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ANOTACE

Tato bakalarska prace se zabyva Fundamentalni analyzou vybranych akciovych titulii. Prvni cast
prdce se zabyvda vymezenim zdkladnich pojmii v oblasti financéniho trhu a investovani. Cast druhd
popisuje vybéer akciovych titulti na zakladé hodnotového screeningu, jejich vyvoj béhem
sledovaného obdobi a vypocet vnitrnich hodnot. Posledni cast je vénovana porovnani vnitinich
hodnot akcii s jejich trznimi hodnotami. Na zakladeé vypocitanych hodnot poté formulujeme
investicni doporuceni.

KLiCOVA SLOVA
Fundamentalni analyza, hodnotovy screening, akcie, vnitini hodnota akcie, trzni hodnota akcie

TITLE
The Fundamental Analysis of Chosen Stocks

ANNOTATION

This bachelor thesis is elaborated on the topic Fundamental analysis of chosen stocks. The first
part deals with the definition of basic terms in financial markets and investing. Part two
describes the stock selection based on the screening of value, their evolution during the period
and the calculation of inner value. The last section is devoted to compare inner values to their
market values. Based on the calculated values then we formulate investment recommendations.

KEYWORDS
Fundamental analysis, screening of value, shares, inner value of shares, market value of shares
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Uvob

Akciovy svét je plny velkych moznosti, ziska ale tfeba i velkych ztrat. Investice na akciovych
trzich jsou jedny z nejvynosnéjsich, ale zaroven také jedny z nejrizikovéjSich. Otazka budoucich
pohybu kurzti akcii denné zaméstnava velké mnozstvi individudlnich investord, spekulanth i
institucionalnich investor snazicich se o co nejvétsi zhodnoceni svych portfolii. V dnesni dobé
jiz davno neni burza oteviena pouze pro nékolik vyvolenych, ale diky soucasnému snizovani
poplatkt u prosttednikll pfichazeji na burzu i pocetné zastupy laické vetejnosti. Diky témto
moznostem, které v dneSni dobé méame, se nabizi otizka: Pro¢ se tedy nestat Usp&Snym

investorem?

Jako jeden z nastroji, ktery by nam mohl tuto otazku vyiesit, je pravé fundamentalni analyza. U
zastancu rastové strategie to mize byt nalezeni akcii, u nichz se z urcitych divodi predpoklada
rust trzni ceny, u pfivrzencu strategie hodnotové pak nalezeni takovych akcii, jejichz trzni cena je
vyrazné niz$i nez jejich vnitini hodnota. Vzdy zalezi na celu a strategii, kterou si investor zvoli.
V této praci jsme si zvolili strategii hodnotovou a uvidime, zda nam se tato volba vyplati.

Téma bakalaiské prace jsem si vybrala z toho diivodu, Ze mne v poslednich letech zacal svét akeii
zajimat a zarovei 1 velice fascinovat. Predevs§im tedy jiZ zmiflovand hodnotova strategie. Touto
praci bych chtéla rozsit povédomi o hodnotové strategii, protoZe vétim, Ze pravé to je spravna
cesta pro drobné investory jak dosahnout investi¢niho uspéchu a osobniho bohatstvi.

Vzhledem k vyse uvedenému je cilem bakalai'ské prace na zakladé provedeni fundamentalni
analyzy vybranych akciovych tituli zjistit vnitfni hodnotu akcii, porovnat ji s trzni

hodnotou a na zakladé toho formulovat investi¢ni doporudeni.

Ke splnéni hlavniho cile je nejdiive nutné definovat nasledujici parcialni cile:
e definovat zakladni pojmy v oblasti finan¢niho trhu a investovani,
e vybrat akciové tituly a sledovat jejich vyvoj béhem urc¢itého obdobi,
e charakterizovat vybrané spolec¢nosti,

e vypocitat vnitinich hodnoty akcii a porovnat je s trznimi hodnotami.
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1 ZAKLADNI POJIMY

V této kapitole si nejprve vysvétlime pojem finan¢ni trh a dale pojmy, které s nim tizce souviseji.

1.1 Financ¢ni trh

Na tvod je tfeba uvést, ze na financnim trhu se nevytvareji zddné materialni hodnoty. Pouze zde
nékdo bohatne a nékdo ve stejnou dobu chudne. Finanéni svét je takovy svét, ve kterém dochazi
k silnému pierozdélovani bohatstvi a chudoby mezi lidmi. Princip je jednoduchy — nékdo, kdo
dobfe investuje, ma zisk a naopak né€kdo, kdo investoval §patn€, ma ztratu a musi vice pracovat,

aby ztratu nahradil. Finan¢ni trh tedy pfedevs§im stimuluje ekonomickou aktivitu.

Jilek tikd, ze na financnim trhu se soustieduje nabidka a poptavka po financnich ndstrojich,
véetné penez. A zaroven dodava, ze finanéni trh je citlivym barometrem prosperity a nevspéchi
hospodadiského vyvoje, ale také i neoddélitelnou soucdsti triniho systému®. V trzni ekonomice ma
specifickou funkci, nebot’ se na ném soustfed’uje nabidka a poptavka pencz a kapitalu. Kapital
pfedstavuje jeden z vyrobnich faktorii, ma dvé zakladni formy, a to kapital fyzicky (budovy,
stroje, zasoby apod.) a kapital financni (penize, investice). Umistovani, pohyb a obchodovani
S finan¢nim kapitdlem se déje na finan¢nim trhu. Finan¢ni trh tak umoziuje prelévani volnych

finan¢nich zdrojl z oblasti jejich vzniku a existence do oblasti potieby a uziti®,

Finanéni trh lze také definovat tak, jak ho definuji Cernohorsky a Teply jako trh, na kterém
dochazi k transferu disponibilnich fondii od prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam,
pricemz tyto dvé skupiny se prolz’najz’g. Na finan¢nim trhu se rovnéz setkavaji finan¢ni Uspory
riznych subjektl s potfebou finan¢nich prostiedki jinych subjekt. Pohyb kapitdlu na finanénim
trhu je zobrazen na Obrazku 1, kde kapitalem jsou penize, které jsou dlouhodobé umistény do
investi¢nich nastrojii za ucelem jejich zhodnoceni. Nez ale piejdeme k samotnému obrazku,

vysvétlime si vyznam pojmi, které se v ném vyskytuji:

e zprostiedkovatelé finan¢nich trhi — umoznuji subjektliim na finanénim trhu presun

disponibilnich fondi (napt. banky, investiéni spolec¢nosti, pojistovny);

. JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 63

2 DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3., (upr. a
dopl.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 9

¥ CERNOHORSKY, Jan; TEPLY Petr. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 136
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Penézni trh

Kapitalovy
trh

trhy cennych papiri — pfedstavuji jednu ze soucasti finan¢niho trhu, predmétem
jejich obchodovani jsou akcie, dluhopisy, podilové listy a financni derivaty (napf.
Burzy, RM-systém);

pirebytkové jednotky — ve vétSin€ vyspélych stati jsou tvoreny domacnostmi, které

vvvvvv

deficitni jednotky — tj. subjekty, které¢ vydavaji cenné papiry, které posléze umist’uji
na kapitalovém trhu;

wwv__r

penézni trh — trh, na kterém se obchoduje s instrumenty se splatnosti do jednoho roku;

kapitalovy trh — trh, na kterém se obchoduje s instrumenty se splatnosti del$i nez

jeden rok*.
) Zprostiedkovatelé
uspory finan¢nich trha avéry
uroky uroky
Prebytkove ) Deficitni
jednotky Investice [do CP jednotky
finan.
vynosy prostf.
investice primarni
Trhy cennych papirt emise
— Domaécnosti — Domacnosti
— Obee — Obce
— Podniky — Podniky
— Stat — Stat

Obrazek 1: Pohyb kapitalu na finanénim trhu

Zdroj: DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitdilové trhy: pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3., (upr. a

dopl.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 9

* CERNOHORSKY, Jan; TEPLY Petr. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 137
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Fungujici finan¢ni trhy tvoii neodmyslitelnou soucast kazdé ekonomiky a jejich dobré fungovani

je klicovym faktorem hospodaiského riustu. Naopak Spatné fungujici financni trhy mohou

ekonomiku oslabit.

1.1.1 Typy financnich trhua

Financni trhy se d€li podle riznych hledisek, napt. podle:

1) typu instrumentu:

a.

2)

3)

4)

dluhové trhy, na kterych se obchoduji dluhové instrumenty a lze je dale Clenit na:
e kratkodobé (splatnost do 1 roku);
o stiednédobé (splatnost od 1 roku do 10 let);
e dlouhodobé (splatnost nad 10 let);
akciové trhy, na kterych se obchoduji akcie;
obchodovatelnosti instrumentu:
primarni trh, na kterém jsou instrumenty prodany prvotnim investorim;
sekundarni trh, na kterém jsou obchodovany jiz vydané instrumenty;
splatnosti instrumentu:

penéZni trh, na kterém jsou obchodovany instrumenty se splatnosti do 1 roku (napf.

statni pokladni¢ni poukazky);

kapitalovy trh, na kterém jsou obchodovany instrumenty se splatnosti nad 1 rok

(napt. dlouhodobé dluhopisy nebo akcie);
organizace trhii:

burzovni trhy, kde jsou obchody vysoce standardizovany a probihaji za jedinou cenu

(napt. Burza cennych papirt Praha — BCPP);

13



b. mimoburzovni trhy, kde je standardizace obchodti podstatné niz$i nez na burzovnich
trzich, a na kterych se obvykle vyskytuji dvé ceny pro instrumenty (napi. RM-

systém)S.

1.2 Cenné papiry

Cenny papir predstavuje podle Jilka zastupitelny a prevoditelny financni ndstroj®. \lastnost
obchodovatelnosti je dulezitd, aby se dany nastroj povazoval za cenny papir. Cenny papir jako
soucast SirSiho pojmu finanéni ndstroj je u jedné strany finanénim aktivem a u druhé strany
finan¢nim zavazkem nebo kapitalovym nastrojem. Ne vSechny finanéni nastroje jsou
obchodovatelné. Nelze naptiklad samostatné prodat bézny ucet v bance. Jedinym zpisobem
dispozice stakovymi aktivy je snizeni nebo zvySeni stavu na uctu. Naopak aktiva ve formé
dluhopist, smének nebo akcii je mozné prodat tietim stranam, aniZ je do transakce zaangazovan
emitent dluhopisu, nebo akcie nebo dluznik sménky. Jednotlivé zemé své legislativé presné

stanovi, co se rozumi cennym papirem.

Na trhu s cennymi papiry vystupuji téi Gcastnici:
e emitenti,
e investofi,
e financni zprostiedkovatelé.

Emitenti vydavaji cenné papiry, aby ziskali penézni prostiedky. Emisi cenného papiru muze
organizovat pifimo emitent nebo financni zprostfedkovatel. Pfima emise cenného papiru je
levngjsi, ale na druhé stran¢ emitent nese riziko, ze cenny papir nebude prodan. InvestorFi jsou
osoby, které investuji penézni prosttedky do koupe cenného papiru. Finanéni zprostiedkovatelé
V oblasti cennych papiril jsou finan¢ni instituce, které zprostfedkovavaji koupi a prodej. Vstupuji
mezi investory a emitenty. Pfebiraji také riziko, Ze veSkeré cenné papiry budou na trhu umistény,

a riziko vypotadani. Finan¢ni zprostredkovatelé jsou obchodnici s cennymi papiry.
Cenny papir existuje ve dvou forméch:

e dluhovy cenny papir — do této skupiny se zatfazuje zejména dluhopis a sménka;

> CERNOHORSKY, Jan; TEPLY Petr. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 137
6 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 98
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e Kkapitalovy cenny papir — nejcastéjsi formou kapitalového cenného papiru je akcie, a
jelikoz se tato prace zaméfuje piedevS$im na akcie, detailnéji si je predstavime

v nasledujicich podkapitolach’.

1.2.1  Akcie

Akcie je podle Jilka cenny papir predstavujici podil na viastnictvi akciové spolecnosti®.
Spolecnost vydava akcie za ucelem ziskani penéz pro svlij vznik nebo rozvoj svych aktivit.
Investovani do akcii je ur€eno piedevsim pro investory, ktefi jsou pfipraveni nést zodpoveédnost
za zhodnocovéani svych penéz. Investor se sam rozhoduje, do kterych akcii a kdy investovat.
Investice do akcii jsou spojeny s moznosti vysokého vynosu a vysokou likviditou, ale i s vyssi
mirou rizika®.
S akecii jsou spojena tfi prava akcionafe jako spolecnika podilet se ve spolecnosti na jejim:

e fizeni, a to rozhodovanim (hlasovanim) na valné hromadg;

e zisku ve vysi a zplisobem ur¢enym valnou hromadou;

e likvida¢nim zstatku pfi jejim zruSeni.
Akcie se rozliSuji podle:

1) druhu:

¢ kmenova akcie (vétsina akcii je v této podob¢€) - nejsou s ni spojena zadna zvlastni

prava, ma pouze 3 zdkladni prava spojena s akcii;

e prioritni (preferen¢ni) akcie — oproti kmenovym akciim maji pfednostni pravo na

dividendu nebo na likvida¢nim zustatku;
2) podoby:
e listinna —tj. vyti§téné akcie (papirové), které akcionar drzi u sebe;

e zaknihovana — tj. v elektronické podobé€, jsou vedené v registru cennych papirt

(v Ceské republice Stiedisko cennych papirt);

7 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 99-101

8 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 100

® AKCIE: Rddce investora [online]. [cit. 2014-11-28]. Dostupné z: http://www.akcie.cz/radce-investora/investice-
zaklady/nez-zacnete-investovat
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3) formy:

e na jméno — akcie je spojena s konkrétnim vlastnikem (vzdy nese jeho jméno), ten je
zapsan v seznamu akciondil, ktery si vede spolecnost. Listinnd akcie se prevadi
rubopisem a piedanim, stanovy a. s. mohou omezit, nikoli v§ak vyloucit ptevoditelnost
akeii.;

e na dorucitele — akcie neni spojena s konkrétnim vlastnikem, ptfevadi se pouhym

piedanim, spole¢nost neeviduje vlastniky akcii a tak neznd své akcionare.

1.3 Burza cennych papiri

Burza je nejvyznamngj$im regulovanym trhem cennych papirti. Pfedstavuje organizovany trh,
vyznacujici se vysokym stupném formalni organizace. Burza je pravnickou osobou (pfevazné ma
formu a. s.), kterd organizuje trh s investiénimi ndstroji pro osoby opravnéné uzavirat burzovni
obchody. Je nutné zminit, ze burza neni obchodnikem s cennymi papiry. Jejim pfedmétem
¢innosti je soustfed’'ovani nabidky a poptavky po cennych papirech do urcitého mista a urcitého
¢asu a umozinovani jejich prodeje a koupé€. Burzy a burzovni obchody jsou ,,centralnim bodem*

kapitalového trhu.

1.3.1 Charakteristika burz cennych papira

Burzu cennych papird definuje Duspiva a Tetfevova jako zvidstnim zpiisobem organizované
Ppiimé ¢i neprimé shromdzdént osob, které se kond pravidelné v urcitou dobu™®. Obchoduje se na

ni s cennymi papiry podle platnych pravidel burzovnich piedpist.
Burzy cennych papiri maji tyto funkce:
e obchodni — umoziuji uskutecnovat obchody s cennymi papiry;
e alokacni — umoziuji umistovani kapitalu do cennych papiri a jejich pohyb;

e cenotvornou — umoznuji vytvafeni objektivni trzni ceny cennych papirti a tim i trzni

VT 11
oceneni emitenta™.

Y DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3., (upr. a
dopl.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 102
I DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. V'yd. 3., (upr. a
dopl.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 102

16



1.3.2  Obchodovani s cennymi papiry v Ceské republice

S cennymi papiry se v Ceské republice obchoduje pomoci Stfediska cennych papirt, RM-
systému a Burzy cennych papiri Praha. Postupné si tyto instituce predstavime V nasledujicich

bodech.
e Stiediska cennych papiri (SCP)

SCP je instituce evidujici podle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu:
e zaknihované cenné papiry, zmény jejich majiteld a dalsi udaje, které se jich tykaji;
e imobilizované cenné papiry, zmény jejich majitelt a dalsi tidaje, které se jich tykaji;
e rozhodnuti piijata Ceskou narodni bankou.

S cennymi papiry se obchoduje piimo na piepazce SCP, a to na zdklad€ pfimé dohody

kupujiciho a prodéavajiciho bez zprostredkovatele.
¢ RM-systému (RM-S)

Regulovany trh cennych papirti v Ceské republice, ktery funguje na bazi poéitatové sité. RM-S je
piistupny vSem investorim, proto je vyuzivan zejména drobnymi investory. Obchoduje se na
ném bez zprosttedkovatele a se vSemi zaknihovanymi vetfejné obchodovatelnymi cennymi papiry.
Na RM-S smi vstoupit libovolny pocet kupujicich a prodavajicich, musi pouze splnit jednoduché

podminky trzniho fadu. Oproti SCP je to drazsi zpuisob obchodovani s cennymi papiry.
e Burzy cennych papiria Praha, a. s. (BCPP)

BCPP je nejvétsim a nejstar§im organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice.
Obchodovani zde probihd prostfednictvim licencovanych obchodnikil s cennymi papiry, ktefti
jsou zaroven Cleny burzy - jedna se predevsim o vyznamné banky a makléfské firmy, jestlize se
tedy bézny investor rozhodne na burze investovat, je tieba obratit se na n¢kterého ze ¢lenli burzy.
Pro investory je to nejdraz§i zptisob obchodovani s cennymi papiry v Ceské republice, protoze

zprostiedkovateli plati za poskytnuté sluzby, coz obchod silné prodrazuj ™2

12 BCPP: Profil burzy. [online]. [cit. 2014-11-28]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy
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1.3.3 Obchodovani s cennymi papiry na zahrani¢nich burzach

Burzy cennych papird existuji téméf ve vSech zemich svéta. Velké staty maji né€kolik burz,
pievazné specializovanych podle druhti cennych papir. Uroveti jednotlivych burz je viak znacné
rozdilnd a koresponduje s vyspélosti ekonomiky a Grovni finan¢nich trhit dané zem¢. Na svéte
existuje n¢kolik burz, v této praci se ovSem zaméfime jen na ty pro nas dilezité. Piedstavime si
nejveétsi burzu v Evropé, kterou je London Stock Exchange (LSE), nejvétsi burzu v USA a také
na svété New York Stock Exchange (NYSE) a jako posledni burzu, na kterou se blize zaméfime
je National Association od Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ).

e London Stock Exchange (LSE)

LSE ma velmi dlouhou tradici, kterd spadéd az do 17. Stoleti. Na burze je registrovano pies 3 000
tituld. Obchodni systém je zalozen na market makers, vlastni obchodovani je plné
automatizované. Obchody na londynské burze se uskutecnuji na nékolika trzich, kterymi jsou
trhy tuzemskych akeii, trh statnich cennych papirt (dluhopisy), trh opci (finan¢ni derivaty) a trh

mezinarodnich akcii.
e New York Stock Exchange (NYSE)

NYSE je nejvétsi, nejlikvidn€j$i a nejznaméjsi burzou cennych papiri svéta. Na NYSE jsou
obchodovany akcie nejvétSich a nejbonitnéjSich americkych spolecnosti, ale 1 akcie prestiznich
zahrani¢nich firem. Vznik NYSE se datuje do roku 1792, kdy 24 brokerti podepsalo dohodu o
obchodovani s cennymi papiry. Po vice nez dvou stoletich existence se zafatkem roku 2006
NYSE pfeménila z neziskové organizace tvotené pouze ¢leny ve vetejné obchodovatelnou firmu
s akciemi ocenénymi trzni hodnotou a stala se tak moderni, transparentni firmou. V ¢ervnu 2006
se pak NYSE dohodla na spojeni s evropskou burzovni alianci Euronexta upevnila tak svou

pozici nejvétsi burzy na svéts®™.
e National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)

The Nasdaqg Stock Market je pfednim americkym ale i svétovym akciovym trhem. Je dcefinou
spole¢nosti National Association of Securities Dealers, ktera je nejvétsi samoregulacni organizaci

akciového prumyslu v USA. NASDAQ ve Spojenych statech zprostiedkovava vice nez polovinu

3 FINANCE MEDIA A.S. Finance: Zprdvy. [online]. [cit. 2014-11-28]. Dostupné
z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/197807-predstavujeme-nyse-nejvetsi-burzu-sveta/
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vSech obchodu s akciemi, denné na ném totiz zméni svého majitele akcie za zhruba 40 mld.
dolarti. Diky své schopnosti rychle adaptovat nové technologie patii mezi nejrychleji rostouci
trhy na svété. V soucasné dobé zaujimd v mezinarodnim méfitku svym dolarovym objemem
obchodt prvni misto, jen tésn¢ pted The New York Stock Exchange. V Nasdaqu je registrovano
pies 5 300 spoleCnosti, coz je vice nez ¢ini thrn na vSech ostatnich akciovych trzich v USA.

Kofeny vzniku NASDAQU sahaji do roku 1961,

“ THE NASDAQ STOCK MARKET. Eakcie.cz [online]. 2010, &. 1 [cit. 2014-12-03]. Dostupné z:
http://www.eakcie.cz/nasdag-1/
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2 AKCIOVE ANALYZY

Pokousi-li se analytik ¢i investor objasnit dosavadni a piipadné prognozovat budouci vyvoj
akciovych kurzli, mize z metodického hlediska volit mezi Ctyfmi pfistupy, které mu financni

teorie k tomuto ucelu nabizi. Jedna se o:
¢ fundamentalni analyzu,
e technickou analyzu,
e psychologickou analyzu,
e teorii efektivnich trha.

Prvni tfi z vySe uvedenych pristupti predpokladaji existenci $patné ocenénych cennych papirti na
trhu a z toho plynouci moznost za urCitych podminek opakované dosahovat nadprimérného
vynosu. Naprosto opa¢ny od prvnich tfech uvedenych pfistupi je pfistup ctvrty — teorie
efektivnich trhi, ktery existenci Spatné ocenénych cennych papirit neptipousti. Kazdy z nich ma
jiné pozadavky na datovou zakladnu, jinou podstatu, cile, sféry zajmu, vypovidaci schopnost a

V neposledni fad€ 1 pouZitelnost.

Hlavnim tématem této bakalaiské prace je fundamentalni analyza, u které se budeme zabyvat
jejimi metodami, postupy a také hodnotovym screeningem. Nicméné si pro srovnani ptiblizime i

zbyvajici tf1 zpusoby, kterymi 1ze vysvétlit pohyb akciovych kurzi.

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjSim a nejrozsahlejSim piistupem k objasnéni kurzovych
pohybll. Zabyva se odhalovanim a zkoumanim zikladnich a podstatnych ekonomickych,
politickych, socialnich, geografickych, demografickych aj. faktorti a udélosti, které¢ determinuji
vnitini hodnotu, respektive spravny kurz akcie. Fundamentalni analyza se zajima nejen o firemni
faktory, které ovlivituji vnitini hodnotu akcie (napt. dividendy spolecnosti, ocekdvané a
historické zisky, vliv konkurence), ale také o odvétvové (napt. zivotni cyklus odvétvi, charakter
struktury odvétvi) a globélni faktory (napf. skutecny i o¢ekdvany vyvoj primyslové produkce,

inflace, nezaméstnanost) dopadajici na hodnotu spole&nosti a jejich akcii®.

S VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2003, s. 11
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2.1.1  Vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnota je ve fundamentalni analyze klicova. Vyse vypoctené vnitini hodnoty akcie jsou
analytiky porovnavany s aktualnim kurzem akcie na trhu a na zakladé tohoto srovnani jsou akcie

oznacovany jako:
e nadhodnocené, jestlize vnitini hodnota < aktualni kurz,
e podhodnocené, jestlize vnitini hodnota > aktudlni kurz,
e spravn¢ ocenéné, jestlize vnitini hodnota = aktualni kurz.

ZjednodusSené feceno, vnitini hodnota akcie ptedstavuje jeji ,,spravnou cenu®, za kterou by se

Vv daném okamziku méla z fundamentalniho hlediska na trhu obchodovat.

Z fundamentalniho hlediska datové zékladny se fundamentalni analyza opira o fakticka, mnohdy
ucetni a statistickd data a jejich prognozy tykajici se spolecnosti, ale i odvétvi a ekonomik. Vzdy
se vSak jednd o data, kterd jsou dostupna Siroké investorské vetejnosti, at’ uz se jedna o data
historickd nebo aktudlni. Vnitini hodnotu vypoctenou na bazi aktudlné vetejné dostupnych dat je
nutné porovnavat pouze s aktudlnim kurzem, nebot’ do budoucna zpravidla dojde ke zméné obou

veli¢in®®.

2.1.2  Modely pro stanoveni vnitini hodnoty

Modeli pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje pomérné mnoho. Problémem neni ani tak
nedostatek modelt jako jejich spravna volba a pouziti — rizné modely aplikovany na tutéz akcii
déavaji rizné vnitini hodnoty. Pii ocefiovani akcii a pfi vypoctu jejich vnitinich hodnot je vzdy
dobré myslet na to, ze vypoc¢tena hodnota neni objektivni a presna.

Modeli pro vypocet vnitini hodnoty existuje nejméné dvacet, ty hlavni a nejpouzivangjsi se daji

rozdé¢lit do dvou skupin:
e modely zaloZené na diskontovaném cash flow (DCF),
e modely zaloZené na relativnim srovnani.

Tyto modely si blize pfedstavime v nésledujicich podkapitolach.

18 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, 155 s. s. 35-36
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2.1.2.1. DCF modely

DCF modely se d¢li podle toho, co je povazovano za tok hotovosti a podle toho, jaké se stanovi
piedpoklady ohledné budouciho vyvoje téchto hotovostnich tokti, hlavné jejich rast. Mizeme je

rozdélit na téi modely:
e DDM (Dividend discount model),
e FCFE (Free cash flow to equity),
e FCFF (Free cash flow to firm).

Pro tplnost jsme uvedli vSechny tfi modely, ov§em nize si pfedstavime pouze prvni dva modely,

protoze treti model v této praci nebudeme pouzivat.
1. DDM (Dividend discount model)

Zakladni formou toku hotovosti plynouciho od spole¢nosti k akcionaifim jsou dividendy. DDM
neboli dividendovy diskontni model je zaloZen na shodném piedpokladu, Ze spravna cena akcie
neboli jeji vnitini hodnota je dana souctem soucasnych hodnot veskerych budoucich ptijmu, které
majitel akcie z tohoto instrumentu obdrzi. Pfitazlivost DDM je v jeho jednoduchosti. Jeho
nevyhodou je, ze neni moc dobie aplikovatelny na spole¢nosti, které neplati Zadné dividendy,
pfipadné na spolecnosti velmi rychle rostouci a s nizkymi dividendami. DDM ma v téchto

ptipadech tendenci davat pfili§ nizké vnitini hodnoty.

Na zéklad¢ vyvoje budouciho toku hotovosti bylo vyvinuto n¢kolik verzi DDM, jsou jimi:

jednostupniové, dvoustupnové a tiistupiiové dividendové modely a dale H-model.

V této praci si predstavime pouze jeden typ jednostupnového dividendového diskontniho modelu
a to Gordonidv model. Tento model je oznacovan jako za jeden z nejpropracovangjSich,
nejjednodussich, nejfrekventovanéjsich, ale rovnéz i jako jeden z nejkritizovanéjSich modela pro
ohodnoceni akcii s nekonecnou dobou splatnosti. Piedpoklada, ze tok hotovosti poroste stabilnim
tempem. Pfi uvaze nekone¢ného obdobi drzby a kontinuadlni miry rastu (poklesu) dividend
dostava tfada dividendovych plateb podobu nekonec¢né geometrické tfady s konstantnim ristem
(poklesem). Pro podstatné zjednoduseni vypoctu je nezbytné tuto nekonecnou geometrickou fadu

secist, ¢imz vznikne vzorec:
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Di  Dy(1+g) (1)

=9 T Tk—g

kde Vo je vnitini hodnota akcie neboli “spravna cena® akcie v bézném roce drzby,

D;  je bézna (soucasna) dividenda vyplacena z akcie,

Do je bézna dividenda vyplacena v tomto bézném roce z akcie,
k je pozadovana vynosova mira z akcie,
g je mira rustu (poklesu) dividend.

2. FCFE (Free cash flow to Equity)
FCFE neboli volny tok hotovosti k vlastnimu kapitalu je tok hotovosti, ktery zbude po zaplaceni
vSech finan¢nich zavazki, po kapitdlovych vydajich a po pokryti narokii na pracovni kapital.
Presny vypocet veli¢iny FCFE je mozné vyjadrit takto:
FCFF = cisty zisk + odpisy - kapitilové vydaje - zména v pracovnim (2)
kapitdlu - spldtka jistiny dluhu + nové vydany dluh

Vnitini hodnota se poté na bazi jednostupfiového FCFE modelu s konstantnim riistem vypocita

nasledujicim zptisobem:

FCFE; FCFEy (1 + grcrE) 3)
°” k — grcre - k — grcre
kde Vo je vnitini hodnota akcie,
FCFE; je ocekavana hodnota veli¢iny Free Cash Flow to Equity v pfistim roce,
FCFE, je bézné hodnota veli¢iny Free Cash Flow to Equity v béZném roce,
k je pozadovana vynosova mira z akcie,
OFcre je mira rustu veli¢iny Free Cash Flow to Equity.

Velicina FCFE méti celkovou schopnost spolecnosti vyplacet dividendy. FCFE je obecnéjsi
alternativa k DDM. V pripad¢, ze spolecnost vyplaci vSechen volny tok hotovosti v dividendach,
pak oba modely budou davat stejnou vnitini hodnotu. Nevyhodou modelu FCFE v porovnani

s modelem DDM je to, Ze musime v projekcich pracovat s mnoha ucetnimi polozkami, coz je
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mnohem pracnéjsi. Jeho vyhodou je to, ze poskytuje komplexnéjsi a obecnéjsi pohled na tok

. , o gi17
hotovosti generovany spolecnosti™'.

2.1.2.2. Relativni modely

Jestlize DCF modely se snazi vyc¢islit absolutni hodnotu akcie, pak relativni modely se snazi o
porovnani pomérovych ukazatel skupiny akcii mezi sebou navzajem. Vyhodou relativnich
modelll ve srovnani s modely DCF je jejich mensi pracnost, mens$i ndroky na projekce a
ptedpoklady ohledné¢ budoucnosti a moznost snadno kvantitativné tfidit velké mnoZzstvi dat.
Nevyhodou relativnich modell je, ze se nikdy nedopatrame k samotné vnitini hodnoté akcie.
Budeme mit jen piedstavu o tom, o kolik je nase zkoumana akcie levnéjsi ¢i drazsi nez Clenové
jeji srovnavaci skupiny. Ve srovnavaci skupiné by mély byt takové spole¢nosti, které maji
obdobné charakteristiky ohledné budouciho cash flow, rlstu a rizika. Celd srovnavaci skupina

muze vSak byt vyrazn€ nadhodnocena ¢i podhodnocena.

Pomérovych ukazatell, které se pouzivaji v relativnich oceniovacich modelech, je celd fada. Tti
nejpouzivanéjsi jsou PE (Price to earnings ratio), PB (Price to book ratio), PS (Price to sales

ratio). Opét si ale predstavime pouze prvni dva ukazatele.
1. PE (Price to earnings ratio)

Tento ukazatel se ziskava jako pomér aktudlni ceny akcie a ¢istého zisku, pfipadajiciho na jednu
akcii. Ukazatel vyjadiuje, kolik penéznich jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku
zisku a v podstaté udava v letech, za jak dlouho se investorovi vrati jeho investice do dané akcie

pfi souCasném akciovém kurzu.

Ukazatel PE je nejpouzivanéjsi ze tii divodi. Za prvé, je snadno pochopitelny, za druhé
jednodusSe se pocita a je dostupny pro vSechny spole¢nosti a za tieti, jeho hodnota v sob¢ odrazi i

nazor trhu na nékteré¢ vlastnosti spolecnosti, predevsim jeji rast a riziko.

Na druhou stranu za podstatnou nevyhodu spojenou s pouzivanim ukazatele PE je povazovan
fakt, ze v situaci, kdy firma vykaze ztratu, nema smysl dany ukazatel ve vztahu k soucasnosti
konstruovat, ¢imZ mizi moznost pouZziti témef vSech metod zalozenych na ukazateli PE. A také

Casto vytykany nedostatek ukazatele PE souvisi s tim, ze Cisty zisk spole¢nosti v jednom roce

Y VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri.. V'yd. 1. Praha: Vysoka skola ekonomicka, 2003, s. 282-284

24



nemusi byt dostateCné reprezentativni, protoze spole¢nosti ¢asto manipuluji se svymi vysledky,
pfipadn¢ zaznamenavaji nepravidelné polozky a operace. Tento problém se dé ale Castecné
odstranit tim, Ze nepouzijeme Cisty zisk posledniho roku, ale praimérny Cisty zisk za poslednich
ti1 az pét let. Takto upraveny Cisty zisk 1 1épe vypovida o dlouhodobém potencidlu ziskovosti

spolecnosti.

Podle toho, jaké hodnoty byvaji pouzity pro zjisténi P/E ratio, existuje n€kolik druhii tohoto
ukazatele. Tyto maji rozdilné pouziti, vypovidaci schopnost, postup vypoctu i naroky na vstupni
data. V této praci si uvedeme pouze jeden druh ukazatele P/E ratio, podle kterého budeme

v praktické ¢asti pocitat vnitini hodnotu vybranych akciovych tituli.
e Normalni P/E ratio

Normalni P/E ratio je zaloZeno na odvozeni z Gordonova modelu. Pro vypocet normalniho P/E
vychazime z ptedpokladu, ze zisk je rozdélen na dvé ¢asti, na tu, co zUstava ve firm¢ a na ¢ast,
kterd je vyplacena formou dividend. Vychdzime-li tudiz z Gordonova modelu, ktery pocita
vnitini hodnotu jako dividendu v nasledujicim roce, vydélenou rozdilem ocekévané vynosové
miry a miry ristu dividend, miZeme dividendu v nasledujicim roce rozepsat jako vyplatni pomér,
vynasobeny o€ekavanym ziskem v nésledujicim roce. Upraveny vzorec Gordonova modelu pro

vypocet vnitini hodnoty lze zapsat nasledujicim zpiisobem:

VO:P0:E1*19 4
k—g
kde Vo je bézna vnitini hodnota akcie,
Po je bézny kurz spravné ocenéné akcie,
E; je ocekavany zisk v ptistim roce,
g je pramérna mira rastu dividend,
p je dividendovy vyplatni pom¢r,
k je pozadovana vynosova mira z akcie.

Z pravé uvedeného vzorce Ize jednoduchou upravou jiz vyjadfit samotny ukazatel normalniho
P/E ratia a to tak, Zze bude vzorec vydé€len veli¢inou ocekavané¢ho zisku v pfistim roce E;.

Vysledkem uvedené operace je potom tento vztah:
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Py/Ey = % ®)

kde Po/E; je ukazatel normalni P/E ratio,

g je pramérna mira rastu dividend,
p je dividendovy vyplatni pom¢r,
k je pozadovana vynosova mira z akcie.

Po uvedeni tohoto vzorce si postupné predstavime vSechny ukazatele, které se v ném vyskytuji.

Primérny riist dividend jsme vypocitali na zadkladé meziro¢niho rastu dividend podle vzorce:

Dy

g =
kde ¢ je mira rustu dividend,
Dm  je mladsi dividenda,

Ds  je stars$i dividenda.

Tento vzorec je nejméné naro¢ny na vstupni data a jevi stanoveni miry rstu dividend. OvSem
pro nasi praci je naprosto dostaéujicilB.

Dividendovy vyplatni pomér nam tik4, jakou cast svého zisku dana akciova spole¢nost vyplaci ve
form¢ dividendy. Pokud spole¢nost generuje zisk, rozdéli jej obvykle na dvé ¢asti. Jeden podil
vyplati akcionaiim ve formé dividend, druhou si spole¢nost ponechava a reinvestuje ji, resp. ji
vyuzije pro dalsi rozvoj spole¢nosti. Ukazatel se pocitd dle nasledujiciho vzorce:

DPS 7)

P =Eps

kde p je vyplatni pomér,
DPS je zisk na dividendu,

EPS je zisk na akcii.

8 VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2003, s. 101,185-195
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Ideédlni pomér tohoto ukazatel jednoduse stanovit nelze a zalezi vzdy na dané spolecnosti, jejim
hospodateni, pozici na trhu, velikosti, zaméfeni a dalSich faktorech. Jednoduse ale nelze
doporucit pravidlo investovat do spolecnosti s velmi vysokym dividendovym vyplatnim
pomérem, ktery miize dosahovat v nekterych ptipadech 1 sta procent, coz je situace dlouhodobé
neudrzitelnd. Naopak mensi dividendovy pomér u spolecnosti, ktera dividendy vyplaci pravidelné

po mnoho let, zpravidla nebude ani do budoucna ohrozena®®.

Pozadovana vynosovd mira ptedstavuje nezbytny vstupni udaj pro vSechny ohodnocovaci
modely, které respektuji casovou hodnotu penéz. Je veliCinou, kterd v sobé v disledku své
funkce, kterou ma, zohlediiuje nejen ndklady obétované ptilezitosti a inflaci, ale také uroven

rizika a likvidity penézniho toku.

A konec¢né vnitini hodnotu akcie Ize vypoditat tak, Ze ukazatele normalni P/E ratio vynasobime

veli¢inou oc¢ekdvaného zisku E;, coz 1ze matematicky zapsat takto:

Vo = (P/E)y * Ex )
kde Vg je bézna vnitini hodnota akcie,
(P/E)N je ukazatel normalni P/E ratio,
E; je o&ekavany zisk v pi§tim roce®.

2. PB (Price to book ratio)

Ukazatel cena k Gcetni hodnoté piipadajici na jednu akcii (Price to book ratio) je hned dal§im
pomérovym ukazatele za PE, ktery se hojné pouZiva pro svou jednoduchost a intuitivni logiku.
Ptedevsim ti investofi, kteti moc nedtvéruji DCF modelim, radi pouZzivaji ukazatele PB, ktery se

vypocita takto:

trzni cena akcie 9
P/B = —+—— ,
ucetni hodnota akcie

19 bividendové akeie. [online]. [cit. 2015-03-18]. Dostupné z: http://www.dividendoveakcie.cz/dividendovy-
vyplatni-pomer-jakou-cast-zisku-da-spolecnost-akcionarum/

20 VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2003, s. 101,185-195
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Ugetni hodnota spole¢nosti mé pies viechny nedostatky velkou vypovidajici hodnotu. Piiblizné
déava ucetni hodnota firmy sumu, ktera by zbyla akciondim po rozprodeji vSech aktiv a zaplaceni
vsech zavazki. Ptiblizné proto, ze ti€etni hodnota se vétSinou ponckud lisi od hodnoty trzni diky
ucetnim pravidlaim. Aktiva 1 pasiva se zpravidla uctuji v cené potizeni upravené o odpisy. Diky
tomu ucetni hodnota v ¢ase klesa. Pokud se spolecnost obchoduje pod svou ucetni hodnotu a

soucasn¢ slusné prosperuje, pak je docela pravdépodobné, ze jde o dobrou investici.

Srovnavaci modely maji v sobé jednu pozoruhodnou schizofrenni vlastnost. Na jedné strané
predpokladaji, ze trh je neefektivni a Ze 1ze nalézt podhodnocené a nadhodnocené akcie, na druhé
strané vSak predpokladaji, Ze trh je jako celek, pfipadné odvétvi nebo srovndvaci skupina jsou
spravné ocenény. Tento rozpor samoziejmé vede k tomu, ze relativni a absolutni levnost neni
totéz. V situaci, kdy cela srovnavaci skupina bude vyrazné¢ nadhodnocena, se mohou absolutné

drahé¢ akcie jevit jako relativn¢ levné a naopak.

2.1.3 Hodnotovy screening

Hodnotovy screening je jednoducha a nenaro¢na metoda, ve které jde pfedevSsim o nastaveni
takovych kritérii pro filtraci, aby jim prosli pouze ty akcie spole€nosti, které jsou levné (tedy
podhodnocené). Vyhodou hodnotového screeningu je, Ze se obejde nutnost pfimého odhadovani
vnitini hodnoty akcie a soucasné dokaze rychle tfidit velké mnoZstvi akcii na ty, které vyhovuji
stanovenym kritériim a na ty, které sitem neprojdou.

Hodnotova strategie se sklada ze sedmi kritérii, které pouzijeme v praktické ¢asti pro vyhledavani

21,22

akciovych titull. Podle Grahama a GladiSe jsou to nasledujici kritéria.

1. Prvni kritérium: PE<15

Cena k zisku na jednu akcii, tedy PE (Price to earnings ratio) musi byt mensi nez 15. Tento
ukazatel nam fika, jaky nasobek zisku spoleénosti platime za jeji akcie. Cim rychleji roste zisk
spole¢nosti, tim vEtsi ndsobek soucasného zisku budeme ochotni platit. Moudry investor by se
m¢él snazit kupovat akcie s nizkym PE v poméru k o¢ekavanému rastu ziskii, nebot’ ¢im vétsi PE

ma akcie, tim je drazsi a tim mensi vynos piinese jejimu vlastnikovi.

! GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, 155 s. ISBN 80-247-0709-8., s. 51-87
2 GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 503 s. Investice. ISBN
978-80-247-1792-0, s. 299-300
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2. Druhé kritérium: PB<1,5
Cena k ucetni hodnoté ptipadajici na jednu akcii (Price to book ratio, PB) nesmi byt vétsi nez 1,5.

Alternativné je mozné prvni a druhé kritérium nahradit jednou spole¢nou podminkou, a to aby
nasobek PE a PB nebyl vétsi nez 22,5. Nizsi hodnosta PB nez 1,5 mtze ospravedlinovat PE vyssi

nez 15 a naopak niz§i PE nez 15 mlze ospravedlnit PB vyssi nez 1,5.

3. Treti kritérium: DIV >0

Spole¢nost by méla mit nepietrzitou historii vyplaceni dividend alespon deset let. Historie
vyplaceni dividend a deklarovana dividendova politika ma velkou vypovidaci schopnost o stavu

spole¢nosti, o kvalitich managementu a o jeho vztahu k zajmam akcionait.

Na zacatku 70. let minulého stoleti platilo, Ze firmy, které¢ bychom mohly zahrnovat do naseho
vybéru, musely vykazovat nejméné 20-ti letou dividendovou politiku. V soucasné dobé ale nam

k nasemu vyzkumu stac¢i pouze 10 let.

4. Ctvrté kritérium: CURRENT RATIO > 2

Spolecnost, kterd je vhodnou investici, by méla byt finanéné zdrava. Za finanén€ zdravou
budeme povaZovat takovou spolecnost, ktera bude dostatecné likvidni a nebude nepfiméfené

zadluZena. Likvidita se nej¢astéji mefi pomoci bézné likvidity (tzv. Current ratio).

obéina aktiva (10)
kratkodobé zavazky

bézina likvidita =

Aby spolecnost byla likvidni, méla by jeji obézna aktiva byt vétsi nez kratkodobd pasiva. Pristup

podle hodnotové strategie pozaduje, aby kratkodoba aktiva byla alespoinl dvakrat vétsi.

5. Paté kritérium: DEBT/EQUITY < 0,6

Paté kritérium se tyka finanéniho zdravi podniku a to konkrétn€ jejiho zadluzeni. Je zde
pozadovano, aby ukazatel Debt to equity (dluh k vlastnimu kapitalu) nebyl vétsi nez 0,6. Vysoky
dluh mé dvoji negativni dopad. Za prvé, zvySuje volatilitu ziskovosti spolecnosti a za druhé,

v urcitych piipadech mize ohrozit samotnou existenci spolecnosti.
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Nutné je vSak také zminit, Ze pokud ma spolecnost pfili§ vysokou hodnotu bézné likvidity mize
to znamenat, Ze ma ve své rozvaze nepiiméfené mnoho neproduktivnich aktiv. Pfili§ nizka
zadluZenost zase miize znamenat, ze spoleCnost nevyuziva dostate¢né moznosti pracovat
S dluhem. Dluh vétSinou byva levnéjsi zptisob financovani nez akciovy kapital. Kazdopadné
prilis§ mélo dluhu a prili§ vysoka likvidita je vzdy lepsi nez pftili§ vysoky dluh a pfilis nizka

likvidita.

6. Sesté kritérium: EPS GROWTH >4 %

Spole¢nost by méla mit stabilni a rostouci zisky. Spolecnost budeme povazovat za ziskovée
stabilni, pokud v minulych alespon péti (jesté 1épe v deseti) letech v kazdém roce dosahla zisku.
V Sestém kritériu se pozaduje, aby rast zisku v poslednich deseti letech byl prumérné alesponl 4 %

ro¢né (pfi nizké inflaci zhruba odpovida nominalnimu rastu hospodatstvi).

7. Sedmé kritérium: MARKET CAP > 500 M

Sedmé a posledni kritérium se tykd velikosti spolecnosti. Ta by méla mit ur€itou minimalni
velikost, aby byla vhodnou investici. Statisticky je dokazano, Ze obecné akcie menSich
spole¢nosti dosahuji srovnatelnych podminek a lepSich vynosti neZ akcie spolecnosti velkych.
Avsak pokud budeme kritérium velikosti pouZzivat sou€asné s ostatnimi Sesti kritérii, fada malych
spolec¢nosti bude automaticky vyloucena z vybéru (predev§im kvili tfetimu a Sestému kritériu).
Velikost spolecnosti se nejCastéji méti podle jeji trzni kapitalizace nebo trzeb. Hodnotova
strategie doporucuje zaméfit se predevs§im na spolecnosti S trzni kapitalizaci vétsi nez 500 mil

USD.

Screeningova kritéria jsou natolik komplexni a pfisna, ze ta spolecnost, kterd dokaze vSechna
kritéria splnit, bude mit velmi pravdépodobné svoji vnitini hodnotu podstatné vyssi, nez je cena
jejich akcii. Zadné z vyse uvedenych kritérii samostatné neznamena, Ze jde o dobrou investici,
dilezité je, aby byla splnéna vSechna kritéria najednou. V takovém piipadé ma spolec¢nost

vSechny predpoklady pro to, aby byla koupena23’24.

2 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, 155 s. ISBN 80-247-0709-8., s. 51-87
# GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 503 s. Investice. ISBN
978-80-247-1792-0, s. 299-300
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2.2 Technicka analyza

Technicka analyza je nejstarSim analytickym pfistupem zabyvajicim se vyvojem kurzii cennych
papira ¢i cen komodit. Za prukopnika v oblasti technické analyzy je v této souvislosti povazovan
Munehisa Honma. Teoreticky potom zdkladni principy technické analyzy shrnul a dale
rozpracoval Charles H. Dow, ktery vychazel z predpokladu, ze vétSina akcii na trhu vykazuje
obdobné chovani, a proto lze vyvoj na trhu bez problému popsat pomoci akciovych indext. Pro
tyto Gcely Dow vytvoril dva akciové indexy, a to Dow-Jones Indrustrial Average a Dow-Jones

Rail Average. Podstata Dow Theory je obsazena v nasledujicich bodech:
e akciové indexy v sob¢€ zahrnuji vSechny relevantni informace,

e pohyby akciovych kurzl Ize rozlozit na tfi zdkladni trendové pohyby, kterymi jsou

primarni, sekundarni a tercialni trend,

e budouci vyvoj kuril (tj. pokra¢ovani trendu nebo jeho zménu) Ize odvodit z minulé

trzni situace,
e objem obchodli musi potvrzovat trend,

e na zaklad¢ dosavadniho vyvoje kurzu vytvoiené Dow Lines jsou schopny signalizovat

budouci kurzové pohyby,
e akciové indexy se musi navzajem potvrzovat.

Pti aplikaci na akciovych trzich je mozné technickou analyzu chapat jako analyzu, jez se pokousi
o prognézovani kurzovych pohybii a budoucich trendl na tomto trhu na zéklad¢ studia graft,
které zndzorfiuji minuly vyvoj trhu ¢i vyvoj kurzu analyzované akcie. Techni¢ti analytici jsou

presvédceni, Ze pouze ti, ktefi studuji grafy, jsou schopni rozpoznat, co pfijde.

2.3 Psychologicka analyza

Ve srovnani s fundamentélni a technickou analyzou Ize pohled a ptistup psychologické analyzy
k ohodnocovani situace na akciovych trzich povazovat za netradi¢ni a okrajovy. Predmétem
zkouman psychologické analyzy neni akcie, ale ¢lovek, tedy lidsky faktor v procesu investovani a
zejména impulsy, které u ného podnécuji urcity druh chovéani. Psychologicti analytici se tedy ve

své analyze nezastavi u akcie samotné, nybrz spiSe hledaji impuls, ktery vedl investory k tomu,
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ze masoveé nakupovali (tj. poptavali) akcie, coz podpofilo rast jejich kurzii nebo prodavali (t;.
nabizeli) akcie, ¢imz nasledn¢ klesaly jejich kurzy. Klicem k tuspéchu psychologicky
orientovaného investora na trhu je tedy detailni studium chovani vétSiny, tj. davu zbyvajicich

investori a od jejich chovani potom odvodit chovani vlastni®®.

Zaklady psychologickému piistupu polozil francouzsky psycholog, matematik, sociolog a mimo
jiné také 1ékat Gustave Le Bon svoji teorii psychologie davu. Mezi nasledovniky, ktefi se pristup
snazili rozvinout formulaci vlastni analyzy ¢i teorie patii napiiklad znamy investor André

Kostolany, pro mnohé v neobvyklé roli velmi tspésného investora John Maynard Keynes26.

2.4 Teorie efektivnich trhu

Podle teorie efektivnich trhii cena kazdého finan¢niho nastroje v kazdém okamziku plné odrazi
vSechny dostupné informace. Napiiklad koupé a prodeje akcii predstavuji sazku na budoucnost a
nejedna se o dovednosti. Teorie efektivniho trhu se rozvinula v 60. letech na zakladé disertace
Eugene Fama na University of Chicago. Podle jeho ndzoru na aktivnim trhu, ktery zahrnuje
mnoho dobfe informovanych a inteligentnich investorti, jsou akcie spravné ocenény a odrazeji
vSechny dostupné informace. Teorie efektivnich trhit hodnoti stav trhu podle stupné efektivnosti a

rozlisuje trhy, kde je:

e slaba efektivita - podle niZ se vSechny minulé ceny plné€ odrazeji v cené finan¢niho

nastroje; jinymi slovy, technicka analyza je zbytecna,

o stiedné silna efektivita - podle niz se v§echny vefejné informace plné odrazeji v cené

finan¢niho nastroje; jinymi slovy, technicka 1 fundamentalni analyza je zbyte¢na,

e silna efektivita - podle niZ se vSechny vefejné i nevetejné informace plné odrazeji v
cen¢ finan¢niho nastroje; jinymi slovy, technickd 1 fundamentalni analyza, ale i

daveérné informace jsou zbytecné.

S teorii efektivniho trhu je spojen paradox efektivniho trhu spocivajici v tom, ze pokud Gcastnik
veti, ze je trh efektivni, potom trh nebude efektivni, nebot' nikdo nebude financ¢ni nastroje

v

analyzovat. Efektivni trh zavisi na G€astnicich trhu, kteti véfi, Ze trh neni efektivni a sjednavaji

» VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii. Vyd. 1. Praha: Vysoka kola ekonomicka, 2003, s. 21
% patria: Zpravodajstvi. [online]. [cit. 2015-02-19] Dostupné z: http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1738063/skola-
investora-psychologicka-analyza.html
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finan¢ni nastroje, aby piekonali trh. Ve skute¢nosti finan¢ni trhy nejsou ani zcela efektivni, ani
zcela neefektivni. Akademici se spiSe priklanéji k platnosti teorie efektivniho financniho trhu,
zatimco podle praktiki jsou finan¢ni trhy spiSe neefektivni. Dukazem jsou rizné krachy na
finan¢nim trhu, ke kterym by podle teorie efektivniho finan¢niho trhu nemélo dojit. Finan¢ni trhy

. . ’ vl s -~ « ror v r 1o w27
jsou efektivni pouze v urCité mite, nékteré vice a nékteré méné”'.

27 JILEK, Josef. Akcie: odborné ¢lanky. [online]. [cit. 2015-02-19]. Dostupné z: http://www.akcie.cz/odborne-
clanky/30811-efektivni-versus-neefektini-trhy/
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3 ANALYZA AKCIOVYCH TITULU

V této kapitole budeme aplikovat vySe uvedené teoretické poznatky, piedstavime Si Ctyfi
spole¢nosti, které jsme vyhledali na zakladé hodnotového screeningu. Zjistime, ¢im se jednotlivé
spolecnosti zabyvaji a podrobné si rozebereme vyvoj akcii za sledované obdobi. Dale si u téchto
spole¢nosti vypocitame vnitini hodnoty akcii, které budeme porovnavat s jejich trznim kurzem
v dob¢, kdy jsme jednotlivé akcie dle screeningu vyhledali. Spolecnosti jsme vyhledali jiz
v letech 2013 a 2014, a to ztoho divodu, abychom mohli ové&fit, zda trzni kurzy akcii
vyhledanych na zakladé hodnotové strategie opravdu vzrostly. Sledovani akcii jsme ukon¢ili 6. 3.
2015. Poslednim krokem praktické ¢asti bude srovnani vnitinich hodnot akcii z doby, kdy jsme,
akcie jednotlivych spole¢nosti zahrnutych do analyzy, vyhledaly hodnotovym screeningem a

zjisténi, zda screening vyhledavéa podhodnocené, nadhodnocené ¢i spravné ocenéné akcie.

3.1 Vybrané spole¢nosti

K vybéru vhodnych spolecnosti pro investice je dobré pouZzivat screening, ve kterém si mizeme
preddefinovat parametry hledanych akcii. My jsme se rozhodli hledat spolecnosti na zakladné
sedmi kritérii hodnotového screeningu. Jsou jimi: cena K zisku na akcii by méla byt mensi nez 15,
cena k ucetni hodnoté piipadajici na jednu akcii by méla byt mensi nez 1,5, spolenost by méla
mit historii ve vyplaceni dividend alespont 10 let, béZzna likvidita by méla byt vétsi nez 2, dluh
k vlastnimu kapitalu nesmi byt vétsi nez 0,6, rist zisku v poslednich deseti by mél primérné Cinit

alespon 4 % ro¢né a trzni kapitalizace spolecnosti by méla byt vétsi nez 500 mil USD.

Spolec¢nosti, kterych “proslo sitem* bylo za obdobi, ve kterém jsme akcie vyhledavali celkem
deset, nakonec jsme ale vybrali pouze ctyii spolecnosti z amerického finan¢niho trhu. Jsou jimi
Helmerich & Payne, American Railcar Indrustires, Innospec a Marvell Technology Group. Tyto
spole¢nosti jsme si vybrali z toho davodu, Ze po bliz§im zkoumani téchto firem jsme zjistili, Ze
by mohly mit ristovy potencial, na rozdil od spolecnosti ostatnich. Jak mizeme pozd¢ji vidét,
spole¢nosti zkouméame v rtiznych ¢asovych obdobich. Je to ptedevSim z toho divodu, Ze jsme
chtéli ovéfit platnost metody pro vyhledavani podhodnocenych akciovych titull v rizné dlouhych
Casovych obdobich. Prvni dvé spole¢nosti z vybéru, jimiz jsou Helmerich & Payne a American
Railcar Indrustires, jsme vyhledali zhruba na zacatku druhé poloviny roku 2013. Dalsi dvé

spolecnosti Innospec a Marvell Technology Group jsme vyhledali v fijnu roku 2014. Dle vyse
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popsané¢ho spolecnosti zkoumame ve dvou obdobich. V prvni viné sledujeme spolec¢nosti rok a

pul a ve viné druhé pouze pul roku.

Dalsim divodem pro¢ jsme zvolili rizné¢ dlouhd Casova obdobi pro sledovani spolecnosti na
americkém finan¢nim trhu, je ten, Ze investovani neni jednorazovy ¢in, ale proces, ktery neustale

trva.

3.1.1 Helmerich & Payne, Inc (HP)

Prvni spolec¢nost, kterou si piedstavime, je Helmerich & Payne. Tato spole¢nost uskuteciiuje na
zaklad¢ kontrakti ropné a plynové vrty. Spolecnost se také zabyva vlastnictvim, rozvojem a
provozem komer¢nich nemovitosti a dale vyzkumem a vyvojem rotaéni fiditelné technologie. HP
provozuje vrtné operace témeét na celém svété. Zemé, ve kterych ptsobi, Ize rozdélit do tii

velkych skupin:

e na uzemi USA - Oklahoma, Kalifornie, Texas, Wyoming, Colorado, Louisiana,
Pensylvanie, Ohio, Utah, Arkansas, Novém Mexiko, Montana, Severni Dakota, Zapadni

Virginie a Nevada,
e na pobiezich - v Mexicky zaliv, Kalifornie a Rovnikova Guinea,

e na mezinarodnich uzemich - Ekvador, Kolumbie, Argentina, Tunisko, Bahrajn a Spojené

arabské emirétyzg.

Po predstaveni spolecnosti HP si miizeme popsat vyvoj akciového titulu za sledované obdobi.

Vyvoj je znazornén na Obrazku 2.

% Reutes. [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné
Z: http://www.reuters.com/finance/stocks/companyProfile?rpc=66&symbol=HP
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Obrazek 2: Vyvoj akciového titulu spole¢nosti HP

Zdroj: YAHOO: finance. [online]. [cit. 2015-03-17]. Dostupné
z: http://finance.yahoo.com/echarts?s=HP+Interactive#%7B%22range%22%3A%7B%22start%22%3A%222013-
07-19T10%3A00%3A00.0002%22%2C%22end%22%3A%222015-03-
16T11%3A00%3A00.000Z%22%7D%2C%22scale%22%3A%22linear%22%7D
Jak miZeme vidét na Obréazku 2, akcii jsme vyhledali podle hodnotového screeningu 19. 7. 2013,
kdy jeji kurz ¢inil 67,39 dolart. V tomto obdobi byla volatilita akcie nizkd, ovSem pak kurz zacal
pomérné rychle rust a téméf o rok pozdé€ji kurz Cinil necelych 120 dolart. Fiskalni rok u
spolec¢nosti zacind vzdy 1. 10., coz tedy znamend, Ze neni totozny s rokem kalendainim. Od
tohoto faktu se odviji 1 hodnoty, které jsme u akcie zjistili v dob&, kdy jsme akcii vyhledali,
vykazovala tedy tyto hodnoty — PE spole¢nosti HP bylo 10,2, PB 1,6, dividendu firma vyplacela
dokonce dvakrat do roka a to tak, ze nejprve 0,15 dolarh za akcii. Co se ty€e zisku spolecnosti
HP, zisk vzrostl oproti minulému fiskalnimu roku o celych 26 %. V absolutnich hodnotach to
tedy znamena, ze spolecnost vykazala k 30. 9. 2013 736 mil USD. Dluh k vlastnimu byl 0,12 a
bézna likvidita 2,78. Trzni kapitalizace v roce 2013 ptesahovala u firmy 7,5 miliardy USD. Na
tomto misté si nyni pfedstavme piiklad. Pokud bychom dne 19. 7. 2013 vlozili do akcie firmy
HP, dejme tomu 1 000 dolart a prodali ji o rok pozdéji, kdy akcie dosahla téméf hranice 120
dolarti, utrzili bychom nejen vynos zhruba 78 %, ale i 780 dolart jako zisk. V této dobé akcie
zaCala vykazovat znamky toho, ze by mohla byt nadhodnocena a tedy urcena k prodeji. Pro

minulému roku vyraznéjs$i nartst na hodnotu 15,1 a byl nepatrné nad normu, kterou u akcii
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vyzadujeme. Podil k ucetni hodnoté (PB) vykazoval stejny narast jako u ptfedchoziho kritéria.
Hodnota se vysplhala az k hodnoté 2,2. Zajimavé je, Ze i pfesto, Ze spole¢nost vykazala o 3,3 %
mensi zisk nez v minulém roce, tj. 712 mil. USD, zvySovala dividendu na témét 0,7 dolarti za
akcii. Bézna likvidita je v pofadku, vykazovala hodnotu 2,5, stejné jako hodnota dluhu
k vlastnimu kapitalu. Na konci sledovaného obdobi vykazovala hodnotu 0,11. I pfes zhorSeni
ukazateli nevykazuje firma hodnoty, po kterych bychom jednozna¢né mohli fici, Ze je uréena

k prodeji®®.

Ovsem od hodnoty zhruba 120 dolart za akcii firmy HP zacal kurz velmi rychle klesat a
k dnesnimu dni 6. 3. 2015 ¢ini 68,12 dolard. Jak uz z vySe uvedenych informaci o firmé
Helmerich & Payne vime, podnik se zabyva ropnymi a plynovymi vrty. Domnivame se, ze za
prudky pokles kurzu mohl tehdejsi vyvoj cen ropy na svétovém trhu a reakce kartelu OPEC na
vzniklou situaci. Kartel se rozhodl i ptes klesajici cenu za barel nesnizovat objem vytéZené ropy,
coz zpusobilo dal$i pokles jeji ceny. Tato skutecnost ovlivnila nejen spolecnost HP, ale i jiné
spole¢nosti v energetickém sektoru. Coz doklada i pomér ceny akcie HP a ceny za barel ropy.
V dobé, kdy se akcie HP obchodovala za 120 dolard, stal barel ,,Cern¢ho zlata® zhruba 105
dolarti. V soucasné dobé, kdy se akcie spolecnosti HP obchoduje za 68 dolart za kus, stoji barel

74,3 dolaru.

3.1.2 American Railcar Industries, Inc (ARII)

American Railcar Industries, Inc. (dale uz jen ,,ARII) je spolecnost, kterd navrhuje, vyrabi a
prodava Zelezni¢ni vozidla. Mezi jeji Cinnosti dale patii prodej fady komponentd pro
severoamericky zelezni¢ni a pramyslovy trh, dale také nabizi Zelezni¢ni vozidla k pronajmu.
Mezi hlavni zakazniky ARII patii leasingové spole¢nosti, primyslové podniky, pfepravci a
zeleznice 1. tfidy30. V nésledujicim Obrazku 3 je zndzornén vyvoj akciového titulu spolecnosti

American Railcar Indurstries, Inc.

“Hodnoty &erpany z: Finviz. [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné z: http://finviz.com/quote.ashx?t=HP, komentat
vlastni

%0 Reuters. [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné

Z: http://www.reuters.com/finance/stocks/companyProfile?rpc=66&symbol=ARI1.0
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Obrazek 3:Vyvoj akciového titulu spole¢nosti ARII
Zdroj:YAHOO:finance.[online].[cit.2015-03-17].Dostupné
z: http:/ffinance.yahoo.com/echarts?s=ARII+Interactive#%7B%22range%22%3A%7B%22start%22%3A%222013-
06-19T10%3A00%3A00.0002%22%2C%22end%22%3A%222015-03-
16T11%3A00%3A00.000Z%22%7D%2C%22scale%22%3A%22linear%22%7D
Vyvoj spolecnosti American Railcar Industries si okomentujeme obdobnym zptusobem jako u
spole¢nosti HP. Jak mzeme na Obrazku 3 vidét, akcii spolecnosti ARII jsme vyhledali 4. 9.
2013. Jeji hodnota zisku na akcii byla v té¢ dobé na hodnoté 11,3, coz spliiuje kritérium PE, které
jsme si na zacatku vytycili. Spole¢nost ovSem neplni kritérium podilu ceny k ucetni hodnoté.
Hodnota na zacatku sledovaného obdobi dosahuje 1,95. OvSem v tomto piipadé miizeme pouzit
vySe uvedené pravidlo, Ze pokud hodnota PE a PB davaji v sou¢inu hodnotu mensi jak 22,5, 1ze
spole¢nost potazmo akcii pozadovat za pfipustnou do naseho vybéru. V dob¢, kdy jsme
spole¢nost vyhledali, tj. 4. 9. 2013 méla té€sn¢ pred vyplatou jiz tfeti dividendy v roce 2013. V té
dobé¢ a to tak po cely rok 2013 vyplacela spole€nost American Railcar Industries, Inc. 0,75 dolart
za akcii. ARII je menSi spole€nosti na Zelezni¢nim a primyslovém trhu, coz jednak dokazuje jeji
trzni kapitalizace. Ve dne, kdy jsme akcii vyhledali, se jeji trzni kapitalizace pohybovala okolo 1
miliardy americkych dolari. V té dobé byl zisk 86,9 mil. USD. Bézna likvidita respektive
kritérium ¢tvrté se v t€ dobé nachazelo na hranici 2. Dluh k vlastnimu kapitalu by mél byt dle
nasich kritérii do 0,6. Spole¢nost ARII toto kritérium v dobé, kdy jsme akcii vyhledali, splnila a
vykazovala hodnotu 0,58. Akcii jsme do vybéru zahrnuli, protoze jsme podle vsech kritérii byli

presvédceni, Ze ma potencial rist.
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V unoru 2014 doslo k velkému nariistu za akcii spole¢nosti ARII. Na zacatku tinora se spolecnost
obchodovala témér 50 dolarti za kus, kdezto na konci to bylo uz za 74 dolart za akcii. To tedy
znamena, ze akcie firmy ARII stoupla béhem jednoho mésice o 48 %, coz je obrovsky nartst. Jak
uz z teoretické Casti prace vime, na trzni cenu akcie mohou ptisobit nejen vlivy vnéjsi ale i
vnitini. Jsme si jisti, Ze krom¢ ostatnich vlivii, mohlo za nahly rtst kurzu akcie predevsim zprava
o ohlaSeni vyplaty dividend, kterd byla zvefejnéna 19. 2. 2014. V ni bylo nejen uvedeno, Ze se
dividendy vyplati 19. 3. 2014, ale také to Ze dividenda na akcii se zvysi z 0,25 dolard na 0,4
dolary. Coz byl, at’ uz pro stavajici ¢i budouci akcionare, impulz k tomu, aby akciemi spole¢nosti
ARII své investi¢ni portfolio doplnili nebo rozsitili. Od zvyseni dividend se také kurz jiz natrvalo
zvysil. Z obrazku také muzeme vypozorovat, ze pokazdé v obdobi vyplaty dividend, tj. mésic
pred vyplatou a par dni po vyplaté (vyplatu dividend zndzorfiuji modré kary), se kurz meénil

vyrazngji nez v prubéhu sledovaného obdobi.

Kurz akcie k 4. 9. 2013 byl 35, 42 dolarti a k dneSnimu dni 6. 3. 2015 ¢ini 50,72 dolard, coz je
nartust témer 0 43 %. I zde si uvedeme piiklad. Pokud bychom do akcie spole¢nosti American
Railcar industries investovali dne 4. 9. 2013 také 1 000 dolart, utrzili bychom zisk 430 dolart.
Pro Uplnost si uvedeme i hodnoty, které akcie spole¢nosti ARII na konci sledovaného obdobi
vykazuje. Zisk na akcii se snizil na 9,8 a podil ceny k Gc¢etni hodnoté se snizil na 1,9. OvSem
jejich soucin je mensi nez 22,5, tudiz dle naSeho nazoru je akcie v tomto sméru ,,zdrava®. Trzni
kapitalizace ziistava na stejné hodnoté — lehce pfes 1 miliardu USD. Spole¢nost opét v bieznu
vyplatila jiz prvni dividendy ve stejné vysi jako minuly rok a to v cené 0,4 dolaru za akcii. Co se
tyce zbyvajicich kritérii, nelze fici, jaké hodnoty spolecnost vykazala, nebot’ udaje za rok 2015
jesté nejsou znamy, jsou ale znamy odhady. BéZzna likvidita by méla vykazovat hodnotu 1,48,

dluh k vlastnimu kapitalu 1,04 a zisk 99,5 mil. dolart®".

3.1.3 Innospec, Inc (IOSP)

Innospec, Inc. (déale uz jen ,,|OSP*) je globdlni chemicka spolecnost, kterd vyviji, vyrabi, micha,
proddva a dodava piisady do pohonnych hmot, vonavych vyrobkii a do dalSich specidlnich

chemikalii. Vyrobky spolecnosti se prodavaji ropnym rafinériim, vetejnosti (doméacnostem),

%! Hodnoty &erpany z: Finviz. [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné z: http:/finviz.com/quote.ashx?t=ARII,
komentat vlastni
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chemickym a primyslovym podnikim po celém svété™. Vyvoj akciového titulu spolecnosti

IOSP je ptedstaven na Obrazku 4.
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Obrazek 4: Vyvoj akciového titulu spole¢nosti IOSP
Zdroj: YAHOO: finance. [online]. [cit. 2015-03-17]. Dostupné
z: http:/ffinance.yahoo.com/echarts?s=10SP+Interactive#%7B%22range%22%3A%7B%22start%22%3A%222014-
09-15T10%3A00%3A00.0002%22%2C%22end%22%3A%222015-03-
16T11%3A00%3A00.000Z2%22%7D%2C%22scale%22%3A%22linear%22%7D
Nyni se dostavame ke spolecnostem, které jsme vyhledali v pozdéjsim datu. I kdyZ jsme akcii
sledovali pouze pul roku, uplatnime na n¢ hodnotovy screening, ktery jsme si jiz predstavili
Vv teoretické Casti prace a myslime si, Ze ¢as po ktery jsme akcie sledovali, byl dostatecny na to,
abychom udélali vérohodné zavéry a ovéfili si platnost této metody pro vyhledavani ziskovych

akciovych titult.

Spole¢nost IOSP jsme vyhledali dle hodnotového screeningu 15. 10. 2014 a v té dobé jeho kurz
¢inil 36,90 dolard. Jeji cena k zisku dosahovala v té dobé hodnoty 12,4 a podil ceny k ucetni
hodnoté firmy byl 1,45. Co se tycCe téchto dvou kritérii, IOSP spliovala dané podminky
bezezbytku. Mezi dalsi kritéria, kterd u ndmi vybranych akcii sledujeme, jsou postupné trzni

kapitalizace, bézna likvidita, vyplata dividend a neposledni v fad¢ i1 ukazatel dluh k vlastnimu

%2 Reutes. [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné
Z: http://www.reuters.com/finance/stocks/companyProfile?rpc=66&symbol=10SP.O
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kapitalu. Trzni kapitalizace dosahovala Castky 1,049 miliardy USD, bézna likvidita hodnoty 2,65,
dividendu firma v soucasné dob¢ vyplaci v podobé 0,9 dolari za kus. A posledni ukazatel — dluh

k vlastnimu kapitalu, vykazuje hodnotu 0,6. Zisk spole¢nosti byl v té dob¢ 77,8 mil. dolard.

Poté¢ co jsme spolecnost IOSP zacali sledovat, akcie zaznamenavala rist. Akcie spolecnosti
béhem mésice listopadu vzrostly z hodnoty 36,9 za akcii az na hodnotu 44,9. Domnivame se, Ze
za velkym nartistem stala nejen zvetfejnéna tiskova zprava, v niz spolecnost oznadmila své financ¢ni
vysledky za c¢tvrtleti koncici 30. 9. 2014. V tiskové zpravé bylo uvedeno, ze 26. 11. 2014 bude
probihat vyplata dividend na akcii, ale také predevsim to, zZe spolecnost vykazala proti minulym
ttem ctvrtletim roku 2013 o 20 miliont dolart vétsi zisk. Samozifejmé na rist ceny akcie mohlo

pusobit i n€kolik vnéjsich vlivi, ale myslime si, Ze tyto ptipady patiily mezi stézejni.

K dne$nimu dni 6. 3. 2015 ¢ini kurz akcie 44,83 dolari. Jak uz jsme vysSe uvedli, tento a
nasledujici akciovy titul sledujeme nejkrat$i dobu, ale i tak nam pfiiblizné za pul roku piinesl
21,49% vynos. Aby naSe analyza byla uplna, uvedeme si jesté pro nas diilezité¢ hodnoty. Na konci
sledovaného obdobi se PE nachdzelo na hodnoté 13,4, coz je nepatrny ndrast proti pocatecni
hodnot¢, ale hodnota je dle nasi normy. Hodnota, ktera ndm ukazuje podil ceny k tcetni hodnotg,
vykazuje hodnotu 1,94. Toto kritérium ndm vykazuje narast proti pocate¢ni hodnoté a navic nam
uZz nesplituje ani hranici hodnoty 1,5, kterou jsme si vyty¢€ili. Dividendu zatim firma nevyplacela.
Trzni kapitalizace zistava neménnd, vykazuje jen nepatrny naridst, coz pro nas neni dulezité,
protoze splituje kritéria, ktera jsme si vyty€ili. Dluh k vlastnimu zaznamenéva nepatrny narist na
hodnotu 0,55. Zisk spoleénosti, kterého by firma mohla dosahnout, se odhaduje na hodnotu 84,1
mil. dolart. Posledni kritérium, které sledujeme, je hodnota bézné likvidity. Tato hodnota by se

méla snizit na 2,1,

% Hodnoty &erpany z: Finviz. [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné z; http://finviz.com/quote.ashx?t=10SP,
komentat vlastni
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3.1.4 Marvell Technology Group Ltd. (MRVL)

Marvell Technology Group Ltd. (dale uz jen ,,MRVL®) je spolecnost, kterd se zabyva vyrobou
¢ipt, mikroprocesort, velkokapacitnich tlozist, zpracovanim digitalniho signalu a mnoha dalSich
¢innosti. MRVL mé pobocky po celém svété a ma vice nez 7 000 zam@stnanci®. 1 u této

spole¢nosti si nejprve predstavime na Obrazku 5 jeji vyvoj a poté si ho nasledné okomentujeme.

MRVL 11,91

-m 01.12.2014 02032015
Obrazek 5: Vyvoj akciového titulu spoleénosti MRVL
Zdroj: YAHOO: finance. [online]. [cit. 2015-03-22]. Dostupné
z: http://finance.yahoo.com/echarts?s=MRVL+Interactive#%7B%22range%22%3A%7B%22start%22%3A%222013
-09-15T10%3A00%3A00.000Z%22%2C%22end%22%3A%222015-03-
20T11%3A00%3A00.0002%22%7D%2C%22scale%22%3A%22linear%22%7D

Jak uz z vySe uvedeného popisu firmy vime, spole¢nost podnika v informacnich technologiich.
Tento sektor zaznamenal nejveétsi boom v minulém stoleti, ve kterém firmy vyskytujici se prave
v tomto sektoru zaznamenavaly nejvétsi rast, pro nékoho nejvEétsi investicni piilezitost. Jako
typicky ptiklad si mizeme uvést napiiklad firmy jako Microsoft, Apple nebo IBM. Na druhé
stran¢ ovSem musime dodat, ze kazda firma nachdzejici se v tomto sektoru nezéii jako uvedené

spolecnosti a n€kolik jich samoziejmé 1 zaniklo a jejich akcie skon¢ili jako bezcenné.

¥ MARVELL [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné z: http://www.marvell.com/company/
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Nyni se podivame na pomérné¢ mladou spole¢nost MRVL, kterou jsme vyhledali dle hodnotového
screeningu 15. 10. 2014, kdy se akcie nachazela na hodnoté 11,91 dolard za akcii. V této dobé
spole¢nost vykazovala hodnotu 14,18 ndsobek ceny k zisku akcie, coz je pomérné¢ vysoka
hodnota stejn¢ jako hodnota PB, kterd byla 1,53. I kdyZ podil ceny k ucetni hodnoté piesahuje o
tf1 desetiny nami povolenou miru, neznamena to pro nas vyrazny problém, kvili kterému bychom
akcii do vybéru nezahrnuli. Trzni kapitalizace vykazovala hodnotu 7,8 miliardy USD. Jak
mizeme vidét, tato spolecnost patii k nejsilngjsim, alespon co do kapitalizace, v nasem vybéru.
Co se tyce dividend, spolecnost vyplaci dividendy od roku 2009 v konstantni vysi 0,06 dolart za
akcii tfikrat a nékdy az Ctytikrat do roka. Hodnota bézné likvidity se nachazela na hodnoté 4,36,
coz mj. znamena, ze ob&zna aktiva presahuji vice jak ctyfikrat kratkodobé zavazky. Zisk
spolecnosti byl vt¢ dobé 315,3 mil. dolard. Posledni kritérium, které u vybranych akcii
sledujeme, je dluh k vlastnimu kapitalu. V dob¢, kdy jsme akcii MRVL nasli, byla na hodnoté
0,13.

Nyni se zaméfime na Obrazek 6, kde mizeme vidét spole¢nost MRVL v celém sledovaném
obdobi. Jak uz jsme vySe avizovali, v dobé kdy jsme akcii vyhledali, byla trzni cena firmy na
burze 11,91 dolarti za akcii. Po dobu, co jsme akcii sledovali, méla pomérné konstantni riist bez
vétSich vykyvl. Na konci sledovaného obdobi, tedy 6. 3. 2015 akcie dosahla hodnoty témét 16
dolard za akcii, coz je presné 34,26% zisk. Pokud bychom si opét ptedstavili situaci 1000 USD,
které bychom na zacatku investovali, ziskali bychom dnes zisk pfes 340 USD. Samoziejmé
hodnotovy screening slouZi k vyhledavani akciovych tituld, které chceme drzet déle neZ pul roku,
ovSem i na tomto piikladu jsme si ovéfili, ze mize fungovat. Co se tyCe rlstu akcie ve
sledovaném obdobi, myslime si, Ze za vzrastem mohl pfedevsim zisk, ktery firma vykazala k 31.
1. 2015. V té dobé cinil Cisty zisk spolecnosti 413 miliontt USD, coz je o zhruba 34 % vice nez

V roce piedchozim.

Aby byla analyza spolecnosti MRVL uplna, uvedeme si jesté pro nas stézejni hodnoty, které
akcie vykazovala na konci sledovaného obdobi. Hodnota PE se vySplhala za pill roku az na
hodnotu 17,8, hodnota PB je témé&f neménna a ziistala na rovnych 1,5. Trzni kapitalizace se
nezménila a presahuje 8 miliard USD. U firemnich dividend je situace totozna, jako u kritéria
podilu ceny k Gcetni hodnoté, tzn. firma vypléaci opét 0,06 dolarti za akcii. Posledni dividendové
datum bylo 10. 3. 2015. Bézna likvidita ndm vzrostla na hodnotu 5,2, coz je proti zacatku

sledované¢ho obdobi zna¢ny nartst. Zisk spole¢nosti by podle odhadit mél Cinit 435,3. Poslednim
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kritériem je pak dluh k vlastnimu kapitalu. Hodnota, ktera by mé¢la byt nizsi nez 0,6, vykazuje na

konci sledovaného obdobi hodnotu 0,12%. Tato hodnota je stejna jako na za¢atku obdobi.

3.2 Vypocet vnitinich hodnot vybranych spole¢nosti

Jak uz jsme zminovali v teoretické praci, pro vypocet vnitinich hodnot vybranych spolecnosti

pouzijeme vzorec Normalni P/E ratio, ktery jsme jiz uvedli v teoretické ¢asti pod Cislem (5).

Nez se ale dostaneme k samotnému vypoctu vnitinich hodnot, potiebujeme si nejprve vypocitat

ukazatele, které se v tomto vzorecku vyskytuji.

Nejprve si stanovime pozadovanou vynosovou miru. Jelikoz kazdy akciovy titul je jiny,
stanovime si pozadovanou vynosovou miru u kazdého titulu také individualni. Ureni vynosové
miry je dosti individualni a zalezi na kazdém investorovi, jakou vysi si stanovi. S ohledem na
miru rastu dividend budou vynosové miry nasledujici: HP - 11 %, ARIl — 142 %, IOSP - 164 % a
MRVL 10 %. Normalni pozadovana mira vynosnosti je kolem 10 %, ale spolecnosti ARII a IOSP

jsou dle ziskanych hodnot rizikovéjsi, a proto pozadujeme i vyssi vynosovou miru.

Jako prvni ukazatelem, ktery si vypocitame, bude ukazatel p, coz je dividendovy vyplatni pomér.
Vypocet musime rozdé¢lit do dvou tabulek, jelikoZ jsme spole€nosti nasli v riznych letech a to
zZ toho diivodu, abychom si ovéfili platnost hodnotové strategie v riiznych ¢asovych obdobich, po
kterych jsme akcie sledovali. V Tabulce 1 si vypocitame prumérné p spole¢nosti HP a ARII, ty
jsme vyhledali v roce 2012. V Tabulce 2 si vypocitame zbyvajici dvé spole¢nosti IOSP a MRVL,
které jsme vyhledali v roce 2013. A to podle vzorce (7). U vSech 4 spole¢nosti jsme hodnoty
ukazateli DPS a EPS, které potfebujeme pro vypocet vyplatniho poméru a miry ristu dividend,
prumérovali za predchazejicich pét let od jejich vyhledani. Pfredevsim u EPS je dobré nepouzivat
pouze Cisty zisk posledniho roku, ale priimér za poslednich pét let. Takto upraveny Cisty zisk 1épe

vypovidéa o dlouhodobém potencidlu ziskovosti spolecnosti.

* Hodnoty &erpany z: Finviz. [online]. [cit. 2015-03-06]. Dostupné z: http:/finviz.com/quote.ashx?t=MRVL,
zpracovani vlastni
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Tabulka 1: Vypocéet primérného vyplatniho poméru spoleénosti HP a ARII z let 2008-2012 (v USD)

Spolecnost | Ukazatel Rok Primérné
2008 2009 2010 2011 2012 P
DPS 0,19 0,2 0,22 0,26 0,28
HP EPS 4,34 3,31 1,45 3,99 5,34 0,075
p 0,044 0,06 0,152 0,065 0,052
DPS 0,12 0,09 0,2 0,08 0,5
ARII EPS 1,47 0,73 1,27 0,2 2,99 0,186
p 0,082 0,123 0,157 0,4 0,167
Zdroj: viastni zpracovani, na zdkladé dat z:Helmerich&Payne. [online]. [cit. 2015-03-25/. Dostupné

z: http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=101650&p=irol-reportsAnnual a American Rail Car. [online]. [cit.

2015-03-25]. Dostupné z: http://investors.americanrailcar.com/annuals-proxies.cfm

Tabulka 2: Vypocet priimérného vyplatniho poméru spole¢nosti IOSP a MRVL z let 2009-2013 (v USD)

Spolecnost | Ukazatel Rok Primérné
2009 2010 2011 2012 2013 P
DPS 0,05 0,1 0,2 0,5 2
I0SP EPS 0,26 2,97 1,92 2,81 3,22 0,226
p 0,192 0,034 0,104 0,178 0,621
DPS 0,18 0,18 0,18 0,18 0,24
MRVL EPS 0,23 0,54 1,34 0,99 0,54 0,375
p 0,783 0,333 0,134 0,182 0,444
Zdroj: vlastni zpracovani, na zdkladé dat z: Innospec Inc. [online]. 2015-03-25]. Dostupné

z: http://www.innospecinc.com/investor-relations/quarterly-earnings a Marvell.

Dostupné z: http://investor.marvell.com/phoenix.zhtml?c=120802&p=quarterlyearnings

[online].

[cit.

2015-03-25].

Po vypocitani primérnych vyplatnich pomérit budou nasledovat vypoclty prumérnych

dividendovych rusti, které jsou znazornény v Tabulce 3 a Tabulce 4, podle vzorce (6).
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Tabulka 3: Vypocéet primérného dividendového ristu spoleénosti HP a ARII (v USD)

Rok S
Spolecnost | Ukazatel Primérné
2008 2009 2010 2011 2012 9
DPS 0,190 0,200 0,220 0,260 0,280
HP 0,103
g - 0,053 0,100 0,182 0,077
DPS 0,120 0,090 0,200 0,080 0,500
ARII 1,406
g - -0,250 1,223 -0,600 5,250
Zdroj: viastni zpracovani, na zdkladé dat z:Helmerich&Payne. [online]. [cit. 2015-03-25/. Dostupné

z: http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=101650&p=irol-reportsAnnual a American Rail Car. [online]. [cit.

2015-03-25]. Dostupné z: http://investors.americanrailcar.com/annuals-proxies.cfm

Tabulka 4: Vypoc¢et primérného dividendového ristu spole¢nosti IOSP a MRVL (v USD)

Rok o v .,
Spolecnost | Ukazatel Pramérne
2009 2010 2011 2012 2013 9
DPS 0,05 0,1 0,2 0,5 2
I0SP 1,625
g - 1 1 15 3
DPS 0,18 0,18 0,18 0,18 0,24
MRVL 0,083
g - 0 0 0 0,333
Zdroj: vlastni zpracovani, na zdakladé dat z: Innospec Inc. [online]. [cit. 2015-03-25]. Dostupné
z: http://www.innospecinc.com/investor-relations/quarterly-earnings a Marvell. [online]. [cit. 2015-03-25].

Dostupné z: http://investor.marvell.com/phoenix.zhtml?c=120802&p=quarterlyearnings

Po stanoveni a vypocteni vSech ukazateld, které potiebujeme pro vypocet vnitini hodnoty na

zéklad€ normalniho P/E ratia, miizeme ptejit k Tabulce 5, ve které je znazornén vypocet vnitinich

hodnot spolecnosti podle vzorce (8).
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Tabulka 5: Vypoéet vnitfnich hodnot vybranych spole¢nosti (v USD)

Ukazatel
Spolecnost
k g p (P/E)n S Vo
HP 0,110 0,103 0,075 1,590 6,790 | 71,156
ARII 1,420 1,406 0,186 4,183 4,070 | 54,073
10SP 1,640 1,625 0,226 5,022 3,380 | 50,925
MRVL 0,100 0,083 0,375 8,036 0,630 | 14,175
Zdroj: viastmi zpracovani, na zdkladé dat z: Helmerich&Payne. [online]. [cit. 2015-03-25/. Dostupné

z: http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=101650&p=irol-reportsAnnual, American Rail Car. [online]. [cit.

2015-03-25]. Dostupné z: http://investors.americanrailcar.com/annuals-proxies.cfm, Innospec Inc. [online]. [cit.

2015-03-25]. Dostupné z: http://www.innospecinc.com/investor-relations/quarterly-earnings a Marvell. [online].

[cit. 2015-03-25]. Dostupné z: http://investor.marvell.com/phoenix.zhtml?c=120802&p=quarterlyearnings

Nasledné si v Tabulce 6 porovname vypoétené vnitini hodnoty spole¢nosti s jejich kurzem v den
najiti.

Tabulka 6: Porovnani vnitfnich hodnot s kurzem spoleénosti (v USD)

Ukazatel

Spole¢nost Kurz v den Porovnani

Vo coor

najiti
HP 71,156 67,390 Vo > kurz
ARII 54,073 35,420 Vo > kurz
ISOP 50,925 36,900 Vo > kurz
MRVL 14,175 11,910 Vo > kurz

Zdroj: vilastni zpracovani

Vsechny vnitini hodnoty akcii, které jsme pocitali na zaklad€é vzorce normalniho P/E ratia, jsou

vys$i, nez byl jejich kurz v den vyhledani. VSechny akcie jsou tudiz podhodnocené, tzn. vhodné

ke koupi.
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3.3 Shrnuti a investi¢ni doporuceni

Akciové tituly jsme vyhledali na zaklad¢ hodnotového screeningu a vnitini hodnoty akcii jsme
vypocitali pomoci ukazatele P/E normalni ratio. Podle vypocitanych vnitinich hodnot v praktické
Casti mizeme potvrdit, Ze hodnotovy screening vyhledava podhodnocené akcie. Tedy akcie, 0
nichz existuje nemalo systematickych dikazl, ze maji tendenci vykazovat vyssi vynosy nez akcie
nadhodnocené. Fakt, Ze akcie byly v dob& najiti podhodnocené, ukazuje i rast jejich trznich
hodnot. Ty vzrostly nasledovné: HP 0 78 % (k 20. 7. 2014), ARIl 0 43 %, MRVL 0 34 % a IOSP
0 22 %.

Nyni si v Tabulce 7 shrneme hodnoty z hodnotového scereeningu a kurzy akcii, které jsme
vyhledali v letech 2013 a 2014 a porovname je s hodnotami na konci sledovaného obdobi, coz je
k 6. 3. 2015. V Tabulce 7 neuvadime jedno ze sedmy kritérii, a to trzni kapitalizaci firem, jelikoz

tyto hodnoty se ve sledovaném obdobi témét nezménily.
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Tabulka 7: Shrnuti a porovnani hodnot

Zisk
DIV BéZn4
Spole¢nost Datum Kurz | PE PB o DIuh/VK | (v mil.
(vusD) | likvidita
UsD)
20.7.2013 | 67,39 | 10,2 1,6 0,3 2,78 0,12 736
HP
6.3.2015| 68,12 | 151 2,2 0,7 *2,5 *0,11 *712
4.9.2013 | 36,42 | 11,3 1,95 0,75 2 0,58 86,9
ARII
6.3.2015 | 50,72 9,8 1,9 0,4 *1,48 *1,04 *99,5
15.10.2014 | 36,9 | 124 1,45 0,9 2,65 0,6 77,8
IOSP
6.3.2015 | 44,83 | 134 | 194 - *2,1 *0,55 *84,1
15.10.2014 | 11,91 | 1418 | 1,53 0,18 4,36 0,13 315,3
MRVL
6.3.2015| 1599 | 17,8 1,5 0,06 *5,2 *0,12 | *435;3

Zdroj: zpracovani viastni, na zdakladé vyse uvedenych hodnot

Pozn.: * - znamend odhad, cervenée zvyraznéna pole znamenaji nezadouci hodnoty

Postupné si opét okomentujeme vSechny firmy. Jako prvni si zhodnotime hodnoty spolec¢nosti
HP. Tuto spolecnost sledujeme nejdelsi obdobi. Kurz se k 6. 3. 2015 zménil pouze nepatrné,
ovSem jak jsme jiz avizovali vySe, kdybychom akcii prodali ¢i piestali sledovat k 20. 7. 2014,
mohl by byt zisk i rozdil kurzu o dost vyssi. Hodnota PE se zvysila na 15,1, coz znamena, Ze by
HP Kk dnesnimu dni screener nevyhledal. Hodnota PB vzrostla na pomémé vysokou hodnotu 2,2.
Soucin by tim padem byl 33,22. To jiz nespliluje ani nasi alternativni podminku, ktera je takova,
ze soucin téchto ukazatelti nesmi byt vétsi nez 22,5. K 20. 7. 2013 sice PB bylo 1,6, tzn. také
vetsi nez pozadovana hodnota v hodnotové strategii, ale po vynasobeni s ukazatelem PB se
dostali na hodnotu 16,32. Pozitivné muze hodnotit kritérium dividendy, ty vzrostly za dobu
sledovani na hodnotu 0,7 dolaru. Jelikoz zatim neskoncil fiskalni rok spole€nosti, zbyvajici
ukazatelé jsou pouze odhadované, tudiz tyto hodnoty mohou byt na konci fiskalniho roku aplné
jiné. Kdyby se ale odhadované hodnoty potvrdily, tak bézna likvidita by byla s hodnotou 2,5 stale

dostacujici. To samé i dluh k vlastnimu kapitalu, ten dokonce o jednu desetinu klesl, coz je
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piiznivé. Zisk podle predpovédi ma klesnout o 24 mil. dolart, to jiz kritérium rostouciho zisku o

4 % nesplnuje.

Kurz spolecnosti ARII vzrostl za dobu sledovani jiz pomérné vyraznéji a to o celych 14,3 dolara.
Hodnota PE klesla na 9,8, tato hodnota by ovSem screeningovym sitem prosla i dnes, takze ta je
Vv poradku. Hodnota PB oproti 4. 9. 2013 klesla na 1,9. Tato hodnota dle hodnotov¢ strategie neni
v potadku, ovSem pokud op€t vezmeme v potaz alternativni podminku, tzn. sou¢in PE a PB
nesmi pfesdhnout hodnotu 22,5, je i tento ukazatel k 6. 3. 2015 v potradku, jelikoz soucin ¢ini
18.62. Na prvni pohled se mlze zdat, ze dividenda klesla. OvSem opak je pravdou. Jak jsme jiz
zminovali dfive, spolecnost za tento rok vyplatila pouze jednou dividendu ve vysi 0,4 dolary na
akcii. To je narust oproti difive vyplacenym dividendam z 0,25 dolary na 0,4 dolary na akcii.
Bézna likvidita a dluh k vlastnimu kapitalu se dostaly do ¢ervenych, tzn. nezadoucich hodnot. I
zde je ale nutné zminit, Ze se jedna pouze o odhadované hodnoty, které na konci fiskalniho roku
mohou byt jiné.

Zbyvajici dveé spolecnosti pozorujeme dobu nejkratsi a to zhruba ptil roku. Kurz spole¢nosti IOSP
k 6. 3. 2015 vzrostl a to 0 7,93 dolary a mizeme fict, ze za pil roku to je pro zacinajici investory
dostateény vynos. Hodnota PE od 15. 10. 2014 vzrostla na 13,4, coZ je nepatrny nartst oproti
pocatecni hodnoté, ale hodnota je dle na$i normy. Hodnota, kterda nam ukazuje podil ceny
k ucetni hodnoté, vykazuje hodnotu 1,94. Toto kritérium ndm vykazuje nartist Oproti pocatecni
hodnot¢, spadd razem 1 do Cervenych hodnot a nespliiuje ani alternativni podminku. Dividendu
tento rok spolec¢nost zatim nevyplatila. Zbyvajici hodnoty jsou opét odhadované, avSak vSechny

by i tak byly v normé.

Akcie firmy MRVL patii k nejlevnéjsim akciim, které jsme dle hodnotové strategie vyhledali.
Jeji kurz vzrostl na hodnotu 15,99 dolart, tj. rozdil téméi 4 dolary na akcii. Tento vynos je na
pomérné levnou akcii dostacujici. Hodnota PE vzrostla na 17,8, tato hodnota ovSem jiz
nevyhovuje zvolenym hodnotovym kritériim a ani soucin s PB, jehoz hodnota je hrani¢ni - 1,5
nesta¢i na podminku soucinu. TudiZ by firmu MRVL k dneSnimu dni hodnotovy screening
nevyhledal. Vyplata dividend ziistala neménna a stale spolecnost vyplaci 0,06 dolari na akcii,
akorat tedy spolecnost zatim k dneSnimu dni vyplacela dividendy pouze jednou. Zbyvajici
ukazatelé zlstavaji také v normé&. Zvlasté je pfizniva zména zisku, ktery béhem pouhého ptl roku

vzrostl o 120 mil. dolaru.
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Investi¢ni doporuceni na zakladé vySe uvedeného shrnuti je tedy nasledujici. Doporucujeme
vyhledéavat akciové tituly pies hodnotovy screening a nasledné do nich investovat, protoze v nasi
praci se jen jeho uspéSnost a nenarocnost potvrdila. Nendroc¢nost v tom, ze obchdzi piimé
pocitani vnitinich hodnot akcii a podle nastavenych kritérii vyhledava podhodnocené akcie. Coz
opét mizeme potvrdit na zaklad¢ vySe vypoctenych vnitfnich hodnot. Co se tyce investovani do
analyzovanych akciovych titul, doporuéeni je takovéto. Ve spolec¢nosti HP vidime, i pfes ne
moc piiznivy minuly vyvoj, uréity potencial vyvoje trzniho kurzu. Pfedevsim nas presvédcuje
vyvoj trzniho kurzu ropy, ktery roste. Da se tudiz pfedpokladat, ze trzni kurz akcie firmy HP
bude také rast. DalSim divodem miiZe byt ten, ze trzni kurz je k dneSnimu dni mensi nez vnitini
hodnota, tzn. akcie je podhodnocena. I piesto, ze by dnes akcie nespliiovala hodnoty PE a PB,
doporucili bychom i tak akcie HP drZet. U spole¢nosti ARII neni doporuceni tiplné€ jednoznacné.
Vnitini hodnota je stale vyssi, nez je jeji dneSni trzni kurz, tudiz akcie je stidle podhodnocena a
ma také potencial rast. Pokud nevezmeme Vv potaz kritérium PB, které je v potadku po
vynasobeni s kritériem PE, nesplituje spole¢nost dalsi dvé kritéria. OvSem s ohledem na vnitini
hodnotu, na objem rustu uzavienych obchodd a hlavné na rekordni vysi objemu trzeb tuto akcii
doporucujeme dale drzet, protoze piedpokladame i u této akcie dalsi rust jejiho kurzu. Akcie
firmy 10SP drzime pouze pil roku, za tu dobu ndm pfinesly pomérné slusny zisk. Vnitini
hodnota u této akcie je stale vyssi nezZ jeji soucasny trzni kurz, tudiz i zde se da predpokladat dalsi
rast. OvSem i tato akcie nespliiuje jedno ze sedmi kritérii a to PB. I pfes nesplnéni jednoho
kritéria, spolecnost se zd4d byt dobrou investici. Prvnim diivodem jsou kvalitni lidé ve vedeni
IOSP a druhym dGvodem je ten, Ze firma se neustdle snazi zdokonalovat a zlepSovat své
technologie. Zavér je takovy, ze i akcie této firmy doporucujeme drzet. Spolecnost MRVL je
pomeérné mlada a ne moc zab¢hla spolecnost, ktera podnika v oblasti informacnich technologii.
TudiZ nem4 dominantni postaveni na trhu, jako napfiklad jeji konkurence firma IBM. OvSem
firma vykazuje stabilni zisky jiz n€kolik let a dokonce podle odhadovaného zisku, ktery ma byt
ve vysi 435,3 mil. dolard, se da ocekavat rast spolecnosti a tedy i kurz akcii. Proto i zde

doporucujeme akcie MRVL drzet.
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ZAVER
Hlavnim cilem bakalatské prace bylo na zakladé provedené fundamentalni analyzy vybranych

akciovych titulli zjistit vnitini hodnotu akcii, porovnat ji s trzni hodnotou a na zakladé toho

formulovat investi¢ni doporuceni.

Abychom mohli splnit hlavni cil prace, museli jsme nejprve splnit jednotlivé dil¢i cile. Nejprve
jsme si vysvétlili pojem finanéni trh a uvedli jsme si jeho typy. Poté jsme si rozebrali cenné
papiry, u kterych jsme blize poznali, pro nas stézejni druh cenného papiru — akcii. Nasledn€ jsme
si definovali také velice dllezity pojem pro tuto praci a to burzy cennych papirti. U nich jsme si
uvedli formy obchodovani s cennymi papiry v Ceské republice a také jsme si predstavili tfi velké
zahrani¢ni burzy cennych papiri. Dal§im krokem bylo piedstaveni akciovych analyz, u kterych
jsme si uvedli ¢tyfi pristupy, které si mize analytik zvolit k objasnéni dosavadniho ¢i piipadného
budouciho prognoézovani vyvoje akciovych kurzii. Nejvétsi pozornost jsme ale samoziejmée
vénovali analyze fundamentalni. Postupné jsme u fundamentalni analyzy charakterizovali dva
hlavni modely pro vypocet vnitini hodnoty akcie. Blize jsme piedstavili ukazatel normalni P/E
ratio, na zaklad¢ kterého jsme pocitali vnitini hodnotu v praktické ¢asti této prace. Déle jsme si
rozebrali princip a kritéria hodnotového screeningu, na zakladé kterého jsme vybirali akciové

tituly z amerického finanéniho trhu.

DalSim cilem této prace byla analyza vybranych akciovych titulii. Postupné jsme u jednotlivych
spolecnosti uvedli, ¢im se zabyvaji, poté¢ jsme podrobné rozebrali vyvoj akcii za sledované
obdobi a uvedli jsme hodnoty kritérii z hodnotového screeningu ke dni vyhledani. Dal§im
krokem byl vypocet vnitinich hodnot akcii. Pak jsme u kazdé spole¢nosti uvedli i hodnoty kritérii
z hodnotového screeningu ke konci sledovani akcii, coz je k6. 3. 2015. Poslednim krokem
praktické ¢asti bylo srovnani vnitinich hodnot akcii s trznim kurzem z doby, kdy jsme akcie
jednotlivych spole¢nosti zahrnutych do analyzy vyhledali. Podle vysledkt plynoucich z vypoéta

a srovnani jsme formulovali investi¢ni doporuceni.

Na zakladé vyse uvedenych krokt jsme tedy vyhledali akciové tituly dle hodnotového screeningu
a vnitini hodnoty akcii vypoditali na zékladé normalniho P/E ratia. Vypocitali jsme, Ze vSechny
akcie, které jsme vyhledali, jsou podhodnocené, tzv. jejich vnitini hodnota je vétsi, nez jejich

trzni kurz. Takové akcie jsou tim padem vhodné ke koupi a predpokladé se u nich dalsi rist jejich
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trznich hodnot. Tento fakt mizeme potvrdit i v nasi praci, jelikoz vyvoj vSech akciovych titult
byl ptiznivy. VSechny hodnoty kurzu akcii vzrostly, nékteré méné a nékteré vice. U spolecnosti
Helmerich & Payne byla zména kurz ke konci sledovaného obdobi pouze nepatrna, ovSem tato
spolecnost je ukazkovym piikladem toho, jak je dilezité¢ sledovat aspekty, které kurzy akcii
ovlivituji. U zbyvajicich spole¢nosti American Railcar Industries, Innospec a Marvell
Technology Group Ltd. byla zména kurzu jiz pfizniva a vSechny spole¢nosti by nam pfinesly
uspokojujici vynos. Dale jsme vyhledali a uvedli hodnoty kritérii z hodnotového screeningu ke
konci sledovaného obdobi, porovnali jsme je s hodnotami kritérii na zac¢atku sledovaného obdobi
a zjistili jsme, ze ne vSechny spolenosti by dnes “sitem* screeningu prosly. OvSem po
nasledném zhodnoceni a analyze vysledkid jsme dosli k zavéru, ze i k dneSnimu dni jsou vSechny

akcie atraktivni.

Nase investi¢ni doporuceni, co se téchto akciovych titulll tyka, je takové, ze vSechny spolecnosti
bychom drzeli dal, protoze predpokladdme rlst jejich kurzl. Spole¢nost HP nas piesvédcila
z toho dtvodu, ze trzni kurz HP zavisi na vyvoji kurzu ropy, ktery opét roste. DalSim diivodem je
ten, ze trzni kurz je k dneSnimu dni mensi nez vnitini hodnota, tzn. akcie je stale podhodnocena.
U ARII je to vzhledem Kk vnitini hodnoté, ktera je stale vys$si nez soucasny kurz akcie a také
vzhledem K ristu objemu trzeb a ristu objemu uzavienych obchodi. Spole¢nost IOSP drzime
pouze pul roku a to je pomérné kratka doba na to, abychom akcii uz prodavali. Je to 1 zbytecné,
protoZze nam nepfinesla vibec Spatny zisk za tak kratké obdobi, tudiz nemame divod akcii
prodavat. Spolecnost MRVL doporucujeme drzet z toho diivodu, ze firma vykazuje stabilni zisk
Jiz n€kolik let a dokonce podle odhadli mé tento rok zisk vzrist az o 120 mil. dolard. Tudiz
usuzujeme, Ze se jedna o pomérné bezpecnou investici. Dle vySe uvedenych faktt, doporucujeme
vyhledédvat akciové tituly pfes metodu hodnotovy screening. V nasi praci se jeho uspéSnost a

nenarocnost potvrdila.
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