokud je firma vypléaci). Ti, kdo koupi akcie v ex-
dividend den jiZ nemaji narok na dividendu. Po rozhodném dni nésleduje tzv. vyplatni
den, jez uruje, kdy zacne byt dividenda vyplacena. Zamérné jsem uvedl ,,za¢ne*, nebot’
nekteré spolecnosti vyplaci dividendu v etapach (v fddech dntli), a nemusi zcela jisté

vichni akcionafi obdrzet dividendu ve stejny &i priblizny den.®

Dividenda miZze mit riznou podobu. Mezi nejbé€znéj$i podobu patii tzv. penéZni
dividenda, kterd je vyplacena klasicky ze zisku spolec¢nosti. N&které spolecnosti, a to
byvd vyjimkou se rozhodnou vyplatit tzv. mimofadnou dividendu. Mimoiadna
dividenda je vyplacena obvykle v situaci, kdy firma vyhraje napf. soudni spor
snarokem na finan¢ni odSkodné ¢i se piipadnému odSkodnéni vyhne. Jistou

mimofadnosti je vyplata dividendy formou sniZeni vlastniho kapitalu, coz znamena

8 http://www.dividenda.cz/dividendovy-serial/5-dil-rozhodny-den-ex-dividend-date-aneb-kdy-na-
vyplatu-dividendy-ziskam-narok, HASIL, Petr. Aplikace fundamentdilni analyzy pri investici do akcii
Komercni banky, 2013. str. 14-16.
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ucetni operaci sniZeni kapitdlu spole¢nosti na strané pasiv a zaroven na strané aktiv
snizeni penéz o ekvivalentni vysi.# Tuto situaci bylo mozné zpozorovat napiiklad

v Ceské republice u spole¢nosti Telefonica 02.%

V CR a dalsich zemich dochézi k vyplaté dividend ro¢né, vyjimkou je viak USA, kde se
dividendy vypléceji kvartalne.

Zdanéni vynosu z dividend

V Ceské republice se plati dle zakona o danich z pifjmi 15% srazkova dai.® Tato dan
Je dilezité zminit, ze pro podnikatele a nepodnikatele existuji rozdilna pravidla. Danovy
zakon také uvadi, jakym zpisobem se kapitalové zisky dani. V minulosti byly vedeny
spekulace o prodlouzeni drzby akcie z 6 mésicti na 3 roky (pro osvobozeni dané z dividend)
a jako ,,kompenzace“ zruSeni srazkové dané. Nicméné k této kompenzaci fakticky nedoslo
a sucinnosti od 1. 1. 2014 byl tento Casovy test prodlouzen na 3 roky a srazkova dan zlstala
zachovana. Jak jsem se jiz zminil, v pfipadé drzby akcii pravnickou osobu plati jina

pravidla.t’

V této praci se zabyvam firmami, jez jsou obchodovany na zahrani¢nich burzach
v Némecku, Franci a Velké Britanii, kde se podminky srazkové dan¢ z dividend lisi a kazdy
investor vstupujici na dany zahrani¢ni trh by se mél touto problematikou zabyvat. Obecné
se pii vypoctech vzdy dosazuje dividenda ve své hrubé vysi, at’ uz predpokladana ¢i jista.
V nékterych zemich jako je Némecko, je srazkova dan u zdroje ptikladem pro drobné

investory (fyzické osoby) vyssi nez v CR.

Vétsinou Ize podle smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni ziskat navic zaplacenou ¢astku
zpatky. Ceska republika ma uzavienu smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni s celou
fadou smluvnich statd. Platny seznam stati k 7. 11.2014 lze nalézt na webovych

strankach ministerstva financi.®®

8 HASIL, Petr. Aplikace fundamentalni analyzy p#i investici do akcii Komercni banky, 2013. str. 15-16.
8 http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2016225/telefonica-cr--kdy-a-jak-bude-vyplacena-dividenda.html
8 http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1992-586

87 http://www.cyrrus.cz/cyrrus/dane

8 http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/platne-smlouvy-o0-zamezeni-dvojiho-zdaneni-7201.html
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Zdanéni zisku z prodeje akcii

V Ceské republice je zdanéni vynosii z prodeje cennych papirti upraveno dafiovym
zakonem. Zisk z prodeje jednoho akciového titulu je mozno kratit o ztratu z prodeje jiného
titulu. Ztratu je mozno v dafovém ptiznani uplatit maximalné do vySe zisku. Dodrzi-li
investor ¢asovy test pro osvobozeni od dané, nemusi zisk z této drzby danit. V druhém
piipadé je jednd o zisk z prodeje akcii. Z vlastni zkuSenosti pouze kratce nastinim
podstatu problematiky. Dan ze zisku z prodeje akcii se tyka pouze téch obchodniki,
ktefi nedodrzi test 3 let. V minulosti by se jednalo o kratkodobé obchodniky, nicméné
prodlouzen Casovy test na 3 roky lze jest¢ nazvat jako kratkodobé? To je spekulativni
otazka, avSak budu-li uvazovat pozi¢ni obchodniky, fada obchodniki, drzi své pozice
v fadech dnt, tydna ¢i nékolika mésice. Nekteti obchoduji i v fadech minut, ¢i hodin

tzn. intradenné.
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3 Analyza vybranych technologickych spolecnosti

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni nejvhodnéjSiho investi¢niho doporuceni
do akcii vybranych firem, jez jsou predmétem této prace. Nasledujici ¢ast prace bude
vénovana charakteristice jednotlivych spolecnosti, které budou analyzovany, na zaklade
vysledkii porovnany a na zavér bude proveden névrh pro nejvhodnéj$i moznou
investici. V praci jsem se rozhodl o vybér technologickych spole¢nosti ptsobicich
zejména v oblasti informacnich technologii, a které jsou zafazeny ve vyznamnych
evropskych burzovnich indexech. Mezi tyto vybrané spole¢nosti, které budu analyzovat
jsem zaradil spole¢nosti ARM Holdings plc, Legrand SA, Sage Group plc, SAP AG a
ASML Holdings N.V.

Vétsina tdaju je Cerpana z vetejné dostupnych vyrocnich zprav spolecnosti, jez jsou
dostupné na piislusnych oficialnich webovych strankdch spolecnosti a také vyuziti dat
z placené sekce portalu Patria Plus®. V praci bude fesena analytika v ¢asovém rozmezi
mezi lety 2009 — 2014, nékteré vybrané Casti analyzy budou pracovat také s prvnimi

meésici roku 2015 z divodu aktudlnosti analyzy.

3.1 Analyza soucasné ekonomické situace

Jednim z preferovanych divodi vybéru ptislusnych spolecnosti podl€hajici této analyze
bylo zatazeni spole¢nosti do vyznamného indexu pfislusné burzy cennych papiri v dané
zemi. Uvedena data budou vztaZena k poslednimu dni sledovaného obdobi. Timto dnem
jsem stanovil posledni obchodni den v mésici duben, tedy 30. 4. 2015, pokud nebude
uvedeno jinak. Veskeré uvedené hodnoty financnich ukazatelll jsou vlastni vypocty dle
dostupnych vykazii spolecnosti a dat z placené sekce portalu Patria.cz. V piipadé
orientagniho piepoétu libry na &eské koruny budu v celé praci vychazet z kurzu Ceské

narodni banky k 30. 4. 2015, jez je 37,747 K& za 1 £, v pfipad€ eura 27,43 KC¢.

3.1.1 ARM Holdings plc

Britskd spolecnost ARM Holdings plc patfi mezi spoleCnosti nabizejici svétove
nejvyspélejsi digitdlni produkty. Spole¢nost byla zalozena v roce 1990 za tucelem

rozvoje Vv oblasti vypocetni techniky a jeji procesory ARM byly poprvé pouzity

8 http://www.patria.cz
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Vv pocitacich Acorn Archimedes. V dnesni dobé se zabyva vyvojem procest pro mobilni
telefony, vestavéné systémy a krome toho navrhuje a licencuje kompletni PC platformy.
V soucasné dobé spoleCnost se svymi licencovanymi partnery dodala vice nez 60
)90

miliard systémt (S0C)%® a zaujiméa vyznamny podil na trhu priimyslu polovodi¢a.

V roce 2013 spolecnost utratila celkem 20 mil. liber na dvou akvizicich, a to se
spolecnosti Sensinode a Geometics. Prvni ze jmenovanych se zabyva poskytovani
softwarovych technologii pro internetové véci. Druhd jmenovana se zabyva vyvojem
grafiky mobilnich zafizeni. Po téchto akvizicich nasledovaly v roce 2014 akvizice
Vv celkové hodnoté 12,6 mil. liber spole¢nosti Duolog, jez je lidrem v konfiguraci
designu a integra¢nich technologii pro polovodi¢ovy primysl a dale se spole¢nosti

Offspark s odbornymi znalostmi v oblasti digitdlni bezpe¢nosti.%?

Akcie spole¢nosti ARM Holdings jsou obchodovany na londynské burze cennych

papirti (London Stock Echange)® a jsou soucasti indexu FTSE 100%, jez zahrnuje sto
spoleCnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci se sidlem ve Velké Britanii. Spolec¢nosti
zahrnuté v indexu FTSE 100 ptfedstavuji pfiblizné 80 % celkového akciového trhu ve

Velké Britanii.*®
Zakladni udaje o ARM Holdings plc

V nize uvedené tabulce €. 2 jsou uvedeny zakladni udaje o spole¢nosti ARM Holdings

ple, jez budou zapotiebi v nasledujicich vypoctech.

Tab. 2: Informace o emisi ARM Holdings plc®

Informace o emisi Pi‘epocet K¢
Ticker ARM.L

ISIN GB0000595859

Zéaveérecny kurz k 30. 4. 2015 11,14 £ 420,50 K¢
52-tydenni minimum k 30. 4. 2015 7,79 £ 294,05 K¢
52-tydenni maximum k 30. 4. 2015 12,33 £ 465,42 K¢
Celkovy pocet emitovanych akcii 1411 479 560 ks

Celkovy pocet free-float akci 1 403 596 180 ks

Podil free-float akcii na celkové emisi 99,44%

Trzni kapitalizace k 30. 4. 2015 15723 882 298 £ 593 529 mil. K¢

% System-on-chip

%1 http://ir.arm.com/phoenix.zhtml?c=197211&p=irol-irhome

92 http://ir.arm.com/phoenix.zhtml?c=197211&p=irol-finstrat

% http://www.londonstockexchange.com

% Financial Times Stock Exchange 100

% http://www.ftse.com/products/indices/uk

% Vlastni zpracovani, ¢erpano z Vyro&ni zpravy za rok 2014, http://www.patria.cz/akcie/ARM.L/arm-
holdings/online.html
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V soucasné dobé ve spole¢nosti pracuje pfiblizné 3 400 pracovnikii.®” Akcie spole¢nosti
jsou mimo jiné koétovany kromé londynské burzy také na némeckych burzach ve
Frankfurtu nad Mohanem®® a Xette®®. Pro nazornost nize uvedeny obrazek &. 2
znazoriiuje procentudlni podil volné obchodovatelnych akcii na celkovém poctu

emitovanych akecii.

O Minoritni vlastnici

B Free-float

99,44%

Obr. 2: Struktura akcii ARM Holdings®

Z grafu je patrné, ze neni mozno uréit osoby podilejici se na zakladnim kapitalu
spole€nosti. Minoritni vlastnici drzi pouhé 0,5 % akcii, a tedy bez podstatného
rozhodného vlivu. Z toho diivodu zjistit strukturu hlasovacich prav strategickych ¢i

individudlnich investorl je pomérné problematické.

Tab. 3: Zakladni finanéni udaje o ARM Holdings plc®

Zakladni finan¢ni idaje 2014 Piepocet K¢

Trzby 795 200 000 £ 30 016 414 400 K¢
Vlastni kapital 1528 300 000 £ 57 688 740 100 K¢
Cisty zisk pred zdanénim 316 500 000 £ 11 946 925 500 K¢
Cisty zisk po zdanéni 255 400 000 £ 9 640 583 800 K¢
Cist}'l zisk na akcii 0,1809 £ 6,83 K¢
Utetni hodnota na akeii 1,0828 £ 40,87 K¢

Vyse uvedend tabulka zndzorfiuje aktualni situaci za posledni fiskalni rok k datu
31. 12. 2014. Rozborem vyvoje trzeb a zisku se budu v jednotlivych letech zabyvat
Vv samostatné cCasti vramci této kapitoly, nicméné veSkeré tabulky uvedené

u jednotlivych spolecnosti budou vstupovat do vypocti piislusnych ukazateld.

7 https://uk.finance.yahoo.com/q/pr?s=ARM.L

% http://www.boerse-frankfurt.de/

% http://www.xetra.com/

100 Vastni zpracovani, derpano z http://www.patria.cz/akcie/ARM.L/arm-holdings/online.html

101 Vlastni zpracovani, Serpano z Vyroéni zpravy za rok 2014, http://www.patria.cz/akcie/ARM.L/arm-
holdings/hospodareni.html
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Dividendova politika firmy

Spole¢nost ARM za rok 2014 vyplati dividendu piiblizné¢ ve vysi 0,07 £ (2,65 K<), coz
ptredstavuje 0,71% dividendovy vynos ve vztahu ke kurzu akcie ke konci roku 2014.
Aktualni kurz akcie k 30. 4. 2015 je ve vysi 11,14 £ (420,50 K¢), aktualni dividendovy
vynos 0,63 %. Jaka cast zisku je vyplacena formou dividend lze zjistit vypoctem
ukazatele zadrzeného zisku. Tento ukazatel bude vypocitan pozdéji. Piedem se neda
fici, jaké vyse dividendy bude vyplacena v nasledujicim roce, nicméné¢ je z tabulky €. 4,
kde jsou uvedeny jednotlivé vyse dividend, je patrné, Ze spole¢nost kazdorocné udrzuje
rastovou dividendovou politiku. Nejvyssi narast dividendy byl v letech 2010 — 2012
V priméru mezirocné o vice nez 25 %. V poslednich dvou letech se tento rist zpomalil.

Pro upfesnéni se jedna o hrubé vyse dividend.

Tab. 4: Vyvoj dividend ARM v letech 2009 - 2014102

2009 | 2010 2011 2012 2013 2014
Dividenda 0,024 £]0,031£]0,039£ | 0,050£ | 0,059£ | 0,070 £
Kurz akcie 1,775£| 4,233 £ | 5920 £ | 7,680 £ 10,990 £] 9,950 £
Vynos 1,36 % | 0,73% | 0,65% | 0,65% | 0,54% | 0,71 %
Meziro¢ni rist dividend - 27,82 % | 25,00 % | 29,31 % | 18,67 % | 18,32 %

Nasledujici graf na obrazku ¢. 3 zobrazuje vyvoj dividend vyplacenych Vv letech
2009 — 2014 vcetné zndzornéni orientaéniho procentudlniho dividendového vynosu.
Kurz akcie je bran jako zavérecna cena posledniho obchodniho dne v roce. Spole¢nost
ARM Holdings vyplaci dividendu dvakrat ro¢né za jednotliva pololeti. Prvni vyplata je
provadéna v mésici zafi prfisluSného fiskalniho roku. Druhd v mésici duben popf.
kvéten. Piikladem v zafi 2014 byla vyplacena dividenda na akci ve vysi 0,0252 £
(0,95 K¢) a v dubnu 2015 bude vyplacena druha ¢ast ve vysi 0,045 £ (1,70 K¢).

102 Vlastni zpracovani, éerpano z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ARM.L&a=03&b=17&¢c=1998&d=03&e=26&f=2015&g=Vv
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Obr. 3: Vyvoj dividend a dividendového vynosu ARM v letech 2009 - 201410

Vyvoj kurzu akcie ARM a indexu FTSE 100

Na nésledujicich obrazcich €. 4 a 5 je znazornén vyvoj kurzu akcie ARM v porovnani
s vyvojem souhrnného indexu FTSE 100 v dvouletém a pétiletém obdobi. Je zfejmé, ze
Vv del$im ¢asovém horizontu (5 let) vyvoj ceny akcie téméf kopiruje vyvoj akciového
indexu FTSE 100. Z grafi je dale patrné, Zze firma ma rostouci tendenci, nicméné
Vv letech 2013 a 2014 kurz akcie osciloval okolo hodnot 9 az 10 £. Od pocatku roku

2015 doslo opét k riistu trzni ceny akcie.

¥XP | ~/ARM HOLDINGS PLC ORD 0.05P C:1118.0 +4.0 +0.4% p
~/FTSE 100 C:6979.95 +19.32 +0.28%

7000.00 -| 2 www tradesignalonline.com

-1100.0
§800.00 -
6500.00-[ % -1000.0
£400.00 - 9000
£200.00 -

- 800.0
500000 -

ul 'Oct ‘2014 fpr 'l 'Oct ‘2015 'Ppr

Obr. 4: Vyvoj akcie ARM a indexu FTSE 100 v obdobi 04/2013 — 04/2015%

108 Vlastni zpracovani a vypoctu, ¢erpano z http://finance.yahoo.com/g/hp?s=ARM.L+Historical+Prices
104 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/
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Obr. 5: 5 lety vyvej akcie ARM a indexu FTSE 1001
Analyza trendi
Tab. 5: Analyza vyvoje zisku a trzeb ARM v letech 2009 - 2014%
v mil. £ 2009| 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 305 407 492 577 715 795
EAT 40 86 113 161 105 255
Meziro¢ni vyvoj EAT| - |115,00 % | 31,40 % |42,48 % |-34,78 % | 142,86 %

Od Roku 2009 lze pozorovat rostouci trend trzeb S mezirocnim primérnym ristem
0 20 %. Za rustem trzeb v posledni dobé stoji predevSim rostouci poptavka po
smartphonech, kdyz okolo 95 % chytrych telefoni pouziva ¢ipy od ARM.
V jednotlivych letech doslo pfi ristu trzeb také k rtstu Cistého zisku, pouze s vyjimkou
roku 2013, kdy doslo k ristu trzeb a naproti tomu k poklesu zisku. Tento pokles zisku
byl zpiisoben zejména vysSimi naklady na prodej, mimotfaddnymi naklady a také vyssi

investici do oblasti vyzkumu a vyvoje.
Analyza vybranych pomérovych ukazateli

V ramci analyzy vybranych ukazateld finanéni analyzy neni mozné opomenout
ukazatele rentability a likvidity a zadluZenosti. Pro porovnani pouziji z komplexniho
pohledu pfistupu opét obdobi od roku 2009 — 2014 a zejména ukazatele rentability je
adekvatni porovnavat v delSim ¢asovém obdobi. NiZe uvedend tabulka €. 6 znazoriuje

Vv jednotlivych letech ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb.

105 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/
106 Vastni zpracovani a vypocty, data Serpana z http://www.patria.cz/akcie/ARM.L/arm-
holdings/hospodareni.html (placena sekce)
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Tab. 6: Ukazatele rentability ARM7

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 4,74% 7,93% 8,69% 10,97% 6,41% 13,88%
ROE 5,41% 9,61% 10,65% | 13,35% 8,01% 16,71%
ROS 1311% | 21,13% | 22,97% | 27,90% | 14,69% | 32,08%

Napfi¢ vSemi vSe uvedenymi ukazateli rentability 1ze zpozorovat od roku 2009 rostouci
trend az do roku 2013. Jak jiz bylo zminéno, i kdyz doslo k rustu trzeb, doslo k poklesu
zisku. Tento pokles zisku zptsobil pokles ukazatelli rentability v tomto roce, nicméné

hodnota celkovych aktiv, vlastniho kapitalu i trzeb mezirocné vzdy rostla.

Mezi dalsi ukazatele jsem zaradil ukazatel celkové likvidity, celkové zadluZzenosti a

ukazatel miry samofinancovani.

Tab. 7: Vybrané ukazatele finanéni analyzy ARM'%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova likvidita 2,2476 | 2,4201 | 2,2589 | 2,8376 | 2,7857 | 3,3500
Celkova zadluzZenost | 0,1256 | 0,1751 | 0,1838 | 0,1779 | 0,1996 | 0,1682
Mira samofinancovani | 87,56 % | 82,49 % | 81,62 % | 82,21 % | 80,04 % | 83,18 %

V jednotlivych letech dosahovaly hodnoty ukazatele celkové likvidity velmi pozitivnich
hodnot a konkrétn¢ v poslednich tfech letech ptesahly hodnoty uroven 2,5 dle teorie
hovotici o dobrém zdravi firmy. Ukazatel celkové zadluzenosti zobrazuje pomérné
nizkém vyuzivani cizich zdroji k financovani majetku podniku, coZ potvrzuje vysoka
hodnota ukazatele miry samofinancovani piesahujici ve vSech letech hranici 80%

financovani vlastnimi zdroji.

3.1.2 Legrand SA

Francouzska spole¢nost Legrand patii mezi nejvétsi elektrotechnické spole¢nosti a
pusobi po celém svété. V souCasné dobé ma pires 70 pobocek s ptiblizné 31 000
zaméstnanci a je aktivni v pfiblizn€ 180 zemich po celém svété. Spolecnost je lidrem
Vv oblasti spinaci a zasuvek, kde zaujima piiblizné 18 % celosvétového trhu a v oblasti
tzv. cable managementu s 15 % svétového trhu. Skupina Legrand mimo jiné nabizi
komplexni feSeni v oblasti moduldrnich pfistrojli, rozvodnic a rozvadécl, rozvodi a

pfislusenstvi pro kabeldz, vykonového jisténi a spinani, kompenzaci jalového vykonu,

107 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z http://www.patria.cz/akcie/ARM.L/arm-
holdings/hospodareni.html (placena sekce)
108 Vastni zpracovani a vypodty, data Serpana z http://www.patria.cz/akcie/ARM.L/arm-
holdings/hospodareni.html (placena sekce)
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nouzového osvétleni organizace, vedeni kabeli a systémy kabeldze a také
elektroinstalacni pfistroje, audio a video systémy. Spolecnost se také snazi snizovat
spotfebu energii, a proto se zamétuje na ekologické a energetické usporné pfistroje.
V kvétnu 2013 spolecnost oznamila akvizici spole¢nosti S2S Onduleurs, francouzskym

specialistou na zdroje nepfetrzitého napajeni (zndmé pod UPS).1%°

Mimo jiné v CR je spole¢nost od roku 2012 &lenem CZGBC (Rada pro 3etrné
budovy).!® Akcie spole¢nosti Legrand jsou obchodovidny na francouzské burze

)lll

cennych papirt (Euronext Paris)!!! a jsou sou¢asti indexu CAC 40.1? Spole¢nost je

drzitelem ratingové hodnoceni A- se stabilnim vyhledem od ratingové agentury S&P

(Standard&Poors).!13
Zikladni udaje o Legrand SA

Nize uvedena tabulka ¢. 8 zobrazuje zakladni udaje o spole¢nosti ARM Holdings plc, jez

budou zapotiebi v nasledujicich vypoctech.

Tab. 8: Informace o emisi Legrand SA4

Informace o emisi Piepocet na K¢
Ticker LEGD.PA

ISIN FR0010307819

Zavéreény kurz k 30.4.2015 51,64 € 1416,49 K¢
52-tydenni minimum k 30.4.2015 36,67 € 1 005,86 K¢
52-tydenni maximum k 30.4.2015 53,51 € 1467,78 K&
Celkovy pocet emitovanych akcii 272 583 339 ks

Celkovy pocet free-float akci 255 499 776 ks

Podil free-float akcii na celkové emisi 93,73 %

Trzni kapitalizace k 30.4.2015 14 076 203 626 €| 386 110,2 mil. K&

Akcie spolecnosti jsou mimo jiné kotovany kromé francouzské burzy také na némeckeé

burze ve Frankfurtu nad Mohanem pod stejnym ISIN kodem. 1%

109 http://www.legrand.cz/o-nas

110 http://www.czghc.org/

11 http://www.boursedeparis. fr/

112 Cotation Assistée en Continu

113 http://www.legrand.com/files/fck/News/files/Finance/2014/1Y/Legrand_Slideshow_FY2014 EN.pdf
114 Vlastni zpracovani, ¢erpano z Vyroéni zpravy za rok 2014,
http://www.patria.cz/akcie/LEGD.PA/legrand/online.html

115 http://www.patria.cz/akcie/LEGD.F/legrand/online.html
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E Minoritni vlastnici

93,73% ® Free-float

Obr. 6: Struktura akeii Legrand SA!6

Opét je z grafu patrné, ze vétSina akeii je volné obchodovatelnd. Minoritni vlastnici drzi
okolo 6% z celkového poctu akcii. Obdobné jako v piipadé spolecnosti ARM

z dostupnych zdroji urcit strukturu podild s rozhodovacim pravem je pomérné

problematické.
Tab. 9: Zakladni finanéni idaje o Legrand SA'Y
Ziakladni finanéni udaje 2014 Prepocet K&
Trzby 4 499 100 000 € 123 410 313 000 K¢
Vlastni kapital 3555900 000 € 97 538 337 000 K¢
Cisty zisk pred zdanénim 771700000 € 21167 731 000 K¢
Cisty zisk po zdanéni 533300 000 € 14 628 419 000 K¢
Cisty zisk na akii 1,9565 € 53,67 K&
Ugetni hodnota na akcii 13,0452 € 357,83 K&

Vyse uvedena tabulka znazornuje aktualni situaci za posledni fiskalni rok k datu
31.12.2014. Rozborem vyvoje trzeb a zisku se budu v jednotlivych letech zabyvat
V samostatné casti v ramci této kapitoly. VySe uvedené hodnoty budou vstupujicimi

proménnymi v budoucich vypoctech.
Dividendova politika firmy

Spole¢nost Legrand za rok 2014 vyplati dividendu ve vysi 1,1 € (30,17 K¢&), coz
predstavuje 2,53% dividendovy vynos ve vztahu ke kurzu akcie ke konci roku 2014.
Aktualni kurz akcie k 30.4.2015 je ve vysi 51,64 € (1416,49 K¢), coz predstavuje
aktudlni dividendovy vynos 2,13 %. Pozd¢ji vypoctem miry zadrZzeného zisku zjistim

kolik % z cistého zisku je urceno na vyplatu dividend. Z tabulky €. 10, je zfejmé, ze

116 Vastni zpracovani, Gerpano z http://www.patria.cz/akcie/LEGD.PA/legrand/online.html
17 Vlastni zpracovani, Serpano z Vyroéni zpravy za rok 2014,
http://www.patria.cz/akcie/LEGD.PA/legrand/hospodareni.html
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spole¢nost vyplaci dividendy od roku 2013 a graf (obrazek ¢. 7) indikuje rustovy trend

dividendové politiky.

Tab. 10: Vyvoj dividend Legrand v letech 2009 - 20148

2009 |2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Dividenda - - - 1,00€ | 1,05€ | 1,10€
Kurz akcie - - |24,85€|31,88€|40,06 €|43,55€
Vynos - - - 3,14% | 2,62% | 2,53 %
Mezirocni rist dividend | - - - - 5,00% | 4,76 %

V priméru rostla dividenda v letech 2012 — 2014 0 5 %. V nasledujicim

ocekavat trvani ristového trendu. Jednd o hrubé vyse dividend.

1,15€ 3,50%
-\ - 3,00%
1,10€ - 2,50%
- 2,00%

1,05€
/ - 1,50%
100€ -~ - 1,00%
- 0,50%
0,95€ 0,00%

2009 2010 2011
—o—Dividenda —®—Vynos

Obr. 7: Vyvoj dividend a dividendového vynosu Legrand v letech 2012 - 2014!%

Vyvoj kurzu akcie Legrand a indexu CAC 40

roce lze

Na nasledujicich obrazcich €. 8 a 9 je znazornén vyvoj kurzu akcie Legrand v porovnani

s vyvojem souhrnného indexu CAC 40 v dvouletém a pétiletém obdobi. Je ziejmé, Ze

v del§im casovém horizontu (5 let) vyvoj ceny akcie témét kopiruje vyvoj celého

akciového indexu CAC 40. Z grafti patrny rostouci trend. Ptiblizné od poloviny roku

2014 doslo k poklesu trzni ceny akcie a také celkového indexu, nicméné tento pokles se

ke konci roku 2014 zastavil a smér trendu se oto€il opét v rast. Od pocatku roku 2015

vzrostla trzni cena akcie piiblizné o 20 %. Problematikou zavislosti vyvoje akcie a

indexu se také zabyvam pozdé&ji regresni analyzou v kapitole 3.2.

118 Vlastni zpracovani, derpano z http://finance.yahoo.com/g/hp?s=LR.PA+Historical+Prices
119 Vlastni zpracovani a vypoctu, ¢erpano z http://finance.yahoo.com/g/hp?s=LR.PA+Historical+Prices
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Obr. 9: 5 lety vyvoj akcie LEGRAND a indexu CAC 402
Analyza trendi
Tab. 11: Analyza vyvoje zisku a trZeb Legrand v letech 2009 - 2014122
v mil. € 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 3578 3891 4240 4467 4460 4499
EAT 291 420 479 507 533 533
Meziro¢ni vyvoj EAT - 4433% | 1405% | 585% | 5,13% | 0,00 %

Od roku 2009 do roku 2012 meziro¢né rostly trzby a také zisk. Rust trZzeb se v roce
2012 zastavil a do roku 2014, nicméné do roku 2013 rostl také zisk. Shodou okolnosti
spole¢nost dosahla stejného Cistého zisku (brano zaokrouhlené v mil. €) jako v dal§im

roce (2014). Z vykazu spolec¢nosti je patrné, Zze odvadi pomérnou ¢ast ze zisku do

120 7pracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/

121 7Zpracovéno dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/

122 \/lastni zpracovani a vypodty, data Serpana z
http://www.patria.cz/akcie/LEGD.PA/legrand/hospodareni.html (placena sekce)
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rezerv. Zejména v roce 2009, kdy doslo k rtstu zisku o 44 %, navysila o bezméala 100 %

svij rezervni fond na 227 mil. €.

Analyza vybranych pomérovych ukazatela

Tab. 12: Ukazatele rentability Legrand?®?

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 5,18 % 6,92 % 7,20 % 7,53 % 7,86 % 7,47 %
ROE 12,18 % 15,38 % 16,26 % 15,92 % 16,47 % 15,03 %
ROS 8,13 % 10,79 % 11,30 % 11,35% 11,95 % 11,85 %

Pfi zachovani obdobi od roku 2009 — 2014, ve vyse uvedené tabulce ¢. 12 je znazornén
vyvoj ukazateld rentability. Z tabulky je patrné, ze spolecnosti se daii udrzovat pomérné
konstantni miru rentability vlastniho kapitalu, jez je klicova zejména pro spolecniky,
akcionare a dalsi investory. Obdobny vyvoj lze sledovat také u ukazatele ROA a ROS,
které od roku 2011 ukazuji konstantni miru. Mezi dalsi ukazatele jsem zafadil také

ukazatel celkové likvidity, celkové zadluZenosti a ukazatel miry samofinancovani.

Tab. 13: Vybrané ukazatele finanéni analyzy Legrand'?*

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova likvidita 0,9378 | 1,1365 | 1,3936 | 1,5827 | 1,6800 | 1,8487
Celkova zadluZenost 0,5745 | 0,5497 | 0,5574 | 0,5267 | 0,5222 | 0,5032
Mira samofinancovani | 42,55 % | 45,03 % | 44,26 % | 47,31 % | 47,76 % | 49,69 %

Dle teorie dosahovaly hodnoty ukazatele celkové likvidity do roku 2011 nepiili§
ptiznivych hodnot, nicméné od roku 2012 tento ukazatel indikuje rist celkové likvidity,
z ¢ehoz vyplyva také rist finanéniho zdravi. Pfipadnym stupiiovitym ¢lenénim by bylo
mozné zjistit, kde k tomuto narGistu zejména dochdzi, nicméné tim se v této praci
nezabyvdm. Vyjma roku 2010 lze pozorovat nepatrny rist celkové zadluZenosti

aktualné blizici se poméru 1:1 financovani z vlastnich a cizich zdroja.

3.1.3 Sage Group plc

Britskd nadnérodni spolecnost Sage Group poskytuje softwarové fesSeni, sluzby pro
fizeni podniki, vEetné ucetnictvi, mzdové agendy, planovani podnikovych zdroji (ERP

systém), fizeni vztahli se zdkazniky (CRM) a plateb pro malé a stfedni spolecnosti.

123 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z
http://www.patria.cz/akcie/LEGD.PA/legrand/hospodareni.html (placena sekce)
124 Vastni zpracovani a vypodty, data Serpana z
http://www.patria.cz/akcie/LEGD.PA/legrand/hospodareni.html (placena sekce)
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V soucasné dobé je tetim nejvétsim dodavatelem ERP systémi (hned za spolecnosti
Oracle a SAP). Spole¢nost vyviji nastroje pro vedeni online ucetnictvi mzdového
softwaru a velmi populdrni je vlastni SW feseni Sage Pay, pomoci kterého je mozné
provadét platby online, osobn¢, nebo po telefonu s 24 hodinovou zakaznickou
podporu.l® Oproti ostatnim spoleénost Sage Group ma stanoven fiskalni rok od za¥i do
zaFi. Spolecnost ma pobocky ve 24 zemich svéta, zaméstnava 13 400 pracovnikli a ma

piiblizné 6,2 miliont zékaznik? po celém svéts. 28

Spolecnost Sage je velmi aktivni v oblasti akvizici. Za poslednich 10 let provedla
ptiblizné 33 akvizici. Zminim-li posledni akvizice, v roce 2014 provedla akvizici
s americkou spole¢nosti PAI Group, Inc. (,,PayChoice) poskytujici online mzdové
feSeni pro malé a stiedni firmy, a to v objemu 157,8 mil. $. Druha akvizice v téze roce
byla s némeckou spole¢nosti Exact Software Deutschland GmbH v objemu
16,25 mil. €.1%7

Zakladni udaje o Sage Group plc

Nize uvedena tabulce ¢. 14 zobrazuje zakladni udaje o spolecnosti Sage Group plc, jez

budou zapotiebi v nasledujicich vypoctech.

Tab. 14: Informace o emisi Sage Group plc!?®

Informace o emisi Pi‘epocet na K¢
Ticker SGE.L

ISIN GB00B8C3BL03

Zaveéreény kurz k 30.4.2015 4,86 £ 183,45 K&
52-tydenni minimum k 30.4.2015 3,47 £ 130,98 K¢
52-tydenni maximum k 30.4.2015 497 £ 187,60 K¢
Celkovy pocet emitovanych akcii 1077 331 105 ks

Celkovy pocet free-float akci 1068 773 418 ks

Podil free-float akcii na celkové emisi 99,21 %

Trzni kapitalizace k 30.4.2015 5235829 170 £ 197 637 mil. K¢

Akcie spole¢nosti jsou kétovany pouze na londynské burze.!?°

125 http://www.sage.com/investors/company-information

126 http://www.sage.com/investors, http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-4d0b-a4ch-
fdcd7be4263f/sage-grp/ospolecnosti.html

127 http://www.sage.com/investors/company-information/acquisition-table

128 Vlastni zpracovani, Gerpano z Vyro¢ni zpravy za rok 2014, http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-
4d0b-a4cb-fdcd7be4263f/sage-grp/online.html

129 http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-4d0b-a4cb-fdcd 7be4 263f/sage-grp/online.html
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E Minoritni vlastnici

® Free-float
99,21%

Obr. 10: Struktura akcii Sage Group plc®

Z grafu je zfejmé, ze obdobné jako u spole¢nosti ARM Holdings, jez se obchodovana

na stejné burze, ptes 99 % emitovanych akcii je voln€ obchodovatelnych.

Tab. 15: Zakladni finanéni idaje o Sage Group'®!

Zakladni financni udaje 2014 Prepocet K¢

Trzby 1 306 800 000 £ 49 327 779 600 K¢
Vlastni kapital 783 900 000 £ 29 589 873 300 K¢
Cisty zisk pred zdanénim 277 500 000 £ 10 474 792 500 K¢
Cisty zisk po zdanéni 187 700 000 £ 7 085 111 900 K¢
Cist}'l zisk na akcii 0,1742 £ 6,58 K¢
Ugetni hodnota na akcii 0,7276 £ 27,47 K¢

Vyse uvedena tabulka znazornuje aktualni situaci za posledni fiskalni rok k datu
30. 9. 2014. V ramci prace s daty uvedenymi v jednotlivych tabulkdch napfti¢ vSech
spole¢nosti budu u spolecnosti Sage Group v ptipad¢ uvedeni sloupce 2014, brat obdobi
30. 9. 2013 — 30. 9. 2014. Vyse uvedené hodnoty budou opét vstupujicimi proménnymi

Vv budoucich vypoctech.

Dividendova politika firmy

Spolecnost Sage Group dle dividendové historie vyplaci dividendu dvakrat ro¢né€. Prvni
vyplata probihd v unoru, druhd v kvétnu téhoz roku. Za fiskélni rok 2014 wvyplati
spole¢nost celkovou dividendu ve vysi 0,1212 £ (4,57 K¢), coz piedstavuje 2,6%
dividendovy vynos ve vztahu ke kurzu akcie konce roku 2014. Soucasny kurz akcie

k 30. 4. 2015 je 4,86 £ (183,45 K¢) predstavujici aktualni dividendovy vynos 2,49 %.

130 http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-4d0b-adcb-fdcd 7be4 263f/sage-grp/online.html
181 Vlastni zpracovani, Serpano z Vyrocni zpravy za rok 2014, http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-
4d0b-a4ch-fdcd7be4263f/sage-grp/hospodareni.html
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Tab. 16: Vyvoj dividend Sage Group v letech 2009 - 2014132

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dividenda 0,074 £| 0,078£ | 0,098£ [0,102£| 0,113 £ {0,121 £

Kurz akcie 2,20 £ 2,73 £ 294£ | 294£ | 404¢£ | 466 £
Vynos 3,38% | 2,85% 3,31% | 3,45% | 2,80 % | 2,60 %
Meziro¢ni rist dividend - 498% [25,00%|4,10% |11,53% | 7,07 %

Z tabulky ¢. 16, je zfejmé, Ze spoleCnost vyplaci dividendy od roku 2009 a graf
(obrazek ¢. 11) indikuje staly mirné rastovy trend dividendové politiky. V prameéru
rostla dividenda v letech 2009 — 2014 o 10,54 %.

0,14 € 4,00%
0,12€

0,10€ ﬂ\% 3,00%
008€ — e

0,06 € [ 200%
0,04 € - 1.00%
0,02€

0,00 € 0,00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
—e—Dividenda —®—Vynos

Obr. 11: Vyvoj dividend a dividendového vynosu Sage Grp. v letech 2009 - 201413

Vyvoj kurzu akcie Sage Group a indexu FTSE 100

Na nasledujicich obrazcich ¢. 12 a 13 je znazornén vyvoj kurzu akcie Sage Group
V porovnani s vyvojem souhrnného indexu FTSE 100 v dvouletém a pétiletém obdobi.
Vyvoj ceny akcie v letech indikuje rustovy trend, nicméné v porovnani s indexem
v piipad¢ ristu rostla (klesala) cena akcie rychleji nez index a naopak. Za posledni

2 roky vzrostla cena akcie o bezmala 60 %.

132 Vastni zpracovani, Serpano z http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SGE.L+Historical+Prices
133 Vlastni zpracovani a vypoctu, ¢erpano z http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SGE.L+Historical+Prices
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Obr. 12: Vyvej akcie Sage Group a indexu FTSE 100 v obdobi 04/2013 — 04/2015%3
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Obr. 13: 5 lety vyvoj akcie Sage Group a indexu FTSE 100%3%
Analyza trendu
Tab. 17: Analyza vyvoje zisku a trzeb Sage Group v letech 2009 - 2014136
v mil. £ 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 1439 | 1278 1334 1340 1376 1307
EAT 190 215 256 239 48 188
Meziro¢ni vyvoj EAT | - 13,16 % |19,07 % | -6,64 % | -79,92 % | 291,67 %

Od roku 2009 spolecnost dosahuje pomérné stabilni Grovné trzeb a cistého zisku.
Nicméné k zadsadni zméné doslo v roce 2013, kdy pii stabilni urovni trzeb, doslo
k poklesu zisku mezi lety 2012 — 2013 o bezmala 80 % na uroven 48 mil. £. Za timto

poklesem stoji rist mimoradnych ndkladi o 188 mil. £ Mezi témito lety doslo

134 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/

135 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/

136 Vastni zpracovani a vypodty, data erpana z http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-4d0b-a4ch-
fdcd7be4263f/sage-grp/hospodareni.html (placena sekce)
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ke zmén¢ trovné dlouhodobého dluhu zroku 2012 hodnoty 199 mil. £ na uroven
494 mil. £ roku 2013 soucasné poklesu nerozdéleného (akumulovaného) zisku z urovné

822 mil. £ na 328 mil. £.

Protoze ma spolecnost stanoven hospodarsky rok od zari, aktualn¢ dle dostupnych
zdrojii za prvni pololeti koncici 31. bfezna 2015 vzrostly piijmy spolec¢nosti o 7 % na
699,2 mil. £ a ¢isty zisk se zvysil o 10 % na 127,7 mil. £.337 Sage Group ve spolupraci
se spolecnosti Deveho Consulting Group od roku 2015 rozSifuje své piisobeni také
v Ceské republice, kdy spole¢nost Deveho Consulting pracovala na sledovani zmén a
spolupraci pii implementaci Ceské legislativy pro produkt Sage ERP X3 nabizejici

rychlé, jednoduché a flexibilni ERP feseni pro ¢eské firmy.1%

Analyza vybranych pomérovych ukazateli

Tab. 18: Ukazatele rentability Sage Group*®

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 6,94 % 7,90 % 9,33 % 9,66 % 2,19% 8,75 %
ROE | 12,68% 13,04 % 14,99 % 1738% | 551% | 23,98%
ROS 13,20 % 16,82 % 19,19 % 1784% | 3,49 % 14,38 %

Ukazatele rentability ukazuji pomérné nestaly vyvoj vynosnosti aktiv a také vlastniho
kapitalu. Obdobn¢ jako u vyvoje trzeb a Cistého zisku do roku 2012 je patrny riist a
k propadu doslo v roce 2013, jak jiz bylo zminéno. Nasledné v roce 2014 spolecnost
vykazuje névrat k lepSim vysledkim ukazateld, jez investofi sleduji. Vyvoj ukazatele
celkové likvidity vypovida o pomérmné problematické situaci S trovni béznych aktiv.
Pravdépodobné spolecnost tuto trovenn drzi zdmérné. V jednotlivych letech v priméru
osciluje kolem hodnoty 0,5. Otazkou, jaké hodnoty by dosahovaly ukazatele likvidity
pfi stupniovitém ¢lenéni, coZ v rdmci srovnani v této praci feSeno neni. Ukazatel miry
samofinancovani odrézi skutecnost, Ze do roku 2011 ve spolec¢nosti pifevazovalo
financovani z vlastnich zdroji (60 %), nicméné od roku 2012 dochézelo ke zvySovani

celkoveé zadluZenosti. Aktualni zadluzeni je ve vysi 63,5 %.

187 http://www.sage.com/~/media/group/files/investors/20150505-press-release-final.pdf

138 http://www.ithiz.cz/tiskove-zpravy/sage-rozsiruje-sve-pusobeni-na-ceskem-trhu-ve-spolupraci-s-
deveho-consulting-group

139 Vlastni zpracovani a vypocty, data Serpana z http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-4d0b-a4ch-
fdcd7be4263f/sage-grp/hospodareni.html (placena sekce)
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Tab. 19: Vybrané ukazatele finanéni analyzy Sage Group'*°

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova likvidita 0,4677 | 0,4553 | 0,6141 | 0,4663 | 0,5247 | 0,5126
Celkova zadluzenost | 0,4531 | 0,3940 | 0,3777 | 0,4440 | 0,6023 | 0,6350
Mira samofinancovani | 54,69 % | 60,60 % | 62,27 % | 55,60 % | 39,77 % | 36,50 %

3.14 SAP AG

Spolecnost SAP sidlici v Némecku ptisobi ve vice nez 130 zemich svéta a je svétovou
jednickou na trhu v oblasti podnikovych informacnich systémii. Produkty firmy SAP
zahrnuji obchodni aplikace a technologie v¢etné primyslové aplikace téchto systéma.
Mezi nejvyznamnéjsi patii produkt SAP R/3 a také SAP NetWeaver, jez piedstavuje
platformu umoznujici internetové feseni. Poslednim vyznamnym produktem uvedenym
vV neddvné dob& je systém SAP Business One. Tento informacni systém je urcen
zejména pro malé a stfedni firmy. V celosvétovém meéftitku k 31. 12. 2014 spolecnost

zaméstnava okolo 74 400 pracovniki. 4

V Ceské republice ptisobi od roku 1993 a sou¢asné poskytuje feseni pro piiblizné 1 200
eskych zakaznikil (CD, Ceska spotitelna, Hasi¢sky zachranny systém CR, Honeywell
CR, a dalgi). Vétsina z téchto zakaznikd patii mezi velké spole¢nosti a systém SAP je

hojné vyuzivan také vefejnou spravou.l4?

V roce 2014 spolecnost provedla akvizici tfi spolenosti a to americkou cestovni
management kancelaii Concur Technologies, dale SeeWhy podnikajici v oblasti
behaviordlniho target marketingu a FieldGlass, spolecnosti zabyvajici se

zamé&stnavanim lidi ,,na volné noze*.}*3

Zikladni udaje o SAP AG

Tabulka ¢. 20 uvedena na dalsi stran¢ zobrazuje zakladni udaje o spole¢nosti SAP AG, jez

budou zapotiebi v nasledujicich vypoctech.

140 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-4d0b-adch-
fdcd7be4263f/sage-grp/hospodareni.html (placena sekce)

141 http://www.sap.com/cz/about.html

142 http://www.sap.com/cz/about/press-fact-sheet.html

143 http://www.sap.com/corporate-en/about/investors/newsandreports/acquisitions/index.html
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Tab. 20: Informace o emisi SAP AG**

Informace o emisi Piepocet na K¢
Ticker SAPG.DE

ISIN DE0007164600

Zéaveérecny kurz k 30.4.2015 67,93 € 1 863,32 K¢
52-tydenni minimum k 30.4.2015 50,08 € 1 373,69 K¢
52-tydenni maximum k 30.4.2015 70,81 € 1 942,32 K¢
Celkovy pocet emitovanych akcii 1195 229 380 ks

Celkovy pocet free-float akci 929 433 842 ks

Podil free-float akcii na celkové emisi 77,76 %

Trzni kapitalizace k 30.4.2015 81191931783 € 2 227 095 mil. K¢

Akcie spole¢nosti jsou obchodovany na némecké burze Xetra a jsou zatazeny v indexu

DAX zahrnujici blue-chips!#® hlavnich némeckych akciovych spole¢nosti.

0
22,24% @ Minoritni vlastnici

® Free-float

77,76%

Obr. 14: Struktura akcii SAP AG46

Oproti predchozim zminénym spolecnost, kde téméf vSechny akcie byly volné
obchodovatelné, u spole¢nosti SAP je tomu tak pouze ze 78 %. Dle dostupnych
informaci minoritni podil je pod kontrolou tfi zakladatelti a jejich fondl a holdingovych

spole¢nosti. 14

144 Vlastni zpracovani, Gerpano z Vyro¢ni zpravy za rok 2014, http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-
ag/online.html

145 Akcie vyznamnych firem, které jsou soucasné nejvice obchodované na pfislugné burze. U takto
oznacenych emisi se oéekava dlouhodoby riist a pravidelna vyplata dividendy.

146 Vlastni zpracovani, Gerpano z http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-ag/online.html

147 http://www.sapintegratedreport.com/2013/en/sap-group-and-market-environment/investor-
relations.html
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Tab. 21: Zakladni finanéni udaje o SAP AG#®

Zakladni finan¢ni idaje

2014

Prepocet K¢

Trzby

17 560 000 000 €

481 670 800 000 K¢

Vlastni kapital

19 504 000 000 €

534 994 720 000 K¢

Cisty zisk pred zdanénim

4355 000 000 €

119 457 650 000 K¢

Cisty zisk po zdanéni 3 280 000 000 € 89 970 400 000 K¢
Cisty zisk na akcii 2,7442 € 75,27 K¢
Utetni hodnota na akeii 16,3182 € 447,61 K&

Dividendova politika firmy

Spole¢nost SAP za rok 2014 vyplati dividendu ve vysi 1,1 € (30,17 K¢&), coz predstavuje

1,89% dividendovy vynos ve vztahu ke kurzu akcie ke konci roku 2014. Aktualni kurz
akcie k30.4.2015 je ve vysi 67,93€ (1863,22K¢), coz predstavuje aktualni

dividendovy vynos 1,62 %. Na obrazku €. 15 je znazornén vyvoj dividend odrazejici

pomérné konstantni rastovy trend.

Tab. 22: Vyvej dividend SAP v letech 2009 - 20144

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dividenda 037€ | 060€ | 0,75€ | 085€ | 1,00€ | 110€
Kurz akcie 33,00€ | 38,10€ | 40,85€ | 60,69€ | 62,31 € | 58,26 €
Vynos 1,12% | 157% | 1,84% | 1,40% | 160% | 1,89%
Meziro¢ni rist dividend - 62,99 % | 25,00 % | 13,33 % | 17,65 % | 10,00 %

V priméru rostla dividenda v letech 2011 — 2014 o 16,5 %. V nésledujicim roce lze

predpokladat trvani ristového trendu.

1,20 € 2,00%
R =t i 4
1,00 € - 1,50%
0,90€ 7 - 1,25%
8’385 // - 1,00%
0,60 € — - 0,75%
050 € pal - 0,50%
040€ - 0,25%
0,30 € 0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014
—e—Dividenda —®—Vynos

Obr. 15: Vyvoj dividend a dividendového vynosu SAP v letech 2009 - 2014150

148 Vlastni zpracovani, Gerpano z Vyro¢ni zpravy za rok 2014, http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-

ag/hospodareni.html

149 Vlastni zpracovani, Serpano z http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SAP.DE+Historical+Prices
150 Vastni zpracovani a vypodty, ¢erpano z http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SAP.DE+Historical+Prices
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Vyvoj kurzu akcie SAP a indexu DAX 30

Z obdobi poslednich 2 let je patrné, ze akcie SAP se drzely kolem hladiny 75 — 80 €,
nicmén¢ na prelomu fijna 2014 vyrazné poklesy az k urovni 65 €. Naproti rtstu indexu
DAX od tohoto data, akci SAP zacatkem roku 2015 otestovaly své dvouleté dno a poté
se vydaly obdobnym smérem jako index a vratily se k pfedchozim trovnim okolo 73 €.
Na 5 letém grafu je vidét, ze index DAX ma rostouci trend a akcie SAP jiz otestovaly

sva minima a lze o¢ekavat postupny posun k vys$sim urovnim. Od pocatku roku vzrostly

akcie ptiblizné o 15 %.

Srovnani dividendového vynosu SAP mezi ostatnimi némeckymi tituly indexu DAX 30

je moznost nalézt ve zpravé analytik(i Fio Banky.™*
¥XP | ~/SAP SE[SAP NYS Daily] [Close] 5/1/2015 - 0:75.50 H:76.49 L:75.90 C:76.19 <0 50 +0.66% | §
/7 DAX Perf. Index C:11454 88 +21.66 +0.19%
12k-|@ www tradesignalonline .co -85.00
k- -80.00
10k- l - 7500
k- -I -70.00
Bl- -65.00
Jul ‘Dt 2014 'Apr u Dct 2015 Apr
Obr. 16: Vyvoj akcie SAP a indexu DAX 30 v obdobi 04/2013 — 04/2015'%2
¥XP | ~/SAP SE [SAP NYS Daily] [Close] 5/1/2015-0:75.50 H-76.45 L.75.90 C:76.19 <0.50 <0 66% |
17 - 7 DAX Perf. Index C:11454.38 +21.66 +0.15%
S www tradesignalonline .com
- 20.00
10k -
-70.00
Bl-
-&0.00
G-
-50.00

Jul 'Oct 2012 ol 'Oct 2013 ol 'Oct 2014 Uul ‘ot 2015 Jul

Obr. 17: 5 lety vyvoj akcie SAP a indexu DAX 30

151 http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/1-komentare/cz/158713_Dividendy-DAX.pdf
152 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/
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Analyza trendi

Tab. 23: Analyza vyvoje zisku a trzeb SAP v letech 2009 - 201454

v mil. € 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby 10672 | 12464 | 14233 16223 16815 17560

EAT 1750 | 1813 3439 2824 3325 3280
Meziro¢ni vyvoj EAT - 3,60% | 89,69% | -17,88% | 17,74 % | -1,35%

Mezi lety 2009 — 2014 rostly spole¢nosti SAP pravidelné trzby. V ptipadné c¢istého
zisku toto tvrzeni neplati. Do roku 2011 zisk rostl, nicméné v roce 2012 doslo k poklesu
zisku zplsobeném naristu ndkladd na prodej, obecnych a administrativnich naklad
o vice nez 25 %. V nasledujicim obdobi doslo k navySeni Cistého zisku a obdobného
vysledku dosahla spole¢nost také v roce 2014. Za stagnaci rustu zisku v roce 2014 stoji

zejména mimotadné naklady, které z roku 2013 (39 mil. €) vzrostly v roce 2014 na

435 mil. €.

Analyza vybranych pomérovych ukazateli

Tab. 24: Ukazatele rentability SAP5

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA | 13,09 % 8,70 % 14,81 % 10,74 % 12,27 % 8,52 %
ROE | 20,64 % 18,49 % 27,08 % 19,99 % 20,73 % 16,82 %
ROS 16,40 % 14,55 % 24,16 % 17,41 % 19,77 % 18,68 %

V ramci sledovaného obdobi spolecnost dosahuje dle
pozitivnich hodnot a to zejména v pfipadé ukazatele ROE dosahujici velmi atraktivni

urovné. Od roku 2009 do roku 2014 vzrostly celkovéa aktiva o 288 % vlastni kapital

ukazateld rentability velmi

0230 %.
Tab. 25: Vybrané ukazatele finanéni analyzy SAP®
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova likvidita 1,5383 | 1,3862 | 1,5431 | 1,0584 | 1,1582 | 1,0510
Celkova zadluZenost 0,3662 | 0,5294 | 0,4533 | 0,4631 | 0,4079 | 0,4935
Mira samofinancovani | 63,38 % | 47,06 % | 54,67 % | 53,69 % | 59,21 % | 50,65 %

158 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/
154 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-
ag/hospodareni.html (placena sekce)
1%5 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-
ag/hospodareni.html (placena sekce)
1%6 Vlastni zpracovani a vypocty, data Serpana z http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-
ag/hospodareni.html (placena sekce)
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Spole¢nost nedosahuje optimalni urovné celkové likvidity, jak definuje teorie, nicméné
dosahuje velmi blizkych hodnot optimalni urovné. V piipade celkové zadluzenosti drzi
témet pomer financovani 1:1 surcitou vysSi mirou samofinancovani oproti cizim

zdrojim.

3.1.5 ASML Holding N.V.

Nizozemska holdingova spolecnost ASML Holding piisobi v oblasti technologii je
svétovym lidrem ve vyrobé pokrocilych technologickych polovodicovych systému.
ASML nabizi ucelené portfolio produktl, predevSim pro vyrobu slozitych
integrovanych obvodl, polovodi€e nebo Cipy. Dodava také litografické systémy
vyrobcim v celé Asii, Spojenych statech a Evropé. Spolecnost ma centrdlu ve
Veldhovenu v Nizozemi a mezi hlavni pln¢ vlastnéné dcefiné spolec¢nosti ASML patii
zejména ASML Netherlands BV, ASML Systems BV, ASML Hong Kong Limited a
ASML USA Inc. V soucasné dobé spolecnost zaméstnava 11 533 pracovnikl (stav
k 30. 4. 2015). Celkové ma ASML pies nez 70 pobocek a ptisobi v 16 zemich svéta.

ASML v kvétnu 2013 dokon¢ila vyznamnou fuzi spolenosti Cymer Inc.®’
Zikladni udaje o ASML Holding N.V.

Nize uvedena tabulka ¢. 26 zobrazuje zékladni udaje o spolecnosti ASML Holding, jez

budou zapotiebi v nasledujicich vypoctech.

Tab. 26: Informace o emisi ASML Holding*5®

Informace o emisi Pi‘epocet na K¢
Ticker ASML.AS

ISIN NL0010273215

Zavéreény kurz k 30.4.2015 96,71 € 2 652,76 K&
52-tydenni minimum k 30.4.2015 57,51 € 1 577,50 K&
52-tydenni maximum k 30.4.2015 103,45 € 2 837,63 K¢
Celkovy pocet emitovanych akcii 432 935 288 ks

Celkovy pocet free-float akci 349 163 012 ks

Podil free-float akcii na celkové emisi 80,65 %

Trzni kapitalizace k 30.4.2015 41869171702 € 1148 471 mil. K¢

Akcie ASML jsou kétovany na amsterdamské burze, jez je soucasti skupiny Euronext a

jsou zafazeny v indexu AEX. Akcie lze obchodovat také na burze NASDAQ

157 http://www.asml.com/asml/show.do?lang=EN&Ctx=272&rid=362
1%8 Vlastni zpracovani, Serpano z Vyroéni zpravy za rok 2014,
http://www.patria.cz/akcie/NL0010273215/asml-holding-nv/online.html
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ve Spojenych stdtech. Mimo jiné jsou zahrnuty také v hlavnim evropském burzovnim
indexu Dow Jones EURO STOXX 50 zahrnujici spole¢nosti s nejvétsi trzni kapitalizaci.
Rozhodujicim kritériem v ramci tohoto indexu je pocet volné obchodovanych akcii.
Spolecnost je zafazena také v indexu STOXX Europe 600, ve kterém jsou mimo jiné

zafazeny také akcie Geské Komeréni banky, a. s. a CEZu.

V indexu STOXX Europe 600 jsou zarazeny také akcie jiz zminéné firmy Legrand,
SAP a Sage Group. V soucasné¢ dobé se akcie ASML obchoduji velmi blizce

dosazenych maxim za posledni rok.

O Minoritni vlastnici

m Free-float

80,65%

Obr. 18: Struktura akcii ASML Holding®>®

Struktura obchodovatelnosti akcii se velmi podoba piipadu spolecnosti SAP, kdy
ptiblizn€ 80 % akcii je volné obchodovatelnych a zbylych 20 % je ve vlastnictvi

minoritnich akcionara.

Tab. 27: Zakladni finanéni idaje o ASML Holding?!6°

Ziakladni finan¢ni udaje 2014 Prepocet K¢

Trzby 5 856 000 000 € 160 630 080 000,00 K¢
Vlastni kapital 8 366 000 000 € 229 479 380 000,00 K&
Cisty zisk pred zdanénim 1 526 300 000 € 41 866 409 000,00 K¢
Cisty zisk po zdanéni 1418 300 000 € 38903 969 000,00 K¢
Cist}'l zisk na akcii 3,2760 € 89,86 K¢
Utetni hodnota na akcii 19,3239 € 530,05 K¢

159 Vlastni zpracovani, Gerpano z http://www.patria.cz/akcie/NL0010273215/asml-holding-nv/online.html
160 Vlastni zpracovani, Serpano z Vyrocni zpravy za rok 2014, http://www.patria.cz/akcie/3da6d876-
c0d8-48d8-94ab-b1ed8f1071ba/asml-holding-nv/hospodareni.html
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Dividendova politika firmy

Spole¢nost ASML za rok 2014 vyplati dividendu ve vysi 0,7 € (19,2 K<), coz
ptedstavuje 0,78% dividendovy vynos ve vztahu ke kurzu akcie ke konci roku 2014.
Aktualni kurz akcie k 30. 4. 2015 je ve vysi 96,71 € (2 652,76 K<), coz piedstavuje
aktualni dividendovy vynos 0,72 %. Na obrazku ¢. 19 je graficky znazornén vyvoj

dividend odréazejici pomérné konstantni riistovy trend vySe dividend.

Tab. 28: Vyvoj dividend ASML v letech 2009 - 2014161

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dividenda 0,17 0,34 0,46 0,53 0,61 0,70
Kurz akcie 24,00 | 28,90 32,47 | 48,00 | 68,04 | 89,50
Vynos 0,71%| 1,18% | 1,42% | 1,10% | 0,90 % | 0,78 %
Meziro¢ni rist dividend - 100,00 % | 35,29 % | 15,22 % | 15,09 % | 14,75 %

Znatelny rust 1ze zpozorovat v roce 2010, kdy vzrostla dividenda o 100 % oproti roku
2009. Spole¢nost dale od roku 2012 drzi pomérné stabilni ristovou dividendovou
politiku v praiméru okolo 15 % v kazdém roce. Z grafu je patrné, ze 1ze v dalsim obdobi

ocekavat vyssi dividendu nez v roce 2014.

0,80 € 1,60%

070€ o 1,40%
0,60 € - 1,20%
050 € 1,00%
0.40 € / el \'\. 0,80%

4
030€ // 0,60%
020€ 0,40%

4
0,10€ 0,20%

0,00 € 0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014
—e—Dividenda —®—Vynos

Obr. 19: Vyvoj dividend a dividendového vynosu ASML v letech 2009 - 2014162
Vyvoj kurzu akcie ASML a indexu AEX
Vyvoj trzni ceny akcie a pomérné vérohodné kopiruje vyvoj celého indexu AEX. Pfi

pohledu na 5 lety vyvoj trzni ceny akcie, lze sledovat konstantni rdstovy trend

podpoieny technickou analyzou trendovym kanédlem. Rust akcie se zastavil pouze

181 Vlastni zpracovani, Gerpano z http://finance.yahoo.com/g/hp?s=ASML.AS+Historical+Prices
162 Vlastni zpracovani a vypodty, cerpano z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ASML.AS+Historical+Prices
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v obdobi Cervence 2013 do cervence 2014. Poté se akcie vydala opét smérem rustu,
soucasn¢ s rustem indexu. V ramci regresni analyzy provedu podrobné&jsi rozbor vyvoje

ve vztahu k indexu.

¥XP | A/ ASMLHOLDING EO -09%C:55.850 -0.851 -0.881% £
500,00 |~ AEX-INDEX C:487.85 -1.41-0.29% 100,000
S www tradesignalonline.com
-50.000
450.00-
-80.000
400.00-
-70.000
350.00- -60.000
Jul 'Dct 2014 Bor 'Ot 2015 Apr
Obr. 20: Vyvej akcie ASML a indexu AEX v obdobi 04/2013 — 04/2015'63
¥¥P | 4/ ASMLHOLDING EO-09C:96.850-0.851-0.881% €
500,00~ AEX-INDEX C:487.85 -1.41 -0.25% - 100.000
Elwww tradesignalonline .com
450.00- 80,000
400.00-
- 60.000
350.00-
-40.000
300.00-
250.00- ~20.000
ul 2mz2 2m3 2014 'l 2015
Obr. 21: 5 lety vyvoj akcie ASML a indexu AEX'64
Analyza trendu
Tab. 29: Analyza vyvoje zisku a trzeb ASML v letech 2009 - 20141%5
v mil. € 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 1596 4508 5651 4732 5245 5856
EAT -81 985 1494 1302 1194 1418
Meziro¢ni vyvoj EAT - 1316,05% | 51,68 % | -12,85% | -8,29 % | 18,76 %

183 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/

164 Zpracovano dle interaktivni aplikace http://www.tradesignalonline.com/

165 Vastni zpracovani a vypodty, data erpana z http://www.patria.cz/akcie/3da6d876-c0d8-48d8-94ab-
bled8f1071ba/asmi-holding-nv/hospodareni.html (placena sekce)
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Z tabulky je zfejma nepravidelnost ve vyvoji trzeb a cistého zisku. Spolecnost v roce
2014 provedla odkup vlastnich akcii v celkovém objemu 968 mil. €. Dle strategického
planu hodla koupit vlastni akcie (tzv. buy-back) v obdobi 2015 — 2016 v celkovém
poctu 3,3 mil. kust akcii a ma v planu urcitou ¢ast akcii zrusit. U spole¢nosti ASML za
témito vykyvy stoji fada faktori, nicméné, k zjisténi konkrétnich divodi by bylo

zapotiebi provedeni kompletni finan¢ni analyzy, coZ neni pfedmétem této prace.

Analyza vybranych pomérovych ukazatela

Tab. 30: Ukazatele rentability ASML66

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA -1,97% | 15,26 % [19,76 % | 16,52 % | 9,78 % | 10,85 %
ROE -3,95% | 32,59 % |40,16 % | 28,95 % | 15,83 % | 16,95 %
ROS -5,08% | 21,85% [26,44% | 27,51 % |22,76 % | 24,21 %

Vyjma roku 2009 ukazatele rentability zndzornuji velmi pozitivni hodnoty vyvoje miry
vynosu vlastniho kapitalu, aktiv a trzeb. V poslednich letech dosahuje spolecnost
pramérné rentability vlastniho kapitalu 26,9 %, coz zadna z predchozich spolecnosti

této trovné nedosahuje.

Tab. 31: Vybrané ukazatele finanéni analyzy ASML'7

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova likvidita 2,56308 | 2,2193 | 2,4931 | 2,7315 | 2,3930 | 2,4001
Celkova zadluZenost 0,5016 | 0,5316 | 0,5079 | 0,4294 | 0,3818 | 0,3598
Mira samofinancovani | 49,84% | 46,82% | 49,21% | 57,06% | 61,83% | 64,02%

Ukazatel celkové likvidity odrazi velmi dobré finan¢ni zdravi. V jednotlivych letech 1ze
sledovat postupné sniZovani zadluZeni spoleCnosti a v soucasnosti firma udrZuje
zadluZenost na trovni 36 %. Dle vyvoje od roku 2010 lze pozorovat klesajici tendenci

zadluZenosti, z ¢ehoz lze predpokladat ustaleni na této trovni ¢i sniZovani zadluZeni.

3.2 Regresni analyza spole¢nosti

V ramci regresni analyzy budu vychazet z obdobi od roku 2010 — 2015, kdy nejprve
zjistim hodnoty akciového indexu, ve kterém je akcie spole¢nosti zafazena a hodnoty

akcie samotné. Nasledné provedu vypocet mezimésicni zmény a za pomoci znalosti

186 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z http://www.patria.cz/akcie/3da6d876-c0d8-48d8-94ab-
bled8f1071ba/asml-holding-nv/hospodareni.html (placena sekce)
167 Vlastni zpracovani a vypodty, data Serpana z http://www.patria.cz/akcie/3da6d876-c0d8-48d8-94ab-
bled8f1071ba/asmi-holding-nv/hospodareni.html (placena sekce)
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statistiky aplikuji pomoci tabulkového procesoru (MS Excel) do bodového grafu, ¢imz
ziskdm linii trendu a potfebnou rovnici, ze které vychazi hodnota potiebného
koeficientu beta. Hodnota tohoto koeficientu nasledné vstupuje do vypoctu modelu
CAMP (vzorec 2.3.1.5).

ARM Holdings plc

Hodnota koeficientu beta spole¢nosti ARM ve vztahu k indexu britské burzy FTSE 100
je priblizn¢ 0,91. Zdrojova tabulka dat je z divodu rozsahlosti uvedena v piiloze ¢. 11.
Tato kladna hodnota beta faktoru vyjadiuje uzkou souvislost vynosové miry akcie a
trzniho indexu FTSE, nicméné piikladem pii rostouci hodnoté trzniho indexu o 10 % by

narust trzni ceny akcie byl 0 0,9 % nizsi (9,1 %) a naopak.
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Obr. 22: Regresni analyza akcie ARM (03/2010 — 03/2015)68

Mohu konstatovat, ze akcie ARM je méné rizikova, coz dokazuje pohyb kurzu akcie
témet stejnym smérem jako trzni index FTSE 100 reprezentujici 100 firem s nejvétsi
trzni kapitalizaci. (viz obrazky €. 4 a 5 zndzortiyjici 2 lety a 5 lety vyvoj ceny akcie
ARM a indexu FTSE 100).

Legrand SA

Hodnota koeficientu beta spole¢nosti Legrand ve vztahu k indexu francouzské burzy
CAC 40 je ptiblizn¢ 0,74. Zdrojova tabulka dat je z uvedena v piiloze €. 12. Tato kladna
hodnota beta faktoru ukazuje, ze vynosové miry trhu (CAC 40) a akcie se pohybuji

168 Vastni zpracovani a vypocet, éerpano z http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ARM.L+Historical+Prices,
http://finance.yahoo.com/q/hp?s="FTSE+Historical+Prices
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stejnym smérem, nicmén¢ piikladem pfi rostouci hodnoté trzniho indexu o 10 % by

narust trzni ceny akcie byl o 2,6 % nizsi (7,4 %) a naopak.
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y =0,7357x + 0,0106 .« -
N 10% E
DL AV RS 506 &
2 ’0/0‘./‘?/:‘/“” * ;
T * 006 . T 0% §
%‘: *» . o =
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vynosnost indexu CAC 40

Obr. 23: Regresni analyza akcie Legrand (03/2010 — 03/2015)6

Mohu konstatovat, ze akcie Legrand je mén¢ rizikova, coz dokazuje pohyb kurzu akcie
témer stejnym smérem jako trzni index CAC (viz obrazky ¢. 8 a 9 znazoriujici 2 lety a

5 lety vyvoj ceny akcie Legrand a indexu CAC 40).

Sage Group plc

Hodnota koeficientu beta spole¢nosti Sage Group ve vztahu K indexu britské burzy
FTSE 100 je ptiblizn¢ 0,93. Zdrojova tabulka dat je z diivodu rozsahlosti uvedena
v ptiloze €. 13. Tato kladna hodnota beta faktoru ukazuje, Ze opet vynosové miry trhu
(FTSE 100) a akcie Sage Group se pohybuji stejnym smérem, nicméné pokud by doslo

K rustu trhu o 10 %, narGst trzni ceny akcie byl 0 0,7 % nizsi (9,3 %) a naopak.

189 Vlastni zpracovani a vypocet, Cerpano z http://finance.yahoo.com/g/hp?s=LR.PA+Historical+Prices,
http://finance.yahoo.com/q/hp?s="FCHI+Historical+Prices
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Obr. 24: Regresni analyza akcie Sage Group (03/2010 — 03/2015)170

Akcie Sage Group je méné rizikova, coz dokazuje pohyb kurzu akcie témé&f stejnym
smérem jako trzni index FTSE 100 (viz obrazky ¢. 12 a 13 znazoriujici 2 lety a 5 lety

vyvoj ceny akcie Sage Group a indexu FTSE 100).

SAP AG

Hodnota koeficientu beta spole¢nosti SAP ve vztahu k indexu némecké burzy DAX 30
je priblizné 0,71. Zdrojova tabulka dat je z divodu rozséhlosti uvedena v pfiloze ¢. 14.
Tato kladna hodnota beta faktoru ukazuje, ze vynosové miry trhu (DAX 30) a akcie se
pohybuji stejnym smérem, nicméné pii rostouci hodnoté trzniho indexu o 10 % by

narust trzni ceny akcie byl 0 2,9 % nizsi (7,1 %) a naopak.
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Obr. 25: Regresni analyza akcie SAP (03/2010 — 03/2015)"*

170 Vlastni zpracovani a vypocet, éerpano z http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SGE.L+Historical+Prices,
http://finance.yahoo.com/q/hp?s="FTSE+Historical+Prices
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Konstatuji, ze akcie SAP je mén¢ rizikova, coz dokazuje pohyb kurzu akcie témeér
stejnym smérem jako trzni index DAX (viz obrazky ¢. 16 a 17 znazornujici 2 lety a 5

lety vyvoj ceny akcie SAP a indexu DAX 30).

ASML Holding N.V.

Hodnota koeficientu beta spolecnosti ASML Holdings ve vztahu kindexu
amsterdamské burzy AEX je piiblizné 1,18. Zdrojova tabulka dat je z dtvodu
rozsahlosti uvedena V piiloze ¢. 15. Tato kladna hodnota beta faktoru ukazuje, ze
vynosové miry trhu (AEX) a akcie se pohybuji stejnym smérem. Pfi rostouci hodnoté

trzniho indexu o 10 % by nartst trzni ceny akcie byl o 1,8 % vyssi (11,8 %) a naopak.
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Obr. 26: Regresni analyza akcie ASML (03/2010 — 03/2015)*72
Vynosova mira akcie ASML stoupé nebo klesa rychleji nez vynosova mira trhu (AEX),
c0Z znamena, Ze vys$i vynosnost je doprovazena vysSim rizikem. Na obrazcich €. 20 a

21 je znazornén 2 lety a 5 lety vyvoj ceny akcie ASML a indexu AEX.

3.2.1 Shrnuti regresni analyzy

V ramci regresni analyzy jsem dospél k vysledku, ze akcie vybranych firem jsou méné
rizikové a jejich vyvoj velmi uzce souvisi s vyvojem piislusného trzniho indexu, ve

kterém jsou zahrnuty. V nasledujici tabulce ¢. 32 jsou pro porovnani uvedeny jednotlivé

111 Vlastni zpracovani a vypocet, Serpano z http://finance.yahoo.com/g/hp?s=SAP.DE+Historical+Prices,
http://finance.yahoo.com/g/hp?s="GDAXI+Historical+Prices

172 Vlastni zpracovani a vypocet, Cerpano z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ASML.AS+Historical+Prices,
http://finance.yahoo.com/q/hp?s="AEX+Historical+Prices
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vysledné hodnoty vlastnich vypoéta faktoru beta v komparaci s hodnotami uvedenymi

analytiky spole¢nosti Patria Online a. s.

Tab. 32: Porovnani vyslednych hodnot beta faktoru s analyzou Patria Online, a. 5.1

Vlastni vypocet | Hodnoty Patria
ARM Holdings plc 0,91 0,95
Legrand SA 0,74 0,74
Sage Group plc 0,93 0,95
SAP AG 0,71 0,70
ASML Holdings N.V. 1,18 1,18

Pti komparaci vlastnich vypocti s hodnotami uvedenymi na webovém portalu Patria
Online, a. s., dospivam k nazoru, ze mé vypocty vykazuji nulové ¢i minimalni odchylky
od hodnot uvedenych Vv analyzach portalu Patria a konstatuji, Ze jejich vypocty jsou
zaloZeny S nejvétsi pravdépodobnosti také na 5 letém obdobi. Pouze v jediném piipade
u spole¢nosti ASML Holdings N.V. je hodnota koeficientu beta vétsi nez 1 a také
z grafického znazornéni vyvoje v kapitole 3.1 nevice kopiruje vyvoj indexu. V ostatnich
ptipadech dosahuji hodnoty intervalu <0;1>. Celkové chovani akcii sledovanych firem
velmi uzce kopiruje vyvoj ptislusného trhu, které ve vSech ptipadech drzi rastovy trend.
Hodnoty faktoru beta budou zapotiebi v dalSich vypoctech pii stanoveni pozadované

vynosové miry podle modelu CAMP.

3.3 Firemni analyza akcii vybranych spole¢nosti

Jednim z parcialnich cilti je provedeni firemni analyzy akcii vybranych spole¢nosti za
ucelem zjisténi souCasné situace, porovnanim s aktualni trzni situaci s cilem prognézy
budouciho vyvoje. V rdmci analyzy budu v nékterych mezi vypoctech opét vychazet
z obdobi od roku 2009 — 2014, nicméné fada vypoctd bude zaloZena na poslednich
dostupnych fiskalnich vysledcich jednotlivych firem. V prvni ¢asti budou provedeny
vypocty vybranych hodnoticich ukazateli firemni analyzy a ve druhé c¢asti budou
provedeny nutné vypocty pro dosazeni do modeld pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
Pokud budou dil¢i vypocty splnovat potiebné podminky, bude vypocet VH akcie
proveden dle modelt stanovenych v teoretické Casti. V opacném piipadé tento test
potvrdi, Ze pifi nesplnéni podminek nelze definované modely pro stanoveni vnitini

hodnoty pouzit.

173 Vlastni zpracovéni, Serpano z http://www.patria.cz/
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3.3.1 Hodnotici ukazatele firemni analyzy akcii

Mezi hodnotici ukazatele firemni analyzy akcii, se kterymi se bézny investor setkava,
jsem zaradil ziskovy ukazatel (P/E) ratio, bilan¢ni ukazatel (P/BV), ukazatel (P/S) a
ukazatel (P/D).

3.3.1.1 Ziskovy ukazatel P/E (Price to Earnings)

Ziskovy ukazatel (P/E) ratio patfi mezi investory a také spekulanty z hlediska doby
drzby akcie k bézné sledovanym ukazatelim. Nyni pfistoupim k samotnym vypoctim
hodnot ukazatele (P/E) ratio pro jednotlivé sledované spolecnosti podle vzorce
(2.3.2.1). Do vzorce bude dosazena trzni cena akcie, jez bude brana k datu 30. 4. 2015 a
posledni zndma hodnota ¢istého zisku na jednu akcii vychézejici z posledniho fiskélniho
obdobi. V praxi hodnota tohoto ukazatele vyjadiuje, jaky nasobek ¢istého zisku na akcii
zaplati investor za jednu akcii a v pripade, kdy by méla spolecnost stale stejné zisky, je
mozno tuto hodnotu chapat jako navratnost investice v letech. V ramci vypoétu neni
nutné provadét prepocet na jednotnou ménu, jelikoz vyslednd hodnota neptedstavuje
penézni vyjadieni, ale pouze Cislo. Nyni pfistoupim k samotnym vypocétim ukazatele

(P/E) pro jednotlivé spolecnosti podle vzorce (2.3.2.1).

ARM Holdings plc

P, 11,14

P/Ejpy = — =
/Earm E,  0,1809

= 61,57

Legrand SA

Py 51,64
P/E gcranp = E_ = 19565 = 26,39
0 )

Sage Group plc

P, 486

P/Esjor = — =
/Esace E,  0,1742

= 27,89
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SAP AG

P/E _Po_ 6793 = 24,75
[Esap = E, 27442 "7
ASML Holding N.V.
P/E _b_ 9671 = 29,52
/ ASML — EO - 3,2760 - )

U vSech sledovanych firem dosahoval ukazatel (P/E) ratio kladnych hodnot. Tento
ukazatel ztraci vypovidaci hodnotu zejména u spolecnosti, které dosahuji velmi malého
zisku, €1 zdporného vysledku hospodateni. Vybrané spolecnosti patii mezi velké firmy a
za timto ucelem byly také vybrany. Jednim z problémi tohoto ukazatele je skutecnost,
znamena zavislost ukazatele na ptislusné danové problematice a také struktute kapitalu,
coz muze vést k nesrovnalostem pii srovndvani firmy s podobné oborovym zamétenim

konkurentti v sektoru podnikani.

Tab. 33: Prehled vysledkii ukazatele P/E ratio jednotlivych spole¢nosti*™

Hodnota ukazatele P/E
ARM Holdings plc 61,57
Legrand SA 26,39
Sage Group plc 27,89
SAP AG 24,75
ASML Holdings N.V. 29,52

Dle vyse uvedené tabulky shrnujici vysledky vypoctu ukazatele (P/E) ratio je patrné, Ze
z hlediska doby navratnosti si jednotliva akcie firem na sebe vyd¢la ,,pfiblizné za 25 let
a vice®. Dle teorie tyto vysoké hodnoty ukazatele indikuji, Ze lze u téchto firem
ocekavat v budoucnosti vysoky rist zisku. Jednim z dalSich vysvétleni mohou byt nizké
soucasné zisky s velkym potencidlem do budoucna. Dle ukazatele (P/E) si nejdfive na

sebe vydé¢la akcie firmy SAP AG.

174 Vlastni zpracovani a vypodty, data erpana z Konsolidovanych vyroénich zprav jednotlivych
spolecnosti za posledni fiskalni rok
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3.3.1.2 Bilan¢ni ukazatel P/BV (Price to Book Value)

V teoretické cCasti byla vymezena fada ukazatelli spadajici mezi bilancni ukazatele.
V této préci povazuji za dalezity zminit zejména ukazatel zaloZzeny na ucetni hodnoté
vlastniho kapitalu. Tento ukazatel (P/BV) slouzi pro vyjadieni podilu trzni ceny akcie
(PO) v mém piipadé k posledni znamé ucetni hodnoté (BV). Aktualni trzni cena bude
opét brana k datu 30.4.2015, Géetni hodnota na akcii za posledni fiskalni rok je
uvedena u jednotlivych spolecnosti v tabulce zakladnich finanénich tdaju v kapitole

3.1. Nyni mohu pfistoupit k vypoctu dosazenim proménnych do vzorce (2.3.3.1).

ARM Holdings plc

P/BV. Fo _1L1% _ 10,29
/BVarm = BV 10828
Legrand SA
Py _ 51,64
P/BVLEGRAND BV m = 3,96
Sage Group plc
P/BV. Po _ 486 _ 6,68
/BVsace = BV 07276
SAP AG
P/BV. Fo _ 6793 416
/BVsap = BV 163182
ASML Holding N.V.
P/BV, fo _ 9071 _ o
/BVasur = BV 193239

Vypoétem jsem ziskal hodnoty ukazatele (P/BV), které ve vSech piipadech nabyvaji
hodnot vétsi nez 1. Tyto vysledky mohu interpretovat tak, ze akcie jsou pro potencidlni
investory zajimavé a pro obchodovani maji pro n¢ Vyééi hodnotu, nez jsou jejich ucetni
hodnota znamenda, Ze se spolecnost na burze obchoduje za c¢tyinasobek jeji ucetni

hodnoty a pokud by doslo k odprodavani resp. likvidaci spolec¢nosti, ziskal by akcionaf
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pouze jednu Ctvrtinu z aktudlni ceny akcie. Dle srovnani spolecnosti podle ukazatele
(P/BV), nejptiznivejsi hodnoty resp. vnimani podniku investory vychazi u spole¢nosti
Legrand SA, nicmén¢ u ostatnich spolecnosti kromé ARM Holdings plc vychazi také
pomérné piiznivé hodnoty tohoto ukazatele. Podle minéni analytikti nemutze klesnout
trzni cena akcie pod ucetni hodnotu, a proto jsou povazovany za bezpecné akcie

s nizkym (P/BV).

V praxi je tfeba kazdou spole¢nost posuzovat individualné. Zejména u finan¢nich
instituci je mozné se setkat s hodnotami blizkymi jedné. Ptikladem u spolecnosti
Komeréni banka, a.s. jejiz vlastnikem je francouzskd skupina Société Générale
vychazela v roce 2013 hodnota tohoto ukazatele dle mych vlastnich vypodti 1,47.17°
Aktualné k datu 31. 12. 2014 dle serveru Patria.cz vychazi hodnota (P/BV) 1,86.1

Tab. 34: Prehled vysledki ukazatele P/BV jednotlivych spole¢nosti'’’

Hodnota ukazatele P/BV
ARM Holdings plc 10,29
Legrand SA 3,96
Sage Group plc 6,68
SAP AG 4,16
ASML Holdings N.V. 5,00

3.3.1.3 Ukazatel P/S (Price to Sales)

Jednim z tzv. historickych ukazatelt je ukazatel (P/S) vyjadiujici podil trzni ceny akcie
k trzbam na akcii. Potfebné proménné, se kterymi budu dale pocitat, znazoriuje
piehledna tabulka ¢. 35. Trzni cena akcie je brana k datu 30. 4. 2015. Obdobn¢ jako
v pfedchozich ptfipadech nebude proveden piepocet na Ceské koruny, jelikoz vysledna

hodnota ukazatele nepfedstavuje penézni vyjadieni.

Tab. 35: Vstupni data za fiskalni rok 2014 vstupujici do vypoétu P/S modelu'’

Trini cena akcie (Po) | Cisty zisk na akeii (So)
ARM Holdings plc 11,14 £ 0,5634 £
Legrand SA 51,64 € 16,5054 €
Sage Group plc 4,86 £ 1,2130 £
SAP AG 67,93 € 14,6917 €
ASML Holdings N.V. 96,71 € 13,5263 €

175 HASIL, Petr. Aplikace fundamentdlni analyzy pii investici do akcii Komercéni banky, 2013. str. 55.
176 http://www.patria.cz/akcie/BKOMbI.PR/komercni-banka/hospodareni.html

17 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Gerpana z Konsolidovanych vyro€nich zprav jednotlivych
spole¢nosti za posledni fiskalni rok

178 Vlastni zpracovani a vypocty, data Serpana z Konsolidovanych vyroénich zprav jednotlivych
spole¢nosti za posledni fiskalni rok, http://www.patria.cz/
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Nyni mohu pfistoupit k vypoctu dosazenim proménnych do vzorce (2.3.4.1).

ARM Holdings plc

P/S _ b _ 1114 19,77
[Sarm = S, 05634
Legrand SA
P, 51,64

P/S =2=—""""_=313
/ LEGRAND SO 16,5054‘

Sage Group plc

P, 486
PlSsace =5 = 15130 = +01
SAP AG
P/Ssup ==~ _ 462
[Ssap = So 14,6917 "
ASML Holding N.V.
P/Saou, = = o0~ 715
[Sasms = S, 13,5263 "’

Ukazatel (P/S) je povazovan za relativni ocenéni, protoze nabyva na vyznamu pii
srovnavani firem daném v odvétvi ¢i sektoru. Piikladem maloobchodni spolecnosti
obvykle vykazuji mnohem vys§i hodnotu ukazatele (P/S) nez spole¢nosti zapojené
napiiklad do vyzkumu a vyvoje. Obecné plati, Ze ¢im je hodnota mensi, tim je akcie
atraktivnéjsi, protoZe jeji trzby jsou dostatecné velké, i kdyZ nedosahuje vysokych ziski
a oproti ukazateli (P/E) je mozné tento ukazatel pouzit i u nové zalozenych firem.
Nejnizsi hodnotu ukazatele nabyva u spole¢nosti Legrand SA. Tato hodnota znamena,
ze investofi zaplati 3,13 liber za jednu libru. Oproti tomu u spolec¢nosti ARM zaplati za

jednu libru 19,77 liber, tedy témét dvacetinasobek.

Tento ukazatel by nemél byt jedinou metrikou pii ocenéni spole¢nosti, nicméné byva

hodn¢ vyuzivan diky tomu, Ze trzby spole¢nosti se falSuji méné a hife nez zisky.
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Celkové je ale ukazatel (P/S) samostatné malo vypovidajici, protoze nebere v potaz
néklady a zadluZenost spole¢nosti.}™®

Tab. 36: Prehled vysledkii ukazatele P/S ratio jednotlivych spole¢nosti‘®®

Hodnota ukazatele P/S
ARM Holdings plc 19,77
Legrand SA 3,13
Sage Group plc 4,01
SAP AG 4,62
ASML Holdings N.V. 7,15

3.3.1.4 Ukazatel P/D (Price to Dividend)

Druhym ztzv. historickych modelt je dopliikové ukazatel (P/D). Pied samotnym
vypoftem musim nejprve vypocist pramérnou historickou trzni cenu akcie (Pa) a
prumérnou vysi dividendy (Da). Obdobné jako v pfedchazejicich piipadech volim
obdobi poslednich n¢kolika let, a to od roku 2009 do roku 2014. Jednotlivé vyse
dividend jsem jiz uvedl u kazdé spolecnosti v tabulce v kapitole 3.1, nicméné pro
prehlednost budou tyto hodnoty opét uvedeny v tabulce u kazdé spolecnosti pro

nazornost vypoctu prumérné vyse dividendy.

Jednotlivé trzni ceny v letech jsem vypocital pomoci priméru dennich zaviracich cen
obchodniho dne celého roku. Nésledné pomoci bézného aritmetického priméru jsem
vypocital primérnou trzni cenu vramci stanoveného obdobi. Obdobné jako
v pfedchozich ptfipadech nebude proveden piepocet na Ceské koruny, jelikoz vysledna

hodnota ukazatele neptedstavuje penézni vyjadieni.

ARM Holdings plc

Tab. 37: ARM - vyvoj priimérnych hodnot v letech 2009 - 201481

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
@ trzni cena (£) 1,2313|2,9864 | 5,7050 | 5,8915 | 9,3381 | 9,2503
Dividenda na akcii (£) | 0,0242 | 0,0309 | 0,0387 | 0,0500 | 0,0593 | 0,0702 | 0,0774
@ trznich cen (Pa) 5,7338 £
@ dividend (Da) 0,0456 £

179 http://www.investujeme.cz/ukazatele-fundamentalni-analyzy-k-cemu-slouzi/

180 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z Konsolidovanych vyroénich zprav jednotlivych
spole¢nosti za posledni fiskalni rok, http://www.patria.cz/

181 Vlastni zpracovani a vypodty, data erpana z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ARM.L&a=03&b=17&¢c=1998&d=03&e=26&f=2015&g=Vv
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Nyni mohu pfistoupit k samotnému vypoctu ukazatele dosazenim vypoctenych
proménnych do vzorce (2.3.4.5). Stejny postup bude aplikovan u vSech spolecnosti.

P, 57338

P/Darm == 50456

= 125,86

Legrand SA

Tab. 38: LEGRAND - vyvoj primérnych hodnot v letech 2009 - 2014182

2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
@ trzni cena (€) 16,1490 | 25,1050 | 27,1765 | 27,5500 | 37,5114 | 43,0243
Dividenda na akcii (€) - - - 1,0000 | 1,0500 | 1,1000 |1,1722
@ trznich cen (Pa) 36,0286 €
o dividend (Da) 1,0500 €

Dosazenim proménnych do vzorce vychazi nasledujici hodnota ukazatele (P/D):

P, 36,0286

P/DigGranp = D_A = W = 34,31

Vyjimkou je spolecnost Legrand, kterd dle dostupnych informaci vyplaci dividendu od
roku 2012. V tomto piipadé, jsem provedl pramér trznich cen (Pa) pro vypocet

ukazatele pouze od roku 2012, kdy spole¢nost zacala vyplacet dividendy.

Sage Group plc

Tab. 39: SAGE GROUP - vyvoj priitmérnych hodnot v letech 2009 - 2014183

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
@ trzni cena (£) 1,9648 | 2,4937 | 2,7636 | 2,9334 | 3,4493 | 4,0035
Dividenda na akcii (£) | 0,0743|0,0780 | 0,0975 |0,1015|0,1132 | 0,1212 | 0,1300
@ trznich cen (PA) 2,9347 £
2 dividend (DA) 0,0976 £

Dosazenim proménnych do vzorce vychazi nasledujici hodnota ukazatele (P/D):

P, 29347

P/Dgscp = — =
/Dsace D,  0,0976

= 30,06

182 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z

http://finance.yahoo.com/q/hp?s=LR.PA+Historical+Prices
183 Vlastni zpracovani a vypodty, data Serpana z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SGE.L+Historical+Prices
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SAP AG

Tab. 40: SAP - vyvoj primérnych hodnot v letech 2009 - 2014184

2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
@ trzni cena (€) 30,3295 35,7133 /41,5168 | 51,4539 | 58,6801 | 57,0861
Dividenda na akcii (€) | 0,3681 | 0,6000 | 0,7500 | 0,8500 | 1,0000 | 1,1000 |1,2108
@ trznich cen (PA) 45,7966 €
o dividend (DA) 0,7780 €

Dosazenim proménnych do vzorce vychazi nasledujici hodnota ukazatele (P/D):

P, 45,7966
P/Dsap = —

= -5886
D, 0,7780

ASML Holding N.V.

Tab. 41: ASML - vyvoj priimérnych hodnot v letech 2009 - 2014185

2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
@ trzni cena (€) 16,7301 | 24,0748 | 28,0632 | 40,2980 | 61,9304 | 70,1871
Dividenda na akcii (€) | 0,1700 | 0,3400 | 0,4600 | 0,5300 | 0,6100 | 0,7000 |0,7933
@ trznich cen (PA) 40,2139 €
2 dividend (DA) 0,4683 €

Dosazenim proménnych do vzorce vychazi nasledujici hodnota ukazatele (P/D):

P, 40,2139

P/Dysyy, = —

="~ —85487
D, 0,4683

Ve vySe uvedenych tabulkdch je mimo jiné uvedena piedpoklddana vySe dividendy
Vv nasledujicim roce. Ocekavana dividenda za rok 2015 je uvedena pro ilustraci
mozného dalSiho vyvoje dividendy. Jeji vypocet vypliva z navySeni posledni znameé
vySe dividendy o miry rustu dividend (g). Samotny vypocet této miry jsem nicméné

zatadil v nasledujici podkapitole.

184 Vlastni zpracovani a vypocéty, data Cerpana z

http://finance.yahoo.com/g/hp?s=SAP.DE+Historical+Prices
185 Vlastni zpracovani a vypodty, data Serpana z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ASML.AS+Historical+Prices
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Tab. 42: Prehled vysledki ukazatele P/D jednotlivych spole¢nosti'®®

Hodnota ukazatele P/D
ARM Holdings plc 125,86
Legrand SA 34,31
Sage Group plc 30,06
SAP AG 58,86
ASML Holdings N.V. 85,87

A4

spole¢nost Sage Group a Legrand. Cim je hodnota ukazatele nizsi, tim piiznivéji je
investory akcie firmy vnimana. Tento ukazatel nabyva na vyznamu, protoze dividendy
oproti ¢istému zisku mohou odrazet signal o financni sile podniky. Je vSak otazkou,
jaky ma firma dividendovy vyplatni pomér v rdmci své strategie. Touto problematikou
se budu dale také zabyvat. Hodnota tohoto ukazatele je vstupujici proménou vypoctu

vnitini hodnoty akcie.

3.3.2 Stanoveni vnitini hodnoty akcii

Druhou ¢asti firemni analyzy Vv této préci je stanoveni vnitini hodnoty akcie. Jednotlivé
diive vypoctené ukazatele je mozné pouzit pro stanoveni VH akcie, nicméné dle
definovanych modeli musi byt splnény urcit¢é podminky, které jsou definovany
V teoretické Casti. V piipad€ uspéSného testu provedu vypocet VH akcie s moznosti
dil¢iho rozhodnuti o podhodnocenosti ¢i nadhodnocenosti akcie. Vétsinu provedenych
vypoétli neni mozné povazovat vzdy za objektivni, jelikoz kazdy analytik miize
k vypoétu pfistupovat individuadlné a pracovat tak sjinymi daty ¢i udaji. P
porovnavani vnitini hodnoty akcie s aktudlnim trZznim kurzem budu pracovat jednotné

s kurzem piislusné akcie k datu 30. 4. 2015.

Pozn.: Kurz akcie ovlivni také posledni den obchodovani akcie s narokem na dividendu,
obvykle o vysi dividendy tento kurz poklesne. Nicméné stava se, ze béhem nékolika dni

muze dojit k ndvratu na tiroven pted timto dnem.

3.3.2.1 Metoda diskontovanych dividend

Ptedpokladem pouziti metody diskontovanych dividend je pii pohledu do minulosti
pfedev§im pravideln¢ vyplacend dividenda. Dle zjisténi sledované spolecnosti

pravidelné vyplaceji dividendu minimaln€ od roku 2010 vyjma spole¢nosti Legrand,

186 Vastni zpracovani a vypodty, data erpana z http://finance.yahoo.com/
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kter4 zadala vyplacen dividendu az v roce 2013.18" Z4kladni podminka tohoto modelu je
splnéna. Ve své praci budu zaujimat dva postoje ke stanoveni VH akcie. V prvnim
ptipad¢, pokud budou splnény nutné podminky, pouziji verzi Gordonova casové
neohrani¢ené¢ho jednostupiiového dividendového diskontniho modelu s konstantnim
rastem (vzorec 2.3.1.5). Ve druhém ptipadé budu uvazovat jednostupnovy dividendovy
diskontni model s konstantnim ristem (poklesem) v piipadé odhadu tiileté drzby akcie
(vzorec 2.3.1.4). Triletou drzbu akcie volim z hlediska pohledu potencialniho ¢eského
investora pro splnéni &asového testu.'® Jednotlivé modely se skladaji z nékolika

proménnych, které je nezbytné nejprve vypocitat.

PoZadovana vvnosova mira (Ke=rg)

Vypocet pozadované vynosové miry budu provadét pomoci modelu CAMP
(vzorec 2.3.1.5). V prvni fadé¢ musim provést vypocet bezrizikové a trzni vynosové
miry. Tfeti proménou tohoto modelu (beta faktor) jsem jiz vypocital pro jednotlivé

spole¢nosti v ramci regresni analyzy v kapitole 3.2.
Bezrizikova vynosova mira (Ry)

Prvni ¢asti modelu CAPM je bezrizikova vynosova mira (Ry), jez bude brana z vetejné
dostupnych zdrojit ECB®®. Jedna se o primérné mésiéni vynosy dluhopisti v dané zemi
se zbytkovou splatnosti 10 let. Zprimérovanim jednotlivych meési¢nich primért

vypocitam bezrizikovou vynosovou miru pro jednotlivé spolecnosti.

e ARM Holdings plc

Tab. 43: ARM — Ptehled vynost dluhopist ve Velké Britanii se zbytkovou splatnosti 10 let'®

04/2014 | 05/2014 | 06/2014 | 07/2014 | 08/2014 | 09/2014
Primérny mésiéni vynos | 2,30% | 2,27 % | 235% | 2,31 % | 2,12% | 2,08 %
10/2014 | 11/2014 | 12/2014 | 01/2015 | 02/2015 | 03/2015

Primérny mési¢ni vynos | 1,82% | 1,72% | 1,52% | 1,21% | 1,59% | 1,59 %
Celkovy primérny vynos 1,91 %

187 Mysleno tak, Ze orientaéné za rok 2009 bude dividenda vyplacena v roce 2010, atp.

188 Problematikou ¢asového testu a zdanéni vynosu z akcii se zabyva kapitola 2.5.

189 Evropska centralni banka

190 Vlastni zpracovani, data erpana z https://www.ech.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
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Predchézejici tabulka €. 43 znézornuje primérné vynosy dluhopist ve Velké Britanii se
zbytkovou splatnosti 10 let. Bezrizikovd vynosova mira u spole¢nosti ARM Holdings

bude brana ve vysi 1,91 %.

e Legrand SA

Tab. 44: LEGRAND - Prehled vynosi dluhopisi ve Francii se zbytkovou splatnosti 10 let'%

04/2014 | 05/2014 | 06/2014 | 07/2014 | 08/2014 | 09/2014
Pramérny mési¢ni vynos | 2,03% | 1,84% | 1,71% | 1,56 % | 1,41 % | 1,35%
10/2014 | 11/2014 | 12/2014 | 01/2015 | 02/2015 | 03/2015

Primérny mésic¢ni vynos | 1,26 % | 1,14 % | 0,92 % | 0,67 % | 0,60 % | 0,51 %
Celkovy priimérny vynos 1,25 %

Vyse uvedena tabulka ¢. 44 znazorfiuje prumérné vynosy dluhopisti ve Francii se
zbytkovou splatnosti 10 let. Bezrizikovd vynosovd mira pro spole¢nost LEGRAND

bude brana ve vysi 1,25 %.
e Sage Group plc

Jelikoz je spole¢nost Sage Group obdobné jako ARM Holding zahrnuta v indexu FTSE
100 a obchodovan na londynské burze, hodnota bezrizikové vynosové miry bude ve

stejné vysi 1,91 %.
e SAPAG

Tab. 45: SAP - Piehled vynosii dluhopisii ve Francii se zbytkovou splatnosti 10 let'®

04/2014 | 05/2014 | 06/2014 | 07/2014 | 08/2014 | 09/2014
Pramérny mésicni vynos | 1,46 % | 1,33% | 1,26 % | 1,11 % | 0,95 % | 0,92 %
10/2014 | 11/2014 | 12/2014 | 01/2015 | 02/2015 | 03/2015

Primérny mési¢ni vynos | 0,79 % | 0,72% | 0,59 % | 0,39 % | 0,30 % | 0,23 %
Celkovy priimérny vynos 0,84 %

Vyse uvedend tabulka €. 45 znazoriiuje primérné vynosy dluhopisti v Némecku se
zbytkovou splatnosti 10 let. Bezrizikova vynosova mira pro spole¢nost SAP bude brana

ve vysi 0,84 %.

191 Vlastni zpracovani, data Gerpana z https://www.ech.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
192 Vlastni zpracovani, data erpana z https://www.ech.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
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e ASML Holding N.V.

Tab. 46: ASML - Prehled vynosi dluhopist ve Francii se zbytkovou splatnosti 10 let'*

04/2014 | 05/2014 | 06/2014 | 07/2014 | 08/2014 | 09/2014
Primérny mésic¢ni vynos | 1,85% | 1,70% | 1,60% | 1,41% | 1,20% | 1,15%
10/2014 | 11/2014 | 12/2014 | 01/2015 | 02/2015 | 03/2015

Primérny mésic¢ni vynos | 1,03% | 0,93% | 0,78 % | 0,52 % | 0,42 % | 0,33 %
Celkovy primérny vynos 1,09 %

Vyse uvedena tabulka ¢. 46 znazoriiuje primérné vynosy dluhopisiit v Nizozemi se
zbytkovou splatnosti 10 let. Bezrizikova vynosova mira pro spole¢nost ASML Holding
bude bréna ve vysi 1,09 %.

Trini vynosova mira (Rm)

Druhou ¢asti modelu CAPM je trzni vynosova mira (Rm), jeZ je charakterizovana
vynosnosti trzniho indexu, ve kterém je akcie zafazena. V mém piipadé se bude jednat
0 indexy FTSE 100, CAC 40, DAX 30 a AEX. V nasledujicich tabulkach budou
znazornény prumérné meziroéni zmény vynosnosti jednotlivych indext v letech 2009-
2014. Uvedené zdrojové hodnoty v tabulce predstavuji primérnou cenu akcie za cely

rok.

¢ ARM Holdings plc

Tab. 47: ARM — Meziroéni zmény @ hodnot indexu FTSE 100 v letech 2009 - 2014194

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prumérna hodnota indexu FTSE 100 | 4569,09 | 5472,17 | 5685,38 | 5740,17 | 6472,03 | 6681,17
zména r/r 19,76 % | 3,90% | 0,96 % | 12,75 % | 3,23 %
Pramérna zména 8,12 %

Primérna trzni vynosova mira v letech 2009 — 2014 u spole¢nosti ARM Holdings
vychazi 8,12 %.

198 Vlastni zpracovani, data erpana z https://www.ech.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
194 Vlastni zpracovani, data erpana z http://finance.yahoo.com/q/hp?s="FTSE+Historical+Prices

82




e Legrand SA

Tab. 48: LEGRAND — Meziro¢ni zmény @ hodnot indexu CAC 40 v letech 2009 - 20141%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primérna hodnota indexu CAC | 3346,44 | 3746,76 | 3587,20 | 3348,02 | 3953,11 | 4333,76
zména r/r 11,96 % | -4,26 % | -6,67 % | 18,07 % | 9,63 %
Prumérna zména 5,75 %

Primérna trzni vynosova mira v letech 2009 — 2014 u spole¢nosti LEGRAND vychazi
5,75 %.

e Sage Group plc

Obdobné jako v pfipadé vypoctu bezrizikové miry, 1 trZzni vynosova mira bude stejna

jako u spolecnosti ARM, a to ve vysi 8,12 %.

e SAPAG

Tab. 49: SAP — Meziro¢ni zmény @ hodnot indexu DAX 30 v letech 2009 - 20141%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primérna hodnota indexu DAX | 4679,38 | 6099,21 | 6689,01 | 6955,72 | 8297,78 | 9641,32
zména r/r 30,34 % 9,67 % | 3,99 % [19,29 % | 16,19 %
Priumérna zména 15,90 %

Primérna trzni vynosova mira v letech 2009 — 2014 u spole¢nosti SAP vychazi 15,9 %.

e ASML Holding N.V.

Tab. 50: ASML — Meziroéni zmény @ hodnot indexu indexu AEX v letech 2009 - 20141%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prim. hodnota indexu AEX | 272,93 | 334,75 | 326,93 | 321,28 | 365,22 | 405,71
zména r/r 2265% | -2,34% | -1,73% 13,68 % | 11,09 %
Primérna zména 8,67 %

Primérna trzni vynosova mira v letech 2009 — 2014 u spole¢nosti ASML Holding
vychazi 8,67 %.

Ve vsech ptipadech se vypocty dostdvam k vysledku, ze trzni hodnota je pii porovnani
vzdy vétsi nez bezrizikova vynosova mira. Dle modelu CAPM (vzorec 2.3.1.5) je rozdil

mezi trzni a bezrizikovou mirou definovan jako prémie za riziko. Chce-li potencialni

195 Vlastni zpracovani, data erpana z http://finance.yahoo.com/g/hp?s="FCHI+Historical+Prices
196 Vlastni zpracovani, data erpana z http://finance.yahoo.com/q/hp?s="GDAXI+Historical+Prices
197 Vlastni zpracovani, data erpana z http://finance.yahoo.com/q/hp?s="AEX+Historical+Prices
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investor podstoupit vetsi riziko, jeho pozadavkem bude vyssi vynos. Posledni Casti
modelu je koeficient beta, ktery je jiz vypocteny. Mohu tedy pfistoupit k samotnému

vypoctu pozadované vynosové miry dle vzorce (2.3.1.5).

ARM Holdings plc
K. (army = Ry + B * (Rm — Ry) = 0,0191 + 0,95 * (0,0812 — 0,0191) = 7,53 %
Legrand SA

K. zeranpy = Ry + B * (R — Ry) = 0,0125 + 0,7357 * (0,0575 — 0,0125)

=4,46 %
Sage Group plc

Ke sacey = Ry + B * (Rm — R;) = 0,0191 + 0,9288 * (0,0812 — 0,0191) = 7,68 %

SAP AG

K. sapy = Ry + B * (R — Ry) = 0,0084 + 0,7069 * (0,159 — 0,0084) = 11,48 %

ASML Holding N.V.

Ko (asmiy = Ry + B * (R — Ry) = 0,0109 + 1,1783  (0,0867 — 0,0109)

=10,02 %

Pozadovana vynosova mira pro jednotlivé spolec¢nosti je shrnuta v tabulce ¢. 51 nize.

Tab. 51: Shrnuti vysledki poZadované vynosové miry jednotlivych spole¢nosti®

PoZadovana vynosova mira
ARM Holdings plc 7,53 %
Legrand SA 4,56 %
Sage Group plc 7,68 %
SAP AG 11,48 %
ASML Holdings N.V. 10,02 %

198 Vlastni zpracovani
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Mira udrzitelného rustu (g)

Nyni mohu pfistoupit kK vypoc¢tu udrzitelné miry ristu (g). Jednd se o tzv. udrzovaci
rustovy model skladajici se ze dvou casti, a to z ukazatele ROE, jez je vypocitan pro
jednotlivé spole¢nosti v kapitole 3.1 a z miry zadrzeného zisku (B). Jednotlivé hodnoty

ukazatele ROE jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tab. 52: Hodnoty ukazatele ROE jednotlivych spole¢nosti za posledni fiskalni rok 2014%°

Hodnota ukazatele ROE
ARM Holdings plc 16,71 %
Legrand SA 15,00 %
Sage Group plc 23,94 %
SAP AG 16,82 %
ASML Holdings N.V. 16,95 %

Miru zadrzeného ¢istého zisku vypocitam dle vzorce (2.3.1.7). Proménné vstupujici do
tohoto vzorce jsou jiz znamy a jsou uvedeny v kapitole 3.1 konkrétné u jednotlivych

spole¢nosti v tabule zakladnich finanénich udaji.

e ARM Holdings plc

B _ EAT na akcii — dividenda na akcii _ 0,1809 — 0,0702 6129
ARM = EAT na akecii - 0,1809 o

e Legrand SA

EAT na akcii — dividenda na akcii _ 1,9565 — 1,1

= — — 0,
Bircrano EAT na akcii 1,9565 43,78 %
e Sage Group plc
B B EAT na akcii — dividenda na akcii B 0,1742 — 0,1212 30,44 %
SAGE = EAT na akcii - 0,1742 TR
e SAPAG
EAT na akcii — dividenda na akcii 2,7442 — 1,1
= = 59,92 %

SAP = EAT na akcii =T 27442

199 Vlastni zpracovani a vypocet, data Serpana z Konsolidovanych vykazt jednotlivych spoleénosti za
fiskalni rok 2014
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e ASML Holding N.V.

_ EAT na akcii — dividenda na akcii _ 3,276 — 0,7
ASML ™ EAT na akcii 3,276

= 78,63 %

Z vysledkti miry zadrzeného zisku je patrné, ze nejvyssi dividendovy vyplatni pomér
ma spolecnost Sage Group, kterd vyplati na dividendach pftiblizné¢ 70 % ze svého
celkového cistého zisku za rok 2014. Oproti tomu spolecnost ASML vyplati za rok
2014 na dividendach pouhych 20 %. Hodnota ukazatele (B) tedy zobrazuje, s jakou ¢asti

¢istého zisku bude spolecnost nakladat dle svého uvazeni a planu.

Nyni mohu pfistoupit k samotnému vypoctu ukazatele udrzitelné miry rastu (g) podle

vzorce 2.3.1.6.

e ARM Holdings plc

g arm = ROE + B = 0,1671 % 0,612 = 10,23 %
e Legrand SA

9 .ecranp = ROE * B = 0,15 % 0,4378 = 6,57 %
e Sage Group plc

9 sace = ROE * B = 10,2394 % 0,3044 = 7,29 %
e SAPAG

g sap = ROE B = 0,1682 % 0,5992 = 10,08 %
e ASML Holding N.V.

9 asmr. = ROE x B = 0,1695 % 0,7863 = 13,33 %

Nejvyssi hodnoty udrzitelného rustu, pfi kterém podnik nemusi zajisStovat dodatecné

cvwr

vypocteny potiebné proménné pro dosazeni do modelu vypoctu vnitini hodnoty akcie.
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Tab. 53: Hodnoty ukazatele miry udrZitelného ristu jednotlivych spoleénosti’®

Mira udrzitelného ristu
ARM Holdings plc 10,23 %
Legrand SA 6,57 %
Sage Group plc 7,29 %
SAP AG 10,08 %
ASML Holdings N.V. 13,33 %

Dividendovy diskontni model

Veskeré proménné pro stanoveni vnitini hodnoty jednotlivych spolecnosti pomoci
dividendového diskontniho modelu jsou jiz vypocitany. Jak jsem se jiz zminil, kazdy
analytik mize pfistupovat k datiim jinymi pfistupy. Stanoveni VH akcie podle DDM je
pomérné obtizné z diivodu kolisajici dividendy v jednotlivych letech. Na zakladé
minulych let 1ze v ramci vypoctu pouze predpokladat konstantni rist dividend, nicméné
o této vysi je rozhodovano na valné hromadé konané u vybranych spole¢nosti obvykle
Vv obdobi bfezen — kvéten. V prvnim piipadé provedu vypocet VH akcie podle
Gordonova DDM a nasledné podle modelu piedpokladané trileté drzby akcie. Pfi
prepoétu jednotlivych mén budu uvazovat kurz CNB k datu 30. 4. 2015.

Gordonuv dividendovy diskontni model

Pfed samotnym vypoctem podle vzorce (2.3.1.5) musim v prvni fadé porovnat
pozadovanou vynosovou miru (rg) S mirou udrzitelného rastu (g), kde musi platit, ze (rq)
je veétsi nez mira rastu dividend (g). Pouze v jednom pfipadé€, a to u spole¢nosti SAP
AG je tato podminka splnéna a mohu pomoci tohoto modelu vypocitat vnitini hodnotu
akcie. Velmi tésné je podminka splnéna také u spolecnosti Sage Group plc, nicméné po
testu vypoCtu by se v tomto pfipad€ jednalo o zcela neadekvatni vysledky, na zakladé
kterych bych investicni rozhodnuti nepodloZil. Pro spolec¢nost SAP vychazi vnitini

hodnota nasledovné:

_Dy*x(1+g) 1,1%(1+0,1008)
~ ry—g  0,1148-10,1008

VH = 86,06 €

Vynasobenim posledni znamé dividendy za rok 2014 konstantnim mirou rtastu 10,08 %
v dalSich letech vychazi vysledna VH akcie ke konci roku 2014 podle vzorce (2.3.1.5)
ve vysi 86,06 € (2 360,55 K¢). Pfi porovnani s aktualnim trznim kurzem k datu

200 Vastni zpracovani a vypocet, data Serpana z Konsolidovanych vykazt jednotlivych spoleénosti za
fiskalni rok 2014
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30.4.2015 ve vyii 67,93 € (1863,32K&), jevi se akcie piiblizné 0 26,7 % jako

podhodnocena. Dle tohoto modelu mé doporuéeni zni ,,koupit®.

Jednostupriovy DDM s konstantnim rustem 3 leté doby drZzby akcie

V ramci tohoto modelu je posledni neznamou proménou ocekavana prodejni cena ve
tietim roce (Cs). U kazdé spolecnosti bude pied dosazenim do vzorce uvedena tabulka
shrnujici vyvoj trzni ceny a dividend s pfedpoklddanym dalsim budoucim vyvojem
v ptipad¢ drzby uvazované akcie. O¢ekavany rist trzni ceny akcie V nasledujicich letech
jsem vypocital primérnou zmeénou kurzu mezi lety 2011 — 2014. Soucasné pfii
zachovani udrzitelné miry rdstu dividend jsem provedl odhad dividendy v dalSich
letech. V modelu budu uvazovat orientatni vyvoj vychazejici z minulosti, o ¢emz
vypovidaji hodnoty dividendového vynosu. Nyni mohu pftejit k samotnym vypoctim

vnitinich hodnot vSech spolecnosti podle vzorce (2.3.1.4).
ARM Holdings plc

Ocekéavany vyvoj trzni ceny akcie v nasledujicich letech u spole¢nosti ARM odhaduji
ristem 16,82 % v kazdém nasledujicim roce. Jednotlivé hodnoty trzni ceny akcie

znazoriuje tabulka ¢. 54. Ocekavana prodejni cena je stanovena na 15,86 £ (598,73 K¢).

Tab. 54: Odhad budouciho vyvoje trzni ceny akcie a dividendy ARM?%

2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dividenda 0,039 | 0,050 | 0,059 | 0,070 | 0,077 | 0,085 | 0,094

Kurz akcie 5,920 | 7,680 | 10,990 | 9,950 | 11,623 | 13,578 | 15,862
Zména r/r Kurzu akcie 29,73 % 43,10 % | -9,46 % | 16,82 % | 16,82 % | 16,82 %
Dividendovy vynos |0,65%| 0,65% | 0,54 % | 0,71% | 0,67 % | 0,63 % | 0,59 %

VH_DO*(1+9) Do* (1+g)* Do*(1+g)°*+C;

(1 + T'd) (1 + Td)z (1 + T'd)3
~0,0702 % (140,1023)  0,0702 * (1 + 0,1023)?
B (1+0,0753) (1+0,0753)2

0,0702 * (1 + 0,1023)3 + 15,86
(1+ 0,0753)3

= 12,98 £ (489,9 K&)

201 Vlastni zpracovani a vypodty, ¢ast dat Serpana z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ARM.L+Historical+Prices
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Trzni cena akcie k 30. 4. 2014 je ve vysi 11,14 £ (420,5 K¢). Z vysledku vyplyva, ze
vypoctena (soucasnd) VH akcie je vysSsi nez jeji aktualni trzni kurz a jevi se jako vhodna

k nakupu. V porovnani s trznim kurzem akcie se nabizi pfiblizné 16,5% zhodnoceni.
Legrand SA

Ocekavany vyvoj trzni ceny akcie v nasledujicich letech u spole¢nosti Legrand odhaduji
rustem 20,89 % Vv kazdém nasledujicim roce. Jednotlivé hodnoty trzni ceny akcie

znazoriiuje tabulka ¢.55. Ocekavana prodejni cena je stanovena na 76,94 €

(2 110,33 K&).

Tab. 55: Odhad budouciho vyvoje trzni ceny akcie a dividendy LEGRAND??

2011 | 2012 2013 | 2014 [ VAks) 2016 2017
Dividenda - 1,000 | 1,050 | 1,100 | 1,172 1,172 1,249
Kurz akcie 24,850 31,880 | 40,060 | 43,550 | 52,646 | 63,642 | 76,935
Zména r/r kurzu akcie - 28,29 % | 25,66 % | 8,71 % | 20,89 % | 20,89 % | 20,89 %
Dividendovy vynos - - 2,62% |253% | 2,23% | 1,84% | 1,62 %
VH Do*(1+g) Do*(1+g)* Dox*(1+g)°+Cs

(1+r1y) (1+1y)? (1+1y)3
_ L1+ (1+00657) 11+(1+00657)°
(1 + 0,0456) (1+ 0,0456)2
1,1 % (1 + 0,0657)3 + 76,94
(1 + 0,0456)3

= 70,73 € (1 940,19 K&)

Trzni cena akcie k 30. 4. 2014 je ve vysi 51,64 € (1 416,49 K¢). Z vysledku vyplyva, Ze
vypoctend (soucasnd) VH akcie je vySsi neZ jeji aktudlni trzni kurz a jevi se jako vhodna

K nakupu. V porovnani s trznim kurzem akcie Se nabizi pfiblizné 36,97% zhodnoceni.
Sage Group plc

Ocekavany vyvoj trzni ceny akcie v nasledujicich letech u spolecnosti Sage Group
odhaduji 17,52% rastem v kazdém nasledujicim roce. Jednotlivé hodnoty trzni ceny

akcie znazornuje tabulka ¢. 56. Ocekavana prodejni cena je stanovena na 7,6 £
(285,33 K¢).

202 Vastni zpracovani a vypodty, ¢ast dat Serpana z
http://finance.yahoo.com/g/hp?s=LR.PA+Historical+Prices
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Tab. 56: Odhad budouciho vyvoje trzni ceny akcie a dividendy SAGE GROUP?%

2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017

Dividenda 0,098 | 0,102 | 0,213 | 0,121 | 0,130 | 0,140 | 0,150

Kurz akcie 2,942 | 2,943 | 4,037 | 4,657 | 5473 | 6,432 | 7,559
Zména r/r kurzu akcie 0,03% (37,17 % | 15,36 % | 17,52 % | 17,52 % | 17,52 %
Dividendovy vynos |3,31 % |3,45%| 2,80 % | 2,60 % | 2,38 % | 2,17 % | 1,98 %

_Dox(1+g) Do*x(1+g)° Do*(1+g)°+Cs

VH =

(1 + T'd) (1 + T'd)z (1 + T'd)3
~0,1212 % (1 +0,0729) N 0,1212 * (1 + 0,0729)?
B (1+0,0768) (1+ 0,0768)2

0,1212 (1 + 0,0729)3 + 7,56
(1 + 0,0768)3

= 6,42 € (242,16 K©)

Trzni cena akcie k 30. 4. 2014 je ve vysi 4,86 £ (183,45 K¢). Z vysledku vyplyva, Ze
vypoctena (soucasnd) VH akcie je vySsi nez jeji aktudlni trzni kurz a jevi se jako vhodna

k nakupu. V porovnani s trznim kurzem akcie se nabizi ptiblizné 32% zhodnoceni.
SAP AG

Ocekavany vyvoj trzni ceny akcie v nasledujicich letech u spole¢nosti SAP odhaduji
14,91% riastem v kazdém naésledujicim roce. Jednotlivé hodnoty trzni ceny akcie

znazornuje tabulka ¢. 57. Ocekavand prodejni cena je stanovena na 88,4 €

(2 424,92 K&).

Tab. 57: Odhad budouciho vyvoje trZni ceny akcie a dividendy SAP?%*

2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017

Dividenda 0,750 | 0,850 | 1,000 | 1,100 | 1,211 | 1,333 | 1,467

Kurz akcie 40,850 | 60,690 | 62,310 | 58,260 | 66,948 | 76,932 | 88,404
Zména r/r kurzu akcie 48,57 % | 2,67 % |-6,50 % | 14,91 % | 14,91 % | 14,91 %
Dividendovy vynos |1,84% | 1,40% [1,60%|1,89% | 1,81% | 1,73% | 1,66 %

203 Vlastni zpracovani a vypocéty, ¢ast dat derpana z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SGE.L+Historical+Prices
204 Vastni zpracovani a vypodty, ¢ast dat Serpana z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=SAP.DE+Historical+Prices
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D, * (1 + Do*x(14+9g)> Dy*(1+9g)+C
VH:O( g)+0( g)+0( g) 3
(1 + T'd) (1 + T'd)z (1 + T'd)3
_ 1,1%(140,1008) 1,1*(1+0,1008)?
~ (1+0,1148) (14 0,1148)2
1,1 (14 1008)3 + 88,4
(1+0,1148)3

= 67,02 € (1 838,38 K&)

Trzni cena akcie k 30. 4. 2014 je ve vysi 67,93 £ (1 863,45 K¢). Z vysledku vyplyva, ze
vypoctena (soucasna) VH akcie je niz$i nez jeji aktudlni trzni kurz, avsak pouze
o minimalni hodnotu vypovidajici o spravném ocenéni. V porovnani S trznim kurzem
akcie tento model nenabizi zhodnoceni, nybrz mirnou zapornou potencialni 1,34%
ztratu. Dle vyvoje zmény kurzu v letech je patrné zpomaleni ristu a v roce 2014
dokonce k poklesu trzni ceny oproti pfedchozimu roku. Je otazkou, jakym smérem

budou akcie dale postupovat.
ASML Holding N.V.

V ptipadé¢ spolecnosti ASML Holding odhaduji ofekavany vyvoj trzni ceny akcie
Vv nasledujicich letech 40,37% ristem v kazdém dalSim roce. Jednotlivé hodnoty trzni
ceny akcie znazornuje tabulka ¢. 58. O¢ekavana prodejni cena je stanovena na 247,56 €

(6 790,47 K¢).

Tab. 58: Odhad budouciho vyvoje trZni ceny akcie a dividendy ASML2%

2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 7ZkEs) 2016 2017

Dividenda 0,460 | 0,530 | 0,610 | 0,700 | 0,793 | 0,899 | 1,019

Kurz akcie 32,470 | 48,000 | 68,040 | 89,500 | 125,634 | 176,356 | 247,556
Zména r/r kurzu akcie 47.83% | 41,75% | 31,54% | 40,37% | 40,37% | 40,37%
Dividendovy vynos | 1,42% | 1,10% | 0,90% | 0,78% | 0,63% | 0,51% | 0,41%

Dy *(1+ Dyx(1+9)> Dy*x(1+g)3+C
VH:O( g)+0( g)+0( g) 3
(1 + Td) (1 + Td)z (1 + Td)3
_0,7%(1+0,1333) 0,7 * (1+0,1333)?
~ (1+0,1002) (14 0,1002)2
0,7 * (14 0,1333)3 + 247,56
(1+0,1002)3

= 188,11 € (5 159,95 K&)

205 Vastni zpracovani a vypodty, ¢ast dat Serpana z
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=ASML.AS+Historical+Prices
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Trzni cena akcie k 30. 4. 2014 je ve vysi 96,71 € (2 652,76 K¢). Z vysledku vyplyva, ze
vypoctena (soucasnd) VH akcie je vysSsi nez jeji aktualni trzni kurz a jevi se jako vhodna
k nakupu. V porovnani s trznim kurzem akcie se nabizi ptiblizné 227,1% zhodnoceni.
Z vyse provedenych vypocti se jednd o nejvyssi zhodnoceni, avSak za stejnych
podminek definovanych pro vSechny spolecnosti. Otdzkou, jakd bude skutecnd trzni
cena akcii, neni zndma. V minulosti spole¢nost provedla takzvané fedéni poétu akcii?%,
a to od roku 2000 celkem tiikrat. Poprvé v roce 2000, dale v roce 2008 a naposledy

Vv roce 2012.297

Ve vSech pripadech s vyjimkou spole¢nosti SAP dle jednostupiiového modelu jsou

akcie firem trhem podhodnocené a Ize je doporudit k nakupu.

3.3.2.2 Ziskovy model

Jak jsem se jiz zminil v teoretické €asti, v ramci modell stanoveni vnitini hodnoty 1ze
pouzit jiz vypoctené hodnotici ukazatele firemni analyzy. Ziskovy model pracuje
S hodnotou bézného a normalniho ukazatele a samotny vypocet VH akcie pak vychazi
z normalni verze ukazatele (P/E). Protoze vzorec pro stanoveni VH akcie podle
ziskového ukazatele vychazi z Gordonova modelu, vypocet bude proveden pouze pro
spole¢nost SAP, kde je splnéna nutnd podminka. Nejprve provedu vypocet normalniho
ukazatele (P/En) dle vzorce (2.3.2.2) a nasledné pfistoupim k vypoctu VH akcie podle
vzorce (2.3.2.3). Oc¢ekavanou dividendu v nasledujicim roce (D1) jsem jiz vypocital.
Zbyva vsak dopocist hodnotu o¢ekavaného zisku na akcii v nasledujicim roce (E1).
Budu ptedpokladat, ze v dal$im roce nedojde ke zméné v po€tu emitovanych akcii a

Cisty zisk bude rist v priméru o 18,36 %, coz predstavuje primér v poslednich 5 letech.

D, 1,21
E, 3,25

P/Ey = =
/En K,—g 01148 —0,1008

= 26,50

Hodnota bézného ukazatele (P/E) je 24,75 (viz kapitola 3.3.1.1), hodnota normalniho
ukazatele (P/En) je 26,50. Hodnota normalniho ukazatele je vétsi nez hodnota bézného
ukazatele, ¢imZ mohu rozhodnout o podhodnocenosti akcie a mozného doporuceni ke

koupi. Nasledné dosazenim do vzorce (2.3.2.3) vypocitam VH akcie:

206 Stock Split
207 http://finance.yahoo.com/g/hp?s=ASML.AS&a=00&b=3&c=2000&d=04&e=10&f=2015&g=v
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VH = (P/Ey) x E; = 26,5 * 3,25 = 86,06 €

Vypocétena vnitini hodnota je 86,06 € (2 360,55 K¢). Pii porovnani aktualni trzni ceny
s vyslednou vnitini hodnotou, je akcie podhodnocend. Pro ovéfeni mohu porovnat
hodnotu bézného (P/E) také stzv. Sharpeho (P/E) ratiem. Ukazatel Sharpeho (P/E)
vypocitam dle vzorce (2.3.2.4). Jednotlivé proménné jsou znamy a mohu provést piimy

vypocet.

px(1+g) 04008« (1+0,1008)

Py/E, =
o/Eo K,—g 0,1148 — 0,1008

31,36

Porovnani ukazatele Sharpeho (P/E) ratia sbé&éznym ukazatelem (P/E) potvrzuje

podhodnocenost akcie (Po/Eo > P/E). Akcie je tedy atraktivni a lze ji doporucit ke koupi.

3.3.2.3 Bilan¢ni model

Nasledujici vypocet bude opét pouze pro spole¢nost SAP. Obdobné¢ jako v ptipadé
ziskového modelu mohu o podhodnocenosti ¢i nadhodnocenosti rozhodnout na zakladé
porovnani formy Sharpeho ukazatele a bézného ukazatele (P/BV). Vypoctem bézného
ukazatele jsem ziskal hodnotu 4,16 (viz kapitola 3.3.1.2). Hodnotu Sharpeho (P/BV)

vypocitam dle vzorce (2.3.3.2). Proménné pro dosazeni jsou jiz vypocteny.

(1+g)*ROE+(1—B) (1+0,1008) *0,1682 * (1 —0,5992) _

P/BV, =
/BVo K,—g 0,1148 — 0,1008

5,27

ProtoZe hodnota Sharpeho P/BV mi vySla 5,27 a je vétsi nez 4,16, tedy hodnota b&ézného
(P/BV), akcie je podhodnocena a lze ji doporucit ke koupi. Nyni matematickym
vypoctem vnitini hodnoty dle vzorce (2.3.3.3) se o tomto vysledku presvéd¢im. Ve
vzorci je tfeba nejprve vypocitat hodnotu proménné BVi. Vynasobenim ucetni hodnoty
na akcii primérnym (ofekdvanym) rastem v nasledujicim roce dospivam k ucetni
hodnoté BV1 ve vysi 19,13 €. V tabulce ¢. 59 znazorfiuji meziro¢ni vyvoj vlastniho

kapitalu spole¢nosti SAP v letech 2009 — 2014.
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Tab. 59: SAP - procentualni vyvoj zmén celkového vlastniho kapitalu mezi lety 2009 - 2014%%

2009 | 2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital (v mil. €) |8 477| 9807 | 12699 | 14125 | 16 040 | 19 504
zména r/r 15,69 % | 29,49 % | 11,23 % | 13,56 % | 21,60 %
Prumér 17,24 %

. ROE * (1 — B) * BV, ~0,1682 % (1-10,5992) * 19,13
B K.—g B 0,1148 — 0,1008

=91,65 €

Vysledna vnitini hodnota podle ukazatele (P/BV) vychazi 91,65 € (2 514,09 K¢).
Porovnani této hodnoty s aktualnim trznim kurzem 67,93 € (1 863,32 K¢) k 30. 4. 2015

vychazi akcie jako podhodnocena a mé doporuceni by bylo ,.koupit*.

3.3.2.4 Historické modely

Poslednimi modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie jsem zatadil historické modely

zalozené na ukazateli (P/S) a (P/D).
VH akcie stanovena na zakladé ukazatele P/S

Obdobné jako v ptedchozich modelech vypocet vnitini hodnoty na zdkladé ukazatele
(P/S) budu provadét pouze pro spolecnost SAP. K dispozici jsou témeér veskeré
proménné nutné pro dosazeni do vzorce (2.3.4.3). Jedinou chybé&jici proménnou je
ziskova marze (M). Tuto marzi vypoc¢itam podilem ¢istého zisku na akcii k celkovym

trzbam a dospivam k hodnot¢ 18,68 %.

_ So*PR*Mx*(1+g) 14,69 % 0,4008 * 0,1868 * (1 + 0,1008)
B K,—g B 0,1148 — 0,1008

= 86,06 €

Vyslednd vnitini hodnota akcie vychéazi na 86,06 € (2 350,55 K¢). Dle tohoto modelu
porovnanim vnitini hodnoty s trZzni cenou akcie k 30.4.2015, vysledek hovofi
o podhodnocenosti akcie, a proto ji mohu doporucit ke koupi. Pokud vyslednou VH

akcie podélim trzbami na akcii, vypocitam hodnotu Sharpova ukazatele (P/S).

208 Vastni zpracovani a vypocet, data Serpana z http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-
ag/hospodareni.html (placena sekce)
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Vysledna hodnota 5,86 je vétsi nez hodnota bézného ukazatele (P/BV), coz potvrzuje

podhodnocenou akcie a mé doporuceni zni ,,koupit*.
VH akcie stanovena na zakladé ukazatele P/D

Oproti piedchozim vypoctim vnitinich hodnot zalozenych na Gordonové modelu, zde
jiz mohu provést vypocet VH akcie pro vSechny spolecnosti bez nutnosti splnéni
ur¢itych podminek. Dle modelu (P/D) nejprve pro kazdou spole¢nost vypocitam
pramérnou historickou dividendu a trzni cenu akcie. Pro sledované obdobi budu opét
pracovat s obdobim od roku 2009 — 2014. Hodnoty dividend v jednotlivych letech jsem
ptevzal z jiz diive uvedenych tabulek. Hodnotu trzni ceny v letech jsem vypocital jako
pramér z dennich zaviracich cen akcii. JelikoZ hodnoty jsou uvedeny v tabulkach pro

kazdou spolecnost v kapitole 3.3.1.4, nadale provedu piimy vypocet dosazenim do

vzorce (2.3.4.6).
ARM Holdings plc

Hodnota ukazatele (P/D) pro spole¢nost ARM je 125,86. Oc¢ekavana dividenda (D1)

Vv nasledujicim je vypoétena ve vysi 0,0774 £. Matematicky:
VH = P/D = D, = 125,86 * 0,0774 = 9,74 £

Vysledna wvnitini hodnota je 9,74 £ (367,63 K&). Vysledek hovoii o soucasné
nadhodnocenosti akcie 0 14,38 %. Dle tohoto modelu by doporuceni znélo ,,prodat*.

Legrand SA

Hodnota ukazatele (P/D) pro spole¢nost LEGRAND je 34,31. Ocekavana dividenda
(D1) v nasledujicim je vypoctena ve vysi 1,1722 €. Matematicky:

VH = P/D x Dy = 34,31 * 1,1722 = 40,22 €

Vysledna wvnitini hodnota je 40,22 € (1 103,30 K¢&). Vysledek hovoii o soucasné

nadhodnocenosti akcie 0 22,11 %. Dle tohoto modelu by doporuceni znélo ,,prodat*.
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Sage Group plc

Hodnota ukazatele (P/D) pro spole¢nost SAGE GROUP je 30,06. Oc¢ekavana dividenda
(D1) V nasledujicim je vypoctena ve vysi 0,13 £. Matematicky:

VH =P/D D, = 30,06 x0,13 = 3,91 €

Vysledna vnitini hodnota je 3,91 € (147,56 K¢). Vysledek hovoii o soucasné

nadhodnocenosti akcie 0 24,32 %. Dle tohoto modelu by doporuceni znélo ,,prodat*.
SAP AG

Hodnota ukazatele (P/D) pro spole¢nost SAP je 58,86. Ocekavana dividenda (D1)

V nésledujicim je vypoctena ve vysi 1,2108 €. Matematicky:
VH =P/D xD; = 58,86 * 1,2108 = 71,27 €

Vyslednd wvnitini hodnota je 71,27 € (1 955,03 K¢). Vysledek hovoii o soucasné
podhodnocenosti akcie 0 4,92 %. Dle tohoto modelu by doporuceni znélo ,,koupit®.

ASML Holding N.V.

Hodnota ukazatele (P/D) pro spole¢nost ASML Holding je 85,87. O¢ekavana dividenda
(D1) V nasledujicim je vypoctena ve vysi 0,7933 €. Matematicky:

VH = P/D x D; = 85,87 * 0,7933 = 68,12 €

Vysledna wvnitini hodnota je 68,12 € (1 868,50 K¢). Vysledek hovoii o soucasné

nadhodnocenosti akcie 0 41,97 %. Dle tohoto modelu by doporuceni znélo ,,prodat™.
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3.3.3 Shrnuti firemni analyzy

Kapitolu firemni analyzy akcii vybranych firem zakon¢im rekapitulaci vysledki. V nize
uvedené tabulce jsou shrnuty vysledky vypocti jednotlivych ukazateld a také vypocty
vnitinich hodnot. Z nasledujicich tabulek ¢. 60 a 61 je pii porovnani ziejmé, zda jsou

akcie firem podhodnoceny ¢i nadhodnoceny.

Tab. 60: Porovnani hodnoticich ukazateld firemni analyzy?®

Hodnotici ukazatele ARM | LEGRAND | SAGE SAP ASML
Bézné P/E 61,57 26,39 27,89 24,75 29,52
Sharpovo P/E - - - 26,50 -
BéZné P/E vs. Sharpovo P/E - - - 24,75 < 26,50 -
Bézné P/BV 10,29 3,96 6,68 4,16 5,00
Sharpovo P/BV - - - 5,27 -
Bézné P/BV vs. Sharpovo P/BV - - - 4,16 < 5,27 -
Bézné P/S 19,77 3,13 4,01 4,62 7,15
Sharpovo P/S - - - 5,86
Bézné P/S vs. Sharpovo P/S - - - 4,62 <5,86 -
Ukazatel P/D 125,86 34,31 30,06 58,86 85,87
Dividendovy vynos 0,71% 2,53% 2,60% 1,89% 0,78%
Mira udrzitelného rustu (g) 10,23% 6,57% 7,29% 10,08% 13,33%

Z tabulky vypliva, ze na zakladé¢ ukazatele (P/E) si na sebe nejdiive vydéla akcie
spolecnosti SAP. Konkrétné pro spolecnost SAP bylo mozné vypocist hodnoty
ukazateli pro srovnavani také v Sharpové podobé¢, oproti ostatnim spolecnostem, kde je
vypocten ukazatel pouze v bézné formé. Ve vSech tfech piipadech srovnani béZného
ukazatele s verzi Sharpova ukazatele je akcie podhodnocena a mé doporuceni by bylo
akcie SAP koupit. Hodnoty ukazateld dale potvrzuji, ze pozitivnich hodnot nabyvaji
také ostatni spolecnosti, nicméné na zakladé téchto ukazatelli nelze vyjma spolecnosti
SAP rozhodnout, zda je akcie podhodnocend ¢i nadhodnocend, ale odrézi aktualni
pomér piislusnych hodnot, které analytici v praxi bézné sleduji a jsou soucasti podklada

investi¢nich rozhodnuti.

Lze také zpozorovat, Ze akcie nabizi pomérné nizky dividendovy vynos a tada
potenciadlnich investori pokladd mezi dilezité faktory pii rozhodovani ocekéavany
dividendovy vynos akcie, nicméné oproti jinym spole¢nostem, které nejsou v této

analyze zahrnuty, vyplyva, ze firmy drzi pomérné stabilni dividendovou politiku.

209 Vlastni zpracovani
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Tab. 61: Shrnuti vysledki vypoétenych vnitinich hodnot akcii jednotlivych spole¢nosti

£210

Model stanoveni _ Trzni cena _ o P(:tenciélni
VH akeie VH Akcie | 30.4. v2015 Stav akcie Doporuceni | rist k VH
(K¢) akcie
« | Gordoniiv DDM - - - -
E’ DDM-3 let4 drzba 489,90 K¢ podhodnocena koupit 16,50%
S . -
o | Ziskovy PIE - 420,50 K& . = - -
s Bilan¢ni P/ BV - - - -
o | Historicky P/S - - - -
< Historicky P/D 367,63 K& nadhodnocena prodat -
Gordoniv DDM - - - -
- DDM-3 letd drzba | 1 940,19 K¢& podhodnocena koupit 36,97%
S Ziskovy P/E - 5 - B - -
S| Bilaneni P/BV i 141649 Ke i = i i
~ | Historicky P/S - - - -
Historicky P/D 1 103,30 K¢ nadhodnocena prodat -
o |_Gordoniv DDM - - - -
8 DDM-3 letd drzba | 242,16 K& podhodnocend koupit 32,00%
o Ziskovy P/E - . - _ - -
0 | Bilaneni P/BV - 18345 ke - = - -
Q| Historicky P/S - - - -
@ Historicky P/D 147,56 K& nadhodnocena prodat -
Gordontiv DDM | 2 360,55 K¢ podhodnocena koupit 26,69%
DDM-3 leta drzba | 1 838,38 K¢ nadhodnocena drzet -
% Z.iski)v,}'/ P/E 2 360,55 K(:: 1 863.32 K& podhodnocena:l - koup?t 21,06%
%) Bilanéni P/BV 2 514,09 K¢ podhodnocena koupit 25,89%
Historicky P/S 2 360,55 K¢ podhodnocena koupit 21,06%
Historicky P/D 1 955,03 K¢ podhodnocena koupit 4,92%
o|_Gordoniiv DDM - - - -
-.g DDM-3 leta drzba | 5 159,95 K¢& podhodnocena koupit 227,10%
T | Ziskovy PIE - 2 652,76 K& - => - -
- | Bilan¢ni P/BV - - - -
% Historicky P/S - - - -
< Historicky P/D 1868,50 nadhodnocena prodat -

Z tabulky ¢. 61 je zfejmé, ze prakticky ve vSech piipadech kromé historické modelu

jsou akcie podhodnocené a nabizi se zde prostor pro mozné potencialni zhodnoceni a

podpoifenim rozhodnuti hodnoticimi ukazateli uvedenymi v tabulce ¢. 60 lze stanovit

investi¢ni doporuceni. Vysledné hodnoty vypovidaji o potencidlu zhodnoceni okolo

20 %. Pouze v pripad¢ spole¢nosti SAP bylo mozné provést vypocet vnitini hodnoty

pomoci né€kolika modeld. V ostatnich piipadech nebyla splnéna podminka, aby

pozadovand vynosova mira byla vét§i nez mira udrzitelného ristu (dle definovanych

modelt). V celé praci jsem pracoval s aktualnim trznim kurzem, jez byl bran k datu

30. 4. 2015.

210 Vastni zpracovani na zakladé vysledk v této praci
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3.3.4 Konsensualni odhady analytiki

Dle dostupnych zdroji webového serveru Reuters.com a placené sekce serveru Patria.cz
do své prace zaradim také okrajové aktudlni postoj a pohled na ocenéni akcii vybranych

spolecnosti externimi analytiky.
e ARM Holdings plc

Nize uvedené tabulka znazoriiuje aktudlni doporuceni analytikii (¢i také velkych
finan¢nich instituci a také firem zabyvajici se analyzami cennych papiri). Dle
serveru Patria.cz a Reuters.com aktualn¢ k datu 9.5.2015 zaujimaji analytici
primérné doporuceni ,,outperform* neboli doporuceni navySovani pozic. Aktualni

trend doporuceni: pohyb smérem do strany.

Tab. 62: ARM — Aktualni postoj a doporudeni analytika?*

1-5 leté obdobi 1 Pred 1 Pred 2 Pred 3

v Aktualné o et oo

(doporuceni) meésicem mésici mésici
Koupit 9 10 10 11
NavySovat pozice 8 9 10 9
Drzet 6 6 6 5
Redukovat 2 2 1 2
Prodat 1 1 2 1

e Legrand SA

Nize uvedené tabulka obdobné znazornuje aktudlni doporuceni analytiki. Dle
serveru Patria.cz a Reuters.com aktudlné k datu 9.5.2015 zaujimaji analytici
primé&mé doporuceni ,,hold“ neboli drzet. Aktudlni trend doporuceni: pohyb

smérem do strany.

Tab. 63: LEGRAND — Aktualni postoj a doporuéeni analytikii?'?

1-5 leté obdobi o x Pred 1 Pred 2 Pred 3

v Aktualné v s v s v s .

(doporuceni) meésicem meésici meésici
Koupit 4 4 4 3
NavySovat pozice 4 4 2 7
Drzet 9 9 12 9
Redukovat 4 3 3 1
Prodat 0 0 0 1

211 Vlastni zpracovani, data erpana z http://www.reuters.com/finance/stocks/analyst?symbol=ARM.L,
http://www.patria.cz/akcie/ARM.L/arm-holdings/doporuceni.html (placena sekce)

212 Vastni zpracovani, data erpana z http://www.reuters.com/finance/stocks/analyst?symbol=LEGD.PA,
http://www.patria.cz/akcie/LEGD.PA/legrand/doporuceni.html (placena sekce)
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e Sage Group plc

Nize uvedené tabulka obdobné znazorniuje aktudlni doporuceni analytik. Dle
serveru Patria.cz a Reuters.com aktudlné k datu 9.5.2015 zaujimaji analytici
prumémé doporuceni ,,hold“ neboli drzet. Aktudlni trend doporuceni: pohyb

smérem do strany.

Tab. 64: SAGE — Aktuilni postoj a doporudeni analytiki?*®

1-5 leté obdobi v Pred 1 Pred 2 Pred 3
, Aktualné g T ot
(doporuceni) mésicem | mésici mésici
Koupit 2 2 2 2
NavySovat pozice 1 1 3 3
Drzet 6 7 8 8
Redukovat 8 7 6 6
Prodat 3 3 3 3
e SAPAG

Dle serveru Patria.cz a Reuters.com aktualn¢ k datu 9. 5. 2015 zaujimaji analytici
primérné doporuceni ,hold“ neboli drzet. Aktudlni trend doporuceni: pohyb

smérem nahoru, o ¢emz vypovida také postoj analytika dle tabulky.

Pro spole¢nost SAP jsou dispozici dil¢i doporuceni. Dne 8. 4. 2015 banka Barclays
vydala doporuceni s o¢ekavanym riistovym trendem a cilovou hodnotou 80 €. Dne
21.4.2015 vydala finan¢ni instituce UBS neutralni doporuceni s cilovou cenou
akcie 71 € nicmén¢ zaujala postoj ocekavaného rustu. Téhoz dne americka Goldman
Sachs vydala doporuceni koupit akcie navic s postojem vyssi atraktivity a cilovou
cenou 82 €. Posledni z vybranych doporuceni dne 23. 4. 2015 banka Credit Suisse

doporuéuje navysovani pozic s cilovou cenou 85 €.214

213 Vlastni zpracovani, data Gerpana z http://www.reuters.com/finance/stocks/analyst?symbol=SGE.L,
http://www.patria.cz/akcie/d08eb990-f670-4d0b-a4ch-fdcd7be4263f/sage-grp/doporuceni.html (placena
sekce)

214 http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-ag/doporuceni.html
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Tab. 65: SAP — Aktudlni postoj a doporudeni analytikd

215

1-5 leté obdobi .« | Pred1 Pred2 | Pred3

« Aktualné g T g

(doporuceni) meésicem | mésici meésici
Koupit 5 7 9 9
NavySovat pozice 12 10 9 9
Drzet 19 21 19 19
Redukovat 2 1 1 1
Prodat 2 3 3 3

ASML Holding N.V.

Nize uvedenéd tabulka obdobné znazoriuje aktudlni doporuceni analytiki. Dle
serveru Patria.cz a Reuters.com aktualn¢ k datu 9.5.2015 zaujimaji analytici
pramérné doporuceni ,,outperform™ neboli navySovani pozic. Aktualni trend
doporuceni: pohyb smérem dolti do strany. Dne 15. 4. 2015 spole¢nost ohlasila za 1.
kvartal upraveny Cisty zisk na akcii ve vysi 0,93 € pifi ocekavani trhu 0,924 €.
Nicméné dne 17.4.2015 vydala némeckd Deutsche Bank doporuceni ,,prodat*

s cilovou cenou snizenou z piedchoziho doporuceni 85 € na 77 €.

Tab. 66: ASML - Aktudlni postoj a doporudeni analytiki?*6

1-5 leté obdobi .~ | Pred1 Pred 2 Pred 3

v Aktualné v . ot et

(doporuceni) mésicem | meésici meésici
Koupit 8 6 8 9
NavySovat pozice 10 11 13 12
Drzet 15 16 14 13
Redukovat 2 2 2 2
Prodat 1 1 0 1

ovlivnit dal$i vyvoj akcie.
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Z odhadt analytikii vyplyva, Ze zaddnd ze spoleCnosti v soucasné dobé neni pro
investory Vv pozici ohrozeni a nejhorsi doporuceni je akcie ,,drzet”. Pfi udéleni tohoto

hodnoceni se obvykle ¢eka na kvartalni vysledky hospodateni, které mohou vyrazné

215 Vlastni zpracovani, data Gerpana z http://www.reuters.com/finance/stocks/analyst?symbol=SAPG.DE,
http://www.patria.cz/akcie/SAPG.DE/sap-ag/doporuceni.html (placena sekce)

216 Vlastni zpracovani, data Gerpana z http://www.reuters.com/finance/stocks/analyst?symbol=ASML.AS,
http://www.patria.cz/akcie/3da6d876-c0d8-48d8-94ab-b1ed8f1071ba/asml-holding-nv/doporuceni.html
(placena sekce)




4 Mezipodnikové srovnani

v

Pti vybéru nejvhodnéjsi investi¢ni ptilezitosti budu mimo vypoctené vnitini hodnoty,
ukazatele firemni analyzy, regrese, aj. pracovat skomplexnimi metodami
mezipodnikového srovnavani. Cilem téchto metod je na zakladé dosazenych bodu
matice urCit potfadi spolecnosti pro nejvhodné€jsi investici. Abych se presveédcil
0 rozdilech mezi jednotlivymi metodami, provedu porovnani pii jednotkovych vahach a
pot¢ pomoci vlastnich (subjektivnich) individualn¢ pfirazenych vah vybranym
srovnavacim ukazatelim. Pro nazornost u kazdé metody nastinim prakticky vypocet pro
prvni firmu. V ramci investicni strategie se pii rozhodovéni zaméfim zejména na

vysledky pracujici s diferencovanymi vdhami.

4.1 Vybér a vahy ukazateli

Pfed samotnym vypoctem matice je zapotfebi vybrat kritéria, podle kterych bude
provedeno srovnavani. Celkem jsem vybral Sest ukazateli dle vlastniho vybéru, které
jsem v této praci vypocital, a které povazuji za dilezité pii vybéru vhodné investice.
Jednotlivé vahy ukazateld budu pfifazovat v intervalu <1;4>. Vahu a charakter

u kazdého vybraného ukazatele odivodnim pro piehlednost zv1ast.
ROE

Prvnim ukazatelem je ROE méfici miru navratnosti vloZzeného kapitalu. Tento ukazatel
stoji na vrcholu DuPontova rozkladu a obsahuje fadu dalSich pomérovych ukazatelt,
mezi které patfi napf. financni péka, urokové biemeno, a dal$i. Tomuto ukazateli
pfifazuji vahu 3. Cim je vynosnost ROE vyssi, tim 1épe, a proto tento ukazatel bude mit

charakter (+).
P/E

Ukazatel (P/E) porovnavajici aktualni trzni cenu k zisku na akcii vypovida o tom, kolik
jsou investofi ochotni za zisk vytvofeni firmou zaplatit. Trzni cenu u jednotlivych
spolecnosti uvazuji k datu 30. 4. 2015. V praxi patii mezi nejvyuzivanéjsi a tomuto
ukazateli piifazuji vahu 3. Protoze nejvhodné&jsi pii porovnani je v piipadé nejnizsi
hodnoty ukazatele, bude tedy charakter (-). Obdobou tohoto ukazatele je tzv. ziskova
vynosnost porovnavajici EPS k trzni cené akcie. Jedné se o stejnou variantu, nicméné

charakter tohoto ukazatele by byl logicky opacny, a tedy (+).
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ROS

Tento ukazatel pométujici zisk firmy k trzbam, tedy marzi neni pfi nepiiznivém vyvoji
poptavky tak dulezity. Firma miize pii Spatném vyvoji poptavky upravit piikladem

cenovou politiku vyrobkil a také jej ptiliS neovlivni kurzové vykyvy. Protoze ukazatel

v

CzZ

Ukazatel celkové zadluzenosti poméiuje cizi zdroje k celkovym aktiviim a dle teorie by
méla byt zadluzenost ve vyvazeném pomeéru S mirou samofinancovani. Tomuto

ukazateli ptifazuji vahu 1 s charakterem (-).

ADV

Aktualni dividendovy vynos budu brat jako jediny nejvyznamnéjsi ukazatel predevsim
z dvodu dlouhodobého zaméru investice a z ni plynouci dividendy. Cim vyssi
dividendovy vynos, tim Iépe. Pro aktudlnost budu pométfovat trzni kurz akcie

k 30. 4. 2015 k posledni dividend¢. Pfitazuji vahu 4 s charakterem (+).
DVP

Poslednim sledovanym kritériem je dividendovy vyplatni pomér porovnavajici
dividendu na akcii k ¢istému zisku na akcii. Tomuto ukazateli pfifazuji vahu 2

s charakterem (+).

Nyni kdyZ mam nadefinovany kritéria (resp. zvolené ukazatele), mohu po dosazeni dle

tabulky €. 1 pro vybrané spolecnosti sestavit vychozi matici potfebnou pro nasledujici

vypocty.
Tab. 67: Vychozi matice pro mezipodnikové srovnavani’t’
Akciova spole¢nost ROE P/E ROS Cz ADV | DVP
ARM Holdings plc 0,1671 | 61,5657 | 0,3208 | 0,1682 | 0,0063 | 0,3880
Legrand SA 0,1500 | 26,3945 | 0,1185 | 0,5032 | 0,0213 | 0,5622
Sage Group plc 0,2394 | 27,8947 | 0,1438 | 0,6350 | 0,0249 | 0,6956
SAP AG 0,1682 | 24,7536 | 0,1868 | 0,4935 | 0,0162 | 0,4008
ASML Holding N.V. | 0,1695 | 29,5207 | 0,2421 | 0,3598 | 0,0072 | 0,2137
Vahy ukazateli 1; (3) 1; (3) L2 | LA | L4 | 1;02
Charakter ukazatela (+1) (-1) (+1) (-1) (+1) (+1)

217 Vlastni zpracovani a vypodty
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4.2 Metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi

V ramci této metody nejsou pridéleny individualni vahy vybranym kritériim (v pfipadé
jednoduchého souctu potadi) a na vSechny je pohlizeno se stejnou dilezitosti, nicméné

dalezitym vysledkem bude matice pii zohlednéni individualnich vah.

Tab. 68: Stanoveni poradi firem metodou jednoduchého souétu poradi?'®

Akciova spole¢nost | ROE | P/E | ROS| CZ | ADV | DVP | Soucet | Poradi
ARM Holdings plc 2 1 5 5 1 2 16 3.-4.
Legrand SA 1 4 1 2 4 4 16 3.-4.
Sage Group plc 5 3 2 1 5 5 21 1.
SAP AG 3 5 3 3 3 3 20 2.
ASML Holding N.V. | 4 2 4 4 2 1 17 5.
Vahy ukazateli 1 1 1 1 1 1 _
Charakter ukazateli | (+1) | (1) | (+1) | (D) | (1) | (v1) | TTitiri+l+1=6

Hodnoty spole¢nostem jsem piifadil tak, Zze v pfipadé nejvyssi hodnoty ukazatele ve
sloupci z vychozi tabulky (za ptedpokladu charakteru (+)), je spole¢nosti pfifazeno

vvvvv

nejmensimu Cislu piifazena hodnota 5.

Pro ukéazku je vypocet v piipadé prvni uvedené spole¢nosti ARM Holdings plc
nasledujici: (2*1) + (1*1) + (5*1) + (5*1) + (1*1) + (2*1) = 16. Dle této metody
nejvyssi pocet bodl ziskala spole¢nost SAP, na druhém misté Sage Group a na tietim az

¢tvrtém misté spolecnost ARM Holding a Legrand.

Pii implementaci vlastnich vah vybranym ukazatelim doSlo ke zméné vysledného
pofadi firem. Na prvnim misté s nejvyS$im poctem 65 bodil se umistila spolenost Sage

Group, na druhém SAP a na tfetim misté Legrand.

Tab. 69: Stanoveni poradi firem metodou vaZeného souétu poradi’*®

Akciova spole¢nost |ROE| P/E [ROS| CZ [ADV |DVP | Soudet Poradi
ARM Holdings plc 6 3 10 5 4 4 32 5.
Legrand SA 3 12 2 2 16 8 43 3.
Sage Group plc 15 9 4 1 20 10 59 1
SAP AG 9 15 6 3 12 6 51 2.
ASML Holding N.V. | 12 6 8 4 8 2 40 4.
Vahy ukazateli 3 3 2 1 4 2 _

Charakter ukazateli | (+1) | (1) | (¢-1) | (1) | 1) | Gy | Sroteri+d+2=1s

218 Vlastni zpracovani a vypodty
219 Vlastni zpracovani a vypodty

104



Pro ukazku je vypocet v ptipadé prvni uvedené spolecnosti ARM Holdings plc
nasledujici: (2*3) + (1*3) + (5*%2) + (5*1) + (1*4) + (2*2) = 32.

4.3 Metoda jednoduchého (resp. vazeného) podilu

Principem této metody je vypocet sttednich hodnot jednotlivych ukazatelt. V ptipadé
urceni poradi spolecnosti se opé€t jako v predchozim piipad¢ bere spoleCnost s nejvyssi
hodnotou, u této metody integralnim ukazatelem. V nize uvedené tabulce je znazornén

také aritmeticky pramér (stfedni hodnota) jednotlivych ukazatelti.
Ptiklad vypoctu stiedni hodnoty u spole¢nosti ARM je nasledujici:

0,1671 + 0,15 + 0,2394 + 0,1682 + 0,1695
5

=0,179

Tab. 70: Stanoveni poradi firem metodou jednoduchého podilu®®

Akciova spoleénost | ROE| P/E |ROS| CZ |ADV | DVP | Soudet | Primér | Pofadi
Xp 0,179 34,03 [ 0,202 0,432 (0,015 | 0,452

ARM Holdings plc [ 0,934 | 0,553 |1,585|2,568 | 0,415|0,858 | 6,913 1,152 2.
Legrand SA 0,839 1,289 |0,585|0,858|1,402|1,244| 6,217 1,036 3.
Sage Group plc 1,339] 1,220 /10,711 /0,680 |1,641|1,539| 7,130 1,188 1.
SAP AG 0,940 1,375 |0,923|0,875|1,066 | 0,887 | 6,065 1,011 4.
ASML Holding N.V. 0,948 | 1,153 | 1,196 1,201 0,476 0,473 | 5,447 0,908 5.
Vahy ukazatelii 1 1 1 1 1 1

1+1+1+1+1+1=6

Charakter ukazateli | (+1) | (-1) | (+1) | (-1) | (+1) | (+D)

U této metody dochdzi k odliSeni vypoctd, a proto nastinim zplisob vypoctu jak pro

charakter (+1), tak také pro charakter (-1).
Vypocet hodnoty ukazatele ROE u ARM Holdings s charakterem (+1):

0,1671
0,179

= 0,934

Vypocet hodnoty ukazatele P/E u ARM Holdings s charakterem (-1):

34,03

615657 ~ >3

220 Vastni zpracovani a vypodty
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Vypocet vysledného priméru u ARM Holdings:

0,934 + 0,553 + 1,585 + 2,568 + 0,415 + 0,858
6

= 1,152

Metodou jednoduchého podilu se na prvnim misté umistila spole¢nost Sage Group, na
druhém misté¢ spolecnost ARM Holdings, na tfetim spole¢nost Legrand. Pfi

diferencovanych vahach bude vypadat vysledek nasledovné:

Tab. 71: Stanoveni poradi firem metodou vaZeného podilu®?!

Akciova spoleénost |ROE| P/E |ROS| CZ | ADV | DVP | Soudet | Primér | Po¥.
Xp 0,179 | 34,026 | 0,202 | 0,432 | 0,015 | 0,452

ARM Holdings plc | 2,803 | 1,658 | 3,170 |2,568 | 1,659 | 1,716 | 13,574 | 0,905 | 4.
Legrand SA 2,516 | 3,867 |1,171|0,858 | 5,608 | 2,487 | 16,507 | 1,100 | 2.
Sage Group plc 4,016 | 3,659 |1,421|0,680 | 6,565 | 3,078 | 19,420 | 1,295 1.
SAP AG 2,821 | 4,124 11,846 |0,875|4,263|1,773| 15,702 | 1,047 3.
ASML Holding N.V. | 2,844 | 3,458 12,393 ]1,201|1,905|0,945| 12,746 | 0,850 | 5.
Vahy ukazateli 3 3 2 1 4 2

3+3+2+1+4+2=15

Charakter ukazatela | (+1) | (-1) | (+1) | (-1) | (+1) | (#))

Vypocet hodnoty ukazatele ROE u ARM Holdings s charakterem (+1):

0,1671
0,179

* 3 =2,803

Vypocet hodnoty ukazatele P/E u ARM Holdings s charakterem (-1):

S 3— 1,658
—_——x 3 =
61,5657 ’
Vypocet vysledného priiméru u ARM Holdings:

2,803 + 1,105 + 3,170 + 2,568 + 1,659 + 1,716
15

= 0,905

Z vysledkli vaZzené metody vyplyva, Ze na prvnim misté se umistila spolecnost Sage

Group, na druhém misté Legrand a na tfetim misté¢ SAP.
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4.4 Bodovaci metoda

V ptipad¢ srovnavani bodovaci metodou budu vychazet ze stanovené vychozi matice.

Cilem této metody je na zdklad¢ vysky dosdhnutych bodi urcit potfadi firem pro

v

nejvhodnéjsi investici. Ukazateli, jez dosdhl nejlepsi hodnoty, ptidélim 100 bodua

(metoda pii jednotkovych vahach). V ptipad¢ diferencovanych vah tuto hodnotu 100

bodi vynasobim vahou ukazatele. Vysledné potradi firem pifi jednotkovych vahach

znéazornuje tabulka €.

72.

Tab. 72: Stanoveni poradi firem bodovaci metodou (jednotkové vahy)??

Akciova spole¢nost | ROE | P/E | ROS | CZ | ADV | DVP |Soucet | Praumér | Por.
ARM Holdings plc | 69,79 | 40,21 | 100,00 100,00 | 25,27 | 55,77 | 391,04 | 65,173 | 3.
Legrand SA 62,64 | 93,78 | 36,94 | 33,43 | 85,42 | 80,82 | 393,02 | 65,503 | 2.
Sage Group plc [ 100,00| 88,74 | 44,84 | 26,49 | 100,00 100,00 | 460,07 | 76,679 | 1.
SAP AG 70,23 |100,00| 58,23 | 34,09 | 64,93 | 57,62 | 385,11 | 64,185 | 4.
ASML Holding N.V. | 70,80 | 83,85 | 75,49 | 46,76 | 29,02 | 30,72 | 336,64 | 56,107 | 5.
Vahy ukazateli 1 1 1 1 1 1 _
Charakter ukazateli| (+1) | (1) | 1) | (1) | 1) | @) | “Hiri+lel+1=6

Vypocet hodnoty ukazatele ROE u ARM Holdings s charakterem (+1):

0,1671
0,2394

* 100 = 69,79

Vypocet hodnoty ukazatele P/E u ARM Holdings s charakterem (-1):

24,7536
— %
61,5657

100 = 40,21

Vypocet vysledného priméru u ARM Holdings:

69,79 + 40,21 + 100 + 100 + 25,27 + 55,77

6

= 65,173

Z dosazenych vysledkli se na prvnim misté opét umistila spolecnost Sage Group. Na

druhém misté dale Legrand a na tfetim mist¢ ARM Holdings. Na zakladé¢ této metody je

pouze nepatrny rozdil mezi vysledkem mezi spole¢nostmi Legrand a ARM Holding. Za

nimi se umistil SAP.
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Tab. 73: Stanoveni poradi firem bodovaci metodou (diferencované vahy)??3

Akciova spole¢nost | ROE | P/E | ROS | CZ | ADV | DVP | Soucet | Primér | Por.

ARM Holdings plc |209,38|120,62 | 200,00 | 100,00 | 101,08 | 111,54 | 842,61 | 56,17 | 4.
Legrand SA 187,91 |281,35| 73,87 | 33,43 |341,66|161,65|1079,86| 71,99 | 2.
Sage Group plc | 300,00 | 266,22 | 89,69 | 26,49 | 400,00 | 200,00 [ 1282,40 | 85,49 | 1.
SAP AG 210,70|300,00| 116,47 | 34,09 |259,73|115,24|1036,23| 69,08 | 3.
ASML Holding N.V. | 212,41 | 251,56 | 150,98 | 46,76 | 116,10| 61,43 | 839,23 | 55,95 | 5.
Vahy ukazateli 3 3 2 1 4 2

3+3+2+1+4+2=15

Charakter ukazatela | (+1) (-1) (+1) (-1) (+1) | (+1)

Vypocet hodnoty ukazatele ROE u ARM Holdings s charakterem (+1):

0,1671
0,2394

* 300 = 209,38

Vypocet hodnoty ukazatele P/E u ARM Holdings s charakterem (-1):

24,7536 300 = 120,62
—_ % ]
61,5657 '
Vypocet vysledného priméru u ARM Holdings:

209,38 + 120,62 + 200 + 100 + 101,08 + 111,54
15

= 56,17

Vysledné potadi firem dle diferencovanych vah opét potvrzuje prvenstvi spolecnosti

Sage Group. Na druhém misté se umistil Legrand a na tfetim misté SAP.
Shrnuti mezipodnikového srovnani

Pro hodnoceni firem jsem pouZil tfi zpisoby srovnavani firem. Po stanoveni
hodnoticich ukazatelt a individudlnimu pfifazeni vah jsem provedl srovnani metodou
souctu poradi, metodou podilu a bodovaci metodou jednak pti jednotkovych vahach, tak
také pii diferencovanych vahach. Jednotlivé vysledky vypovidaji o rozdilech pouzitych
metod, coz bylo jednim z mych dil¢ich cili podlozit vysledky ovéfenim vice zpisoby.
Pro ptehlednost je v niZze uvedené tabulce ¢. 74 porovnani téchto metod. Z tabulky je
ziejmé vysledné potadi pii porovnani metod. V jednom piipad€ se spole¢nosti umistili
na 3-4. misté, nicméné v ramci vypoctu budu uvaZzovat, Ze se spole¢nosti umistili na 3.

misté, protoze se jedna o zdkladni jednoduchou metodu. Vysledné potfadi je stanoveno
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tak, ze jako nejlepsi spolecnost je brana firma snejmensim souctem poradi, jako

nejhorsi s nejvyssim souctem vysledného potadi.

Tab. 74: Shrnuti vysledki mezipodnikového srovnani firem??*

Jednotkové vahy metody Diferencované vahy metody
Akciova
spolenost | SOUCtu . - ... | soudtu , , L
P i podilu | bodovaci | Y | Poradi S podilu | Bodovaci | Y | Poradi
ARM Holdings | 3. 2. 3. 8| 2.-3. 5. 4. 4. 13| 4.
Legrand 3. 3. 2. 8| 2.-3. 3l 2. 2 7 2.
Sage Group 1. 1. 1. 3 1. 1. 1. 1. 3 1.
SAP 2. 4. 4. 10| 4. 2. 3. 3. 8 3.
ASML Holding| 5. 5. 5. 15| 5. 4. 5. 5. 14| 5.

V ramci porovnani budu pfihlizet zejména na vysledky metod zohlednujici
diferencované véahy. NejlepSiho vysledku doséhla s vyraznym néaskokem spolecnost
Sage Group, ktera dle stanovenych kritérii ve v§ech ptipadech umistila na prvnim misté.
Spolec¢nost v poslednim roce dosahla nejvyssi rentability vlastniho kapitidlu a nabizi
mezi zvolenymi spole¢nostmi nejvyssi dividendovy vynos. Také na dividendy
vyhrazuje aZ 70 % ze zisku. Ostatni spole€nosti vyrazné ménég, nicméné spolecnost ma
pomérné vysoké zadluZeni. Pti rozhodovani tirovenl zadluZenosti nehraje takovou roli, a
proto jsem ji ptid¢€lil nizkou vahu. Na druhém misté se umistil Legrand, ktery nabizi
také slusny dividendovy vynos. Tésné za nim se umistila spolecnost SAP, ktera
potvrdila svou dobrou finan¢ni situaci, stabilni vynosnost vlastniho kapitalu,
dividendovy vynos a nejniz§i hodnotu ukazatele (P/E). Ctvrté misto potvrzuje
spolecnost ARM Holdings a paté misto ASML Holding. Mezi poslednimi misty jsou

pouze nepatrné rozdily ve vysledném skore.

Na zaklad€ mezipodnikového srovnani firem by bylo nésledujici potadi:

Sage Group plc
Legrand SA

SAP AG

ARM Holdings plc

o ~ w npoE

ASML Holding N.V.

v

Dle této metody se jevi nejvhodnéjsi investici spolecnost Sage Group plc.
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5 Formulace vlastniho investicniho doporuceni

Pro stanoveni investiéniho doporuceni jsem v této praci vyuzil zejména metody
stanoveni vnitfni hodnoty akcie a metody mezipodnikového srovnani doplnéné
analyzou soucasné situace firem na trhu. Dle dividendového diskontniho modelu pii
uvaze tiileté drzby akcie ve vSech piipadech vysly vnitini hodnoty akcie nad soucasnou
trzni cenou, z ¢ehoz vyplyva, ze jsou akcie firem aktudlné podhodnocené a bylo by
mozné doporucit ke koupit vSechny spolecnosti, nicméné historicky model toto tvrzeni
vyvraci a ve vSech piipadech kromé spolecnosti SAP hovoii o nadhodnocenosti akcii.
Dle definovanych modeli jsem provedl vypocet vnitini hodnoty také v piipad¢ uvahy
neomezené drzby akcii. Tento vypocet jsem provedl pouze u akcii SAP na zakladné
veskerych modell uvedenych Vv této praci. V ostatnich ptipadech nebyl z divodu
nesplnéni podminek modelli vypocet proveden. Vnitini hodnota akcii SAP vysla ve
vSech modelech vypoctli nad soucasnou trzni cenou s potencidlnim ristem k vnitini
hodnot¢ v priméru az o 20 %. Na zaklad¢ firemni analyzy jako nejvhodnéjsi investi¢ni
piilezitost doporucuji ke koupi akcie spolec¢nosti SAP. U této spole¢nosti jako jediném
pfipadu vysla akcie dle historického modelu jako podhodnocend, coz toto tvrzeni

potvrzuje.

ProtoZe jsem provedl analyzu péti spolecnosti, pomoci mezipodnikového srovnani jsem
urc¢il pofadi firem vhodnosti pro potencialni investici. Na prvnim misté se umistila
spole¢nost Sage Group. Tato spolecnost dle srovnani bezkonkurencné vyhrala pfi
respektovani kritérii zohlediujici zejména dlouhodoby zamér investice se zaméfenim na
dividendy. Akcie spolecnosti Sage Group doporucuji ke koupi. Mezipodnikovym
srovnani se na druhém misté umistila firma Legrand, ktera dosahuje velmi stabilnich
vysledku. Pro potencialniho investora tyto akcie také doporucuji ke koupi. Velmi tésné
se za touto spolecnosti dle pofadi umistil SAP. Na zaklad¢ dikladné analyzy zejména
u této spolecnosti vypovidajici o podhodnocenosti akcie ze vSech pohledi, mé potadi

pro investice, které doporucuji ke koupi je nésledujici:

1. SAP AG
2. Sage Group plc
3. Legrand SA
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Pokud by bylo dodrzeno potadi dle mezipodnikového srovndni, je mozné jej brat jako
dostatecné podlozené, nicméné se domnivam, ze vysledné vnitini hodnoty u spole¢nosti

SAP dostatecné objektivné vypovidaji o vysokém potencialu.

Na poslednich mistech dle mezipodnikového srovnani se umistily firmy ARM Holdings
a ASML Holding. Tyto spole¢nosti dosahuji nejvyssich hodnot ukazatele (P/E). Co se
ty¢e dividendového vynosu, oproti ostatnim spole¢nostem je tento vynos minimalni a
spolecnosti na dividendach vyplaci nejmensi ¢ast ze zisku. Naproti tomu své podnikani
z velké Casti financuji ze svych zdroji a také velmi pozitivnich hodnot celkové
likvidity, nicmén¢ pro investora o¢ekavajici kazdoro¢ni lukrativni dividendu nejsou tou
pravou volbou, a proto bych tyto spolecnosti oproti vySe zminénym nedoporucil ke

koupi.

Obecné konstatuji, Zze vybrané analyzované spolecnosti dle dosaZenych vysledki
predstavuji potencidlni investici. Na zakladn¢ rtiznych preferenci by spolecnosti, které
jsem nedoporucil ke koupi, mohly byt také vhodnou investici a dospivam k zavéru, ze

7adna ze spolecnosti nepiedstavuje investicni riziko.
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Z.avér

Cilem diplomové prace bylo provedeni aplikace fundamentalni analyzy akcii vybranych
evropskych technologickych spole¢nosti a stanoveni investicniho doporuceni pro
potencidlniho investora. Ke splnéni globalniho cile bylo v prvni ¢asti prace nezbytné
definovat teoretické¢ aspekty prace, kde jsem se zaméfil na pfistup k analyze
ekonomické situace, regresni analyzu, firemni analyzu zaméfenou na hodnotici
ukazatele a metody stanoveni vnitini hodnoty akcie a zavér prace byl vénovan
mezipodnikovému srovnani. Z analyzy soucasné ekonomické situace vybranych firem
vyplyva, ze vybrané spolecnosti se nepotykaji s vyraznymi problémy a odraz vysledki
hospodateni vypovidd o pomérné stabilnim postaveni na trhu. Jednou z podminek
vybéru vefejné¢ obchodovatelnych spolecnosti bylo zatazeni v hlavnim burzovnim
indexu dané zemé¢. Konkrétné se jedna o indexy DAX 30, CAC 40, FTSE 100 a AEX.
Tuto analyzu jsem provedl na zakladné obecného pohledu na souc¢asnou ekonomickou
situaci firem s cilem urceni prvotnich ukazateld pro nasledné srovnavani. Dale jsem
provedl regresni analyzu akcii zobrazujici vztah zdvislosti vyvoje vynosl na akciovém
indexu. Akciové indexy se v souc¢asné dobé nachazi v rostoucim trendu a dle vysledki
regresni analyzy jsou akcie vSech spolecnosti méné rizikové a pomérné vérohodné

kopiruji v dlouhém obdobi rostouci vyvoj indexil.

Vypracovana fundamentélni analyza akcii je zaméfena zejména na firemni analyzu
s cilem stanoveni vnitini hodnoty akcii. V prvni ¢éasti firemni analyzy jsem provedl
vypocty vybranych ukazateld, mezi které jsem zafadil ukazatel P/E, P/BV, P/S a P/D.
Nasledné jsem provedl vypocet vnitini hodnoty akcii spolenosti vychazejici z téchto
ukazatelll. Vypocet jsem provedl pii ivaze dvou situaci. Prvni tvahou byla tiileta drzba
akcie, jez by v Ceskych podminkach znamenala splnéni testu v pfipad¢ prodeje akcii po
ttech letech drzby bez povinnosti odvadét dan ze zisku zrozdilu mezi prodejni a
nakupni cenou. Ve vSech piipadech kromé spolecnosti SAP, jez vysla jako spravné
ocenénd, jsou akcie spolecnosti podhodnocené s pomérné zajimavym potencidlem
zhodnoceni. Druhou tvahou bylo ocenéni akcie za situace neomezené drzby. Dle
definovanych modelti jsem provedl ocenéni dle dividendového diskontniho, ziskového,
bilan¢niho a historického modelu. Ocenéni dle této tvahy bylo mozné provést pouze
u spolec¢nosti SAP, kde byla splnéna podminka pro vypocet pomoci uvedenych modeld.

U ostatni spole¢nosti vypocet nebyl mozny. Pro spolec¢nost SAP dle vysledki vSech
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modeld vysla akcie jako podhodnocend s primérnym potencidlnim rstem k vnitini
hodnoté ve srovnani s trzni cenou az 23 %. Vyjimkou je ocenéni akcii dle historického
modelu, které jsem mohl provést u vSech spole¢nosti. Dle tohoto modelu jsou vSechny
akcie kromé spolecnosti SAP podhodnocené. Zejména vysledek dle modelu zalozeném
na historickych dividendach potvrzuje jako jediny podhodnocenost akcie SAP.
Vysledné vnitini hodnoty jsem porovnaval se zavére¢nym trznim kurzem akcii k datu

30. 4. 2015.

Kromé vypoctu vnitini hodnoty se investofi v praxi zamétuji na né€kolik ukazatelti. Pro
srovnani spolecnosti podle nékolika vybranych ukazateli jsem vyuzil metody
mezipodnikového srovnani ve tfech formach. Prvné metodou souctu potadi, dale
metodou podilu a na zavér bodovaci metodou. Pro srovnani vysledkii a co mozna
nejobjektivnéjSimu podlozeni jsem provedl vypocet pii jednotkovych vahach a poté dle
diferencovanych (vlastnich) vah. Pfi uvaze investiéniho doporuceni jsem pfiihlizel
zejména na variantu srovnavani pii diferencovanych vahach, kde jsem z pohledu
investora pfifadil nejvyssi vahu dividendovému vynosu. Ve vSech pfipadech se na
prvnim misté umistila spolecnost Sage Group. Na druhém misté spolec¢nost Legrand a
na tfetim mist€¢ SAP. V tomto potadi dle mezipodnikového srovnani bych doporucil

potencialnimu investorovi ke koupi.

Vysledné poradi firem dle vysledkii celé prace a osobniho Uisudku jsem toto potadi
upravil. Na prvnim misté doporucuji ke koupi akcie spolecnosti SAP, jelikoz na zaklade
dikladné analyzy vypovidajici o podhodnocenosti akce ze vSech pohledii se domnivam,
ze vysledné wvnitini hodnoty u spolecnosti SAP dostate¢n¢ objektivné vypovidaji
o vysokém potencidlu. Na druhém misté nasledné spolecnost Sage Group a na tfetim
misté Legrand. Posledni dv€ spolecnosti ARM Holdings a ASML Holding bych dle
analyzy a vysledkl mezipodnikového srovnani ke koupi nedoporucil. Tyto spolecnosti
nenabizi ptili§ zajimavy dividendovy vynos a na dividendy je urena velmi mala ¢ast ze
zisku. Z analyzy konstatuji, Ze Zadna ze spolecnosti neptedstavuje investi¢ni riziko a je
mozné, ze v budoucnu mohou byt i spolecnosti, které jsem nedoporucil ke koupi,

vhodnou investici.
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Piiloha 1: Konsolidovana rozvaha spole¢nosti ARM Holdings plc k 31. 12. 2014

Governance I_Finam:\al Report-l Glossary and Group directory 69

Consolidated balance sheet

014 2013
At 31 December Note £m m
Assets

Current assets:

Cash and cash equivalents 17 54.1 43.8
Short-term deposits and similar instruments 17 6208 544.1
Fair value of currency exchange contracts 17 - Sl
Erbedded derivatives 7 26 -
Accounts receivable 9 1386 1362
Avalable-for-sale financial assets 1,17 = 1.2
Prepaid expenses and other assets 10 432 398
Current tax assets 89 69
Inventories 27 30
Total current assets 8709 780.1
Non-current assets:

Long-term deposits and similar instruments 17 191.4 1256
Loans and receivables 17 30 30
Avallable-for-sale financial assets 1,17 237 139
Investment in joint verture 27 30 65
Prepaid expenses and other assets 10 1.7 1.6
Property, plant and equipment 12 434 336
Goodwill 13 567.0 5259
Other intangible assets 14 772 829
Deferred tax assets 7 55.9 653
Total non-current assets 966.3 8583
Total assets 1,837.2  1,638.4
Liabilities

Current liabilities:

Accounts payable 17 1.7 70
Fair value of currency exchange contracts 17 48 -
Embedded derivatives 17 - 70
Accrued and other liabilities 15 80.6 88.1
Finance lease liabiltties 16 39 pE
Current tax liabilties 31.9 188
Deferred revenue 1274 156.7
Total current liabilities 260.3 2803
Non-current liabilities:

Accrued and other liabilities 15 - 26
Finance lease liabilties 16 26 1.5
Deferred tax liabilities 7 04 0l
Deferred revenue 45.6 425
Total non-current liabilities 48.6 46.7
Total liabilities 308.9 327.0
Net assets 1,528.3 11,3114
Capital and reserves attributable to owners of the Company

Share capital 18 0.7 07
Share premium account 249 18.1
Capital reserve 3543 3543
Share option reserve 614 614
Retained earnings 918 8206
Revaluation reserve 43 _
Cumulative translation adjustment 90.9 563
Total equity 1,5283 13114

The accompanying notes are an integral part of the financial statements. The financial statements on pages 68 to | | 6 were approved by the Board
of directors on |7 February 2015 and were signed on its behalf by:

Simon Segars, Chief Executive Officer Tim Score, Chief Financial Officer



Piiloha 2: Konsolidovana vysledovka spole¢nosti ARM Holdings plc k 31. 12. 2014
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Consolidated income statement

2014 2013
For the year ended 31 December Note £m £m
Revenues 2 795.2 7146
Cost of revenues (37.8) (39.3)
Gross profit 7574 6753
Operating expenses
Research and development (224.2) (2029)
Sales and marketing (93.2) (894)
General and administrative (131.00  (1282)
Total operating expenses before exceptional items (4484)  (4205)
Exceptional items 6 - (101.3)
Total operating expenses after exceptional items (448.4) (521.8)
Profit from operations 309.0 153.5
Investment income 1.3 133
Interest payable and similar charges (0.3) 02)
Share of results in joint venture 27 (3.5) (40)
Profit before tax 5 316.5 162.6
Tax (including £nil in respect of exceptional items (2013:£8.6 million)) 74 61.1) (578)
Profit for the year 255.4 104.8
Earnings per share
Basic and diluted earnings 255.4 104.8
Number of shares (millions)
Basic weighted average number of shares 14062 13964
Effect of dilutive securities: Employee incentive schemes 149 154
Diluted weighted average number of shares 1,421.1  1,411.8
Basic EPS 18.2p 7.5p
Diluted EPS 18.0p 74p

All the profit for the year is attributable to the owners of the Company and all activities relate to continuing operations. The Company has opted to

present its own accounts under UK GAAP as shown on pages | 17 to 124.

Details of dividends paid and proposed are in notes 8 and 26 of the financial statements respectively.

Consolidated statement of
comprehensive Income

014 013
For the year ended 31 December Note £m £m
Profit for the year 2554 104.8
Other comprehensive income/(loss):
Unrealised holding gain on available-for-sale financial assets (net of tax of £1.1 million (2013: £nil))* Il 43 -
Currency translation adjustment” 346 (17.9)
Other comprehensive incomel/(loss) for the year 389 (17.9)
Total comprehensive income for the year 294.3 86.9

- These items may be reclassified to the income statement if certain conditions are met.

The accompanying notes are an integral part of the financial statements.



Piiloha 3: Konsolidovana rozvaha spole¢nosti LEGRAND SA k 31. 12. 2014 (¢ast 1/2)

Consolidated Balance Sheet

Legrand
(in € millions) December 31, 2014 December 31, 2013
ASSETS
Current assets
Cash and cash equivalents (Notes 2.4 and 10) 726.0 602.8
Marketable securities 31 3.0
Income tax receivables 60.0 45.9
Trade receivables (Notes 2.5 and 8) 500.4 474.3
Other current assets (Note 9) 152.1 138.5
Inventories (Notes 2.9 and 7) 622.7 620.9
Other current financial assets (Note 22) 0.6 0.0
Total current assets 2,064.9 1,885.4
Non-current assets
Intangible assets (Notes 2.6 and 4) 1,853.3 1,821.1
Goodwill (Notes 2.7 and 5) 2,563.7 24117
Property, plant and equipment (Notes 2.8 and 6) 556.6 560.6
Other investments 0.9 0.8
Deferred tax assets (Notes 2.10 and 20) 93.7 94.5
Other non-current assets 3.1 25
Total non-current assets 5,071.3 4,891.2
Total Assets 7,136.2 6,776.6
The accompanying Notes are an integral part of these financial statements.
Consolidated financial statements — December 31, 2014 -3-

L1legrand’



Piiloha 3: Konsolidovana rozvaha spole¢nosti LEGRAND SA k 31. 12. 2014 (&ast 2/2)

Legrand
(in € millions) December 31, 2014 December 31, 2013
LIABILITIES AND EQUITY
Current liabilities
Short-term borrowings (Notes 2.18 and 14.2) 71.4 86.9
Income tax payable 15.0 245
Trade payables 481.8 468.8
Short-term provisions (Note 15) 86.6 99.9
Other current liabilities (Note 17) 461.5 441.8
Other current financial liabilities (Note 22) 04 0.1
Total current liabilities 1,116.7 1,122.0
Non-current liabilities
Deferred tax liabilities (Notes 2,10 and 20) 658.6 661.8
Long-term provisions (Note 15 and 16.2) 113.9 1004
Other non-current liabilities 0.8 04
Provisions for post-employment benefits (Notes 2.15 and 16.1) 177.0 156.7
Long-term borrowings (Notes 2.18 and 14.1) 1,513.3 1,486.6
Total non-current liabilities 2,463.6 2,405.9
Equity
Share capital (Note 11) 1,065.4 1,062.4
Retained earnings (Note 13.1) 2,761.9 2,5758
Translation reserves (Note 13.2) (281.8) (400.8)
_ Equity attributable to equity holders of Legrand 3,545.5 3,2374
Minority interests 10.4 1.3
Total equity 3,555.9 3,248.7
Total Liabilities and Equity 7,136.2 6,776.6
The accompanying Notes are an integral part of these financial statements.
Consolidated financial statements — December 31, 2014 -4-

Lllegrand’



Piiloha 4: Konsolidovana vysledovka spole¢nosti LEGRAND SA k 31. 12. 2014

Consolidated Statement of Income

Legrand
12 months ended December 31,

(in € millions) 2014 2013
Revenue (Note 2.11) 4,499.1 4,460.4
Operating expenses
Cost of sales (2,197.2) (2,156.6)
Administrative and selling expenses (1,214.4) (1,184.4)
Research and development costs (193.2) (197.8)
Other operating income (expense) (Note 18.2) (46.8) (72.2)
Operating profit (Note 18) 847.5 849.4
Financial expense (Note 19.2) (85.9) (87.7)
Financial income (Note 19.2) 8.6 6.9
Exchange gains (losses) (Note 19.1) 1.5 (1.8)
Total net financial expense (75.8) (82.6)
Profit before tax 771.7 766.8
Income tax expense (Note 20) (238.4) (233.5)
Profit for the period 533.3 533.3
Attributable to:

— Legrand 531.7 530.5

— Minority interests 1.6 2.8
Basic eamings per share (euros) (Notes 2.17 and 11.2) 2.001 2.002
Diluted earnings per share (euros) (Notes 2.17 and 11.2) 1.976 1.973
Statement of Comprehensive Income

Legrand
12 months ended December 31,
(in € millions) 2014 2013
Profit for the period 533.3 533.3
Items that may be reclassified subsequently to profit or
loss
Translation reserves (Notes 2.3 and 13.2) 119.2 (194.1)
Income tax relating to components of other
comprehensive income 12.2 (3.1)
Items that will not be reclassified to profit or loss
Actuarial gains and losses (Notes 2.15 and 16.1) (22.4) 14.7
Deferred taxes on actuarial gains and losses 6.2 (4.9)
Comprehensive income for the period 648.5 3459
Attributable to:
— Legrand 646.7 344.7
- Minority interests 1.8 1.2

The accompanying Notes are an integral part of these financial statements.
Consolidated financial statements — December 31, 2014 -2~

L1 legrand’



Priloha 5: Konsolidovana rozvaha spole¢nosti Sage Group plc k 31. 12. 2014

Consolidated balance sheet
As at 30 September 2014

2014 2013
Note £m £m
Non-current assets
Goodwill 6.1 1,433.0 1,6156.2
Other intangible assets 62 98.1 1135
Property, plant and equipment 7 126.7 1288
Deferred income tax assets 10 21.9 18.7
1,679.7 1,776.2
Current assets
Inventories 8.1 2.0 22
Trade and other receivables 82 321.5 anz
Cash and cash equivalents (excluding bank overdrafts) 123 144.6 100.8
468.1 414.2
Total assets 2,147.8 2,190.4
Current liabilities
Trade and other payables 83 (297.3) (287.6)
Current income tax liabilities (23.7) (35.7)
Bomrowings 124 (125.4) (21.0)
Other financial liabilities 134 (60.1) (30.0)
Deferred consideration (3.5) 8.2)
Deferred income (402.7) (406.8)
912.7) (789.3)
Non-current liabilities
Bomrowings 124 (415.8) (440.6)
Other financial liabilities 134 - (54.2)
Post-employment benefits ] (13.6) (12.9)
Deferred income tax liabilities 10 (19.1) (23.1)
Deferred income 2.7 =
(451.2) (5630.8)
Total liabilities (1,363.9) (1,320.1)
Net assets 783.9 870.3
Equity attributable to owners of the parent
Ordinary shares 141 1.7 1.7
Share premium 535.9 532.2
Other reserves 143 88.8 60.4
Retained earnings 147.5 267.0
783.9 871.3
Non-controlling interest 146 - (1.0)
Total equity 783.9 870.3

The consolidated financial statements on pages 104 to 154 were approved by the Board of Directors on 3 December 2014 and are signed on their behalf by:

S Hare,
Chief Financial Officer

The Sage Group plc | Annual Report & Accounts 2014




Priloha 6: Konsolidovana vysledovka spole¢nost Sage Group plc k 31. 12. 2014

Consolidated income statement
For the year ended 30 September 2014

Adjustments Underying  Adustments
Underlying (note 3.6) Statutory as reported (note 3.6) Statutory
2014 2014 2014 2013 2013 2013
Note £m £m £m m m m
Revenue 21 1,306.8 - 1,306.8 1,376.1 - 1,376.1
Cost of sales (74.5) - (74.5) (80.2) - (80.2)
Gross profit 1,232.3 - 1,232.3 1,2959 - 1,295.9
Selling and administrative expenses (872.5) (61.4) (933.9) (920.1) ©.4) (929.5)
Loss on disposal of non-core products - - - - (185.9) (185.9)
Operating profit 22,32,33 350.8 (61.4) 298.4 375.8 (195.3) 180.5
Finance income 35 21 - 24 14 - 1.4
Finance costs 35 (22.2) (0.8) (23.0) (16.6) (1.2) (17.8)
Finance costs — net 3.5 (20.1) (0.8) (20.9) (15.2) (1.2) (16.4)
Profit before income tax 339.7 (62.2) 2775 360.6 (196.5) 164.1
Income tax expense 4 (90.5) 0.7 (89.8) (99.2) (17.4) (116.6)
Profit for the year 249.2 (61.5) 187.7 261.4 (213.9) 47.5
Profit attributable to:
= Owners of the parent 248.3 (61.5) 186.8 260.3 (213.9) 46.4
= Non-controlling interest 146 0.9 - 0.9 1.1 - 1.1
249.2 (61.5) 187.7 261.4 (213.9) 475
Earnings per share attributable to the
owners of the parent (pence)
- Basic 5 22.69p 17.07p 22.27p 397p
- Diluted 5 22.65p 17.04p 22.23p 3.96p

All operations in the year relate to continuing operations.

*  Underlying as reported is at 2013 reported exchange rates.

The Sage Group plc | Annual Report & Accounts 2014




Piiloha 7: Konsolidovana vysledovka spole¢nosti SAP AG k 31. 12. 2014

Consolidated Financial Statements IFRS

Consolidated Income Statements of SAP Group for the Years Ended December 31,

€ millions, unless otherwise stated

Notes 2014 2013 2012

Cloud subscriptions and support 1,087 696 270
Software 4,399 4516 4,658
Support 9,368 8,738 8,237
Software and support 13,767 13,254 12,895
Software and software-related service revenue 14,855 13,950 13,165
Professional services and other service revenue 2,706 2,865 3,058
Total revenue (5) 17,560 16,815 16,223
Cost of software and software-related services (6) -2,894 -2,629 -2553
Cost of professional services and other services -2379 -2.402 -2,520
Total cost of revenue -5,272 -5,031 -5,073
Gross profit 12,288 11,784 11,149
Research and development -2,331 -2,282 -2,261
Sales and marketing -4,304 -4,131 -3,912
General and administration -892 -866 -949
Restructuring 6] -126 -70 -8
TomorrowNow and Versata litigation 24) -309 31 -2
Other operating income/expense, net - 12 23
Total operating expenses -13,230 -12,336 -12,181
Operating profit 4,331 4,479 4,041
Other perating i fexp net 9 49 -17 -173
Finance income 127 115 103
Finance costs =152 -181 =175
Financial income, net (10) =25 -66 =72
Profit before tax 4,355 4,396 3,796
Income tax TomorrowNow and Versata litigation 86 -8 0

Other income tax expense -1,161 -1.063 -993
Income tax expense (11) -1.075 =1.071 =993
Profit after tax 3,280 3,325 2,803
attributable to owners of parent 3,280 3,326 2,803
attributable to non-controlling interests 0 -1 0
Earnings per share, basic (in €) 12) 2.75 2.79 235
Earnings per share, diluted (in €) 12) 2.74 2.78 2.35

Tne accompanying Notes are an integral part of these Consolidated Financial Statements.

160 Consolidated Financial Statements IFRS



Piiloha 8: Konsolidovana rozvaha spole¢nosti SAP AG k 31. 12. 2014 (¢ast 1/2)

Consolidated Statements of Financial Position of SAP Group as at December 31,

€ millions
Notes 2014 2013
Cash and cash equivalents 3,328 2748
Other financial assets (13) 678 251
Trade and other receivables (14) 4,330 3,864
Other non-financial assets (15) 431 346
Tax assets 214 142
Total current assets 8,980 7,351
Goodwill (16) 20,945 13,690
Intangible assets (16) 4,608 2,954
Property. plant, and equipment (17) 2,102 1,820
Other financial assets (13) 1,021 607
Trade and other receivables (14) 100 98
Other non-financial assets (15) 164 107
Tax assets 231 172
Deferred tax assets (11) 355 292
Total non-current assets 29,527 19,739
Total assets 38,507 27,091

162 Consolidated Financial Statements IFRS



Piiloha 8: Konsolidovana rozvaha spole¢nosti SAP AG k 31. 12. 2014 (¢ast 2/2)

Notes 2014 2013

Trade and other payables (18) 1,007 850

Tax liabilities 339 433

Financial liabilities (18) 2,561 748

Other non-financial liabilities (18) 2,807 2,562

Provision TomorrowNow and Versata litigation (24) al 223

Other provisions 149 123

Provisions (19) 150 346

Deferred income (20) 1,681 1,408

Total current liabilities 8,544 6,347

Trade and other payables (18) 55 45

Tax liabilities 371 319

Financial liabilities (18) 8,980 3,758

Other non-financial liabilities (18) 219 257

Provisions (19) 149 132

Deferred tax liabilities (11) H1d 110

Deferred income (20) 78 74

Total non-current liabilities 10,366 4,695

Total liabilities 18,909 11,043
Issued capital 1,229 1,229

Share premium 614 551

Retained earnings 18,317 16,258

Other components of equity 568 -718

Treasury shares -1,224 -1,280

Equity attributable to owners of parent 19,504 16,040
Non-controlling interests 94 8

Total equity (21) 19,598 16,048
Total equity and liabilities 38,507 27,091

T Motes are part of these © Financial
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Piiloha 9: Konsolidovana rozvaha spole¢nosti ASML Holding N.V. k 31. 12. 2014

ASML - Summary IFRS Consolidated Statement of Financial Position '?

Dec 31, Dec 31,
2014 2013
(in millions EUR)
ASSETS
Property, plant and equipment 14475 1,217.8
Goodwill 23784 2,113
Other intangible assets 1,670.1 1,375.6
Deferred tax assets 142.7 302.7
Finance receivables 55.3 46.0
Derivative financial instruments 1155 308
Other assets 329.3 263.4
Total non-current assets 6,138.8 5,347.6
Inventories 25498 2,393.0
Current tax assets 439 323
Derivative financial instruments 38.3 40.8
Finance receivables 196.1 250.5
Accounts receivable 1,052.5 8783
Other assets 293.6 250.3
Short-term investments 334.9 679.9
Cash and cash equivalents 2,419.5 2,330.7
Total current assets 6,928.6 6,855.8
Total assets 13,067.4 12,2034
EQUITY AND LIABILITIES
Equity 8,365.9 7,544.8
Long-term debt 1,149.9 1,085.8
Derivative financial instruments 28 26
Deferred and other tax liabilities 249.3 439.9
Provisions 36 46
Accrued and other liabilities 408.9 280.5
Total non-current liabilities 18145 1,793.4
Provisions 24 22
Derivative financial instruments 64.9 9.0
Current portion of long-term debt 43 44
Current and other tax liabilities 36.3 15.9
Accrued and other liabilities 22829 2,207.8
Accounts payable 496.2 625.9
Total current liabilities 2,887.0 2,865.2

Total equity and liabilities 13,067 .4 12,2034



Piiloha 10: Konsolidovana vysledovka spole¢nosti ASML Holding N.V. k 31. 12. 2014

ASML - Summary IFRS Consolidated Statement of Profit or Loss '?

Three months ended, Twelve months ended,
Dec 31, Dec 31, Dec 31, Dec 31,
2014 2013 2014 2013
{in millions EUR)
Net system sales 1,085.3 1,441.2 4,242.8 3,993.1
Net service and field option sales 408.7 4071 1,613.5 1,252.2
Total net sales 1,494.0 1,848.3 5,856.3 5,245.3
Total cost of sales (854.9) {1,073.1) {3,358.9) {3,159.3)
Gross profit 639.1 7752 2,497 4 2,086.0
Other income 20.2 17.2 81.0 64.4
Research and development costs (149.8) (183.3) {735.9) {564.0)
Selling, general and administrative costs (78.9) (89.3) {318.7) {311.3)
Cperating income 430.6 519.8 1,523.8 1,275.1
Interest and other, net 1.8 (2.1) 26 {18.8)
Income before income taxes 4325 517.7 1,526.4 1,256.3
Benefit from (provision for) income taxes (47.5) (11.0) {108.1) {62.5)

Net income 385.0 506.7 1,418.3 1,193.8



Priloha 11: Zpracovana vstupni data pro vypocet beta faktoru ARM Holdings plc

Obdobi ARM mésiéni zména FTSE 100 mési¢ni zména
03.2010 238,30 5679,60
04.2010 256,30 7,55% 5553,30 -2,22%
05.2010 246,20 -3,94% 5188,40 -6,57%
06.2010 277,50 12,71% 4916,90 -5,23%
07.2010 328,20 18,27% 5258,00 6,94%
08.2010 366,80 11,76% 5225,20 -0,62%
09.2010 392,20 6,92% 5548,60 6,19%
10.2010 363,30 -7,37% 5675,20 2,28%
11.2010 395,80 8,95% 5528,30 -2,59%
12.2010 423,30 6,95% 5899,90 6,72%
01.2011 516,00 21,90% 5862,90 -0,63%
02.2011 617,00 19,57% 5994,00 2,24%
03.2011 575,00 -6,81% 5908,80 -1,42%
04.2011 620,50 7,91% 6069,90 2,73%
05.2011 572,50 -7,74% 5990,00 -1,32%
06.2011 588,00 2,71% 5945,70 -0,74%
07.2011 584,00 -0,68% 5815,20 -2,19%
08.2011 570,00 -2,40% 5268,70 -9,40%
09.2011 564,00 -1,05% 5128,50 -2,66%
10.2011 584,50 3,63% 5544,20 8,11%
11.2011 594,00 1,63% 5505,40 -0,70%
12.2011 592,00 -0,34% 5572,30 1,22%
01.2012 609,50 2,96% 5681,60 1,96%
02.2012 569,50 -6,56% 5871,50 3,34%
03.2012 592,00 3,95% 5768,50 -1,75%
04.2012 524,00 -11,49% 5737,80 -0,53%
05.2012 506,50 -3,34% 5320,90 -7,27%
06.2012 505,50 -0,20% 5571,20 4,70%
07.2012 551,50 9,10% 5635,30 1,15%
08.2012 574,00 4,08% 5711,50 1,35%
09.2012 575,00 0,17% 5742,10 0,54%
10.2012 665,00 15,65% 5782,70 0,71%
11.2012 774,00 16,39% 5866,80 1,45%
12.2012 768,00 -0,78% 5897,80 0,53%
01.2013 863,00 12,37% 6276,90 6,43%
02.2013 955,00 10,66% 6360,80 1,34%
03.2013 921,00 -3,56% 6411,70 0,80%
04.2013 996,00 8,14% 6430,10 0,29%
05.2013 988,00 -0,80% 6583,10 2,38%
06.2013 795,00 -19,53% 6215,50 -5,58%
07.2013 875,00 10,06% 6621,10 6,53%
08.2013 875,00 0,00% 6412,90 -3,14%
09.2013 986,00 12,69% 6462,20 0,77%
10.2013 985,50 -0,05% 6731,40 4,17%
11.2013 | 1018,00 3,30% 6650,60 -1,20%
12.2013 | 1099,00 7,96% 6749,10 1,48%
01.2014 935,00 -14,92% 6510,40 -3,54%
02.2014 | 1 010,00 8,02% 6809,70 4,60%
03.2014 998,00 -1,19% 6598,40 -3,10%
04.2014 891,50 -10,67% 6780,00 2,75%
05.2014 920,00 3,20% 6844,50 0,95%
06.2014 881,00 -4,24% 6743,90 -1,47%
07.2014 847,00 -3,86% 6730,10 -0,20%
08.2014 971,00 14,64% 6819,80 1,33%
09.2014 906,00 -6,69% 6622,70 -2,89%
10.2014 875,00 -3,42% 6546,50 -1,15%
11.2014 914,50 4,51% 6722,60 2,69%
12.2014 995,00 8,80% 6566,10 -2,33%
01.2015| 1041,00 4,62% 6749,40 2,79%
02.2015| 1 159,00 11,34% 6946,70 2,92%
03.2015| 1 105,00 -4,66% 6733,00 -3,08%




Piiloha 12: Zpracovana vstupni data pro vypocet beta faktoru LEGRAND SA

Obdobi Legrand mésiéni zména CAC mésiéni zména
03.2010 23,39 3974,01
04.2010 24,52 4,83% | 3816,99 -3,95%
05.2010 24,08 -1,79% | 3507,56 -8,11%
06.2010 24,45 154% | 3442,89 -1,84%
07.2010 24,98 2,17% | 3643,14 5,82%
08.2010 23,97 -4,04% | 3490,79 -4,18%
09.2010 24,81 3,50% | 3715,18 6,43%
10.2010 27,74 11,81% | 3833,50 3,18%
11.2010 29,41 6,02% | 3610,44 -5,82%
12.2010 30,48 3,64% | 3804,78 5,38%
01.2011 29,42 -3,48% | 4005,50 5,28%
02.2011 30,40 3,33% | 4110,35 2,62%
03.2011 29,35 -3,45% | 3989,18 -2,95%
04.2011 30,83 5,04% | 4106,92 2,95%
05.2011 29,36 -4,77% | 4006,94 -2,43%
06.2011 29,05 -1,06% | 3982,21 -0,62%
07.2011 27,11 -6,68% | 3672,77 -1,771%
08.2011 27,65 1,99% | 3256,76 -11,33%
09.2011 23,53 -14,90% | 2981,96 -8,44%
10.2011 25,67 9,09% | 3242,84 8,75%
11.2011 23,98 -6,58% | 3154,62 -2,712%
12.2011 24,85 3,63% | 3159,81 0,16%
01.2012 26,37 6,12% | 3298,55 4,39%
02.2012 27,25 3,34% | 3452,45 4,67%
03.2012 27,59 1,25% | 3423,81 -0,83%
04.2012 25,50 -7,58% | 3212,80 -6,16%
05.2012 24,33 -4,59% | 3017,01 -6,09%
06.2012 26,75 9,95% | 3196,65 5,95%
07.2012 26,12 -2,36% | 3291,66 2,97%
08.2012 27,48 521% | 3413,07 3,69%
09.2012 29,33 6,73% | 3354,82 -1,71%
10.2012 29,72 1,33% | 3429,27 2,22%
11.2012 31,14 4,78% | 3557,28 3,73%
12.2012 31,88 2,38% | 3641,07 2,36%
01.2013 33,42 4,83% | 3732,60 2,51%
02.2013 35,22 5,39% | 3723,00 -0,26%
03.2013 34,02 -3,41% | 373142 0,23%
04.2013 35,38 4,00% | 3856,75 3,36%
05.2013 38,04 7,52% | 3948,59 2,38%
06.2013 35,64 -6,31% | 373891 -5,31%
07.2013 38,95 9,29% | 3992,69 6,79%
08.2013 38,38 -1,46% | 3933,78 -1,48%
09.2013 41,01 6,85% | 4143,44 5,33%
10.2013 41,83 2,00% | 4299,89 3,78%
11.2013 40,62 -2,89% | 4295,21 -0,11%
12.2013 40,06 -1,38% | 4295,95 0,02%
01.2014 39,38 -1,70% | 4165,72 -3,03%
02.2014 44,93 14,09% | 4408,08 5,82%
03.2014 45,10 0,38% | 4391,50 -0,38%
04.2014 46,50 3,10% | 4487,39 2,18%
05.2014 46,44 -0,13% | 4519,57 0,72%
06.2014 44,69 -3,77% | 442284 -2,14%
07.2014 41,40 -7,36% | 4246,14 -4,00%
08.2014 42,07 1,62% | 4381,04 3,18%
09.2014 41,19 -2,09% | 4416,24 0,80%
10.2014 42,94 4,25% | 4233,09 -4,15%
11.2014 42,17 -1,79% | 4390,18 3,71%
12.2014 43,54 3,25% | 427275 -2,67%
01.2015 47,70 9,55% | 4604,25 7,76%
02.2015 49,40 3,56% | 4951,48 7,54%
03.2015 50,34 1,90% | 5033,64 1,66%




Piiloha 13: Zpracovana vstupni data pro vypocet beta faktoru Sage Group plc

Obdobi | SAGE mési¢ni zména FTSE 100 mési¢ni zména

03.2010 | 239,10 5679,60

04.2010 | 245,20 2,55% 5553,30 -2,22%
05.2010 | 237,70 -3,06% 5188,40 -6,57%
06.2010 | 231,60 -2,57% 4916,90 -5,23%
07.2010 | 238,90 3,15% 5258,00 6,94%
08.2010 | 244,90 2,51% 5225,20 -0,62%
09.2010 | 276,30 12,82% 5548,60 6,19%
10.2010 | 269,40 -2,50% 5675,20 2,28%
11.2010 | 257,30 -4,49% 5528,30 -2,59%
12.2010 | 273,40 6,26% 5899,90 6,72%
01.2011 | 295,10 7,94% 5862,90 -0,63%
02.2011 | 284,30 -3,66% 5994,00 2,24%
03.2011 | 278,10 -2,18% 5908,80 -1,42%
04.2011 | 285,00 2,48% 6069,90 2,73%
05.2011 | 290,20 1,82% 5990,00 -1,32%
06.2011 | 288,90 -0,45% 5945,70 -0,74%
07.2011 | 274,40 -5,02% 5815,20 -2,19%
08.2011 | 252,10 -8,13% 5268,70 -9,40%
09.2011 | 256,40 1,71% 5128,50 -2,66%
10.2011 | 278,10 8,46% 5544,20 8,11%
11.2011 | 290,10 4,31% 5505,40 -0,70%
12,2011 | 294,20 1,41% 5572,30 1,22%
01.2012 | 293,10 -0,37% 5681,60 1,96%
02.2012 | 310,60 5,97% 5871,50 3,34%
03.2012 | 299,20 -3,67% 5768,50 -1,75%
04.2012 | 286,10 -4,38% 5737,80 -0,53%
05.2012 | 256,50 -10,35% 5320,90 -7,27%
06.2012 | 277,30 8,11% 5571,20 4,70%
07.2012 | 287,50 3,68% 5635,30 1,15%
08.2012 | 296,20 3,03% 5711,50 1,35%
09.2012 | 313,40 5,81% 5742,10 0,54%
10.2012 | 310,70 -0,86% 5782,70 0,71%
11.2012 | 311,60 0,29% 5866,80 1,45%
12.2012 | 294,30 -5,55% 5897,80 0,53%
01.2013 | 322,70 9,65% 6276,90 6,43%
02.2013 | 340,00 5,36% 6360,80 1,34%
03.2013 | 342,70 0,79% 6411,70 0,80%
04.2013 | 337,50 -1,52% 6430,10 0,29%
05.2013 | 365,10 8,18% 6583,10 2,38%
06.2013 | 340,20 -6,82% 6215,50 -5,58%
07.2013 | 350,50 3,03% 6621,10 6,53%
08.2013 | 344,10 -1,83% 6412,90 -3,14%
09.2013 | 329,80 -4,16% 6462,20 0,77%
10.2013 | 337,10 2,21% 6731,40 4,17%
11.2013 | 348,40 3,35% 6650,60 -1,20%
12.2013 | 403,70 15,87% 6749,10 1,48%
01.2014 | 408,30 1,14% 6510,40 -3,54%
02.2014 | 431,70 5,73% 6809,70 4,60%
03.2014 | 418,10 -3,15% 6598,40 -3,10%
04.2014 | 426,40 1,99% 6780,00 2,75%
05.2014 | 409,80 -3,89% 6844,50 0,95%
06.2014 | 384,10 -6,27% 6743,90 -1,47%
07.2014 | 369,10 -3,91% 6730,10 -0,20%
08.2014 | 393,70 6,66% 6819,80 1,33%
09.2014 | 365,40 -7,19% 6622,70 -2,89%
10.2014 | 377,70 3,37% 6546,50 -1,15%
11.2014 | 407,10 7,78% 6722,60 2,69%
12.2014 | 465,70 14,39% 6566,10 -2,33%
01.2015 | 480,20 3,11% 6749,40 2,79%
02.2015 | 484,50 0,90% 6946,70 2,92%
03.2015 | 466,70 -3,67% 6773,00 -2,50%




Piiloha 14: Zpracovana vstupni data pro vypocet beta faktoru SAP AG

Obdobi SAP mési¢ni zména DAX mésiéni zména
03.2010 | 35,86 6153,55

04.2010 | 36,22 1,00% 6135,70 -0,29%
05.2010 | 35,22 -2,76% 5964,33 -2,79%
06.2010 | 36,68 4,15% 5965,52 0,02%
07.2010 | 35,04 -4,47% 6147,97 3,06%
08.2010 | 34,46 -1,66% 5925,22 -3,62%
09.2010 | 36,28 5,28% 6229,02 5,13%
10.2010 | 37,47 3,28% 6601,37 5,98%
11.2010 | 35,94 -4,08% 6688,49 1,32%
12,2010 | 38,10 6,01% 6914,19 3,37%
01.2011 | 42,22 10,81% 7077,48 2,36%
02.2011 | 43,72 3,55% 7272,32 2,75%
03.2011 | 43,20 -1,19% 7041,31 -3,18%
04.2011 | 43,50 0,69% 7514,46 6,72%
05.2011 | 43,17 -0,76% 7293,69 -2,94%
06.2011 | 41,75 -3,29% 7376,24 1,13%
07.2011 | 43,65 4,55% 7158,77 -2,95%
08.2011 | 38,00 -12,94% 5784,85 -19,19%
09.2011 | 38,31 0,82% 5502,02 -4,89%
10.2011 | 43,62 13,86% 6141,34 11,62%
11.2011 | 44,38 1,74% 6088,84 -0,85%
12,2011 | 40,85 -7,95% 5898,35 -3,13%
01.2012 | 46,19 13,07% 6458,91 9,50%
02.2012 | 50,65 9,66% 6856,08 6,15%
03.2012 | 52,36 3,38% 6946,83 1,32%
04.2012 | 50,09 -4,34% 6761,19 -2,67%
05.2012 | 46,40 -7,37% 6264,38 -7,35%
06.2012 | 46,54 0,30% 6416,28 2,42%
07.2012 | 51,86 11,43% 6772,26 5,55%
08.2012 | 52,41 1,06% 6970,79 2,93%
09.2012 | 55,11 5,15% 7216,15 3,52%
10.2012 | 56,20 1,98% 7260,63 0,62%
11.2012 | 60,04 6,83% 7405,50 2,00%
12.2012 | 60,69 1,08% 7612,39 2,79%
01.2013| 60,34 -0,58% 7776,05 2,15%
02.2013 | 59,85 -0,81% 7741,70 -0,44%
03.2013 | 62,50 4,43% 7795,31 0,69%
04.2013 | 60,31 -3,50% 7913,71 1,52%
05.2013 | 58,03 -3,78% 8348,84 5,50%
06.2013 | 56,26 -3,05% 7959,22 -4,67%
07.2013 | 55,29 -1,72% 8275,97 3,98%
08.2013 | 55,93 1,16% 8103,15 -2,09%
09.2013 | 54,67 -2,25% 8594,40 6,06%
10.2013 | 57,86 5,84% 9033,92 5,11%
11.2013 | 60,95 5,34% 9405,30 4,11%
12,2013 | 62,31 2,23% 9552,16 1,56%
01.2014 | 56,66 -9,07% 9306,48 -2,571%
02.2014 | 58,52 3,28% 9692,08 4,14%
03.2014 | 58,76 0,41% 9555,91 -1,40%
04.2014 | 58,04 -1,23% 9603,23 0,50%
05.2014 | 56,16 -3,24% 9943,27 3,54%
06.2014 | 56,40 0,43% 9833,07 -1,11%
07.2014 | 58,86 4,36% 9407,48 -4,33%
08.2014 | 59,20 0,58% 9470,17 0,67%
09.2014 | 57,10 -3,55% 9474,30 0,04%
10.2014 | 54,24 -5,01% 9326,87 -1,56%
11.2014 | 56,68 4,50% 9980,85 7,01%
12.2014 | 58,26 2,79% 9805,55 -1,76%
01.2015| 57,86 -0,69% 10694,32 9,06%
02.2015| 62,84 8,61% 11401,66 6,61%
03.2015| 67,53 7,46% 11966,17 4,95%




Piiloha 15: Zpracovana vstupni data pro vypocet beta faktoru ASML Holding N.V.

Obdobi ASML mési¢ni zména AEX mési¢ni zména

03.2010 26,46 344,22

04.2010 24,85 -6,08% 345,91 0,49%
05.2010 23,56 -5,19% 320,70 -7,29%
06.2010 22,86 -2,97% 316,81 -1,21%
07.2010 24,47 7,04% 330,64 4,37%
08.2010 19,68 -19,57% 316,47 -4,29%
09.2010 21,91 11,33% 334,39 5,66%
10.2010 23,71 8,22% 337,23 0,85%
11.2010 24,92 5,10% 327,41 -2,91%
12.2010 28,90 15,97% 354,57 8,30%
01.2011 30,50 5,54% 360,75 1,74%
02.2011 31,46 3,15% 369,13 2,32%
03.2011 31,10 -1,14% 365,62 -0,95%
04.2011 27,96 -10,10% 359,94 -1,55%
05.2011 27,00 -3,43% 349,44 -2,92%
06.2011 25,40 -5,93% 339,65 -2,80%
07.2011 24,99 -1,61% 329,22 -3,07%
08.2011 24,66 -1,32% 292,93 -11,02%
09.2011 26,08 5,76% 280,18 -4,35%
10.2011 30,27 16,07% 307,50 9,75%
11.2011 28,99 -4,23% 299,68 -2,54%
12.2011 32,47 12,00% 312,47 4.27%
01.2012 32,84 1,14% 318,47 1,92%
02.2012 34,50 5,05% 324,25 1,81%
03.2012 37,48 8,64% 323,51 -0,23%
04.2012 38,44 2,56% 308,30 -4,70%
05.2012 37,10 -3,49% 290,09 -5,91%
06.2012 40,07 8,01% 307,31 5,94%
07.2012 47,22 17,84% 326,47 6,23%
08.2012 45,03 -4,64% 329,28 0,86%
09.2012 41,59 -7,64% 323,18 -1,85%
10.2012 42,45 2,07% 330,76 2,35%
11.2012 48,04 13,17% 336,55 1,75%
12.2012 48,00 -0,08% 342,71 1,83%
01.2013 55,30 15,21% 354,35 3,40%
02.2013 54,52 -1,41% 340,53 -3,90%
03.2013 52,47 -3,76% 348,10 2,22%
04.2013 56,45 7,59% 351,39 0,95%
05.2013 64,26 13,84% 363,38 3,41%
06.2013 60,62 -5,66% 344,59 -5,17%
07.2013 67,60 11,51% 369,81 7,32%
08.2013 66,31 -1,91% 362,93 -1,86%
09.2013 73,00 10,09% 374,92 3,30%
10.2013 69,92 -4,22% 391,92 4,53%
11.2013 68,89 -1,47% 396,55 1,18%
12.2013 68,04 -1,23% | 401,79 1,32%
01.2014 62,98 -7,44% 386,85 -3,72%
02.2014 63,05 0,11% 398,54 3,02%
03.2014 67,23 6,63% | 403,21 1,17%
04.2014 59,43 -11,60% 400,55 -0,66%
05.2014 62,96 594% | 407,21 1,66%
06.2014 68,01 8,02% | 413,15 1,46%
07.2014 70,76 4,04% | 404,29 -2,14%
08.2014 72,81 2,90% | 413,13 2,19%
09.2014 78,82 8,25% | 421,14 1,94%
10.2014 79,45 0,80% | 411,32 -2,33%
11.2014 84,93 6,90% | 425,86 3,53%
12.2014 89,50 538% | 424,47 -0,33%
01.2015 93,28 422% | 450,39 6,11%
02.2015 96,61 357% | 483,93 7,45%
03.2015 94,79 -1,88% | 489,41 1,13%




