Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni

Fundamentalni analyza akcie

Jan Kotlant

Bakalarska prace
2013



Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2012/2013

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a prijmeni:  Jan Kotlant

Osobni ¢islo: E10752

Studijni program:  B6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Ekonomika a provoz podniku
Ndzev tématu: Fundamentalni analyza akcie

Zadavajici katedra: Ustav podnikové ekonomiky a managementu

Zisady pro wyprasovimi:

Obsahem tématu je charakteristika metod ocefiovani akcii, analyza vybraného titulu na
BCPP, zhodnoceni vvsledki a investiéni doporucenti.

Zasady pro zpracovani:

Charakterizujte metody ocenovani akeii.

Charakterizujte a analyzujte vybrany titul na BCPP.

Provedte zhodnoceni vysledkil a navrhnéte investiéni doporuceni.



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: cca 30 stran
Forma zpracovani bakaldrské prace: tisténd/elektronicka

Seznam odborné literatury:

VESELA, J. Analyzy trhu cennych papirt - II. dil: Fundamentalni analyza.
Praha : Oeconomica, 2003. 362 s., ISBN 80-245-0506-1.

MUSILEK, P. Trhy cennych papirti. Praha : Ekopress, 2011. 520 s., ISBN
978-80-86929-70-5.

VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, 704 s.,
ISBN 978-80-7357-297-6.

JILEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha : GRADA Publishing, 2009, 656 s.,
ISBN 978-80-247-2963-3.

/',"7[’1?/(/ ;
Vedouci bakalarské prace: Ing. Petr Hajek, Ph.D.

Ustav systémového inzenyrstvi a informatiky

Datum zadani bakalarské prace: 3. fijna 2012

Termin odevzdani bakalarské prace: 30. dubna 2013

/
Vol iy
/G A - A
& L.S. 1/{/]1,[‘_} ™)
doc. Ing. Renata Myskova, Ph.D. doc. Ing. Marcela Kozend, Ph.D.
dékanka vedoucl ustavu

V Pardubicich dne 3. fijna 2012



PROHLASENI

Prohlasuji, Ze jsem tuto praci vypracoval samostatné. Veskeré literdrni prameny a informace,

které jsem v praci vyuzil, jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Byl jsem seznamen stim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici
ze zékona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon, zejména se skutecnosti, ze Univerzita Pardubice
ma pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy o uZiti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1
autorského zdkona, a s tim, ze pokud dojde k uziti této prace mnou nebo bude poskytnuta
licence o uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice oprdvnéna ode mne pozadovat
pfiméfeny piispévek na thradu nédkladid, které na vytvoteni dila vynaloZila, a to podle

okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Souhlasim s prezenénim zptistupnénim své prace v Univerzitni knihovné Univerzity

Pardubice.

V Pardubicich dne 30. 4. 2013
Jan Kotlant



PODEKOVANI:

Timto bych rad pod¢koval svému vedoucimu prace doc. Ing. Petru Hjkovi, Ph.D. za jeho
odbornou pomoc, cenné rady a poskytnuté materidly, které mi pomohly pii zpracovani

bakalatské prace.



ANOTACE

Tato bakalarska prace se zabyva analyzami investicnich instrumentit a z nich v prvé rade
fundamentalni analyzou. V uvodu prace jsou shrnuty zdkladni pojmy v oblasti financnich trhu,
poté ndasleduje seznameni s riiznymi pristupy k analyze akcii s durazem na fundamentadlni
analyzu. Prdce popisuje vsechny tri urovné fundamentdlni analyzy, s naslednou praktickou
aplikaci na spolecnosti Telefonica Czech Republic, a.s. a na odvétvi, ve kterém piisobi.

KLICOVA SLOVA

Fundamentalni analyza, financni trh, akcie, vnitini hodnota akcie, dividenda

TITLE

Fundamental analysis of stocks

ANNOTATION

This bachelor thesis deals with the analysis of investment instruments and from them, in the
first place, with fundamental analysis. The introduction summarizes the basic notions from
the field of financial markets, followed by with the introduction of different approaches to
analyzing stocks with emphasis given to fundamental analysis. This work describes three

fundamental levels of analysis, with subsequent practical applications to company Telefonica
Czech Republic, as well as the industry, in which the company operates.

KEYWORDS

Fundamental analysis, financial market, stocks, intrinsic value, dividend
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Uvob

Pro tuto praci jsem si zvolil téma ,,Fundamentalni analyza akcie*. Dlivodem byl piedev§im
muj dlouhodobé rostouci zdjem o déni na financnich trzich. V dnesni dobé je snadné stat se
piimym a aktivnim Gc¢astnikem burzovniho déni po celém svété, stejné tak neni obtiZzné dostat
se k velkému spektru riznych informaénich zdroji zabyvajicich se investovanim. Na druhou
stranu v uplynulych letech doSlo nejen na akciovych trzich ke znaénym vykyvim, které
investorim pfipomnély nemalé naroky na jejich vlastni znalosti a schopnosti. Diky
fundamentéalni analyze akcii lze porozumét podstatnym faktorim pusobicich na pohyb

akciovych kurzl a vybrat do portfolia vhodné akciové tituly.

Z nabidky titulli na Burze cennych papir Praha jsem jako analyzovany akciovy titul zvolil
spolecnost Telefonica O2 Czech Republic, a.s. (dale jen Telefénica). Spolecnost plisobi
v telekomunikaénim odvétvi. V Ceské republice, vzhledem k nizkému poétu operatori, 1ze
hovofit o oligopolni struktufe tohoto odvétvi, avSak v nedaleké budoucnosti mize dojit
k zna¢nym zméndm, coZ je jeden z diivodl pro mij vybér tohoto titulu. Dal$imi diivody bylo,
ze jde o dividendovy titul a konecné spole¢nost Telefonica je nejvétSim integrovanym
telekomunikaénim operatorem v Ceské republice a patii do skupiny Telefénica, S. A., ktera

pusobi v mnoha zemich svéta.

Fundamentdlni analyza je nejrozsifenéj$i a nejkomplexnéjsi metodou pro analyzovani
investi¢nich instrumentti, v kontextu této prace ptijde o analyzovani akciovych tituld. Ma tfi

faze a to globalni, odvétvovou a podnikovou fundamentélni analyzu.

Cilem této prace je popsat jednotlivé faze fundamentalni analyzy a posléze je aplikovat na
spolecnost Telefonica. Jednak pijde o analyzu aktudlni globalni situace, posléze analyzu
odvétvi telekomunikaci a nakonec spolecnosti Telefonica. Dil¢im cilem prace bude navrh

investi¢nich doporuceni zalozenych na této fundamentalni analyze.

Prvni kapitola bude pfedstavovat uvedeni do oblasti finan¢nich trhli a vzhledem ke
zvolenému akciovému titulu nésledné predstaveni Burzy cennych papirii Praha, a.s., kde je
spole€nost Telefonica kotovana. Na konci kapitoly budou kratce popsana zakladni pravidla

investovani.

Druha kapitola bude vénovana teoretickému predstaveni fundamentélni analyzy. Aby bylo
mozné ziskat komplexni nédhled na problematiku analyzy akcii, tak budou struéné predstaveny
1 dal$i pouzivané analyzy investicnich instrumentt a to technickd analyza a psychologicka

analyza.



Ve tfeti kapitole bude vénovana pozornost globalni fundamentalni analyze. Bude zde
popsano nékolik zakladnich faktorfi, jez maji nejvetsi vliv na vyvoj akciovych kurzh. Jde
pfedevsim o hruby domaci produkt, penézni nabidku, inflaci, irokové sazby a politické riziko.
Jednotlivé faktory budou zhodnoceny z hlediska jejich soucasného vyvoje i s vyhledem do

budoucnosti.

Ctvrta kapitola bude zaméfena na odvétvovou fundamentalni analyzu. Nejdfive na jeji
jednotlivé a nejvice determinujici aspekty s naslednym zhodnocenim telekomunikacniho

odvétvi, ve kterém pusobi analyzovana spole¢nost Telefonica.

vvvvvv

hodnoty akcii. Pijde o dividendové diskontni modely, ziskové modely a cash flow modely.
K samotnym vypoctim budou pouzity udaje z ucetnich zavérek spole¢nosti Telefonica ¢i
ptfipadné Gdaje z n&kterych investi¢nich serverii. Vysledné vnitini hodnoty budou porovnany

s trznim kurzem k uréenému dni a dale budou stanovena investicni doporuceni pro tento titul.
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1 FINANCNI TRH

Finan¢ni trh je misto stfetdvani nabidky s poptavkou neboli prodévajiciho s kupujicim.
Finan¢ni trhy a znich zejména kapitdlové trhy patii k nejsledovanéjSim oblastem trzni
ekonomiky, v niZ sehravaji velmi dilezitou roli a daji se povazovat za jeji nedilnou soucast.
Byly, jsou a budou pfedmétem zajmu riznych skupin, které mohou sledovat rtizné cile. Tim
nejevidentnéj$im je vidina vynost, at’ uz je racionalné podlozZena fakty ¢i jde jen o akt viry.

Jsou také obrazem vyvoje a budoucich vyhlidek danych ekonomik.

Organizovany kapitalovy trh mize byt realizovan bud’ prostfednictvim burz cennych
papirt, nebo mimoburzovniho trhu. Burzy se mohou délit podle investi¢niho néstroje (akcie,
dluhopisy, opce, apod.), vyznamu (okresni, regiondlni, celosvétové, atd.), zplisobu

obchodovani (prezencni ¢i elektronicka), lokality, rychlosti, velikosti a dalSich parametri.

1.1 Akcie

Akcie je obchodovatelny cenny papir vyjadiujici majetkova prava viici emitentovi akcie.
Predstavuje tedy podil na majetku akciové spolecnosti, jez vydava akcie za tcelem ziskani
kapitadlu pro svlij vznik nebo dal$i rozvoj. Jednd se o dlouhodoby cenny papir bez doby
splatnosti. S vlastnictvim akcii jsou v§eobecné spojena Ctyii zékladni prava akcionare [10, str.

231]:

e pravo aktivné se ucastnit valnych hromad akciové spolecnosti a pti hlasovani moci

uplatnit pocet hlastt tmérny poctu drzenych akcii,
e pravo podilet se na zisku spolecnosti v podob¢ inkasovani dividend,
e pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim zlstatku akciové spolecnosti,
e piedkupni pravo na upsani novych akeii.

Na financnich trzich se lze setkat s mnoha druhy akcii. Pfesto je lze rozdé¢lit na dva

nejrozsitenéjsi typy [4, str. 100]:
e akcie kmenové (bézné),
e akcie prioritni (preferencni).

S vlastnictvim kmenovych akcii jsou spojena vSechna ctyfi zadkladni prava akcionéfe.
S prioritnimi akciemi jsou navic spojena prednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu

na likvidaénim zastatku, pokud souhrn jejich jmenovitych hodnot nepiekroc¢i polovinu
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zakladniho kapitalu. Majitelé téchto preferen¢nich akcii v§ak maji ¢asto v situacich, kdy jde o

vypléaceni dividend omezen¢ hlasovaci pravo [10, str. 234].

Pti koupi akcii je vhodné mit stdle na paméti, ze jde o koupi podilu na konkrétni
spole¢nosti, podilu na jejim podnikéni. Gladi$ radi ptedstavovat si, Zze jde o koupi podilu
v obchidku na rohu, jenz vede a vlastni na§ kamarad. Ten obchidek ma své silné a slabé
stranky, své pravidelné¢ zakazniky, svou ucetni hodnotu, svlij ro¢ni zisk, sviij potencial.
Adekvatni cenu za tento podil bude vzdy tfeba posuzovat podle toho, jak velky nasobek

ucetni hodnoty a jaky nasobek ro¢niho zisku obchidku predstavuje [2, str. 30-31].
Investice do akcii mize ptinést dva druhy vynosut [1, str. 125]:
e Kapitalovy vynos — rozdil mezi nakupnim a prodejnim kurzem.

e Dividendovy vynos — plyne z inkasovani dividend.

1.2 Dividenda

Dividenda piedstavuje pravidelny vynos z drzeni akcie. Jednotlivé akciové spolecnosti
vSak dividendy vyplacet nemuseji, to zalezi pfedevSim na jejim zisku a finan¢ni strategii. Zda

vyplacet dividendu, jeji vysi a rozhodny den stanovuje valna hromada.

Rozhodny den piedstavuje pravo na vyplatu dividendy. Dividenda je vyplacena pouze za
podminky, ze investor vlastnil akcie spole¢nosti praveé rozhodného dne. Kdy pted timto dnem
akcie nakoupil nebo jak dlouho po ném je prodal, neni podstatné. Rozhodny den ma znacny
vliv na kurz akcie, jeZ obvykle skokové klesne o vysi vyplacenych dividend, nebot” hodnota
spoleénosti vyplatou dividendy klesne pravé o vysi dividendy na kazdou akcii. Cast majetku

spolecnosti prechazi do rukou investora [11].

Investor ziskava dividendy jiz v Cisté vysi po zdanéni. V Ceské republice se v soucasnosti

uplatiiuje srazkova dan z dividend ve vysi 15%.

1.3 Burza cennych papiru Praha, a.s.

Burza cennych papiri Praha, a.s. (ddle BCPP) je nejvétSim a nejvyznamnéjSim
organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Novodoba historie burzy se datuje od
roku 1993, kdy navazala na ¢innost prazské komoditni a akciové burzy zalozené roku 1871.
BCPP je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (dale CEESEG) spole¢né s burzami
cennych papirit v Budapesti, Lublani a Vidni [16].
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Aby c¢lovék mohl investovat na BCPP, musi se stat klientem obchodnika s cennymi papiry,
ktery patii mezi ¢leny burzy. Clen burzy jedna vzdy vlastnim jménem prostfednictvim svého
makléte. Obchodovani probiha na BCPP v elektronickém obchodnim systému Xetra®, ktery
nahradil ke konci minulého roku segmenty trhu SPAD a KOBOS. Diivodem byla snaha o
zlepSeni prestiZe u zahrani¢nich investorli, potazmo sméfovani ke zvyseni likvidity na prazské
burze, kterd ma pravé s nizkym objemem obchodii dlouhodobé potize. Slo také o vyznamny
krok v ramci skupiny CEESEG, jejimz hlavnim cilem je pravé zvysit likviditu na ¢lenskych
burzach poskytnutim snadnéjSiho ptistupu k mistnim trhtim a produktim.

Obchodovani na BCPP probiha na tfech burzovnich trzich. Trh Prime je urCeny pro
Standard je urCeny pro obchodovani velkych a prestiznich akcii. Trh Start je regulovan pouze

burzou a jeho pravidla jsou nastavena tak, aby maximalné vyhovovala emitentim a soucasné

zajiStovala dostatecnou likviditu, kterd je diilezita pro investory [13].

Obchodovani na BCPP neni pochopiteln¢ zadarmo. Celkovy poplatek za uzavieni obchodu
se sklada z poplatku obchodnika a poplatku trhu. Vzdy jde o urCité procentudlni vyjadieni

z objemu obchodu.
Obchodovani na BCPP reprezentuji dva burzovni indexy a to index PX a index PX-GLOB.
Index PX

Index PX je oficidlni indexem na BCPP. Da se fici, Ze ukazuje, jak si burza jako celek
stoji, zda akcie vice klesaji nebo rostou. Jde o cenovy index, ktery je kalkulovan v redlném
v soucasnosti jich je tfinact. Index PX ptevzal historické hodnoty indexu PX 50, jehoz
vychozim datem je 5. dubna 1994. K tomuto dni byla stanovena baze obsahujici 50 emisi a
nastavena vychozi hodnota indexu 1000 bodil. Casovy vyvoj indexu PX byl pomé&rné nestaly
(viz Obréazek 1). Svého historického minima ve vysi 316 bodl dosahl index (tehdy jesté¢ PX
50) v tijnu 1998. Maxima dosahl v fijnu 2007, nedlouho poté vSak doSlo k dramatickému
propadu. V soucasnosti index PX 1 celda BCCP nezaZiva Zadné velké pohyby at’ uz jakymkoliv

smeérem.
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S.d. I=cH 1z2.11. 2.8, Tad 12.1Z. 28.8. 24.4. 2.1, 1e.9. 24.35. 13.2.
1994 199 1297 1999 2861 208z 2884 2BEg 2883 2883 2811 2813

Obrazek 1: Vyvoj indexu PX
Zdroj: [27]

1.4 Zakladni zasady investovani

Benjamin Graham, jeden z nejvyznamnéjSich profesionalnich investori a autor fady knih
v oboru, uz vice jak pfed sedmdesati lety definoval jaky je rozdil mezi investici a spekulaci.
Napsal, ze ,,investicni operace je takova, ktera po dikladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozZadavky, jsou
spekulacemi. ““ 3, str. 35]. Z toho plyne, Ze ne kazdy kdo se objevi na akciovém ¢i jiném trhu,
je investor. To mlze mit negativni disledky pfedevSim u lidi, ktefi se povazuji za investory,

ale podle Grahamovy definice patii mezi spekulanty.

V nésledujicich bodech jsou shrnuty nékteré zakladni zasady ¢i pravidla investovani, které

je tteba dodrzovat pfi ceste, jejimz cilem je stat se skutenym investorem:

1. Stanoveni finan¢nich cilii — ty mohou byt riizné, zalezi na mnoha faktorech, jako je
napiiklad ¢éastka k investovani, investi¢ni horizont, poZadovany vynos, likvidita
investice nebo vztah k riziku.

v v

Podstatou je rozprostieni investic do riznych druht aktiv a déle diverzifikovat i
v ramci nich a tim sniZit mozny dopad vykyvl cen jednotlivych aktiv na hodnotu

celého portfolia.

3. Zavyssi vynosy se obecné plati vy$sim rizikem — pokud n€kdo nabizi nadprimeérné
vynosy, je tfeba pocitat se zvySenym rizikem. Na druhou stranu neexistuji ani

bezrizikové investice.
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4. ,, Predpovidat je tézké, zejména kdyz se jednd o budoucnost.” [8, str. 152] — na
kapitdlovych trzich nikdo neumi dokonale ptedvidat, co se stane. S tim souvisi
dals$i pravidlo a to, Ze vykonnost v minulosti neni spolehlivym ukazatelem
budoucich vynosl, aneb minulost se neopakuje a tzv. protahovani kiivek neni

dobré investicni strategie [5, str. 14].

5. Bezpecnosti polstai — doporucuje se nakupovat akcie, jejichz cena je nejlépe o 50%
niz§i nez investorem stanovena vnitini hodnota. Téchto 50% predstavuje onen
bezpecnostni polstar, a ¢im je tlustsi, tim Iépe. Diky tomu se snizuji dopady jednak
pfipadnych chyb, k nimZz mohlo dojit pfi vypoctu vnitini hodnoty a pak také
dopady ptipadnych neocekavanych udalosti [2, str. 21-22].

“Inteligentni investor by podle Grahama a Zweiga mél mit nasledujici vlastnosti. Jde
pfedev§im o trpélivost, disciplinu, touhu poznavat a ulit se novym vécem, schopnost

ovladnout své emoce a ud¢lat si vlastni nazor [3, str. 29].
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2 ANALYZY AKCIOVYCH INSTRUMENTU

Investofi a analytici cennych papir nejvice vyuZzivaji pfi snaze nalézt vhodné investicni
prilezitosti, at’ uz v podobé podhodnocenych nebo nadhodnocenych akcii nebo nacasovani

spravného okamziku pro nékup a prodej, tfi analytické ptistupy [10, str. 306]:
e fundamentalni analyzu,
e technickou analyzu,
e psychologickou analyzu.

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjs$i a nejvyuzivanéjsi piistup (viz Tabulka 1).
Vybira akcie podle podnikovych tudaji a celkovych ekonomickych ukazatelii. Cilem je
stanovit vnitfni hodnotu akcie. Technicka analyza probihd na zaklad€ historickych kurzi a
technickych ukazatelt. Za pomoci riznych grafii a indikatort se snazi odpoveédét na otdzku,
kdy je vhodné doba pro nakup a prodej akcii. Psychologicka analyza se tyka piredev§im vlivu

davového chovani investort. Tedy emocemi a iracionalitou na finan¢nich trzich.

Tabulka 1: Frekvence pouzivani analytickych metod ¢eskymi analytiky

Druh pouzité | Témér vidy | Obycejné Nékdy Zridka Malokdy
analyzy (96-100%) | (66-95%) | (36-65%) (6-35%) (0-5%)
Fundamentalni 81,25 15,62 3,12 0,00 0,00
Technicka 35,48 19,35 16,13 19,35 9,67
Psychologicka 40,00 33,33 16,67 6,67 3,33
Zdroj: [9]

Existuje jesté¢ dalsi pfistup k analyze akciovych instrumentii nazvany teorie efektivnich
trhii. Ta z velké miry popird piedchozi pfistupy, jelikoZ nepfipousti existenci Spatné
ocenénych akcii, protoze v jejich cenach jsou jiz zahrnuty veSkeré informace a akciové trhy

tedy nelze oklamat. Tato teorie mé velké mnozstvi silnych kritikt [2, str. 13].

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je nejkomplexnéjsi analyticky ptistup k analyzovani investi¢nich
instrumentdi. Zabyva se detailnim zkouméanim zakladnich a podstatnych ekonomickych,
politickych, demografickych, socialnich, geografickych a dalSich vlivii a udalosti, které urcuji
vyvoj akciovych kurzi [10, str. 310]. Vychdzi z predpokladu, ze kazda akci ma svou vnitini

hodnotu a aktudlni kurz akcie se pohybuje kolem této vnitini hodnoty (viz Obrazek 2). Vnitini
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hodnota je spravné ocenénd cena akciového titulu, neboli cena, za kterou by se tento titul mél
obchodovat. Pokud je vétsi nez kurz akcie, povazuje se akcie za podhodnocenou a naopak
pokud je vnitini hodnota mensi nez cena akcie, tak je akcie nadhodnocend. Cilem tedy je
zjistit vnitini hodnotu akcie, porovnat ji s aktudlnim kurzem akcie a v piipad€ jejich

nerovnosti porozumét tomu pro¢ akcie neni ocenéna spravné a jaky vyvoj lze ocekévat do

budoucnosti.

akciovy Kurz

nebo vritfni I

hodnota akfflw Rk
" wnitfni hodnota
cas
Obrazek 2: Vnitini hodnota akcie

Zdroj: [14]

Pouzivaji ji pfedev$im hodnotovy analytici za ucelem vybéru atraktivnich akciovych titult
do portfolia, cemuz se fika ,,stock picking* ¢i ,,hodnotovy screening®. K tomu mutze pomoci i
tzv. ,,stock screener®, jenz je v dneSni dob¢ jiz dostupny zadarmo na mnoha financ¢nich
serverech. Tento ndstroj umoznuje béhem par vtetfin prohledat znacné mnozstvi akciovych

titult a vyfiltruje ptesné ty akcie, které odpovidaji ndmi zadanym pozadavkim.
Fundamentélni analyza se ¢leni na tii hlavni typy [10, str. 310]:
e globalni analyza,
e odvétvova analyza,

e podnikové analyza.

vvvvvv

analyzu konkrétni spolecnosti. Globalni 1 odvétvova analyza umoziuji pohlédnout na celou
situaci spolecnosti vice z nadhledu. Globalni analyza se zaobira hrubym domacim produktem,
inflaci, penézni nabidkou, urokovymi sazbami, nezameéstnanosti ¢i politickymi riziky.
Odvétvova analyza zkouma specifika, strukturu, citlivost a rysy odvétvi. Obvyklé je pfi
analyze postupovat v poradi analyz od globalni pfes odvétvovou, po podnikovou, ¢imzZ se
provadi analyza cestou seshora doli. Kazdému typu fundamentalni analyzy bude dale

vénovana samostatna kapitola.
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2.2 Technicka analyza

Technickéd analyza se povaZuje za nejstar$i analyticky pfistup, ktery se zabyva cenovym
vyvojem investi¢nich instrumentd. Je zaloZen na analyze minulych cenovych pohybti a jejim
cilem je fici kdy koupit nebo prodat. Technicka analyza je oblibena pfedevSsim u
kratkodobych obchodnikt, lidi snazici se vyuzivat kratkodobych pfiilezitosti. Tito technicti
analytici se pokousi na zaklad¢ studia grafii o odhad pravdépodobného cenového vyvoje a
budoucich trendii. Uspéch znaén& zavisi na schopnostech a zku$enostech daného analytika,

jelikoZ technicka analyza je zna¢né subjektivni.

Zéklady technické analyzy vytvotil Ch. H. Dow a jeho nasledovnici jiz vice jak pfed 100
lety a daly vzniknout tzv. ,,Dow Theory*, ktera vychazi z téchto predpokladu [6, str. 391]:

e Akciové indexy odrazeji vSechny relevantni informace.

e Pohyb akciovych kurzii se sklada ze tfi trendovych pohybt, kterymi jsou primarni
(doba trvani od jednoho do nékolika let), sekundarni (doba trvani od tii mésicti do
jednoho roku) a terciarni trend (kratkodobé fluktuace akciovych kurzii béhem

n¢kolika dni).
e Budouci vyvoj kurzl je moZzné odvodit z minulé trzni situace.

Dowova teorie byla a je vystavena cetné kritice odpirci a v soucasnosti je vykladana
riznymi zpusoby. S nastupem pocitacli, rozvojem komunikacnich technologii a SirSimi
moznostmi pfistupu na financni trh exponencialné rostl zajem o vyuziti technické analyzy.
Moderni technicka analyza obsahuje celou fadu rGznych nastrojl, které 1ze rozdé€lit na dvé

skupiny:
e grafické metody,
e technické indikatory.

Grafické metody pfedstavuji zaznamenavani kurzovych hodnot do grafii. Z nich se posléze
analytici snazi vyc€ist informace, které mohou vést k investiénimu rozhodnuti. Hledaji
naptiklad standardizované formace, coz jsou urcité vzory v pohybu kurzi a dé€li se na formace
vedouci ke zméné trendu a formace potvrzujici trend. Graf je zdkladnim ndastrojem
vyuzivanym v technické analyze a muze mit fadu podob. NejrozsifenéjSimi jsou sloupcové

grafy, ¢arové grafy a svickové grafy (viz Obrazek 3).

Technické indikéatory skytaji matematické funkce a stovky rlznych nastroji, které

pomahaji pfi identifikaci zmény trendu a piipadné signald pro nakup nebo prodej. Metody
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zalozené na technickych indikatorech analyzuji trzni, objemové nebo cenové vlastnosti
celkového akciového trhu nebo jednotlivych akcii. Mezi tyto metody patii klouzavé priméry

(primérné hodnoty ceny aktiv za urcity Cas), Sife trhu, nova maxima a minima, relativni sila,

anticyklické indikétory, index duvéry a dalsi [6, str. 394].
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Obrazek 3: Palro¢ni svickovy graf vybraného titulu a porovnani s indexem PX

Zdroj: [24]

2.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza tvoti vedle fundamentélni analyzy a technické analyzy tieti ptistup
k analyzovani investi¢nich instrumentt. Jeji vyjimecnost tkvi v tom, Ze nezkoumd samotny
cenny papir, ale zaméfuje se na lidské chovani. Vychazi z ptedpokladu, Ze pohyb kurzi je
nasledkem chovani a myslenkovych uvah ucastnikd trhu, pfi¢emz dominantni vliv na toto
chovani ma lidskéd psychika. Pouziva se obvykle pro odhad blizké budoucnosti v fadu dnf,

hodin a minut.

Mezi nejznaméjs$i a nejvyznamnéjsi teoretické koncepce psychologické analyzy patii
Kostolanyho investi¢ni psychologie pojmenovana podle jejiho autora, pivodem madarského
burzovniho spekulanta Andrého Kostolanyho, jenZ na toto téma napsal nékolik vzdélavacich
knih a jeho realizaci vydélal za svilij Zivot nemalé jméni. V jednom z poslednich rozhovort

pied svou smrti fekl, ze ten kdo se chce stat GspéSnym na burze, by mél misto ekonomie
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studovat psychologii davu a radil precist si starou, ale vSeobecné uznavanou a stale aktudlni
knihu Psychologie davu od Le Bona z konce 19. stoleti, jelikoz logika a nazory nejsou na

vvvvvv

[12].

Kostolanyho investi¢ni psychologie rozdéluje ucastniky burzovniho chovani na spekulanty
a hrace. Takovéto rozdé€leni umoznuje psychologickému analytikovi zkoumat technické
slozeni trhu. Pokud rozhodujici objem akcii drzi spekulanti, trh se povazuje za pieprodany.

Pokud naopak rozhodujici objem akcii drzi hraci, jde o ptekoupeny trh [10, str. 528].

Spekulanti patii pro své vlastnosti do skupiny tzv. pevnych rukou. DokaZzou vzdorovat
davové hysterii a tidi se vyhradné svymi myslenkami nebo argumenty. Spekulanti maji 4G —

myslenky (Gedanken), trpélivost (Gedult), penize (Geld) a stésti (Gluck) [10, str. 526].

Hraci predstavuji vétSinovou skupinu tzv. roztfesenych rukou. Jde o nezkuSené ci
zkuSenosti nevyuzivajici Gc€astniky trhu, kteti podléhaji svym emocim na tkor racionalniho
uvazovani. Nedokézou vzdorovat tlaku davu a jejich snahou je snadno a rychle dosdhnout

zisku. Burza v jejich podani pfipomina spise kasino.

Za dals$i vyznamné psychologické koncepce se povazuje Keynesova investicni
psychologie, Drasnarova investi¢ni psychologie nebo Teorie spekulativnich bublin.

Mezi psychologické predsudky zpiisobujici chyby v rozhodovani patii averze k litosti,
vytrvalost pfesvédceni, iluze kontroly, faleSnd vira v konfirmaci (pfedsudek potvrzeni),

selektivni vira ve vlastni zasluhy a dalsi.
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3 GLOBALNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

Hlavnim tkolem globalni fundamentélni analyzy je identifikovat, prozkoumat a zhodnotit
vliv celé ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie [10, str. 311]. Zkouma ekonomicka
a statistickd data, stejné jako politické, demografické, historické a jiné faktory. Dle jedné
star§i studie (viz Tabulka 3) zplisobuji globalni faktory pohyb akciovych kurzii z vice jak
50%. Reéln¢ toto C¢islo bude nejspiSe nizsi, ale v kazdém piipad€é to jasné vypovida o
dulezitosti a nezbytnosti globalni analyzy v ramci fundamentalni analyzy akcie. Neocekavana
optimistickd €1 pesimistickd globalni udalost vétSinou zptisobi dle své vaznosti, zmeénu trzni

ceny akcie a pfipadné¢ i zménu jeji vnitini hodnoty.

Tabulka 2: Vliv tii hlavnich faktor na pohyb akciovych kurza (v procentech)

Odvétvi Makroekonomické faktory | Odvétvové faktory Podnikové faktory
Tabak 36 15 49

Ropa 54 19 27

Kovy 63 9 28

Sluzby 47 13 40
Maloobchod 48 11 41

Celkem 52 13 35

Zdroj: [6]

V nésledujicich podkapitoldch bude vénovana pozornost nasledujicim faktoriim globalni

fundamentalni analyzy:
e hruby domaci produkt (dale jen HDP),
e penézni nabidka,
e inflace,
e Urokoveé sazby,
e politické riziko.

Bude popsan zejména potenciondlni vliv téchto faktorli na hodnotu akcie a soucasna

situace jednotlivych faktorti k 3.¢tvrleti roku 2012.
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3.1 HDP

HDP je nejpouzivanéj$im ukazatelem zobrazujici vykonnost dané ekonomiky. Predstavuje
penézni vyjadieni celkové hodnoty statkii a sluzeb vytvofenych za dané obdobi na urcitém
uzemi. Je tteba zminit, Ze jde zfejmé€ o velmi pieceniovany indikator. Pfece jen to je souhrnny
ukazatel a z jediného Cisla se tézko pozna, co se opravdu d¢je v realné ekonomice. Riist HDP

muze byt navic realizovan z vladniho dluhu apod.

Mezi vyvojem akciovych kurzli a redlnym vystupem ekonomiky, méfenym pravé HDP
pfipadné€ indexem primyslové produkce, byl identifikovan pozitivni vztah. Uvadi se vSak, Ze
v kratkém az sttednédobém horizontu plni akciové kurzy funkci tzv. piredbihajiciho indikatoru
ve vztahu k redlnému vystupu ekonomiky [10, str. 316]. Vzhledem k faktu, Ze akciové kurzy
ptedbihaji vyvoj redlné ekonomiky o tii az devét mésici, nelze udaje, které informuji o vyvoji
redlné ekonomiky, pouzit k prognoze akciovych kurzli. Vysvétlenim oné predbihajici funkce

je to, ze investoii obvykle rozhoduji a jednaji na principu o¢ekéavani [10, str. 317].

Ceska ekonomika se v sou¢asnosti pohybuje v recesi, jelikoz ukazatel HDP klesal vice jak
dvé ctvrtleti viadé. Propad sice neni nijak velky, pfesto aktudlné panuje nejvyssi
nezaméstnanost v novodobé Geské historii. Prognéza Ceské narodni banky (viz Obrazek 4)
pocitd se zapornym HDP 1 vroce 2013, ale pokles ma byt stale niz$i a v dalSim roce se
oc¢ekava HDP jiz v plusovych ¢islech kolem 2%.
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Obrazek 4: Progn6za HDP
Zdroj: [18]

3.2 Penézni nabidka

Penézni nabidka je povazovana za jeden z nejvyznamnéjSich faktorti ovliviiujici vyvoj na

akciovych trzich. Predstavuje mnozstvi penéz v ekonomice.
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Financni teoretici dosli ke shodnému zavéru, ze rist penézni nabidky zvysuje poptavku po
akciich. Nejjednodussi vysvétleni nabizi efekt likvidity, jenz ukazuje pfimy vliv penéz na
akciové kurzy. Umozni-li totiz centralni banka zvySeni penézni zasoby pii zachovani stejné
poptavky po penézich, investofi tyto prostiedky investuji ¢aste¢né i na akciovych trzich, coz

povede ke vzestupu kurzi akcii [7, str. 223].

Mnozstvi penéz v Ceské ekonomice stouplo v zaveéru 3. Ctvrtleti meziroéné o 154 mld.
korun. Slo o mensi piiristek neZ ve stejném obdobi let 2011 i 2010. Piesto v§ak procentni riist
¢inil koncem zafi 2012 proti stejnému obdobi 2011 5,4%, tedy vice nez €inil predchozi

mezirocni rust srovnatelného obdobi roku 2011 (+4,5%) [21].

3.3 Urokové sazby

V Ceské republice stanovuje zakladni urokové sazby Ceska narodni banka (dale jen CNB)
a odviji se od nich uroc¢eni komer¢nich tvért. Jelikoz jsme mald, oteviena ekonomika je tteba
téz sledovat ménovou politiku Evropské centralni banky (déale jen ECB) ve Frankfurtu nad
Mohanem a Federdlniho rezervniho systému (dale jen FED) ve Spojenych statech
americkych. Mimochodem, dle mnohych ekonomt byl FED jednou z hlavnich pfi¢in vzniku
hypote¢ni bubliny ve Spojenych statech tim, Ze ptili§ dlouhou dobu drZel trokové sazby piili§
nizko. Podobné v piipadé souéasnych problémi Spanélska, Irska a dal$ich zemi, ve kterych se
bud’ plati eurem, nebo je jejich ména pevné s kurzem eura svazana, ECB drzela Grokové
sazby predevsim ve prospéch nejvetsich stath Némecka a Francie, ale pravé pro fadu jinych

zemi pfimo napojenych na tyto sazby, byly pfili§ nizké.

Rust trokovych sazeb zplisobuje za jinak nezménénych podminek pokles trznich cen akcii
a naopak. Existuji pro to tii vysvétleni. Prvnim z nich je zna¢na zavislost diskontniho faktoru,
jenz se pouziva v procesu ohodnoceni akciovych instrumenti, pravé na vysi irokovych sazeb.
Druhym vysvétlenim je fakt, ze vyssi trokové sazby zvysuji ndklady firem na jejich externi
financovani, coz vede ke snizeni ocekavanych ziskl a naslednym poklesem trznich cen akcii.
Dalsi vysvétleni vychazi z prokdzané skutecnosti, ze diky vy$Sim urokovym sazbam se
zvysuje poptavka po dluhopisech na tkor akcii [7, str. 224].

V soudasnosti dosahuji v Ceské republice tirokové sazby historicky nejnizich hodnot, kdy
se pohybuiji na tzv. ,technické nule“. CNB planuje nechat sazby takto nastaveny dlouhodobg,

dokud se neprojevi vyrazny narist inflacnich tlaka. V duasledku toho je uro€eni na Ceskych

sporicich a terminovanych vkladech nizké a té€Zko ptekona inflaci. D4 se ocekdvat, ze stale
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vice stfadatelli se bude muset poohlédnout po rizikovéjSich instrumentech s potencidlem

vysSich vynost.
3.4 Inflace

Inflace v podstat¢ znamena znehodnoceni mény neboli vSeobecny riist cenové hladiny
v Case. Vychazi z méfeni Cistych cenovych zmén pomoci indexii spottebitelskych cen, mirou

inflace se poté rozumi procentni pfirtistek indext spotiebitelskych cen.

Mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzi byl identifikovdn negativni vztah,
nicméné byl namétfen pouze nizky vliv a existuje 1 fada teorii, které pfimou vazbu mezi inflaci
a akciovymi kurzy popiraji nebo dokonce potadi reagujicich veli¢in zaménuji [10, str. 313-

314].

Primérna mira inflace v roce 2012 doséhla 3,3%. Tedy nad infla¢nim cilem CNB, jenZ se
pohybuje dlouhodobé na 2%. Nutno dodat, Ze se na tom v nemalé¢ Casti podilelo vladni
zvyseni dani. V diasledku expanzivnich ménovych politik a nestandardnich krokl vétSiny
sveétovych centralnich bank, se smérem k budoucnu da ocekdvat vzrlst inflacnich tlaki,

ackoliv v blizké budoucnosti CNB nic takového nepredikuje (viz Obrazek 5).
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Obrazek 5: Progndza inflace
Zdroj: [18]

3.5 Politické riziko

Finan¢ni trhy jsou v poslednich letech vysoce ovliviiovany politickymi naladami. At uz
politikafenim v Evrop¢, Asii nebo Spojenych statech americkych. Je to v diisledku masivniho
zadluZeni jednotlivych stati a zaroven vysokym podilem statu v ekonomice, pochybnymi
kroky v ramci fiskalnich politik (z posledni doby napiiklad 75% dan na ptijmy piesahujici
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milion eur ve Francii) 1 nestandardnich ménovych politik centralnich bank (napf.
kvantitativniho uvolilovani). Dals$i véci je eurozdna, ktera ma velmi daleko k optimélni
ménoveé oblasti a pfedevSim situace jiznich stati neni a nebude jednoducha. V kazdém
pfipadé¢ neocCekavané politické Soky maji negativni dopad na akciové kurzy. Ocekavané
politické udalosti by méli jiz byt v kurzech promitnuty.

Ditlezité pro rok 2013 bude predevSim rozhodovéani o dluhovém stropu ve Spojenych
statech americkych, které bylo odsunuto na kvéten, volby v Italii, volby v Némecku a dalsi

kroky nejvétsich centrélnich bank. V Ceské republice prob&hnout parlamentni volby v roce

2014, ptedcasné volby aktudlné nevypadaji pravdépodobné.
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4 ODVETVOVA FUNDAMENTALNI ANALYZA

Po zohlednéni globélnich faktorh je tieba se soustfedit na faktory odvétvové. Odvétvova
fundamentélni analyza se snazi identifikovat typické jevy a charakteristické rysy konkrétniho
odvétvi, v némz analyzovana spolecnost plisobi a uplatnit tyto poznatky pifi urovani vnitini
hodnoty akcie. Odvétvové faktory mohou leckdy vyrazné ovliviiovat trzby a ziskovost firem,
pfedevsim jejich stabilitu a kolisavost. Jednotliva odvétvi reaguji riznymi zptisoby na celkovy

v

vyvoj ekonomiky. Nejvlivngjsi jsou tyto Ctyti odvétvove faktory [7, str. 227]:
e struktura odvétvi,
e citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus,
e zivotni cyklus odvétvi,
e vliv statni regulace.

V nasledujicich podkapitolach budou popsany jednotlivé odvétvové faktory i s jejich
aplikaci na spolecnost Telefonica Czech Republic, a.s. V této kapitole bude prfedméetem

z4jmu predevsim odvétvi telekomunikaci, ve kterém tato spole¢nost ptisobi.

4.1 Struktura odvétvi

Trzni struktura odvétvi se urcuje podle poctu firem plsobicich v daném odvétvi, podle
mnozstvi a velikosti piekazek vstupu do daného odvétvi, podle charakteru vyrabénych
produktt a podle zplsobu tvorby cen v odvétvi. S ohledem na tyto kritéria Ize rozd¢lit trzni
strukturu odvétvi na Ctyfi typy: monopol, oligopol, dokonald konkurence a nedokonalad
konkurence S ohledem na typ trzni struktury odvétvi, kterd se v riizné mife podepisuje pod
kolisavosti trzeb, ziskli a akciovych kurzli jednotlivych spolecnosti, mizZe analytik zvolit

adekvatni postup nebo metodu pii zpracovani vstupnich dat a nadsledném ohodnocovani akcie.

Cesky telekomunikaéni trh nejvice piipomina oligopol. Plisobi v ném pouze tfi operatofi,
pokud nepocitdme s virtudlnimi operatory. Ceny za jimi poskytovanymi sluzby sice klesaji,
ale v porovnani s jinymi zemémi jsou stale pomérné vysoké. Prekazky pro vstup novych
subjektti do odvétvi jsou znaéné, pocinaje ndkupem kmitoctlh a dalSimi nutnymi naklady.
V soucasnosti vSak probiha pravé aukce kmitoctl, kterd mlze vyrazn€ ovlivnit
telekomunikaéni trh v Ceské republice. Ucastni se ho totiz PPF Mobile Services, za nimz stoji

skupina PPF, ktera usiluje o to stat se Ctvrtym mobilnim operatorem. Plvodné se
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ptedpokladalo, ze aukce skonc¢i do konce roku 2012, ale probiha z nespecifikovanych diivoda

dodnes.

4.2 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi predstavuje Casovou navaznost vyvojovych fazi, kterymi odvétvi
prochdzi od svého vzniku. Kazda faze ma sva specifika a jejich délka miize byt rGzna
v zavislosti na okolnostech. Zivotni cyklus odvétvi se deli obvykle na tfi na sebe navazujici

faze [10, str. 325]:
1. pionyrska faze,
2. fazerozvoje,
3. faze stabilizace.

Pionyrska faze zahajuje Zivotni cyklus odvétvi. V jejim prabéhu dochéazi k prudkému ristu
poptavky 1 trzeb. Tento nadstandardni zisk vSak ptilaka dalsi konkurenci, jez je v této fazi
ze v odvétvi se velmi rychle méni relativni postaveni jednotlivych firem, kolisaji jejich zisky
stejné jako akciové kurzy. Investice do odvétvi v pionyrské fazi slibuje sice potencionalni
vysoky vynos, ale je vysoce rizikova a spojena s moznym vznikem bublin na kapitdlovych

trzich a jejich nevyhnutelnym splasknutim. Po uplynuti urc¢ité¢ho Casu se firmy, které preziji

tuto prvi fazi, dostavaji do faze rozvoje.

Dosazeni faze rozvoje znamena stabilizaci odvétvi. Spolecnosti se stavaji silngj$imi a to
jak podilem v odvétvi, tak i na finan¢nich zdrojich. Jednotlivé akcie jiz nevykazuji tak
vysokou volatilitu, protoze vyrazné klesa volatilita jejich ziskt, které z ditvodu stale vysoké
poptavky nadale rostou avsak jiz mirn¢j$im tempem.

Féze stabilizace uzavird zivotni cyklus odvétvi. Typickd je pro ni vysoka stabilita trzeb,
investice jsou nizka, nelze tedy ani ocekavat vysoky vynos. Postupné odvétvi ztraci schopnost
rustu. Poptavka déle neroste a ceny vyrdbéné produkce klesaji. Nékteré firmy mohou zacit

odvétvi opoustét. Klesaji zisky, vnitini hodnoty a také akciové kurzy.

Telefonica se podle mé nachazi ve fazi stabilizace. K tomu mé vede mimo jiné Obrazek 6,
ukazujici pocet aktivnich SIM karet v Case a predevSim fakt, ze Cisty zisk spolec¢nosti rostl za

poslednich pét let velmi pomalu a v roce 2011 doslo dokonce k jeho poklesu (viz Tabulka 3).
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Tabulka 3: Vyvoj Cistého zisku spolecnosti Telefonica Czech Republic, a.s.

rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty zisk (v mil. K¢) 8020 10386 11627 11666 12280 8684
Zdroj: [30]
aktivni SIM karty .
(v tisicich) e=f==Furotel/02 ==ill==T-Mobile Vodafone
6000 - 5422 5475 5381
5049
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1000 - un 1830
1180
O 302 T T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011*
rok

* Udaj za Vodafone se vztahuje ke 3.Q 2011

Obrazek 6: Aktivni SIM karty podle operatort (v tisicich)
Zdroj: [20]

4.3 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Jednotlivd odvétvi jsou hospodarskym cyklem ovliviiovana rtizné. Podle miry citlivosti

odvétvi se rozlisuji [6, str. 348]:
o cyklicka odvétvi,
e necutralni odvétvi,
e anticyklickd odvétvi.

Cyklické odvétvi jsou typicka tim, Ze vyvoj jejich zisku, trzeb a akciovych kurzl viceméné
kopiruje hospodarsky cyklus. Spole¢nosti z tohoto odvétvi v obdobi expanze dosahuji velmi
dobrych hospodaiskych vysledkli, naopak v recesi jsou zpravidla tézce zasazeny, protoze
jejich zisky a trzby klesaji, jelikoz jejich produkty ztraceji na tkor levnéjSich substitutl ¢i
spotiebitelé odkladaji jejich pofizeni na pozdé€jsi dobu. Mezi cyklickd odvétvi patii napf.
stavebnictvi, automobilovy a odévni pramysl a dalsi.

U neutralnich odvétvi nelze najit silnéj$i vazbu mezi jejimi hospodarskymi vysledky na
jednotlivé faze hospodaiského cyklu. Jedna se predevSim o odvétvi nezbytnych statkil
(potravinafsky a farmaceuticky primysl) nebo o odvétvi vyrdbé&jici produkty s nizkou
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cenovou elasticitou (cigarety a alkohol). V obdobi posledni globalni finan¢ni krize vSak i1
neutralni akcii vyrazné ztracely na své hodnoté [6, str. 348].

Anticyklicka odvétvi dosahuji nejlepSich vysledka pravidelné v obdobi recese. Patii sem
odvétvi, kterd mohou nabidnout zastupitelny lacingj$i substitut oproti draz§im produktim
cyklickych odvétvi. Jako klasicky piiklad se uvadi kabelova televize, jez predstavuje

alternativu ¢innostem s vy$$imi naklady jako je tieba cestovani nebo navstévovani kina.

Telekomunikaéni odvétvi patii podle mého nazoru na rozhrani cyklického a neutralniho
odvétvi. Pfipojeni k internetu a volani se daji dnes viceméné povazovat za nezbytné statky, na
druhou stranu v horSich ¢asech bude v tomto odvétvi vzdy existovat vyrazny tlak na snizovani

cen.

4.4 Vliv statni regulace

Statni regulace je 1 ve vyspélych zemich v nékterych odvétvich vyznamnym faktorem,

pficemz miize nabyvat riiznych podob [6, str. 349].

Jako prvni zplisob statni regulace lze uvést vladni stanovovani cen nékterych vyrobkl
nebo sluzeb v podobé& urceni maximalnich cen. Typickym piikladem jsou vetejné prospésné
sluzby jako distribuce elektrické energie a plynu. Tato regulace ovliviiuje ziskovou marzi
spolecnosti a potazmo tedy 1 kurzy akcii. Na druhé stran¢ piispiva k menSimu kolisani zisku

spolecnosti a diky tomu mohou byt jejich akcie povazovany za méné¢ rizikové.

Dalsi statni regulace pfedstavuje omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licencnich
podminek, coz ma zpravidla pozitivni vliv na jiz plsobici firmy v tomto regulovaném
odvétvi, jelikoz je to chrani pfed vstupem konkurence a umoziuje jim dosahovat vyssiho

zisku.

Negativni pro spolecnosti je ten typ regulace, ktery vede k dodatecnym nékladiim. Sem
jdou zaradit naptiklad naklady spojené s ochranou Zivotniho prostiedi. Konkrétnim ptikladem
muze byt naptiklad povinnost mit ve smiSenych restauracich stavebné oddélené kuiacké a

nekufacké prostory.

Poslednim typem vladnich zésahl je subvencni ¢i dotaéni politika. Dotace a subvence
zkresluji efektivnost jednotlivych spolecnosti, nehledé na to, Ze kdyz se ve velkém

prerozde€luji cizi penize, vznikne velky prostor pro korupci a neefektivnost.

Cesky telekomunikaéni trh je regulovan Ceskym telekomunikaénim Giadem. Ten pofada

vybérova fizeni na vyuzivani volnych telekomunikacnich frekvenci ¢i reguluje velkoobchodni
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ceny za ukonceni voldni v mobilnich sitich. Telekomunikacnich spolecnosti se také tyka
regulace cen mezinarodniho roamingu. Hrozbou do budoucna je zesileni regulaci, predevsim

ze strany organt Evropské unie.
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5 PODNIKOVA FUNDAMENTALNI ANALYZA

Podnikova fundamentélni analyza ptedstavuje analyzu jednotlivych akciovych titult. M4
za cil ohodnotit zejména podnikové charakteristiky a faktory, jez se tykaji konkrétni akcie a
jejich dopad na vnitini hodnotu této akcie, kterou se analytici v této fazi pokousi spocitat na
zakladé mnozstvi metod a modeld vytvorenych finan¢ni teorii. Kalkulace vnitini hodnoty je
pti ohodnocovani akcii kli¢ova. Globalni a odvétvové faktory jsou sice téz dilezité a nelze je
ignorovat, ale Uspéch investora, pii pouziti fundamentéalni analyzy, je piedev§im zavisly na

jeho schopnosti rozpoznat podhodnocené a nadhodnocené akciové tituly [9, str. 16-20].
Mezi metody podnikové fundamentalni analyzy patfi:
e dividendové diskontni modely,
e ziskové modely,
e cash flow modely,
e bilan¢ni modely,
e historické modely.

Podle Veselé jsou nejpropracovanéjsi, nejpiesnéjsi a nejkomplexnéjsi modely respektujici
¢asovou hodnotu penéz. To spliiuji dividendové diskontni modely, ziskové modely a cash
flow modely [10, str. 340]. V ramci téchto tfi modelt se bude v této kapitole pocitat s t€mi
nejpouzivanéj$imi a pro zvoleny akciovy titul nejvhodnéjSimi metodami. Na zakladé vypoctu
bude stanovena vnitini hodnota akcie, porovndna s trznim kurzem a stanovena investi¢ni

doporuceni ve stylu koupit, drzet nebo prodat.

5.1 Predstaveni spolecnosti Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

Spolecnost Telefonica O2 Czech Republic, a.s. vznikla 1. Cervence 2006 spojenim
spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s. a Eurotel Praha, spol. s r.o. Témét 70% spole&nosti
vlastni skupina Telefonica, S. A. Zbytek je volné obchodovan na BCPP, RM-systému a
Londynské burze. V ramci skupiny Telefonica, S. A. spada do skupiny Telefonica Europe,

ktera kromé Ceské republiky ptisobi také ve Velké Britanii, Irsku, Némecku a Slovensku.

Telefénica je nejvétsim integrovanym telekomunikaénim operatorem v Ceské republice.
Poskytuje komplexni nabidku hlasovych, datovych a internetovych sluzeb v oblasti pevnych

linek a mobilnich telefond. Nabizi také digitalni televize a je angazovana v IT a ICT sluzbach.

31



Pro zékazniky vystupuje pod znackou O2 [31]. Telefénica ma na BCPP, na trhu Prime
vydano celkem 322 089 890 kust akcii 0 nominalni hodnoté 87 K& [17].

5.2 Diilezita vstupni data

Pro provedeni jednotlivych metod je tieba si opatfit a spocitat néktera vstupni data, ktera
budou v dal§im pribehu vypocti potieba. Nejprve bude stanoven kurz akcie Telefonica, jenz
bude porovndvan s vypocitanymi vnitinimi hodnotami. Podle toho se ur¢i, zda je akcie

podhodnocena ¢i nadhodnocend. Uzaviraci trzni cena 15. 2. 2013 byla 308 K¢ [25].
Mira rustu dividend

Miru rastu dividend (g) 1ze vypocitat né€kolika zptusoby. V této praci bude tato hodnotu
ziskdna na zadkladé¢ metody historické miry ristu. Na Obrazku 7 jsou uvedeny dividendy
vyplacené spolecnosti Telefonica od roku 2005, kdy doslo ke zméné vlastnika, az do roku

2011.
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Obrazek 7: Dividendy vyplacené spole¢nosti Telefonica (2005-2011)
Zdroj: 28]

Historickd mira ristu dividend se pocitd na zdklad¢ historickych dat o vyplacenych
dividendach konkrétnich spole¢nosti. Minulé miry rastu slouzi pro odhad miry rtstu dividend
do budoucnosti. Existuje n€kolik postupd, liSicich se v ndrocich na vstupni data a vypovidajici
schopnosti [10, str. 60]. Zde se bude pocitat podle postupu, pii kterém se z vypoctenych

ro¢nich mér ristu dividend kalkuluje primérna mira rastu dividend (viz Tabulka 4).

Pro primérovani jednotlivych mér riistu byl pouzit nejprve aritmeticky pramér, ktery vysel
-1,5%. U aritmetického priméru je tfeba mit na pameéti jeho citlivost na vyskyt extrémnich
dat, pti kterém ztraci svou vypovidajici schopnost, coz ale v ptipadé spolecnosti Telefonica

neni problém, vzhledem k nizkym odchylkam vyse jejich dividend. To potvrdila i nevelka
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odchylka od geometrického praméru, ktery vySel -1,9%. Nakonec byl pocitan vazZeny
aritmeticky pramér, pro ktery byly stanoveny vahy jednotlivym hodnotam dividend s tim, Ze

tyto vahy smérem k aktuélngj§im hodnotdm rostly, kone¢ny vysledek €inil -3,2%.

Tabulka 4: Vypoctené historické miry ristu dividend (2005-2011)

rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
dividenda | 45 50 50 50 40 40 40
zména [%]|  x 11,1 0,0 0,0 -20,0 0,0 0,0

véha X 0,04 0,08 0,12 0,18 0,25 0,33
AP [%] 1,5
GP [%] -1,9
VAP [%] 3,2

Zdroj: viastni vypocty
Vysvétlivky: AP je aritmeticky priumeér, GP je geometricky priumér a VAP je vazeny aritmeticky priumér
Vzhledem k nizkym odchylkdm vypoctenych pramért, pomérné dlouhodobé stabilité
vyse jednotlivych dividend a faktu, Ze u jinych postupti déla potize jednak to, Ze v poslednim
roce Telefonica vyplatila, vzhledem k nedostatecnému ¢istému zisku, 13 K¢ z celkové 40 K¢
dividendy ve form¢ snizeni zakladniho kapitalu a pak také to, Ze tzv. vyplatni pomér
spole¢nosti je vice jak 100 %, cemuz bude vénovana pozornost v dalSim textu, byla hodnota
pro dal$i vypocty urcena jednoduchym aritmetickym primérem tfi vypocitanych hodnot. Mira

rustu dividend spolecnosti Telefonica byla tedy stanovena na -2,2%.
Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira (k) je nezbytnym néstrojem pii pfevodu budoucich penéznich
tokil na jejich soucasnou hodnotu a jeji co nejpiesnéjsi stanoveni je dalezité pro relevantnost
vypocitané vnitini hodnoty. Zohlediiuje jak naklady obétované pfilezitosti a inflaci, tak
uroven rizika a likvidity spojenych s analyzovanym instrumentem. Narust rizika a pokles
likvidity by mél vést k riistu pozadované vynosové miry. Existuje nékolik moznosti, jak tuto
miru stanovit. Nejzndméjsi a nejvyuzivanéjsi je CAMP (model ocenovani kapitalovych aktiv)
model. Ten matematicky a graficky definuje vztah mezi ocekdvanym vynosem a

systematickym rizikem [10, str. 424-427]. Jeho vzorec vypada nasledovné:
k:Rf+,B(rm —Rf) (1)
kde: k& je pozadovana vynosova mira,
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R, je bezrizikova vynosova mira,
B je beta faktor,
r,, je trzni vynosova mira produkovand trznim indexem.

Bezrizikova vynosova mira byla spocitana jako aritmeticky pramér poslednich deseti
emitovanych pokladni¢nich poukazek s dobou splatnosti jeden rok, které se povazuji za téméf

bezrizikovy instrument a jsou zaznamenany na strankach CNB [19]. Vychazi 0,53%.

Trzni vynosova mira produkovand trznim indexem byla urcena diky indexu PX a jeho
rocnim zaveéreCnym hodnotdm v poslednich deseti letech (viz Tabulka 5), opét za pomoci

aritmetického priméru procentualnich zmén hodnot indexu v jednotlivych letech. Trzni

vynosova mira 7, je tedy rovna 10,80%.

Tabulka 5: Ro¢ni zavére¢né hodnoty indexu PX v letech 2003-2012

rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PX 659,1 | 1032 | 1473 | 1588,9 | 1815,1 | 858,2 | 1117,3 | 1224,8 | 911,1 | 1038,7

zmeéna
[%] X 56,60 | 42,70 7,90 14,20 | -52,70 | 30,20 9,60 -25,60 | 14,00

AP [%] 10,80

Zdroj: viastni vypocty zalozené na [15]

Beta faktor pfedstavuje systematické, neboli trzni riziko. Vyjadiuje zavislost konkrétniho
cenného papiru na trznim indexu. Tato hodnota byla pfevzata od analytikii spolecnosti Patria,

kteti uvadéji, ze B = 0,42 [26].

Ted jiz lze pfistoupit k samotnému vypoctu k& pomoci CAMP modelu. Po dosazeni

vypocitanych hodnot vychdzi pozadovana vynosova mira 4,84%.
k=0,0053 +0,42(0,108 — 0,0053) = 0,0484 = 4,84%

Dividendovy vyplatni pomér

Dividendovy vyplatni pomér (p), neboli payout ratio, ukazuje, kolik penéz ze svého zisku
spolecnosti pouzivaji na vyplatu dividend. Jak jiz bylo v pfedchozim textu naznaceno,
Telefonica ma tento pomér vyssi nez 100%, coz by mél byt standardné alarmujici signal pro
investory, vtomto piipadé je vSak polehcujici okolnosti to, ze vysoké vyplatni poméry
v telekomunika¢nim sektoru nejsou nijak vyjimecné. Telefonica sice vykazuje nizsi zisk, ale
je schopna generovat dostatek hotovosti na vyplaceni dividend, coz vede ke krokim, jako
bylo naptiklad vyplaceni ¢asti dividendy formou sniZeni zakladniho kapitdlu spolec¢nosti.

Hodnota dividendového vyplatniho poméru se vypocita jako podil dividendy na akcii a zisku
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na akcii (£,). Dividenda ¢inila 40 K¢ a zisk na akcii 27 K¢ [31]. Vysledna hodnota payout
ratio vychazi 1,48148, tedy 148,2%.
Predpokladany cCisty zisk na akcii

Ptedpokladany Cisty zisk za rok 2012 byl stanoven pomoci aritmetického priméru odhada
analytiki Cyrrus [22] a analytiki Fio banky [23]. Vysledek je 6 658 000000 Kc¢.
Piedpokladany cisty zisk na akcii (E,) byl pak obdrZzen tak, ze byl tento vysledek vydélen

poctem emitovanych akcii. Vychézi hodnota 20,67 K¢.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Posledni vstupni udaj, ktery je pro dalsi vypocty potieba, je rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE). Je to ukazatel navratnosti vlastniho kapitdlu a vypocita se jako podil ¢istého zisku a
vlastniho kapitalu. Telefonica uvadi svlij vlastni kapital na hodnoté 69 097 000 000 K¢ [31].
ROE poté vychazi 12,57%.

Shrnuti vysledki

Na zavér je pfilozena Tabulka 6 s piehledem vstupnich udaji vypocitanych v této

podkapitole.
Tabulka 6: Hodnoty finan¢nich ukazateld pro dalsi vypocty
trzni kurz spolecnosti Telefonica k 15.2 2013 308 K¢
pocet vydanych akcii 322 089 890 ks
dividendovy vyplatni pomér (p) 1,48148
mira rustu dividend (g) -2,20%
pozadovany vynosova mira (k) 4,84%
Cisty zisk na akcii () 27 K&
ptedpokladany Cisty zisk na akcii (£,) 21 K¢&
ROE 12,57%

Zdroj: viastni vypocty

5.3 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi tradic¢ni a zaroven nejcastéji pouzivané metody
urovani vnitfnich hodnot akcii. Jsou zaloZzeny na principu diskontovani ocekavanych
penéznich toku z akcie na jejich souc¢asnou hodnotu, coz znamena, ze vnitini hodnota akcie

ptredstavuje jeji soucasnou hodnotu [7, str. 231].

Podle prfedpokladané doby drzby akcie se rozlisuji:
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e dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby,
e dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby.

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby jsou vyuzivany pro ohodnocovani
aktiv, u kterych je v blizké budoucnosti uvazovano o prodeji. Dividendové diskontni modely
s nekonec¢nou dobou drzby se naopak vyuzivaji k ohodnoceni akcii, u kterych se v soucasnosti

nebo blizké budoucnosti o jejich prodeji neuvazuje [10, str. 340-341].
Podle charakteru miry riistu dividend se rozlisuji:
e jednostupnové dividendové diskontni modely,
e vicestupnové dividendové diskontni modely.
Jednostuprnové dividendové diskontni modely

Tyto modely operuji s jedinou konstantni mirou rustu (poklesu) dividend po celé
uvazované obdobi drzby akcie. Jde o nejznaméjsi a nejvice vyuzivanou verzi dividendového
diskontniho modelu, v cele se jednostupfiovym dividendovym diskontnim modelem
s nekone¢nou dobou drzby, ktery je téz ¢asto oznacovan podle svého tviirce jako Gordoniv
model. Ten je vhodnou metodou ptedevsim pro hodnoceni akcii takovych spolecnosti, které
jsou ve fazi dospé€losti svého zivotniho cyklu, nebo jsou z neutrdlnich, monopolnich ¢i
regulovanych odvétvi. Dale je nutné, aby ocCekdvand mira rastu dividend byla nejen
konstantni, ale i niz8§i nez pozadovana vynosova mira [10, str. 344-349]. Dle mého nézoru
Telefonica podminky spliuje. Jednodussi podobu Gordonova modelu i s jiz konkrétnimi
vypolty znazoriuje vzorec:

D, D,(1+g) 40(1-0,022)

VH = - = — 5557K¢ 2)
k—g  k-g  00484+0,022

kde: D, je o¢ekavana dividenda na akci,
D, je bézna dividenda na akeii,
k je pozadovand vynosova mira,
g je mira rastu dividend.

Vnitini hodnota se rovna 555,7 K¢ a podle tohoto modelu lze tedy akcii prohlésit za

podhodnocenou.

Pro uplny obrazek hodnovérnosti Gordonova modelu je tfeba uvést jeho nejveétsi
nedostatky. Jde predev§Sim o velkou citlivost na vstupni data. Pokud by bylo napftiklad

pocitano s o¢ekavanou dividendou 35 K¢ na akeii, tak by vnitini hodnota vysla 497 K¢, tedy
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zhruba o 10% nizs$i ¢islo. Mezi dalsi slabiny patii zna¢né nerealny piredpoklad konstantnich
yp y predp

vstupnich veli¢in a relevantni moznost uplatnéni modelu jen u nékterych spole¢nosti.

5.4 Ziskové modely

Ziskové modely pracuji s Cistym ziskem spolecnosti a jsou velmi oblibené pfi vypoctech
vnitinich hodnot akcii ¢i pro porovnavani s doporucenymi hodnotami nebo jinymi akciemi.

Nejznamé;jsi dva ukazatele odvozené ze ziskovych model jsou P/E ratio a P/BV ratio.

5.4.1 Metody zaloZené na ukazateli P/E ratio

Ukazatel P/E (price to earnings) ratio patii mezi nejzndméj$i a nejfrekventovanéjsi
ukazatele v investi¢ni sféfe vibec. Jde o pomér ceny akcie a cistého zisku na akcii.
Znézornuje tedy, kolika nasobek zisku spole€nosti se plati za jeji akcie. Existuje fada typt
ukazatelll zaloZzenych na tomto ukazateli, jenz se 1i$i druhem zisku i akciového kurzu.

V nasledujicim textu se bude pocitat s béznym P/E ratio a normalnim P/E ratio.
Bézné P/E ratio

Ukazatel bézné P/E je dan pomérem aktudlniho kurzu akcie a posledniho zvefejnéného
zisku na akcii. Pravidelné se objevuje v kurzovnich listcich. Gladi§ doporucuje, aby jeho
hodnota byla mensi neZ 15. Cim je hodnota vétsi, tim je akcie drazsi a naopak. Vyssi hodnota
musi byt ospravedlnitelnd jinymi faktory jako napiiklad vysoky ocekéavany zisk, jinak nema
smysl uvazovat o nakupu takovychto akcii [2, str. 79].

Vzorec pro vypocet je nasledujici:
£ 308
E, 27

Vysledek je 11,4, coz neptekracuje doporu¢ovanou hodnotu 15, a proto 1ze hodnotit tento

(P/E), = =114 3)

ukazatel spole¢nosti Telefonica pozitivné.
Normalni P/E ratio

Normalni P/E ratio se odvozuje podle Gordonova jednostupiiového dividendového

diskontniho modelu. Vysledny vzorec vypada nasledovné:

P
(P/E), =t p LIS,
E  k-g 0,0484+0,022 4)

Z tohoto udaje 1ze vzapéti vypocitat vnitini hodnotu akcie za pomoci ocekdvaného €istého

zisku na akecii:

VH =(P/E), *E, =21,04*%21 = 4418K¢ (5)
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Vnitini hodnota vychazi 441,8 K¢. Je vyssi nez trzni kurz akcie Telefonica ve zvoleny den

a tim padem dle tohoto modelu je akcie podhodnocena.

5.4.2  Metody zaloZené na ukazateli P/BV ratio

Ukazatel P/BV (price to book) ratio slouzi k oznaceni poméru mezi cenou a ucetni

hodnotou podniku. Jinymi slovy ik, kolik korun je tfeba zaplatit za jednu korunu majetku.
BéZné P/BV ratio

Podle Gladise by nemél byt tento ukazatel vyssi nez 1,5, ¢imz se vyrazné sniZzuje riziko
investice. Ucetni hodnota spole¢nosti je jakési kotva v ocefiovani jejich akcii. Zaroveti je tieba
mit na paméti, Ze se ucetni hodnota, diky Gcetnim pravidliim, pouze pfiblizn¢ rovna hodnoté
trzni [2, str. 82-83]. Zalezi také na odvétvi. V bankovnictvi by méla byt vypovidajici
schopnost ukazatele P/BV ratio niz8§i nez v naptiklad v tézaiskych odvétvich, takze neni

vhodné v tomto piipad€ srovnavat spolecnosti napfi¢ odveétvimi.

Bézné P/BV ratio l1ze vypocitat nasledujicim zpiisobem:

PO
(P/BV), = B (6)

0
kde: BV, je bézna ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii.
BV, byl spocitan jako podil vlastniho kapitalu na pocet akcii. Vlastni kapital spolecnosti
¢inil za rok 2011 69 097 000 000 K¢ [31]. Ostatni potfebné hodnoty jsou uvedeny v Tabulce
7. Bézné P/BV vychazi 1,44 a jesté se tedy vejde pod doporu¢ovanou hodnotu 1,5.

Normalni P/BV ratio

Normalni P/BV ratio vychazi podobné jako ukazatel Normalni P/E ratio z Gordonova

modelu a jeho vysledné podoba je nasledujici:

ROE*
(P/BV), = Tp 7
Vsechny ukazatele jsou jiz 1 s pfislusSnymi hodnotami uvedeny v pfedchazejicim textu a lze
tedy vypocitat:
*
(P/BV), = 0,1257*1,48148 —265
0,0484+0,022

Z tohoto udaje lze, s pomoci ocekavané ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na akcii (BV)),
vypocitat vnitini hodnotu akcie. Oc¢ekéavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu byla vypocitana

tak, ze byla vyndsobena primérnd mira rlstu vlastniho kapitalu, jejiz vypocet je znadzornén
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v Tabulce 7, s vysi vlastniho kapitdlu v roce 2011 a nésledné tato vySe vlastniho kapitalu
prictena k vypocitané hodnoté, coz vychéazi 65 545 000 000 K¢. Poté byla vypocitana hodnota

vydélena poctem emitovanych akcii spolecnosti. BV, je tedy 203,5.

Tabulka 7: Meziro¢ni zmény vlastniho kapitalu spole¢nosti Telefonica (v milionech)

rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

vlastni kapital | 94975 | 88481 | 82792 | 78168 | 73879 | 73176 | 69 097

zména [%] X 684 | -643 | 559 | 549 | 095 | -557

AP [%] 5,14

Zdroj: viastni vypocty zaloZené na [31]

Ted’ jsou jiz znamé vSechny potiebné udaje a lze pfistoupit k samotné kalkulaci vnitini

hodnoty:
VH =(P/BV), * BV, =2,65*203,5=539,3K¢ (8)
kde: BV, je o¢ekavand ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akeii.

Vnitini hodnota vychazi 539,3 K¢ a i podle tohoto modelu lze akcii prohlasit za

podhodnocenou.

5.5 Cash flow modely

Nedostatkem dividendovych diskontnich modelti a modelt ziskovych je fakt, ze pracuji
pouze s tou Casti Cistého zisku, ktery je vyplacen akcionafiim, tedy Cistym ziskem na akcii.
Zbyl¢é volné penézni prostiedky, které ziistanou ve spolecnosti, tyto modely nereflektuji do
hodnoty budoucich pfijmi. Vysledné vypocitané hodnoty tak podle nékterych analytika
predstavuji pouze ¢ast skute€né hodnoty spolecnosti, a pokud analytik chce stanovit Gplné;si
vnitini hodnotu akcie, mél by aplikovat zhodnocovaci postupy, které nabizeji modely

operujici s cash flow. Existuji rizné modifikace téchto modeli. Za nejvyznamnéjsi je

povazovan model Free Cash Flow to Equity [9, str. 281].
Free Cash Flow to Equity

Model Free Cash Flow to Equity (dale jen FCFE) stanovuje vnitini hodnotu akcie za
pomoci udajii o volnych penéznich prostiedcich, které spole¢nosti zlistanou z Cistého zisku,
zvyseného o odpisy a poskytnuté cizi zdroje, po tthrad¢ zavazki spole¢nosti. Vysledkem je

veli¢ina FCFE. Pfesny vypocet této veliCiny je mozné vyjadiit nasledovné [9, str. 282]:
Free Cash Flow to Equity = Cisty zisk
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+ Odpisy
- Investi¢ni vydaje
- Zména v pracovnim kapitalu
- Splatky dluht
+ Nové emise dluhovych instrumentt
Konkrétni vypocet veli¢iny FCFE spolec¢nosti Telefonica, s doplnénim o vypocet ukazatele
FCFE na akcii, ktery se spocita vydélenim FCFE poc¢tem emitovanych akcii spole¢nosti, je

zobrazen v Tabulce 8.

Tabulka 8: Vypocet veli¢iny Free Cash Flow to Equity

Cisty zisk 8 684 000 000 K¢
+ Odpisy 11207 000 000 K¢
- Investi¢ni vydaje 5802 000 000 K¢
- Zména v pracovnim kapitalu 1 465 000 000 K¢&
- Splatky dluht 130 000 000 K¢

+ Nové emise dluhovych instrumentd 74 000 000 K¢
FCFE 12 568 000 000 K¢
Pocet vydanych akcii 322 089 890
FCFE na akcii 39,02 K¢

Zdroj: [31]

Model FCFE ma n¢kolik verzi, které jsou do urcité miry podobné metodam odvozenych
od dividendovych diskontnich modelii. AvSak misto dividend je zde pouZita veli¢ina FCFE,
které se vétsinou od hodnoty dividend 1isi, v ptipad¢ spolecnosti Telefonica je rozdil maly, ale
je tieba vzpomenout fakt, ze spole¢nost vyplatila 13 K¢ z celkové 40 K¢ dividendy ve formé
snizeni kapitalu, takze veli¢ina FCFE vychazi zhruba o 12 K¢ vétsi nezli ¢astka na dividendy,
vyplacend ze zisku spolecnosti. Pro firmy v posledni fazi Zivotniho cyklu, kam Telefonica
patfi, by mélo byt nejvhodnéjsi pouzit jednostupniovy FCFE model s konstantnim rdstem, jenz

1ze zapsat takto:

FCFE, _ FCFE,*(1+ gpcpp)

VH =
k=g pepr k — g repr 9)

kde: FCFE, je ocekavana hodnota veli¢iny FCFE v pfiStim roce,
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FCFE| je bézna hodnota veli¢iny FCFE v bézném roce,

& rcrp )€ mira ristu velic¢iny FCFE.

Je tedy nutné ziskat hodnotu miry ristu veli¢iny FCFE. Tu lze zjistit jako zménu €istého
pen¢zniho toku z provozni Cinnosti v ¢ase, méfenou aritmetickym prumérem. Konkrétni

hodnoty ukazuje Tabulka 9, z niz vychdzi g ..p;=-3,36%.

Tabulka 9: Vypocet miry ristu veli¢iny FCFE

rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Cisty penézni tok z provozni innosti | 24456 | 23899 | 21842 | 21163 | 21739 | 20532
zmeéna [%] X -2,28 | 8,61 | 3,11 | 2,72 | -5,55
AP [%] -3,36

Zdroj: [29]
Ted’ jiZ nic nebrani vypoctu vnitini hodnoty akcie dle jednostupiového modelu FCFE:

4 39:02*(1-0,0336)
0,0484 +0,0336

=459, 7K¢

Dle tohoto modelu vysla vnitini hodnota akcie spolecnosti Telefonica 459,7 K¢, a jelikoz
je vysSsi nez jeji trzni hodnota ve stanoveny den, tak se da prohlasit trzni cena akcie za

podhodnocenou.

5.6 Shrnuti vypocitanych vysledku

Vsechny vypocitané vysledky jsou usporddany a porovnany s trzni cenou akcie spole¢nosti
Telefonica ke dni 15.2 2013 v Tabulce 10. Ve vSech piipadech vyslo, ze akcie je
podhodnocena a to s pomérné sluSnym bezpe€nostnim polstdfem ¢i ptipadné, Ze vyhovuje
doporucovanym kritériim.

Na zavér této kapitoly bude stanovena vysledna wvnitini hodnotu akcie spolecnosti
Telefonica, a to za pomoci vazeného priiméru vypoctenych vnitinich hodnot. Zvoleny postup

zobrazuje Tabulka 11.

Gordontiv model je velmi citlivy na vstupni data a schopnosti analytika. Dilezity je odhad
ocekavanych dividend, coz muze byt leckdy obtizné. Naptiklad u spolecnosti Telefonica se
ocekava smérem k budoucnu pokles dividendy, ale je otdzka jak brzy k nému skute¢né dojde.
Tomuto modelu pfifadim o néco nizsiho vahu, nezli by tomu bylo pii ohodnoceni pomoci

aritmetického priméru.
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U modelu FCFE miZe byt problematicky vypocet miry rlstu této veliiny, jenz byl

stanoven jako aritmeticky primér zmény cist€ho penézniho toku z provozni ¢innosti v Case,

coz nemusi byt zcela pfesné. Tomuto modelu je zde piifazena stejnd vaha, jakou ma

Gordontv model.

Tabulka 10: Vysledky podnikové fundamentalni analyzy

. . Nre ey Bezpecnostni

Trzni cena | Vypocitana vnitfni . . . s

Modely akcie hodnota Vlastnost akcie | Doporuceni polstar
Gordonity 555,7 K¢ Podhodnocena Koupit 80,4%

model
VH P/E ratio 441,8 K¢ Podhodnocena Koupit 43,4%
VH P/BV 308 K¢

ratio 539,3 K¢ Podhodnocena Koupit 75,1%
FCFE model 459,7 K¢ Podhodnocena Koupit 49,3%

Pomérové ukazatele Vypocitana hodnota Doporucena hodnota Verdikt

P/E ratio 11,4 <15 Spliiuje

P/BV ratio 1,44 <1,5 Spliiuje

Zdroj: viastni vypocty

Ziskové modely jsou pomérné snadnou a diveéryhodnou metodou, pfifadi se jim tedy o

néco vyssi vaha nez u zbylych dvou modeli.

Tabulka 11: Vypocet vysledné vnitini hodnoty akcie dle podnikové analyzy

Gordoniv model | VH P/E ratio | VH P/BV ratio | FCFE model
VH 555,7 K¢ 441,8 K¢ 539,3 K¢ 459,7 K¢
Vaha 0,2 0,3 0,3 0,2
Vysledna vnitini hodnota akcie 4974 K¢

Zdroj: viastni vypocty

Vysledna vnitini hodnota akcie spolecnosti Telefonica k 15. 2. 2013 podle podnikové

fundamentélni analyzy vysla 497,4 K¢ a je tedy zna¢né podhodnocena a investicni doporuceni

by znélo koupit ¢i drzet. Bezpe¢nostni polstar dosahuje vyse kolem 60% a i to 1ze hodnotit

velmi pozitivné. Avsak je tfeba pfipomenout, ze tato vnitini hodnota se vztahuje k podnikové

analyze a nereflektuje v sobé dostate¢né informace, okolnosti a vlivy plynouci z globalni a

odvétvové fundamentélni analyzy.
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ZAVER
V bakaléiské praci jsem nejprve struéné popsal nejbéznéjsi pristupy k ohodnocovani
akciovych kurzll. Posléze jsem se vénoval samotné fundamentédlni analyze akcii a jejim

jednotlivym fazim, nejprve jejich teoretickou charakteristikou s naslednou aplikaci na akcie

spole¢nosti Telefonica.

Vysledek podnikové fundamentdlni analyzy jsem stanovil jako vazZeny primér jednotlivé
vypoctenych vnitinich hodnot, k nimz jsem dospél na zdklad¢ pouziti rtiznych metod
ohodnocovani akcii. Kone¢na vnitini hodnota akcie analyzované spolecnosti Telefonica
ke stanovenému dni 15. tinora 2013 vysla jako podhodnocend se sluSnym bezpecnostnim
polstafem. Stanovil jsem tedy investi¢ni doporuceni zné&jici drzet nebo koupit. AvSak je tfeba
mit na paméti 1 dals$i dvé faze fundamentalni analyzy a to odvétvovou fundamentalni analyzu
a globalni fundamentalni analyzu, které ve vypocitané vnitini hodnoté nejsou v dostatecné
mife obsazeny. B&hem odvétvové fundamentdlni analyze jsem doSel k zavéru, Ze odvétvi
telekomunikaci, v némz se spolec¢nost Telefonica pohybuje, je ve fazi stabilizace a nema
dlouhodobé¢ velkou riistovou perspektivu. Dé se spiSe ocekéavat pokles marzi a nevyhnutelnég i
pokles dividend. Cely proces by mohl urychlit ptichod ¢tvrtého operatora, ale kdy a jestli
vibec k tomu dojde, neni zdaleka jisté. V ramci globalni fundamentdlni analyzy jsem
upozornil na aktualni propad HDP v Ceské republice a taktéZ na rizna rizika, predevsim
politickd, jelikoz politicka rozhodnuti maji v sou€asnosti na finan¢nich trzich znacnou vahu.
Na druhé strané, zékladni urokové sazby na technické nule, rist penézni nabidky a
nestandardni praktiky centralnich bank po celém svété by mohli mit na akciové kurzy

pozitivni dopad, 1 kdyZ na BCPP je stale problém s nizkou likviditou.

Vzhledem k uvedenym faktoriim bude skute¢na vnitini hodnota analyzované akcie o néco
niz$i, nez jsem vypocital v posledni kapitole. Jeji pfesné stanoveni by bylo jiz vSak krajné
subjektivni. Myslim, Ze i pfesto jde o akcii podhodnocenou, avSak bezpecnosti polstai nebude
jisté tak velky a je tfeba mit se na pozoru predevsim pred poklesem dividendy, k némuz
v ptistich letech pravdépodobné dojde a pak také je nutné sledovat vyvoj situace

v telekomunikaénim odvétvi.

Véfim, ze se mi podafilo v této praci splnit stanovené cile. Shrnul jsem soucasné piistupy
k fundamentalni analyze akcii a proved] jsem fundamentalni analyzu spolecnosti Telefénica
s vyslednym investiénim doporu¢enim. Vyuziti a relevantnost jednotlivych vysledki a
zaveérecného investicniho doporuceni pochopitelné vyrazné kleséa s pribyvajicim ¢asem. Se
zvefejnénim novych finan¢nich vysledki ¢i zmény politiky spole¢nosti Telefonica, s novymi
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informacemi o déni v telekomunika¢nim odvétvi a vyvojem globalnich faktort se bude vnitini

hodnota s vysokou pravdépodobnosti ménit.
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