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ABSTRAKT

Cilem této bakal&ké prace je, za vyuziti poznattundamentalni analyzy, sestavit akciové
portfolio, pomoci ghoz dojde v horizontu &kolika let ke zhodnoceni viozenych firan
nich prostedki. Teoretickatast je zaloZzena na poznani kapitdlového trhu, aksiésti-

nich filozofii a také samotné fundamentalni analyzy

DalSi¢ast je pak ¥novana vybru nejvhodwjSi brokerské spotmosti a definovani kritérii
rozhodujicich pro objeveni kvalitnich akciovychulit Na zaklad téchto kritérii, rozboru
poloZek finaknich vykafi a vypata vnittni hodnoty je vybrano Sest akciovych titul

kterych dojde k realnému nakupu.

Kli¢ova slova: akcie, fundamentalni analyza, investegjtalovy trh, broker, burza cen-

nych papit

ABSTRACT

The aim of this bachelor thesis is to build thetfodio of shares with the use of
fundamental analysis. The purchase of stocks flamportfolio should evaluate available
funds in the upcoming years. Theoretical part isualtapital market, shares, investment

philosophy and finally about fundamental analysis.

The following part is devoted to the search of Heskerage company and defining the
criteria for the foundation of quality stocks. Thgh these criteria, analysis of financial
statements and counting of intrinsic value theeesiax stocks chosen. These six stocks are

at the end finally purchased.

Keywords: share, fundamental analysis, investneagital market, broker, stock exchange
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UvoD

Akcie, burza cennych pajgirinvestovani a vSechny pojmyésnito ndzvy souvisejici maji
v ¢eském jazyce a slovni zasobechi stéle wtsi frekvenci. Mozna by se daiixi, Ze tak,
jako mezi obany ostatnich vysgych zemi. Oviem Ceské republice i v daldich zemich
byvalého Sowtskeho bloku, byly akciové trhy donedavna slovnpojenim zcela nezna-
mym nebo spojenim souvisejicim jen se zapadem.t@bemenala kupdnova privatizace.
V sowasnosti, po uplynuti tégh dvaceti let, nastava v oblasti investovani do tiégvych
trha dalsi rozvoj, a to nejen@eské republice. RoZ®&i internetu, telekomunikace a ros-
touci globalizace #pstupiuje akciové trhy celého s8ta stale ¥tSimu pd@tu lidi. Informace

z burz se dostavaji do kazdodenniho televiznihavaqtajstvi, do novin a dalSich médii a

stavaji se &nou sodasti zivoti mnoha obyvatel.

viv s

stopy také v mé pati a vzbuzovaly ve mhrostouci zajem. OvSem s minimalnimi zna-
lostmi v oboru ekonomie a Zadnymi v oblasti kapwgth trhi, by byl vyker kvalitnich
akciovych titui pravem pipodobiovan vykgru cvicené opici, které by byl zadan stejny
ukol. | kdyZz jsem doposud neabsolvoval Zadigdpet, ktery by se zagtoval na proble-
matiku kapitalovych trl, studium ekonomie na UniverZiTomaSe Bati ve Zlikhmi dal
z&klad patebny pro jejich pochopeni. VZdy pragrhylo obtizné najit stas ke studiu lite-
ratury nezbytné pro inteligentni wibakcii. A a&koliv existuje mnoho dobrodruhktei se
pokousi o nakup akcii bez jakéhokoliv studia, kg si vzdy ¥dom, Ze bez & to nepi-
jde. Bakaléska prace byla tedy povinnym a zarbwétanym ukolem.

wyoen

stredky vice nez urokemf aiz kEZneho nebo sgiciho Etu, v bance. Investovani na kapi-
talovych trzich se pro mnohé stava &gdnou aktivitou. Lidé se pokousi, aby se akciové
trhy staly jejich chlebodarcem. Koho by nelakalazmast se& doma u poéitace a fikazy
kontrolovat vySi svého konta u obchodnika s cenngagiry? Je znamo mnoho lidi, Kte
se Emito obchody dokazaly nejen uzivit, ale diky ninaelmi zbohatnout. AvSak je taky
mnoho &ch, kté&i na Spaté odhadnutém vyvoji akciii disledkem nedostataych znalosti

a pod vlivem psychickych natlakna €chto trzich ztroskotali. V této praci se budu pokou
Set najit takovou strategii a takové akcie, kteté tiziko minimalizuji. | obchodovani na
kapitadlovych rzich, mnohdy nepravemipmdohiovano hazardnim hram v kasinech, méa

sva pravidla, kteraipdostaténé disciplii jejich uzivatele, mohourmaset zisk.
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Pro investici do akcii existuji dva zakladni zcethisSné gistupy: technicka analyza a fun-
damentalni analyza. Zatimco technicka analyza Bgvasakciemi na kratSi dobu, tedy pro
horizont rEkolika dni, analyza fundamentalni se zZame na vyhledani a drzbu akcie po
delSi dobugasto rkolika let. Jak uz z ndzvu bak&&é prace vyplyva, budu se zabyvat
praw druhou jmenovanou metodou. Fundamentalni anakyzmazi najit rostouci spéie
nosti, s kvalitnim managementem a vynikajicim hdsfEnim, jejichZz akcie jsou téka
jistou investici. Existuje mnoho slozitych metoa pypaiet vnittni hodnoty akcie, které
obsahuji veliiny pro &tSinu investait obtizre zjistitelné. Tato bakataka prace se snazi
poskytnout navod, jak za pomoci pame bé¢zné dostupnych informaci odhalit dobrou
investici a nevystavit se zby® velkému riziku. Aby vSak byla problematika investai
na zaklad fundamentalni analyzy |épe pochopitelna, povazaijvhodné nejive giblizit

co je kapitalovy trh, Kemu gevazri slouzi, co je akcie, jaké jsou invesii filozofie a
jakym ukazatélm a metodam by se dhinvestor f#i vybéru akcie ¥novat. Finalnim vy-

sledkem bude skutay nakup pé&livé vybranych akcii.
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1 KAPITALOVE TRHY

Kapitalové trhy jsou neastji urceny pro finakini operace s dlouhodobymi cennymi papi-
ry a taky slouzi k poskytovanitrstiredobych a dlouhodobych &ri. Jejich @astniky byva-
ji od jednotliva, pres podniky, finaéni instituce, vlady jednotlivych zemi aZz po mezina-
rodni a nadnarodni organizace. Tyto instituce zglstupuji jako emitenti, investo

nebo také jako zprastdkovatelé obchddmezi gedesSlymi dgéma subjekty.

Kapitalovy trh spolu s trhem drahych Kozapada do soustavy trhv jejimZ ¢ele se na-
chazi trh finagini. Ten zahrnuje trh péani a devizovy. Zakladrnileréni finartniho trhu

znazotiuje nasledujici obrazek.

FINANCNI TRH

Devizovy Pergzni trh Kapitalovy trh Trh dra-
trh hych kowi

\ /

Trh kratkodo- Trh kratkodo- Trh dlouhodo- Trh dlouhodobych
bych invra bych cennych bych cennych avera
papii papir

TRH CENNYCH PAPIR]J

Obrazek 1. Zakladni rozténi finar‘niho trhu. [1]

Rozdleni finartniho trhu v obrazkd. 1 sp@iva v jehoclereni z hlediska délky splatnosti

nastrofi, které se nagm obchoduji.

Kapitalovy trh je uken gredevsim pro finatni operace s dlouhodobymi finarimi pro-
stredky, které maji povahu investic. Hlavnimi instrumyena tomto trhu byvajifedevsim
akcie a dlouhodobé dluhopisy, proto byva téaasto nazyvan trhem cennych pépiblou-
hodobéa vazanost préstlki u obchodovatelnych instruménplati pouze pro subjekt, ktery

prostedky ziskava. Subjekt prastky poskytujici (nap investor) nemusi tento instrument
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drzet po celé toto obdobi, aleibe jej kdykoliv prodat na kapitalovém trhu. Tento je ve
srovnani s petZnim povazovan za vice rizikovy a to vzhledemiévpze cennych pagir
a dlouhémuasovému horizontu jejich splatnosti. Operace sym@npapiry mnohonasob-
né prevySuji objem bankovnich @rovych operaci. Tato skuteost je vyvolana tim,
Ze invesiini poZzadavky neustéale rostou a jejich zab&ayp@ni jednim subjektem (rigjs-

téji bankou) je od jisté hranice velmi riskantni. @érpapiry umaluji toto riziko rozloZzit.

[1]

1.1 Trhy cennych papiri

Jak uz jsem uvedl vySe, trhy cennych pagéou sodasti trii pergznich i kapitalovych.
Budu se vSak snazit zacilit co nejvice na cennérpap kapitalovych trzich. Tento trh je
opét moznoclenit z mnoha hledisek figemz nejuznavaisi zpisob je dleni na trhy pri-
marni a sekundarni, které se daii da veejné a neviejné atd. DalSi rozdeni uvedu

v nasledujicich podkapitolach.

1.1.1 Trh primérni a sekundarni

nymi, rozliSujeme primarni a sekundarni trhy cetngapiti.

Ziskavani novych pednich zdroj a jejich gemena v dlouhodobé zdroje ebné pro
podnikani pedevsim velkych firem a statu je Ukolem primérniitiu. Podniky ziskavaji
tyto zdroje vyndnou za emitované cenné papiry, tzv. sitfypji penize prodejem novych

Vi s

odviji cena cennych pajgiod trznich cen obdobnych &k vydanych akcii.

Na sekundarnim trhu se obchoduje s fi&l emitovanymi cennymi papiry. Timto se zaro-
ven provadi jejich trzni ocemi a zajifuje se jejich likvidita. Zde se opakovaprodavaji
cenné papiry, které mohou byt na primarnim trhuhobdovany jen jednou, coZipaSi

mnohem ¥tSi objem. [1]

1.1.2 Verejné a nevéejné (smluvni) trhy

Na veaejném trhu mohou obchodovat vSichni potencialném&j a cenné papiry jsou pro-

davany za nejvysSi nabidnutou cenu. Na fegrém trhu mohou byt cenné papiry prodany
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jednomu, pipadré nékolika kupdim v dohodnutém objemu i c&nle to tedy imy obchod

mezi fredem omezenym ptem &astniki. [1]

Verejneé trhy

Na trhy véejné i nevéejné dlime jak primarni, tak i sekundéarni trhy. Urgmého trhu
primarniho, emitent svou néwydavanou emisiiigdem inzeruje acekava, Ze se zajemci

pod vlivem reklamni kamp&rrozhodnou pro koupi.

Kazdy emitent, ktery ma v umyslu vydatiege obchodovatelné cenné papiry, musi ziskat
povoleni spravniho organu. Kazda emise musiosplt ugité podminky, které jsotiaste-

n¢ dany zakonem, a&ast&€né je emitent voli sam. Tyto dokumenty uniaj investorovi
posoudit vhodnost investice, negbje zde uvedena fin&ni situace emitenta, vyhledy do

budoucna a takésal ziskanych prostdki.

Verejny trh sekundarni se jédalec¢leni na trh organizovany a neorganizovany. Organizo
vany trh je reprezentovan zpravidla burzou, kterpgvazovana za vrcholovou instituci,
nebo jinymi licencovanymi mimoburzovnimi organizgteerejného trhu. Neorganizovany
trh sekundarni reprezentuji tzv. obchodgpgepazku. Tyto obchody probihaji mezi pro-
dejcem¢i zajemcem o cenny papir a obchodniky s cennymirpageii se €mito obchody
profesionalg zabyvaji a poZzadované obchody zpedkovavaji. Cenny papir zajemdip
padré prodaji z vlastniho portfolia, resp. odkoupi. \fAmvni terminologii se jedna o OTC

(Over-the-counter) trhy. [1]

Nevdejné (smluvni) trhy

V piipact primarniho trhu se obchoduji tzv. utené emise, kdy emitent siqugem sjedna
s investory prodej n@vemitovanych cennych papia jejich uvedeni do @&hu je nasleda
pouze oznameno. bXe se také stat, Ze potencialni dluznik nabizi we@ cenné papiry

pouze jedné os@ébTato osoba se pak nazyva emisiirte.

Na sekundarnich trzich existuji smluvni trhydskédku toho, Ze na fin&nich trzich ve
vétSine zemi je povoleno nakupovat i prodavat cenné pagitmo mezi potencialnimi
kupci a jejich vlastniky. To je mozno #iypiimo mezi subjekty, nebo s vyuzitim zptest-

kovatele. [1]
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2 BURZA CENNYCH PAPIR U

Burzovni trh, ktery mize probihat na burzovnim parketu (prezdgrburza) nebo se usku-
tecnuje prostednictvim paitacového systému (elektronicka burza), je€itym zpisobem
organizované shroma&ai osob. Na burze cennych pdpprobihaji obchody podle bur-
zovnich zékot a pravidel, také zde jsou stanoveny podminky piup€ni cennych papi-
ra. Kvali historickym, ekonomickym, regulatornim a polkien divodim se
v jednotlivych statech usp@dani burzovnich tthodliSuje, avSak obeérje mizeme dlit

na véejné burzy, soukromé burzy a bankovni burzy. [3]

2.1 Prazska burza

V Ceské republice existuje pouze jedin& organizovamaah Burza cennych papiPraha,
a.s. (BCPP). Pravo obchodovat maji pouze licendosiachodnici s cennymi papiry, kie
jsou i¢leny burzy. Je tedy zaloZena &ganském principu. Od americké komise pro cenné
papiry ji byl uélen statut trhu bezgaého pro americké investory a r@¥ne ¢lenem Fe-
derace evropskych burz (FESE). Prazska burza razveifvalitiuje vrejSi vztahy a komu-
nikaci s ostatnimi subjekty ¥eské republice i v zahratii Také se intenzivnpripravuje

na zapojeni do gkteré evropské vygadaci sit prostednictvim své ddmé spolénosti

UNIVYC, aby bylo zjednoduSeno vypadavani zahraémich cennych papir

Obchody na burze cennych pdipse uskut&iuji prostednictvim automatizovaného ob-
chodniho systému (AOS), ktery je zaloZzen na aut@m&ném zpsobu zpracovani ob-

jednavek a instrukci jejictlend. [2]

2.1.1 KOBOS (Kontinualni burzovni obchodni systém)

Spolu s auénim rezimem pdt segment KOBOS do automatizovanych obéh@dv ramci
harmonogramu burzovniho dne navazuje n&miukezim. Je Wwen pro Bzné investory
a obchoduje se zde se vSemi akciemi na Prazské.tNeni zde wena Zzadna minimalni

velikost obchodu, tudiz Ize nakupovat i po jednéiak

K uzavirani obchaddochazi na zakl&dvkladi objedndvek k ndkupti prodeji dle princi-
pu cenové a nasledrtasoveé priority. K obchodu tedy dochazi tak, Ze s&r\gi ceno¥
nejbliz8i objednavky na ndkup a prodej. Nppd vétSiho mnoZstvi dostanéquinost dive

zadana objednavka. [2]
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2.1.2 SPAD (Systém pro podporu trhu, akcii a dluhopid)

V segmentu SPAD se obchoduji nejlikvifii emise cennych pagirkteré jsou registro-
vané na BCPP. Slouzi k obchodovarévyazié velkym institucionalnim investém, pro-
toZe se obchoduje prastinictvim tzv. lot, které jsou fizpusobeny k tomu, aby se mini-
malni hodnota jednotlivych uzaviranych obctigubhybovala kolem jednoho milionucK
SPAD je postaven na povinné kotaci, tedy neust&i@movovani cen nabidky a poptavky
pro p@islusny cenny papir, a to alegptiemi tvarci trhu, ktéi k vykonavani tét@&innosti
maji uzavenou smlouvu. Tyto kotace jsou reélehy do dvou fazi (oté¢end a uzaend),

jejichz délku a posloupnost stanovujésfpusny vybor. [1]
Oteviené faze

V této fazi musi vSichni tuci trhu zveéejnovat své kotace pro emise, u kteryghnost
tvirce trhu vykonavaji. Na zaklad/Sech kotaci, které jsou zviditéhe prostednictvim

obchodniho pé&itacového systému, je pro kazdou obchodni emigbgaé stanovovana

e

Uzawrena faze

V této fazi jiz nemaji tirci trhu povinnost kotovat a obchody mohou byt Viblmé uzavi-

rany pouze v ramci povoleného retip[1]

2.2 RM — systém

RM — Systém, a.s. v podstatznikl z registranich mist kuponovych knizek v ramci pro-
jektu kuponové privatizace. Obchodovanéaaorganizovat 24. kitna 1993. Tento elek-
tronicky obchodni systém neni na rozdil od BCPRZ&ail natlenském principu, ale na
principu zakaznickém, coZz umiafie pimy vstup vSem zaregistrovanym zakazinikza
velmi jednoduchych podminek. RM — S sam nekupujenaprodava cenné papiry, jen
organizuje obchody s nimi. Tyto obchody organizujestednictvim péibézné aukce, tzn.,
Ze se audni ceny stanovi [ibéZnym zmisobem na principu maximalizacedpo prevede-

nych cenny papirmezi prodavajicimi a kupujicimi. [3]

RM — systém umatuje nakup akcii, které nelze sehnat na prazskéebiNavic je zde &
kdy lepSi cena k sehnani nez na burze, zato jsewz#co vysSi poplatky. K obchddh
pies RM — systém nenifeba Zzadného prastdnika, stéi se pouze zaregistrovat a obdrzet

registr&ni ¢islo zakaznika. [2]
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2.3 Americké burzy

Jednotlivé burzy USA rozvadim v nasledujicich pquiicdach. Dle mého nézoru si totiz
zaslouzi ¥tSi pozornost nejen Zidodu, Ze ¥tSinu svych obchads akciemi v této praci
budu souged’ovat pra¢ na tento trh, ale i proto, Ze burzy ve Spojenytétesh americ-

kych jsou ty nejznamsi a jedny z nejilezitéjsich. Casto také udavaji siostatnim bur-

Zam na s#té.

2.3.1 New York Stock Exchange — NYSE

Newyorska burza je nejzn&ii burzou na sit¢, ktera funguje od roku 1792 a jejimiz
prvnimi tituly byly akcie bank a pofigven, a také dluhopisy vydané&stem na financo-
vani veejnych staveb. Tato burza je n&§i americkou a s¥ovou burzou pro obchodova-
ni s podily na akciovém trhu. Je neziskovou orgaiia byva ozr@vana jako ,Wall
Street“. V sodasné dob disponuje akciemi kolentittisic americkych i zahragnich fi-
rem. Spolénost, ktera ma zajem o registraci na NYSE, mushisphnoho podminek
a musi se je snazit plnit i vig&hu své existence na této burze, aby zde mohlaasetrv
Praw z tohoto dvodu je pra¥ na této burze obchodovano mnoho tzv. blue chipgoPe

je na Newyorské burze nutné plnit velntigmé podminky oproti ostatnim iimm, jsou fi-
nartni ukazatele spot@osti na této burze jedny z nejlepSich. Sywdst, ktera se zde chce
zaregistrovat, musi byt vedena na principu trvéadniku a musi u ni existovat narodni
zajem investovat pr&wdo ni. Spolénost musi splnit celotadu dalSich finamich kritérii
jako nap. minimalni p&et akcion&i, minimalni trzby a zisk za tité obdobi nebo mini-
malni vySe aktiv.

Reprezentativnim indexem této burzy je Dow Jonewidtrial Average (DJIA), ktery je

sloZzen ze 30 @myslovych podnik. [2]

2.3.2 National Association of Securities Dealers AutomateQuotations — NASDAQ

NASDAQ je s¥tovy nejwtsSi mimoburzovni a elektronicky trh. Obchodovanuus&ute-
nuje prostednictvim pdaitacové a telekomunikani si€. Obchoduji se zde akcie¢tginou
malych a technologickych spéleosti, avSak jednou z vyjimek je fapicrosoft. Obcho-
dy se uskut&iuji prostednictvim tzv. ECN broké&r ECN, tedy Electronic Communication

Network (Elektronicka komunikai sit), je obchodni systém, ve kterém se shrdmz
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pokyny na nakup a prodej tituzadanych ECN brokém. Tyto pokyny jsou sparovany,
jakmile dojde ke shad

2.3.3 American Stock Exchange — AMEX

AMEX je v souwasnosti druhd ne§Si burza v USA s obchody uzaviranymi na parketu.
Specialisti, kt& zodpovidaji za hladky chod obchodovani s danymym® papirem, do-
stavaji pokyny na nakup nebo prodej cennych fagliektronicky nebo prosdnictvim
maklét na parketu. Tyto pokyny paruji. Likviditu dodavagiu i uzaviranim obchddna

vlastni &et. [2]

2.4 Frankfurtska burza

NejvyznamujSi némeckou burzou je Frankfurtskd burza cennych pagiera je sotasti
holdingové skupiny Deutsche Bérse AG. Jeji vlastjgou uwroveé instituce, makie
a regionalni burzy. Za jeji vznik je povazovan r85. Frankfurtska burza je iegne-
pravni instituce a jejim nejvysSim organem je bunioada, ktera je slozena ze zastupc
¢lenskych bank, makié, emitenti a investoll. V sowasnosti vyuziva prezeni i elektro-

nicky system.

Prezekini obchodni systém spiwa vtom, Ze kursovy makigjemuz zadavaji burzovni
¢lenové pikazy ust®, pisemi nebo elektronicky, stanovi kurs na zakiadaximalizace
objemu obchodl, sparuje fikazy a zdastretnym stranam vyda uzaviraci listiny. Tato pro-
cedura probiha vicekrat denfpribézné obchodovani) nebo jednou défixing).
Elektronicky obchodni systém nese ndzev XETRA (Brge Electronic Trading) a fungu-
pribéZnym zpisobem na principu centralni objednavkové knihybBzné ceny se vytvé-

ji v centralni objednavkové knize na principu maaiizace objemu transakci, jsou vSak
stanoveny maximalni mozné #ny cen. DosaZenithto maximalnich z#n zastavuje
pribézné obchodovani a zahajuje vnitrodenni jednotn€aukért likvidni akcie se ob-
choduji progtednictvim elektronického obchodniho systéfitmeného kvétami a stanoveni
tvarci trhu maji povinnost kétovat nakupni a prodegeny, ¢imz zaji§uji dodaténou
likviditu trhu.

Reprezentativnim indexem je DAX, ktery zahrnujen@p£tSich blue chips této burzy. [3]
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2.5 Tokijska burza

Tokyo Stock Exchange je népéi japonskou aiéti nejtsi burzou na si¢. Je rozdlena

na segment prvni, druhy, zahrari a segment rizikového kapitalu, ktery se nazyva
Mothers (market of the high-growth and emerginglst). Obchoduje se zde burzévin
mimoburzovi. Reprezentativnim indexem je index TOPIX, kterg@oZen na vSech ak-
ciich z prvni sekce a je hodnotovazeny. To znamen4, Ze jsoudmvelké a zavedené
v8ak pro hodnoceni vykonnosti této japonské bumyzfva Nikkei 225, coz je cenév

vazeny index tviien 225 nejetSimi spol€nostmi prvni sekce. [2]

2.6 Londynska burza - LSE

Patatky londynského burzovniho trhu spadaji az dostdieti, kdy se nakup a prodej akcii
uskuté&noval v kavarnach. V roce 1773 byly tyto obchodggunuty do budovy, ktera byla
pojmenovana Stock Exchange. Z&jie obchod britskych a irskych akcii pr@stnictvim
tii elektronickych obchodnich systénSETS, SEAQ, SEATS PLUS.

Systém SETS byl zavedentiynu 1997 pro akcie, které jsou obsazeny v repriatienim
indexu Londynské burzy - FTSE. Postupéasu zde byly fevedeny i dalSi akcie. SETS

ma charakter systému centralni objednavkové kniakterém neexistuji twci trhu.

SEAQ (Stock Exchange Automatic Quotations) exishgelL SE od roku 1986 a ma cha-
rakter elektronického systémiizeného kvotami. Povinnost kotovat nakupni a prudej
kursy cennych papirmaji za ukol turci trhu mezi 8:30 a 16:30 hodgdhto tvirca trha
muze byt u jedné akcie i vice. @irci trhu mohou navic spolu s obchodniky moznost uva

dét vlastni i cizi pikazy do pditacového systému.

SEATS PLUS (Stock Exchange Alternative Trading &ystfunguje na podobnych prin-
cipech jako SEAQ, avSak u kazdého titulazm byt maximala jeden tvirce trhu a obcho-

duji se zde ménlikvidni akcie. [3]
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3 AKCIE

Vzhledem k tomu, Ze se v bak@llké praci hodlam zabyvat investicemi do akcii, badu

jiz omezovat pouze na tento subjekt kapitalového.tr

»Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena pal@onde jako spolénika podilet se
podle tohoto zadkona a stanov sgalesti na jejimrizeni, jejim zisku a na likvidgaim zi-

statku @i zaniku spolénosti.” [8]

3.1 Clenéni akcii podle riznych hledisek

Akcie mizeme dlit podle mnoha hledisek, vybral jsem vSak ty nkjadnsjsi.

3.1.1 Hledisko ztélesréneho prava
Dle tohoto hlediskadime akcie na kmenové bné) a prioritni (preferemi).

Kmenové akcie— s vlastnictvim této akcie je spojeno pravo peEdie na zisku, tedy pravo
na dividendu, dale pravaiastnit se valné hromady a hlasovat na ni, a pradigt se na

likvidacnim zZistatku spolénosti.

Prioritni akcie — tyto akcie se odipdeslych liSi tim, Ze jeji majitel mdgquinostni pravo na
vyplatu dividend. Obvykle byva tato dividenda pevmdtimco u kmenovych akcii je vaza-
na na vykonnost a.siiHikvidaci spole&nosti maji majitelé prioritnich akciit@dnost pi
vyporadani zavazk pred kmenovymi. AvSak nemaji pravo hlasovat na vdirtyomadach

a rozhodovat tak o podstatnych zaleZitostech gpo#di. [2]

3.1.2 Hledisko pievoditelnosti

Akcie na dorugitele — jsou neomezenpievoditelné a neomezeérzastavitelné. Na hlaso-
vani valné hromady tize tedy pijit kdokoliv, kdo bude mit v ruce (na brokerskémiu)

tyto akcie.

Akcie na jméno — tyto akcie sefevadi rubopisem (indosamentem) a je mozno kdykoliv
zjistit majitele. Valné hromady setrfe Eastnit pouze akciomaktery je zapsan jako maji-
tel akcie v seznamu. Tento seznam musi vést @pmdé sama nebo pozada o jeho vedeni

Stredisko cennych paydir[2]
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3.1.3 Hledisko formy
Listinné akcie — maji hmotnou podobu, ktera vSak neni §ggedepséna.

Zaknihované akcie— tyto akcie nemaji hmotnou podobu, jsou obchodgweektronicky

a eviduje je Sedisko cennych paypiir[2]

3.1.4 Hledisko sektoru

Spottebni zboZzi dlouhodobé spditby (Consumer Discretionary) — zbozi citlivé na fazi
ekonomickeého cyklu. Patzde automobily, domacnost, textil a alaei, hotely, restaurace,

produkce médii a maloobchod.

Spotrebni zbozi kratkodobé spateby (Consumer Staples) - toto zboZi neni citlivé na

ekonomické cykly. Jsou to tedy potraviny, napabak, zbozi osobni sgeby, 1éky.

Energie (Energy) — zde fizveme z#&adit spol€nosti poskytujici vyzkum, produkci, marke-

ting, rafinerii a dopravu produktz ropy nebo plynu, stavbyzebnich z&zeni apod.

Finance (Financials) — instituce nabizejici bankovnicijiStni, investice a brokerské

sluzby, kolektivni investovani a nemovitosti.

Zdravotnictvi (Health Care) — vyrobci zdravotnickéhotizani, spolénosti provadjici
vyzkum, vyvoj a marketing v oblasti zdravotnictfdrmaceutické a biotechnologické vy-

robky.

Pramysl (Industrials) — stavebnictvi, inZenyrské a stasjgké vyrobky, gmyslové stroje,

lodni doprava, stavba silnic a Zeleznic, aerolajme.

Informa éni technologie(Information Technology) — vyrobci a vyvdi& oblasti hardwaru
a softwaru, poskytovatelé internetu a siti, vyraddistributdi komunikaniho vybaveni
a paitaca.

Suroviny (Materials) — &Zba a zpracovani komodit, vyrobci chemickych surpstaveb-

nich materidl, skla, papiru, zpracovatelé Kguminerah a vyrobci oceli.

Telekomunikaéni sluzby (Telecommunication Services) — poskytovatelé kokaoe

prostednictvim pevnych linek, mobilnich a bezdratovyitha optickych kabél

Sluzby (Utilities) — spolénosti spojené s elektrickou energii, plynem a vogeich Upra-

vou, distribuci a poskytovanim. [2]
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4 INVESTOVANI

Investice znamenajitipezitost rozmnozit finani prostedky nebo kumulovat kapital a to
o to vice,cim vybereme vhodijSi komodity. Investovat |ze do zlata, nemovitoakcii ¢i
jinych komodit. V dnesni dabje stalecastjsi, Ze soukromé osoby investuji metdstky
na burzach nebo do nemovitosti. Kazda investiceby samozejm¢ nese utité riziko

jako kazdé podnikani. [9]

Investice do akcii je dnes péme jednoducha. Neni pi@bné vychazet z domu,tte se
investovat jen progtdnictvim internetu a daji se investovat i m&sétky. Tyto investice
mohou mit nejizrgjSi podobu. €mi zakladnimi jsou dlouhodobé a kratkodobé investic
[10]

4.1 Investice vs. spekulace

Benjamin Graham se ve své knize v roce 1934 natémba vyjadil ndsledr: ,Investicni
operace je takova, ktera paikladné analyze slibuje bezjp& zachovani jistiny a odpovi-

dajici vynos. Operace, které nesagl tyto poZzadavky, jsou spekulacenji’}

Za investory se povazujeé¢tgina lidi, kt¢i se pohybuji na kapitalovych trzich. Ve
skut&nosti se podle Grahamovy definitadi spiSe mezi spekulantyélefi z nich jsou
vSak pravoplatni spekulanti, kievi co claji a pravem se tak nazyvajic¢leri z €ch
amatét, poloprofesiondl vSak maji snahu byt investorem, ale riéda jim to. Jejich
vybér investic v sob zahrnuje mnoho spekulativnich ptvikterym neni &ké se vyhnout,
ale jsou pro to péebné d¢ véci: védét jak, a mit v sob vili a disciplinu, ktera jim

pomizZe drzet se vlastnich investich pravidel a nepodlehnout spekulacim.

Zamenovat investice a spekulace je ¢eg€jSi chyba lidi, kt& se pohybuji na kapitalovych
trzich. Na spekulacich neni nic Spatného, nenietetické ani nemoralni a ani ilegalni.
Spekulace dokonceskdy prospivaji triim tim, Ze pomahaji vyrovnavat nerovnovahu mezi
nabidkou a poptavkou a zeigpivaji k rychlejSimu a efektigBimu fungovani trhu

a pindseji mu likviditu. Pro &Sinu investot je vSak lepsi, kdyZ se spekulacim vyhnou.

[4]
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4.2 Investiéni filozofie

V investiéni filozofii se odrazi nadzor investora na fungovtthu, jeho efektivitu a na cho-
vani a chyby &astniki. Investtnich filozofii, jak si naslednhukazeme, je ¢kolik. AvSak
vétSina investal, v¢etre profesionalnich portfolio manazgrse nedrzi jagsndefinované
investini filozofie a drzi se toho, co momentakynasi jinym. Je vSakitezité mit jass
definovanou filozofii, protoZe hrozi, Ze bychom rhgitebihat od jedné filozofie k druhé
na zaklad usudKi, tipa a dopordeni ostatnich. Investich filozofii je mnoho, izeme

fici, Ze takka tolik, kolik je investali. Ja vSak zminim ty zakladni a obecné. [4]

4.2.1 Rustova filozofie

Rastova filozofie je zaloZena na investicich do gkkiéré jsou v satasné dob podhod-
noceny vzhledem Kk jejich budoucimistu. Investor musi uéh dolre predpovidat budouci
toky hotovosti a jejichtst, a také schopnostipoudit fredpo¥zenému iistu spravné oce-
néni. Tento pistup vSak sebou nese velkou davku spekulace. @lmcse daladici, Ze
stati kupovat akcie spotmosti s nadgimérnym ristem. Takovéto odhady, jakoz i vSechny
odhady do budoucna jsou vSak pon¢ spekulativni. A za druhé, spohesti, které rostou
dlouhodolg vyrazre rychleji, nez je itst samotné ekonomiky, neni skiri& mnoho. Navic,
pokud je skutény rist spolénosti, u nichZz sefpdpoklada vysoce nadpnérny rast nizsi,

nez byl éekavan, pak to ma velmi dramaticky dopad na cewoii.dK]

4.2.2 Hodnotova filozofie

Investdi vyznavajici hodnotovou filozofii hledaji akcieteké maji nizké fundamentélni
ukazatele, jako na@pPE, PB a vysoky dividendovy vynos. Hodnotovazidfie ma uéity
spoleény zaklad sirstovou filozofii, protoZeirst je i v hodnotové filozofii saiasti vnitni
hodnoty akcie. Investbjsou vS8ak mnohem konzervatijgi co se odhadbudoucich vy-
sledki spol&nosti tyka. Nesnazi se kupovat rychle rostoucieakai pehnar vysoké ceny,
ale snazi se hledat hodnotteg@evsim u akcii, které momentéykazuji zisky, které jsou
pro mnoho investdr zklamanim a které stoji na okraji zdjrastatnich investdr Hodno-
tova filozofie je zaloZzena spiSe na argumentechappich se o minulost. | kdyZz neni moz-
né minulost extrapolovat do budoucnostiaato mezi fakty z minulosti a budoucnosti neni
Zadny pouzitelny vztah, minulost je soubor falitel a udalosti, o jejichz existenci neni

pochyb a tato fakta se daji pouzit jako zakladimahy do budoucna. [4]
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4.2.3 Casovani trhu

Pfi snaze atasovani trhu se investor snatégpovidat, kam se trh bude pohybovat v nej-
bliz&i budoucnosti. Usgh této strategie je zalozen na schopnosttypidat kratkodobé
pohyby trhu. Tato strategie vSakiraSi mnoho spekulativnich privia moudry investor by
se ji el spiSe vyvarovat. Vyznavatéto filozofie pouZzivaji pro své odhady mnaioa-
licnych indikatofi, od makro analyzy po technickou analyzu, analgen, psychologickou
analyzu chovani mas az po srovnani mezi jednotiigimy. V takovych postupech je malo

racionality a piliS mnoho impulsivnosti a emoci. [4]

4.2.4 Aktivni obchodovani

Filozofie aktivniho obchodovani se snait z informaci, které se tykaji akcii a maji do-
pad na jeji ceny. Aktivni obchodovani séza provadt titemi zakladnimi zf;soby. Prvnim

je snazit se ffedvidat informace a obchodovat jepted tim, nez jsou zwejnény. Druhym
zpisobem je &it z toho, Ze zviejréné informace jsou vyhodnoceny trhem Spath za
tieti, snazit se ikladnou analyzou a 8kem nevéejnych informaci ziskat vyhodu nad
ostatnimi @astniky trhu a doufat Ze nebudkraiena pomysina hranice nelegalnich ope-
raci. Pouzivani nevejnych informaci toti£asto byva povazovano za ilegalni. Tato strate-
gie je rovieZz velmi spekulativni, navic nese velké trariseala déové naklady a neéa by

byt uzivana moudrym investorem. [4]

4.2.5 Technicka analyza

Zakladnim rozdilem mezi touto strategiii@gesSlymi je snaha technickych analytisted-
vidat nabidku a poptavku po jednotlivych akciicluzm na zaklatpohybu cen a objein
obchodi jednotlivych akcii. Nezajimaji se tedy a fundanaéritdata a pro své odhady pou-
Zivaji paitace, grafy, modely a simulace. Mezi fundamentalnéehinickou analyzou je
velka propast. Fundamentalni analyza, kterou reptef gedeSlé strategie, se snaziair
vat vnittni hodnotu akcie a porovnavat ji tak s cenou na. titechnicka analyza chogit

z pohybu cen. Tyto odhady budoucich pahgen jsou vSakisté spekulativni a ma ten-

denci tyto mnohdy nahodné pohyby zsiovat za trendy. [4]
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4.2.6 Ktera z investiénich strategii je ta spravna?

Je samaozjmé, Ze kazdému investorovi bude vyhovovat jimatsgie. OvSem Ing. Daniel
Gladis ve své knize Inteligentni investor formullpééria, ktera by la urit vhodnou
investini strategii. Prvnim kritériem je, aby obsahoval@mimum spekulativnich pruk
Za druhé, mdla by byt podloZzena daty z minulosti o jeji &Sposti. Fetim je umozani
klidného spani investora, a poslednim kritériensheda s jeho technickymi&sovymi

moznostmi.

Prvni kritérium (minimum spekulativnich prigkvylucuje filozofie ¢asovéani trhu, aktivni
obchodovani a technickou analyzu. Tyto strategi@ pojeny s velmi kratkym investi
nim horizontem, naopak fundamentéalni analyza setiedwje na delSi dobu drzeni akcii.
Pro tuto analyzu jsou charakterizujici pfax¢ zbylé investini filozofie. Na zaklad dal-
Sich kritérii musime vSak vyldii ristovou strategii a tak ¥iti strategie hodnotova, ktera
se opira o hodnotu aktiv spotesti a klade mensSiidaz na budoucitst, coz také zname-
n& daleko mensi riziko. Vynikajicimi vysledky dok@zisgsnost této filozofie jeji vyzna-
vaci jako Warren Buffet, Tweedy Brown, Pacifik Partae€harles Munger a spousta dal-
Sich. Tyto akcie jsou podle pana GladiSe dalek@diezjSi a nEly by také zajistit klidné

spani jejim investdim. [4]

4.2.7 Rustova vs. hodnotova strategie

Podle Daniela GladiSe je jasné, Ze by&sy investor rél zvolit hodnotovou strategi,

avSak Pavel Kohout v jeho knize Invésfistrategie 3. tisicileti zastava odliSny nazor.

Ve spojenych statech je hodnotova strategie velpufarni a jeji principy zni logicky
a rozumg. Jestlize kupujeme akcie dostai& levre, nezalezZi na tom, Ze tyto akcie nejsou
tak kvalitni. Na prvni pohled vypada, Ze kupovainke akcie, poté pikat nez trh objevi
jejich skrytou vnitni hodnotu a prodat je se ziskem, jako rozépErstrategie nez kupovat
rastové akcie spotmosti, z kterych mnohé nevykazaly zadny zisk. Dpoéni index
»hodnotovych* akcii (index Wilshire All Value) a gstovych* akcii (Wilshire all Growth)
vyplyva, Ze vyvoj &chto akcii v letech 1978 — 1999 byl skoro stejng. <& tyka rizika u
hodnotovych atrstovych akcii, mZzemetict, Ze neni $lis odliSné. Vyznavatelé hodnotové
strategie vychvaluji jeji bezpeost, protoze tyto akcie maji n€prostoru, kam by mohly

klesat. OvSem tato vyhoda byva zeliana. [5]
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5 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentélni analyza je nejrozsahlejSi a nejkampj& metodou k objasmi pohybu
cen akcii. Zabyva se odhalovanim a rozborem zaldada podstatnych ekonomickych
faktoni, které uéuji vnittni hodnotu akcie. Tato viiiti hodnota neboli teoreticka cena ak-
cie se liSi od aktualniho kurzu vytemého na organizovaném akciovém trhu. Na zéklad
této vypa@itané hodnoty wuje investor, zda je akcie podhodnocend nebo nautioenha.

Muzeme ji rozdlit podle oblasti, které zkouma na:

* Analyzu na makroekonomické urovni (globalni andlykéera analyzuje ekonomi-

ku jako celek a jeji vliv na akciové kurzy.

* Odwtvovou (oborovou) analyzu, kterd zkouma odliSngstnotlivych odétvi a je-

jich vliv na kurz akcii.

viv s

metry podniki. [1]

5.1 Globalni analyza

K charakteristice stavu ekonomiky sloufile¥ité makroekonomické faktory, jako rfap
arokové miry, inflace, hruby narodni produkt, gmi zasoba, pohyb mezinarodniho kapi-
talu, devizoveé kurzy, nahlé politické a ekonomiekény a jiné. Na zakladvyzkumu jed-

notlivych veliin, byly objeveny utité vztahy mezi nimi a cenami akcii.

Urokova mira — zde byl objeven velmi silny vztaltipohybu trokovych sazeb. Jestlize

arokové sazby vzrostou, bude nasledovat pokle®eajch kurzi a naopak.

Inflace — tento vztah jiz neni tak silny jakdguichozi, avSakist inflace vyvolava pokles

akciovych kura a naopak. Existuji vSak i teorie, ktef@npou vazbu mezi inflaci popiraji.

Hruby narodni produkt - vzhledem k tomu, Ze akciové kurziegdbihaji vyvoj ekonomi-
ky o 3 az 9 misiai, je skuténost, Ze mezi vystupem ekonomiky a akciovymi kyezyztah

pozitivni, investoim malo platna

Monetarni politika — nist pegzni nabidky je podle vyzkuimasledovan vzestupem akci-
ovych kurzi v rozmezi gkolika tydni. Perzni nabidka tedy kurzy akcii oviivje pozi-

tivné.
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Mezinarodni pohyb kapitalu — tento faktor ovliviuje kurzy akcii intenzivgi v zemich

jejich kurzy. Odliv kapitalu ma ogay &inek.

Devizové kurzy— ze studii vyplyva, Ze mezi pouze 1-3% pahghkciovych kura a devi-

zovych kurz spolu souvisi. Je mezi nimi tedy nulovy vztah.

Politické a ekonomické Soky- tyto nedekavané negativni dopady na akciové kurzy nelze
piedvidat. [6]

5.2 Odvétvova analyza

Odwtvova analyza se v prvni fazi sotegtuje na identifikaci charakteristickych zriak
jednotlivych od¥tvi na hospod&ky cyklus a na typ odwové struktury. Po ziskani po-
ttrebnych podkladl nasleduje analyza perspektivy ¢tii. Z hlediska citlivosti na hospo-

da'sky cyklus rozliSujeme odtwvi na cyklicka, neutralni a anticyklicka.

Cyklicka odvétvi — tyto firmy dosahuji vynikajicich vysledks obdobi expanze, zatimco
v obdobi recese se dostavaji do potiZividlem kopirovani hospoitkého cyklu je orien-
tace jejich produki a sluzeb do oblasti, ve kterychibe kupujici jejich nakup odlozit
a realizovat poziji. V obdobi recese tak velmi rychle ztraceji odbilesa jejich zisk
a poté i cena jejich akcii. Cyklicka agtvi jsou nap. stavebnictvi, bankovnictvi, automobi-

lovy primysl, spotebni piimysl apod.

Neutralni odvétvi — jedna seiedevsim o firmy produkujici nezbytné statky, tugijich
spotebu nelze odloZit na podi dobu a nejsou tedy ovligny hospodéskym cyklem.
Toto odwtvi reprezentuje farmaceutickytonysl, potravinésky piimysl, vaejnou hro-

madnou dopravu, vyrobci cigaret, domacich'entatd.

Anticyklicka odv étvi — kurzy akcii se pohybuje opp@& nez hospodéky cyklus. Toto od-
vétvi vykazuje velmi dobré vysledky v obdobi recegdikoz se lidé uchyluji k nahrad
mysl. Obecn vSak niizemefict, Ze se jedna o firmy produkujici zbozi nouze, Giffeno-

VO zbozi.

Néktera odétvi jsou mnohdy regulovana statem hagtanovenim maximalnich cen, coz

ovliviiuje ziskovou marzi firem a tedy i cenu akcii. Vladegulace mze vSak znamenat i
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omezeni vstupu do odwi ucklovanim licegnich podminek, coz podporuje cenu akcii
dané firmy. Zalezi také na konkurenci v 8ti. Jestlize se jedna a monopolni spobesti,

jsou tyto akcie ¥tSinou povazovany za bezpe. [2]

Pro UsgsSnost investice je rowi dilezité identifikovat nadgmeérné rastove od¥tvi. Pro
toto odwtvi je charakteristické dynamicky probihajici inowa procesy, vysoky stupe
vyuzivani modernich technologii a kde existuje poi@ni prostor na trhu ve vztahu po-

ptavky po vyrobcich, které produkuje. [6]

Tyto makroekonomické ukazatele owviiji kurz akcie pouze v kratSim obdobi, j& v3ak
jako investor stojici na pomezi mezi hodnotovousdavou strategii hodlam akcie nakou-
pit na dobu Bkolika let. Pro tento amysl je vhodné dnito ukazateéim prihlizet pouze z
duvodu, aby akcie nebyla nakoupena za ztnterysokou cenu. Akcie spraymhodnoce-
nych, kvalitnich a perspektivnich sp&esti s dobrym vedenim totiZz dlouhodqginrostou
témet za jakychkoliv podminek. Proto se ve zkoumani gelérych akcii budu zabyvat

nejvice pra¥ analyzou kazdé spaleosti.

5.3 Analyza jednotlivych spol&nosti

Firemni analyza se snazi ohodnotit zejména firdommdamentalni charakteristiky a vlivy,
které se tykaji dané akcie a jejich dopadem naninitodnotu, pro niz se snazi najit ten
spravnyciselny udaj. Pr&vtermin vnitni hodnota je pro fundamentalni analyzudy.
VysSe vniini hodnoty, ktera je analytiky pidana, je porovnavana s aktualnim kurzem akcie
na trhu a na jejim zakladisou akcie kategorizovany na nadhodnocené, podivehe

a sprave ocergné. Vnitni hodnota tedyigdstavuje ,spravnou cenu” za jakou by se dana

akcie n¢la na trhu obchodovat. [6]

5.3.1 Vypocet vnitini hodnoty akcie
Dividendové diskontni modely

V souwasné dob je dividendovy diskontni nejpouzivggi metodou pro stanoveni vimt
hodnoty akcie. Je zaloZen na principu &gamé hodnoty budoucichijmia pro majitele
akcie, coz jsou dividendy a prodejni cena. Pokuly teudeme drzet akcii jeden rok, pak

bude jeji vnitni hodnota rovna s¢éasné hodnetdividend, které majitel ziska na konci
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prvniho roku a satasné hodnétocekavané prodejni ceny. Vhii hodnotu tedy riveme

vyjadrit pomoci nasledujiciho zakladniho tvaru pro dividevé diskontni modely:

Dl
Ke—9

VH = . kde (1)

VH — je vnittni hodnota akcie,

D; - je aiekavana hodnota dividendy na konci prvniho roku,
Ke — je poZzadovana urokova mira a

g — je mira#stu dividend

Tento model je nejlépe pouzitelny pro firmy ve féxpanze nebo dospsti. Na zaklad
faktu, Ze dividendy&chto spolénosti jsou Iépe progndzovatelné @Sinou vytvdeji vétsi
procentni podil nez kapitalové zisky z celkovéhoogu. Mnozi analytici vSakasto igno-
ruji tento model a kritizuji jeho vyuzitelnost ze&jma kvili tomu, Ze i pomdrné malé chyby
pii stanoveni mirytrstu dividend zpsobuji velké rozdily $ stanoveni vniini hodnoty.
Také neni pouzitelny pro mimédre ristové spolénosti a pro spolaosti s velmi malymi

nebo Zadnymi dividendami. [2]
Ziskové modely

V praktickeé ¢innosti analytiki ve vysglych statech jsou ziskové modely vice vyuZivané
nez edeslé dividendové. Ziskové modely vychazeji z atele P/E, coz je tzv. price to
earnings ratio. Tento ukazatel byvé imjgovan v podrobgSich ukazatelich o jednotlivych

akciich. Zveéejnovany ukazatel ma charaktefZiného B/Eo:

P, /E, :% , kde 2)

0

Po/Eo — je hodnota ukazatele,
Po — je aktudlni trzni cena akcie,
Eo — je posledni zvuejneny zisk spolénosti na jednu akcii.

Pro stanoveni vriti hodnoty akcie se pak pouZije normalni P/E, kberdeme ozrimvat

jako P/ a pomoci Bhoz vyjadime vnigni hodnotu akcie nasledo¥n

VH = E; X P/Ey, kde (3)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 31

VH — je vnittni hodnota akcie
E: — je @ekavany zisk na jednu akcii ¥iptim roce,
P/Ey — je normalni aroveP/E

Pri hodnoceni urowiukazatele P/E musime byt obetni, nebé tento ukazatel byva velmi
ovlivnén kvalitou vykadzaného zisku. Firmy totiz pouZzivejjednotlivych statech odliSné

acetni metody. [3]
Historické modely

Historické modely jsou zaloZzeny na porovnani hiskdr trzni ceny akcie s dalSi historic-
kou ptimérnou veltinou. Analytici se zejména zatiuji na paimeérné trzby, pimérnou
vySi dividend, pimérnou Eetni hodnotu a @meérné cash flow. Tyto modely tedy tkio
P/S model, P/D model, P/BV model a P/CF model. {gotedy vzdy pimérna trzni ce-

na/ptimerné trzby, respektive dividendy¢étni hodnota a cash flow.

Pti mych vypatech vnitni hodnoty akcie v praci budu pouzivat model zalgzea histo-
rickych trzbach, proto uveduriglad vypatu pra¥ na tomto modelu. Neftve je nutné

stanovit pondr P/S:

P/S = P/Sa, kde (4)
Pa - je pfimérna historicka trzni cena akcie a
Sa - je piamérna historicka vySe trzeb na akcii
Vnittni hodnotu akcie ziskame vynasobenim ukazateledi&vanou vysi trzeb praigti
rok (S):

VH=P/ISXx$ (5)
Model zaloZeny na zisku spolesti, steji jako ostatni modely, pracuji s w@liami, které
vykazuji nizsi volatilitu nez samotny zisk sp@lesti. Proto jsou vice stabilni a mohou
generovat realfjSi hodnoty. V sotasné dob je model P/S velmi oblibeny&asto je pou-

Zivan sodasré s modelem P/E, protoZze management podnikdens trzbami pohybovat

mnohem obtiZgi nez se ziskem. [2]
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5.3.2 Finanéni analyza

Finartni analyza vychazi zéétnich vykaa minulych let a na jejich zakl@édumoziuje
odhalit vyvojové trendy firmy, mozné poruchy v jajhospodgeni nebo naopak poukazat
na silné stranky. Fin&ni analyza pracuje s historickymi daty, av3ak \lsjesntiuje do
budoucnosti. Zakladnimi zdroji pro tuto analyzujsozvaha a vykaz zigka ztrat.
Ve finartni analyze podniku byva uzivana céddla metod, které Iz&8enit z mnohaz-
nych pohled, negastji se vSak pouziva tottleneni:

» Vertikdlni analyza — vyjadije procentni podil kazdé poloZkg¢ainiho vykazu ze

stanoveného zakladu. Lze ji pouZzitii provnavani udaj analyzovaného podniku

v delSim¢asovém horizontu nebdigorovnavani s giméry odwtvi.

* Horizontalni analyza — udava procentni¢amjednotlivych polozek ¢etnich vyka-
zu vzhledem k fedchazejicimu obdobi. Zahto znén Ize odvozovat i pravgbo-

dobny vyvoj gisluSnych polozek v budoucnu.
* Analyza pongrovych ukazatei:

» ukazatele zadluZzenosti — celkova zadluzenost, §migpéka, dluh na vlastni ka-

pital, urokoveé kryti
ukazatele platebni schopnostiézba, pohotova a hotovostni likvidita
ukazatele aktivity — tyto ukazatele slouzi spiSgontaim spol€nikam

ukazatele rentability (vynosnosti) - ROA, ROE

YV WV V V

ukazatele trzni hodnoty firmy (ukazatele kapitalowérhu) — dividendovy vy-
nos, ¢isty zisk na akcii, dividendové kryti, dividenda akcii, ukazatel P/E,

Ucetni hodnota akcie

» Predikce finanni tisre podniku — kazdy investor do cennych pagge musi inten-
zivné zajimat, zda se sledovany podnik nedostava dodimieh problému. Pro
usnadini vznikly tzv. bankrotni modely. Za nejzn&si z nich byva obeenpova-

Zovan Altmariv model. [1]
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6 VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIRY

Jelikoz gevaznouiast svych finaénich prostedki hodlam investovat do akcii amerického
trhu, byl v Gvahu i americky obchodnik s cennynmpipa AvSak cely proces by byl slozi-
t¢jSi a nepinesl by o mnoho lepSi podminky. Jedinym kritériéteré zahragnimu broke-
rovi nahravalo, byly lewjSi poplatky. Naopak argumenty proti byly jazykdwaiéra, coz
znamena horSi komunikaci, kterd je préimajici investory tak péebna, komplikovagjsi
platebni styk a nemozny osobni styk a konzultacpateice. Taktéz o¥feni, zda je bro-
ker divéryhodnym partnerem, by bylo obti&gi. Rozhodujici skutamosti byl i zanir na-
kupu ceskych akciovych titdl, coz by pinasSelo dalSiho brokeraiiRrybéru obchodnika s

akciemi jsem tedy vzal v Gvahgkolik kritérii:
1. Dobréa po¥st a silné finaéni zazemi
2. Nizké poplatky za zprastdkovani obchodu
3. Kuvalita a dostupnost informaci, které broker ineesh nabizi

Na z&klad prvniho kritéria, tedy dobré pésti a finargniho zazemi jsem vybral nasledujici
spole&nosti: Patria, Cyrrus, FIO, BrokerJet a Atlantik. FPloté jsem zhodnotil vySe poplat-
ki u zvolenych spolmosti, coZz uvadim v nasledujici tabulce. Vzhledetonku, Ze ani
jeden nakup négpsahne hranici 50 000¢Kporo ceskeé akcie a 2000 USD pro americké ak-
cie, uvadim poplatky pouze pro objemy dohto ¢astek. Pro &Si objemy jsou poplatky
brokefi jinak koncipované. Akcie budu nakupovat predhictvim internetovych pokyin

pro srovnani vSak uvadim i poplatky pro pokyny redgnym zmsobem.

Tabulka 1. Poplatky za zpr@setikovani obchodu u brokefl19]

Broker Druh pokynu Prazska burza USA

internet 0,40% 0,35%, min 30 USD

Atlantik maklé& 1% 0,40%, min 30 USD

FT klientské cent{ 0,40% + 60 K 0,35%, min 30 USD + B

rum uUsD
internet 0,40%, min. 60 K& 11,95 USD

BrokerJet
telefon 0,40%, min. 60 K+ 30 K& | 16,95 USD
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Cyrrus 0,90%, min. 500 K¢ 0,39%, min. 25,90 USD

internet 0,40%, min. 40 K& do 100 ks 7,95 USD

Fio osobrg i tele-| 0,40%, min. 40 K, + 100| do 100 ks 9,95 USD

fon K¢e
internet 0,50%, min. 80 K& 14,90 USD

Patria osobré 0,55%, min. 250 K 0,60 %, min. 49,90 USD
telefon 1000 Kk 0,25 %, min. 24,90 USD

V souboji 0 nejnizsi poplatky mezeskymi obchodniky s cennymi papiry jasryhrala
brokersk& spolmost Fio. Jejim nejtSim konkurentem nejen v oblasti popfajkou Bro-
kerJet a Patria. Spaieost Patria nabizi ngeském trhu asi ne§tSi mnozstvi fundamental-
nich ukazatel, zprav z akciovych tiha nejkvalitgjSich odhad analytiki v oblasti hospo-
daeni jednotlivychéeskych podnik obchodovanych na burze. Avsailig vysokeé poplat-
ky vzhledem k mym moZznostem,énod zavedeni diu u této spolénosti odradily. DalSi
brokerska spotmost, BrokerJet, tha poplatky druhé nejnizsi, avSak kvalita a mnazstv

ukazateh nesphovalo mé pozadavky.

Zistal jsem nakonec u nejleyjgiho zprostedkovatele burzovnich obchibdha ceském
trhu, u spolénosti Fio. NejenZze ma velmi dobrou historii a p&tw oblasti zprogedkova-
ni burzovnich obchad ale poskytuje i posiné dostaténé informace a kvalitni ukazatele
0 spoleénostech a jejich akciich. \fitoze P | poskytuji nahled komisiofské smlouvy

uzawené mezi mnou a brokerem.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 36

7 HODNOTOVY SCREENING

Je velmi pracné a naneé vybirat mezi tisici akciemigsre ty, které vyhovuji naSim poza-
davikim. Nez abychom u kazdé akciecfiali jeji vnitini hodnotu na zakl&iaznych mo-
deli, musime nejtive tzv. oddlit zrno od plev. Tento postup se oZog jako hodnotovy
screeninggesky by se taky daliici filtr. Pro tento filtr musime ale stanovit paratry, na
jejichz zaklad bude tento filtr fungovat a pomocthoz vybereme akcii, kterou prémle-
dame. Prvni takova kritéria navrhléseznamy investor Benjamin Graham a publikoval je
ve svych knihdch Security Analysis a The Intelligbvestor. J& se buduqrvazié drzet
publikaceceského usfEného investora Daniela GladiSe, Rlause investovat. Pan Gladis

cerpd informace z Grahamovy strategie, a navic segéi vysutlit a rozebrat.

7.1 Prvni kritérium

Prvnim kritériem investora by #a byt hodnota ukazatele P/E, tedy Price to eamiato,
nebolicesky cena akcie/zisk na akcii. Tento ukazatel H&d jaky nasobek zisku spote
nosti platime za jeji akcie. Investor se ma sriajitovat levné akcie, tedy hodnota ukaza-
tele P/E mé&éinez 15. VySSi hodnotu P/E vSak osprate@ vysoky éekavany st ziski
spole&nosti v nasledujicich obdobich. OvSem musime shmmapovat, Ze té#i Zadna spo-
le¢nost nedokazeist dlouhodob rychleji nez ekonomika. DelSi neZamou dobu mohou

nadpfmérné rast pouze spolmosti, které maji w@itou vyhodu, jako nap Coca-Cola.

Ukazatel P/E mé ale i své minusy. Ve jmenovatdt §& nachaaziisty zisk spolénosti, se
kterym spolénosti ¢asto manipuluji, zaznamenavaji nepravidelné pol@zkperaceCas-

tecné ho ale Ize odstranit tim, Ze pouzijemérpér ziski za poslednit roky. [4]

7.2 Druhé kritérium

DalSim kritériem je ukazatel P/B, tedy Price to baatio. Tento ukazatel udava péem
ceny a detni hodnoty akcie a netrby byt wt3i nez 1,5. Betni hodnota vlastniho kapitalu
firmy je rozdilem mezi &etni hodnotou aktiv acétni hodnotou pasiv. Pokud nakoupime
akcil, jejiz hodnota na trhu je mensi nez jgjétdi hodnota, {gde o dobrou investici. i
nakupu akcie je dobré se pohybovat v rozmezi kaleetni hodnoty, jinak se dostavame

do zavislosti na budoucich ziscich sgaolesti a naladach trhu.
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NizSi hodnota P/B ii¥ze ospravedbvat vyssi P/E. Tudiz ®demefici, Ze nasobekéthto

hodnot by nerd byt vétSi nez 22,5. [4]

7.3 Treti kritérium
Tretim kritériem je nejetrzita historie vyplaceni dividend alegpdeset let. [4]

Toto kritérium neni podle gnaz tak rozhodujici. Jednak existuje stale vicdesposti,
které svym akciori@m dividendy nevyplaci, tim padem j&ké najit spolénost, ktera
sphiuje sowasre i ostatni nastavena kritéria. DalSim argumenteati pyplacenym divi-
dendam je, Ze spaleost, ktera nevyplaci dividendy, vSechny své pes@estedi na syj
dalSi rozvoj, zvySuje svou hodnotu, a tim rosteacea trhu. Mnohdy navic najdeme spo-
le¢nost v ranné fazi svéhastu, kde je toto hledisko j&tvice opodstatné. Akcie &chto

spole&nosti se prodavaji za velmi nizkou cenu a jsou vebtbrou ilezitosti investora.

7.4 Ctvrté kritérium

DalSim kritériem je finagni zdravi podniku. Za finam¢ zdravy podnik je povazovan ten,
ktery je dostaténé likvidni a neni nepmeéiens zadluzeny. Likvidita se n&sgji méti po-
moci Ezné likvidity, coz je rozdil mezi kratkodobymi akyia kratkodobymi pasivy. Tyto
aktiva by ngla byt WtSi nez pasiva. Idealni by byla hodnot#Sv nez 2. Bmérené zadlu-
Zeni charakterizuje hodnota dluhu k vlastnimu it Ta by ndla byt maximalg 0,6.
Vysoky dluh totiz zvySuje volatilitu ziskovosti sleénosti a v krajnim fipad mize ohro-

Zit i samotnou existenci spaleosti.

Ovsem neni pravda, Z¢m wtSi je hodnota likvidity a naopak menSi hodnotehd|utim

lépe. RiliS vysoka hodnota current ratio¢mé likvidity) znamena vysokou koncentraci
neproduktivnich aktiv ve spaleosti a nizka hodnota dluhu znamen& neschopnok&spo
nosti pracovat s dluhem. Cizi kapitél totiz je |&@hzpisob financovani nez vlastni kapi-

tal. Toto kritérium vSak neni mozné pouzit u barmgogs’oven. [4]

7.5 Paté kritérium

Predposlednim kritériem jsou stabilni a rostouci yigkiskow stabilni spolénost je tako-
va, ktera v poslednichép (nebo Iépe deseti) letech v kazdém roce dosablkal. Rist zis-

ku by mel byt v priméru alespd 4 % rané. U spol€nosti, ktera se fize pysnit dlouhou
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fadou rostoucich zisk je velka pravépodobnost, Zze v tomto trendu bude pdkkat. Ri
sledovani &chto udaij ale musime respektovat cykly ativi a hospodéstvi, které mohou

podhodnocovat nebo nadhodnocovat skujeust spolénosti. [4]

7.6 Sesté kritérium

Poslednim kritériem je velikost podniku. Toto kritén je vSak velmi subjektivnim pro
kaZzdého investora. Pratéi spolé€nosti je charakterizujici &Si stabilita vysledik diky
jejich velikosti a také diky jejich postaveni v r@nodwtvi. AvSak u menSich spaleosti

je pravapodobrEjSi vétsi ist. Je zde ale takétgi riziko. Je statisticky dokazano, Ze akcie
mensSich spolaosti dosahuji za stejnych podminek lepsi vynosy,akcie ¥tSich spole-
nosti. | spolénosti, jako jsou Microsoft, byly nejlepSimi investimi, dokud byly jegtma-

lé. [4]

7.7 Zhodnoceni kritérii

Kritéria, které uvadi Ing. Daniel Gladis, jsou digeristické pro hodnotovou investorskou
strategii. Benjamin Graham ji pojmenovava zase jstkategii opatrného investora. J& se
vSak neustale pohybuji mezi hodnotovouistovou filozofii. Tudiz skteré hodnoty pana
GladiSe malinko upravuji a rozvijim. Souhlasimnms,tfe by se @i kupovat levné akcie
spole&nosti, avSak je otdzkou, zda v naSem ingeBti horizontu (tedy 5 — 10 let) budou

tyto akcie gkdy levrgjsi.

Zisk podniku — spolu s trzbou a cash flow byl podnik rist alespa 10% r@&n¢ a za po-

slednich 10 let alespdl60 %. Tentoirst by n&él napodobovatirst kurzu akcie.
P/B — pondr ceny a detni hodnoty by /il byt maximal® 4. Nejlépe v rozmezi 0,1- 0,9.

P/S — pondr ceny a trzby na jednu akcii by s€lmohybovat do 1, maximaiDo 3. Trzby
i vynosy podniku by rly rast alespa 10% r@né. Ukazatel P/S jefesrEjSi nez P/E, jeli-

koZ se nedé& upravovat a nezkresluje vykonnost gadni
P/C — pondr ceny a hodnoty cash flow na jednu akcii bl oyt v rozmezi 1 az 5, maxi-
malns 15.

P/E/G — pondr ceny a zisku gleny aiekavanym iistem zisku v nasledujicich 12sicich.
M¢él by nabyvat hodnoty 0,1 — 0,9. Maximélh,5. K tomuto ukazateli by se¢io prihlizet

zejména fi nakupu akcii na kratSi dobu. [18]
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7.8 Vyhledani akcii

Pokud bychom ckti vybirat z akcii obchodovanych na Prazské bumrdgonv RM - systé-
mu, nebyl by manualni screening za pomoci stanalehsitérii vibec obtizny. Nachazi se
zde totiz pouze dkolik desitek obchodovanych akcii. Pokud bychony telbdali akcii,
ktera by ndla sphovat stanovené pozadavky, mohlo by se stat, Zevtakakcii nenajde-
me. Proto jsem zatiili nejdiive na trh americkych akcii. Zde jiz neni v lidskysilach pro-
jit v8echny takové akcie manu&)rudiz jsem musel pouzit tzv. Stock scree@esky by-
chom to mohli nazvat jako vyhledavakcii. Takovych screeneexistuje velké mnozstvi
a jsou bd’ placené anebo zdarma. Po dlouhém hledani naéttejpem nasel po¥me

kvalitni a gehledny na strankéch finance.yahoo.com a Rladarma.

V bloku investing jsem otéel nabidku pro akcie (tedy stocks) a ve sképasearch tools
jsem spustil java aplikaci stock screener. Potel#alo zadat jen pozadované hodnoty

akcie.

7.8.1 Zadavané hodnoty

Ve stock screeneru lze zad&kalik desitek kritérii, které by #ha akcie spiovat, ja jsem

se vSak zagfil na ty, které jsem si definoval \gdchozicasti.

Prvnim kritériem bylo nizké P/E. Hodnotu P/E jselansvil na menSi nez 20, ikdyZ jsme
diive stanovovali na 15. A to zejménat/ddu, aby nam neunikly akcie, které byigpla-
ly ostatni podminky na vybornou.ckteré lepSi hodnoty totiz ospravadji ty horSi. Po-

dobrg jsem postupoval i ve stanovovani dalSich kritérii.

Price to book ratio, tedy hodnotu ukazatele P/Bmjstanovil mensi nez 4. Pod¢ld®/'S
bylo stanoveno na maximum 3. Bohuzel se musimeitobef kritéria P/C, protoze se
v nabidce screeneru nenachazi. PEG ratio, tedylREatel dleny tistem zisku jsem na-

stavil na hodnotu mensi nez 1,5.

Screener nabizi i odhady analytikPrimeérny rast ziski v piStich @ti letech jsem tedy

nastavil na 10 % a fmérny rast ziski v minulych g@ti letech roviz na 10 %.
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8 ANALYZA JEDNOTLIVYCH AKCIi

Mrivrw s

akcie, které maji minimalni riziko poklesu hodnatgarové co nej¢tsi Sanci tuto hodno-
tu v budoucnu navysit. Ze stock screenarstalo kolem 150 akcii, které gebuji podrob-
n¢jSi analyzu. Na zaklad pifiméiené levnosti akcie, co nejlepSi mirjstu zisku
v budoucich i minulych obdobich a firamm zdravi podniku jsem vybral asiddesitky
akcii. Z divodu planované velikosti portfolia, které buéi¢at 6 tituli, jsem na zaklad
dukladného prozkoumani finanich vyka#i, fundamentélnich ukazatela vypdtené
vnitini hodnoty vybral 5 americkych akcii. DalSimgtitkem byla roviz diverzifikace
portfolia z hlediska sektoru, wmz podnik fisobi a dalSich menSiclivbdi, které u kaz-

deho titulu blize specifiku;ji.

8.1 Akcie na trhu USA

Vzhledem k tomu, Ze americky trh akcii skytd mnoh&isi investéni péilezitosti, nez ten
¢esky, rozhodl jsem se soredit prevaznouiast svych finaénich prostedki urcenych pro
nakup akcii pr&¥ na tento trh. OvSem je zde o jedno riziko navierékje teba zvazit. Tim
je menove riziko. Akcie na americkém trhu Ize nakupopatize za USD. Pokud investor
nedisponuje takovou &nou, cesky broker mu umozni nakupovat akcie jeho peolstic-
tvim zaceské koruny, kteréipvede na USD. Riziko spiva v tom, Ze investor danou akcii
nakoupi v dob, kdy kurz dolaru ke korunje vysSi, nez kurz v débkdy bude chtit inves-
tor akcii prodat. MiZe v3ak nastat i opaa situace, na které investor ¥a Tento problém
jiz nesouvisi pouze s akciovym trhem, ale zahrmwgealyzu trhu min. Davodem mého
rozhodnuti investovat préwna trhu americkych akcii neni, Ze byctekéval vzestup kurzu
USD, ani to, Ze bychdéekaval stalost kurzu. Rebnou sumu pro investici totiz vlastnim
v americké ming, kterou v sotiasné dob nepotebuji a pokusim se tedy o jeji zhodnoceni

prostednictvim amerického akciového trhu.

8.1.1 Tower Group, Inc.

Ticker TWGP

Kurz akcie (10.5.2010p1,81 USD

Patet akcii 44,98 mil.
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O spolé€nosti

Tower Group, Inc. progdnictvim svych pohiek nabizi mnoZstvi komarich, osobnich
a specialnich majetkovych a nezivotnich pejistpro jednotlivce a podnikatele ve vSech
oborech. Spolmost misobi ve tech segmentech: zpréstikovani pojidni, specialni ob-
chodni sluzby a pojf®vaci sluzby. 5.2.2009 ziskala spwiest CastlePoint Holdings, Ltd.
27.2.2009 Tower a jeji diea spolénost CastlePoint dokdita akvizici HIG, Inc., majet-
kové a Urazoveé pofidvaci spolénosti. 13. listopadu 2009 ziskala spolest Specialty

Underwriters Aliance Inc.

Tower Group, Inc.

B TWGP
40
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Obrazek 2. Vyvoj kurzu akcie spatesti Tower. [11]

Millions

Fundamentélni ukazatele (k 3.5.2010):

P/E = 8,2
P/S=1,03
P/B = 0,96
P/C=8,0

Dividend yield (dividendovy vynos) = 1,3%

Dluh k vlastnimu kapitalu = 0,22 [12]
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Rozbor finagnich vyka:

Tabulka 2. PoloZky finamich vykai Tower Group, Inc. [13] [Vlastni zpracovani]

v mil. USD 2009 2008 2007 2006 2008
Celkove trzby 983,1 484,43 411,64 299,26 219,75
Cisty zisk 109,33 57,47 45,08 36,76 20,75
Obézna aktiva 3312,95 | 1538,38] 1355,65 954,08 657,46

Cizi zdroje 2262,45 | 1203,18] 1046,26 730,16 512,64
Vlastni kapital 1050,5 335,2 309,39 223,92 144,82

Predikce trzeb a zisku:

Tabulka 3. Prognozy zisku a trzeb Tower Group, [li¢] [Vlastni zpracovani]

2010 2011
Trzby 1200 mil USD 1380 mil. USD
Zisk na akcii 2,83 USD 3,61 USD

Vypocet vnittni hodnoty akcie na zakladhistorického modelu trzeb (5 let):

P/S = R/Sa = [(21,98 + 31,07 + 33,4 + 28,21 + 23.57)/5] /@71 + 9,632 + 12,325 +
20,755 + 21,856)/5] = 1,827

VH = P/S x Soidpocet akcii= 1,827 x 1200/44,9848,74 USD

Vypodet vnittni hodnoty na zakladziskového modetu

VH = P/E x EP%y10= 8,2 x 2,83 23,2 USD

Zhodnoceni akciového titulu:

U akcie spolénosti Tower nalézame vynikajici cenové ukazatelghovné je P/E a P/C.
P/B a P/S jsou nepatrmad optimalnim pasmem charakterizujici levnouialspole&nost
vyplaci ¢tvrtletné dividendu nefetrzitt vice nez 5 let. Neptrzit také rostou trzby a zisk
v minulych letech, ktery se t&indvojnasoba zvySil v roce 2009 vzhledem k roku 2008.
DalSi zvySeni vidime i v odhadech analytika budouci obdobi. Dluh k vlastnimu kapitalu
0,22 sphuje podminky, avSak pro current ratio neni zobrazenozvaze polozka kratko-
dobych cizich zdrdj, tudiz ji nelze vypéitat. Tato hodnota vSak nema smysl| bytigma

pro bankovni a poji®vaci instituce, protoze struktura jejich kapitaladroj je zcela od-
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lisSna. Jak mzeme vidt, spol€énost nezaznamenala zadné propady zisku v obdat® kri
a v roce 2009 uskuteila nékolik akvizici. Tudiz ji mizeme hodnotit jako silnou. Ziskovy
model vypd@tu vnitrni hodnoty akcie vyjadije spravné oceni trhem, avSak historicky
model zaloZeny na trzbach charakterizuje akcii jeddoni podhodnocenou. Vzhledem ke
stalému istu firmy v minulém obdobi, ale if@dpokladanému v budoucnuibeme de-
kavat st i kurzu. Spolénost zapada i do diverzifikovaného portfolia akngpa’ je spo-

le¢nosti gisobici ve finatnim sektoru.

8.1.2 Baxter International, Inc.
Ticker: BAX

Kurz akcie (13.5.201014,63 USD

Patet akcii:602,67 mil.

O spol€nosti

Baxter International, Inc. prastdnictvim svych pohiek vyviji, vyrabi a prodava vyrobky,
které zachrauji a udrzuji Zivoty lidi postizenych hemofilii, pachami imunity, infeknimi
chorobami, onemo@nimi ledvin, traumaty, a ostatnimi chronickymi auakmi zdravot-
nimi problémy. Barter vyrabi ve 27. zemich a pr@dae vice nez 100 zemi. Spaiest
pusobi ve tech segmentech: biovyzkum, déovani IéKi a ledviny. Baxter vytvd 60%
svych trzeb mimo Uzemi USA. Vyrobni a distdhi mista provozuje v mnoha mistech
USA, Evropy, Kanady, Asie a Latinské Ameriky. Vstgproku 2009 spotmost ziskala

veétsSinu aktiv spolénosti Edwards Lifesciences Corporation.
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Obrazek 3. Vyvoj kurzu akcie sp#iesti Baxter. [11]

Fundamentélni ukazatele (k 3.5.2010):

PIE=12,4

P/IS=2,1

P/B =3,77

P/IC=9,4

Current ratio = 1,85

Dluh k vlastnimu kapitalu = 0,48

Dividend yield (dividendovy vynos) = 2,4% [12]

Rozbor finagnich vyka:
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Tabulka 4. Polozky finamich vykai Baxter Int., Inc. [13] [Vlastni zpracovani]

v mil. USD 2009 2008 2007 2006 2005
Celkové trzby 12562 12348 11263 1037¢ 9849
Cisty zisk 2205 2014 1707 1397 956
Obézna aktiva 8271 7148 7555 6970 5116
Kratkodobé cizi zdroje 4464 3635 3812 3610 4165
Vlastni kapitél 7191 6229 6916 6272 4299
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Predikce trzeb a zisku:

Tabulka 5. Prognoézy zisku a trzeb Baxter Int., [@d] [Vlastni zpracovani]

2010 2011
Trzby 13020 mil. USD 13760 mil. USD
Zisk na akcii 3,94 USD 4,31 USD

Vypocet vnittni hodnoty akcie na zakladhistorického modelu trzeb (5 let)

P/S = RISa = [(37,65 + 46,39 + 58,05 + 53,59 + 45,65)/5[15(61 + 15,954 + 17,775 +
20,046 + 20,903)/5] = 2,668

VH = P/S x Soidpocetakeii = 2,668 x 13020/602,6757,64 USD

Vypodet vnittni hodnoty na zakladziskového modetu

VH = P/E X EP%10= 12,4 x 3,94 #48,86 USD

Zhodnoceni akciového titulu:

VSechny cenové ukazatele se veSly do stanovendmahivySe. Spolaost uz méaé spl-
nuje podminku Bzné likvidity, kde se pohybuje pod stanovenou malmh hodnotou.

V tomto bych ale nevifl Zadny problém, jelikoZz gad disponuje dostateymi prostedky

na placeni svych kratkodobych zavazHrzby i zisk v minulych §i letech nepetrzite
rostou v piméru 25% r@né. Tento fist korespondoval s vyvojem ceny akcie na trhu,
avSak v obdobi krize tato hodnota klesla. Akcii Wumlioposud na nejnizsi hodrobd
roku 2007, tedy pogmné levré vzhledem k pedeSlym hodnotam. Kurz by totiz mohkita
opet rast, jelikoZ spolénost pro to smiuje vSechny podminky. Spaleost sphuje i pod-
minky velké trzni kapitalizace a také nefpZité vyplaceni dividend po dobu vice nez dese-
ti let. Ok metody vypdtu vnitrni hodnoty akcie ukazuji, Ze akcie je podhodnocSpa-
le¢nost Baxter podnika v sektoru zdravotnictvi, tusédi i do mého portfolia, které chci

mit diverzifikované, co se jednotlivych sekidyce.

8.1.3 True Religion Apparel, Inc.
Ticker: TRLG

Kurz akcie (13.5.201019,54 USD
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Patet akcii: 24,98 mil.

O spol€nosti:

Spolenost True Religion Apparel Inc. navrhuje, distripua prodava modni a sportovni
obleteni pod zn&kou True Religion Brand Jeans zakazinikna Sesti kontinentech: Sever-
ni Ameriky, Jizni Ameriky, Afriky, Asie, Evropy australie. Jeji produkty zahrnuji dzino-
vé a textilni obléeni jako jsou ttika, svetry, mikiny, dziny, bundy a spoustu dalSHm-
guje ve c¢tyfrech segmentech: velkoobchod pro USA, mezinarodnaloobchod

a ostatni, ktery zahrnuje i licemi aktivity.

True Religion Apparel, Inc.
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Obrazek 4. Vyvoj kurzu akcie spdiesti True Religion Apparel. [11]

Millions

Fundamentélni ukazatele (k 3.5.2010):

- P/E=155
. PIS=242
- P/B=3,84
. PIC=14

e Current ratio (celkova likvidita) = 8,8

» Debt to Equity (dluh k vlastnimu kapitalu) = 0 [12]
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Rozbor finagnich vyka:

Tabulka 6. Polozky finamich vyka#z True Religion Apparel, Inc. [13] [Vlastni

zpracovani]

v mil. USD 2009 2008 2007 2006 2005
Celkové trzby 311,0 270,0 173,26 140,49 1032
Cisty zisk 47,33 44,37 27,85 21,75 18,44
Obézna aktiva 187,95 131,67 89,71 74,02 42,93
Kratkodobé cizi zdroje 21,39 18,56 16,87 15,18 12,59
Vlastni kapital 197,85 142,25 92,25 64,15 31,57

Predikce trzeb a zisku:

Tabulka 7. Progndzy zisku a trzeb True Religionakglp Inc. [14] [Vlastni zpracovani]

2010 2011
Trzby 360,84 mil. USD 412,37 mil. USD
Zisk na akcii 2,11 USD 2,41 USD

Vypocet vnittni hodnoty na zékladhistorického modelu trzeb (5 let):

P/S = R/Sa = [(30,66 + 12,44 + 21,35 + 15,31 + 15,4)/5] 2@2 + 11,04 + 8,12 + 9,18 +
4,65)/5] =2,1

VH = P/S x So1dpatet akcii = 2,1 x 412,37/24,9834,67 USD

Vypodet vnittni hodnoty na zakladziskového modelu:

VH = P/E X EP%10= 15,5 x 2,11 32,7 USD

Zhodnoceni akciového titulu:

Hodnota ukazatele P/E je nepdétmad hranici, coZz bych ale nevidgako vyrazrjSi pro-
blém. Pokud se podivame na rostoutgk@évané trzby a zisk, vidime velmi optimistické
hodnoty, které omlouvaji vysoky P/E ukazatel. Qstagontrové akcie, jako P/S, P/B
a P/C se pohybuji pod stanovenymi maximalnimi htaima Dle ukazatdl likvidity a
dluhu k vlastnimu kapitélu si spéleost vede az moc didvzhledem ke stanovenym hod-
notam. Spolénost neméa Zzadny dlouhodoby dluh a je velmi schopm&e platebni likvidi-

ty ty¢e. Z tohoto pohledu bych ji hodnotil jako velmi adou. Od roku 2005 spaleost
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neustale zvysuje své trzby o vice nez 10&hd¢oVyvoj ceny akcie v piméru roste a kore-
sponduje sirstem zisku a trzeb. V zavislosti na predikcich yratzisku nizeme tedy od-
hadovat i budoucitst kurzu v pistich letech. Oba modely vy§a vnitini hodnoty akcie
naswdcuji tomu, Ze je akcie podhodnocenéedstavuji tedy dalSitdod pro koupi akcie.
Duvodem pro vybr této spolénosti do mého portfolia bylo i hledisko diverzifite Pod-
nik pati do textilniho odwtvi, vyrabi znékové obl€eni a prodava ho téthna vSech kon-
tinentech, aviak €eské republice jsem na ni jgdtenarazil, coz znamena, Zze magest

mnoho pilezitosti na trhu, kde zaujmout jedno z hlavnioktaveni.

8.1.4 Core Mark Holding Company, Inc.
Ticker: CORE

Kurz akcie (13.5.201080,35 USD

Patet akcii: 10,61 mil.

O spolé€nosti

Core-Mark Holding Company, Inc. se spolu se svyo#idymi spol&nostmi zabyva dis-
tribuci baleného spibniho zbozi do maloobchibdre Spojenych Statech Americkych
a v Kanad. Distribuuje piblizné 42 000 jednotek baleného sfaitniho zbozi, zahrnujici
cigarety, tabakové produkty, bonbdny, &ug, rychlé olgerstveni,cerstvé potraviny,
mlécné vyrobky, nealkoholické napoje a vyrobkypgci o krdsu a zdravi. Spaélgost rov-
né¢z obsluhuje drogerie, Iékarny a obchody s alkohol@ch 12.3.2010 zaji$ije distribuci,
logistiku a marketingovy program pro 24 000 malduimii v 50 statech USA a 5 kanad-
skych provincii pes 26 distribtnich center. Spodmost byla zaloZzena roku 1888

a sidlo ma v San Francisku v Kalifornii.
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Core-Mark Holding Company, Inc.
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Obrazek 5. Vyvoj kurzu akcie spaiesti Core-Mark. [11]
Fundamentalni ukazatele (k 3.5.2010):

P/E=6,9

P/S = 0,05

P/B = 0,96

P/C=5,0

Current ratio (BZna likvidita) = 2,0
Dluh k vlastnimu kapitalu = 0,12 [12]

Rozbor finagnich vyka:

Tabulka 8. PoloZky finamich vykaié Core-Mark Holding, Co., Inc. [13] [Vlastni zpraco-

vani]
v mil. USD 2009 2008 2007 2006 2005
Celkové trzby 6531,6 6044,9 5560,9 5314,4 4,891]1
Cisty zisk 47,3 17,9 24,1 20,6 14,3
Obézna aktiva 552,1 485,2 462,3 450,7 4149
Kratkodobé cizi zdroje 275,1 246,7 226,3 211,6 209,1
Vlastni kapitél 330,2 273,6 266,5 215,7 184,64
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Predikce trzeb a zisku:

Tabulka 9. Progndzy zisku a trzeb Core-Mark Holdi@g., Inc[14] [Vlastni zpracovani]

2010 2011
Trzby 6930 mil. USD 7370 mil. USD
Zisk na akcii 2,96 USD 3,53 USD

Vypocet vnittni hodnoty akcie na zakladhistorického modelu trzeb (5 let)

P/S = R/Sa = [(31,9 + 33,45 + 28,72 + 21,52 + 30,11)/5] @483 + 520,509 + 532,144
+ 584,048 + 621,46)/5] = 0,053

VH = P/S x Spidpocet akcii = 0,053 x 6930/10,6134,62 USD

Vypodet vnittni hodnoty na zakladziskového modetu

VH = P/E x EP%y10= 6,9 x 2,96 220,424 USD

Zhodnoceni akciového titulu:

Cenové ukazatele nabyvaji velmi dobrych hodnot.Zdkele P/E, P/S, P/B, P/C jsou totiz
vSechny hluboko pod stanovenymi maximalnimi hodmota jsou v tzv. optimalnim pés-
mu hodnot. Ukazatel current ratio jgepré na minimalni hodnét2, coz je pro ré velmi
dobry vysledek. RowZ dluh k vlastnimu kapitélu je na tom velmi debTrZzby nepetrzit
rostou kazdym rokem. Pouzecigtém zisku za rok zaznamenéava podnik propad v roce
2008, coz koresponduje s vyvojem ceny akcie na. t@diroku 2009 cena akcie, st&jn
jako zisk, ale roste a pokud bude¢bporespondovat s hodnotami zisku, investice bude
dohkie zhodnocena. Odhady analytigro trzby a zisk nasledujicich let jsou totiz ops-
tické. Optimisticka je i vnihi hodnota akcie vygtena na zakladhistorického modelu
trzeb, ktera charakterizuje akcii jako podhodnocemtaopak dalSi model ji charakterizuje
jako nadhodnocenou, tedy nevyhodnou pro koupi. &kdazt predchozich udéjvsak ne-
vidim davod, pra@ by cena akcie nemohla v budoucnu, tedy v horizp#tiuet, nist. Obo-
rem, ve kterém podnik funguje je doprava a loggstikento obor row¥ vidim jako klto-

vy a stale se rozvijejici.

8.1.5 China Information Security Technology, Inc.

Ticker: CPBY
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Aktualni kurz (3.5.2010)5,63 USD

Patet akcii:51,8 mil.

O spol€nosti

China Information Security Technology, Inc. je pgsikatel integrovanychkeSeni pro elek-
tronicky bezpeénostni sektor, geografické inforidrd systémy a pro elektronicky zdravot-
nicky informani sektor. Spoknost zaji§uje portfolio integrovanycheSeni a servisu,
véetre inteligentnich rozpoznavacich systému, geografiokérmani systémy pro poli-
cejni i civilni tely, elektronické zdravotnické inforf@ systémy, multimedialni zobra-

zovaci systémy a technologie a dalsi.

China Information Security Tech
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Obrazek 6. Vyvoj kurzu akcie spaitesti China Information Security. [11]

Fundamentélni ukazatele (k 3.5.2010):

P/E = 10,4
P/S = 3,29
P/B=21
P/C=9,2

Current ratio (celkova likvidita) = 1,7

Dluh k vlastnimu kapitalu = 0,23 [12]
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Rozbor finagnich vyka:

Tabulka 10. Polozky finanich vyka# China Information Security Technology, Inc. [13]

[Vlastni zpracovani]

v mil. USD 2009 2008 2007 2006 2005
Celkové trzby 101,0 85,3 30,34 11,82 5,02
Cisty zisk 30,09 23,79 13,33 5,67 1,81
Obézna aktiva 126,21 84,7 53,99 2,16 0,04
Kratkodobé cizi zdroje 75,82 25,46 4,79 0,56 0,01
Vlastni kapital 152,54 107,69 74,01 1,64 0,04

Predikce trzeb a zisku:

Tabulka 11. Prognozy zisku a trzeb China Infornmati®ecurity Technology, Inc. [14]

[Vlastni zpracovani]

2010 2011
Trzby 137,28 mil. USD 162,65 mil. USD
Zisk na akcii 0,71 USD 0,81 USD

Vypocet vnittni hodnoty na zaklachistorického modelu trzeb (4 roky)

P/S = RIS = [(5,4 + 8,45 + 3,9 + 6,0)/4] / [(0,375 + 0,663.797 + 2,024)/4] = 4,886
VH = P/S x Soidpocet akcii = 4.886 x 137,28/51,812,95 USD

Vypodet vnittni hodnoty na zakladziskového modetu

VH = P/E x EP%10= 10,4 x 0,71 7,384 USD

Zhodnoceni akciového titulu:

VSechny pordrové ukazatele, jako P/E, P/B a P/C, vyjma P/8wppodminky, které jsou
vyhodné pro nakup akcie. Ukazatel P/S mipievySuje doporéenou hodnotu, avSak
vzhledem k velmi daile rostoucim trzbam i zisku \tgdeslych pti letech a odhadovanych
v nasledujicich letech iieme tuto nesrovnalost omluvit. Spsriest se pohybuje pod hra-
nici stanoveného minima celkové likvidity, avSaélstvelmi dobe zvlada schopnost platit
a sve kratkodobé cizi zdroje debkryje olgZnym majetkem. Navic je spéleost mlada,

proto potebuje byt mira agresivijSi. Hodnota dluhu k vlastnimu kapitélu je ve stao
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ném rozmezi. Kurz akcie zatim nijak vyrdareroste, avSak akcie je levna a ma tedy dobre
podminky pro iist. OkE vypaitené vnitni hodnoty akcie poukazuji na to, Ze je akcie pod-
hodnocena, tedy je vyhodné ji koupit. DalSifvald pra jsem akcie spotmosti @gidal do
svého portfolia je, Ze se jedna o aktieského podniku a cetinskd ekonomie je jednou

z nejrychleji rostoucich ekonomik. Navic je to pidpabyvajici se informaimi systémy,
které maji v sotasné dob velky vliv a uplatgni a tento sektor dle mého Usudku nadale
poroste. Velky vliv hraje i diverzifikace portfoli&pol€nost podnika v sektoru technolo-
gickém. Jeji sidlo je ¢ing, takZze nezavisi tak siima vyvoji americké ekonomiky. Ve
svem portfoliu jsem clit mit rovnéz zahrnutou i spot@ost novou s velkym potencialem,

coz vSak finasi i WtSi riziko.

8.2 Akcie na trhu CR

Akcii obchodovanych n&eském trhu, tedy na prazské burze a v RM — systéemi
opravdu mnoho. #® praizkumu a hledani akcii se potvrdilo, Ze menSi tranzena i mensi
investini prilezitosti. Stanovenym parameétn nakonec vyhovovaly akcie pouzé $po-
le¢nosti: 02,CEZ a Komeéni banka. Komeini banku jsem musel zavrhnout, jelikoZ jeji
akcie se prodavaji za kurzgs ti tisice a investice do akcie s tak vysokym kurzemmre
vyvolaval pocit nejistoty. Svou roli sehraly i oneg2 finakni prostedky. Spolénost O2 u
m¢é nevyvolavala takovou jistotu, hlagkvili poklesu zisku a trzeb v roce 2009 a dalSimu

piedikovanému poklesu.

8.2.1 CEZ, a.s.
Ticker: BAACEZ

Aktuélni cena akci€13.5.2010)915 K

Patet akcii:537 989 759

O spolénosti

CEZ je akciovou spolmosti zabyvajici se produkci elky v Ceské republice. Hlavni
aktivitou CEZu je prodej elekiny, kterou vyrabi ve svych vlastnichizaenich, a dopiko-
vé sluzby v ramci energetického systému. DalSvaéti je také vyroba, distribuce a prodej
tepla. Skupin&’EZ provozuje @izné typy elektraren: jaderné, uhelné, vodni a sol&ku-

pinaCEZ zahrnujeradu podnikatelskych aktivit: #aeni pro vyrobu energie, telekomuni-
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kacni sluzby a také vyzkum a vyvoj. SpéatestCEZ ma nyni aktivni spotmosti v Polsku,

Bulharsku, Rumunsku, NizozemskugiNecku, Srbsku, Kosovu, Bosa Hercegovié a na

Slovensku.
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Obréazek 7. Vyvoj kurzu akcie spiiesti CEZ. [15]
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Fundamentalni ukazatele (k 5.5.2010):

P/E = 9,26
P/S = 2,45
PIB=24

P/C = 5,63

Current ratio = 0,88

Dluh na vlastni kapital = 0,59

06/2007
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Dividend yield (dividendovy vynos) = 6% [16]

Rozbor finagnich vyka:

Tabulka 12. Polozky finanich vykad CEZ, a.s.[17] [Vlastni zpracovani]

06/20084

10420084
02420094

0620094

1042009
0z2/20104

v milionech K 2009 2008 2007 2006 2008
Celkove trzby 196352 183958 174563 14913 125083
Cisty zisk 51547 46510 41555 27697 21438
Obézna aktiva 115304 126938 57522 66664 43809
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Cizi zdroje 329898 299923 199590 173717 147536
Vlastni kapital 200361 173252 171352 194937 176673

Predikce trzeb a zisku:

Tabulka 13. Prognozy zisku a trz€BZ, a.s. [15] [Vlastni zpracovani]

2010
Trzby 196038,9764 mil. K
Zisk na akcii 88,5743 K

Vypocet vnittni hodnoty akcie na zakladhistorického modelu trzeb (5 let):

P/S = R/Ss = [(917,7 + 784,8 + 1362 + 960 + 736,27)/5] / BIB6 + 253,302 + 322,167
+345,111 + 365,286)/5] = 2,883

VH = P/S x Spidpocet akcii = 2,883 x 196 038,976837,989 759=1050,54 K

Vypodet vnittni hodnoty na zakladziskového modetu

VH = P/E x EP&y10= 9,26 x 88,5743 820,198 K

Zhodnoceni akciového titulu:

Cenové ukazatele spdleosti se s fehledem drzi pod stanovenymi maximalnimi hodno-
tami. MenSi znepokojeni pakiire vyvolavat hodnotagiiné likvidity, ktera nedosahuje ani
jedné, coz znamend, ze spolest ma vice kratkodobych zavazkez okznych aktiv.

V podrobrgjSim studiu rozvahy spalaosti jsem zjistil, Ze zavazky z obchodniho styku
tvoii pouze ttetinu kratkodobych zavaik DalSi tetinu tvai derivaty a posledni mensSi
tretinu tvai pajeky v ramci SkupinyCEZ. Z ¢ehoZ niizeme usoudit, Ze spdiosti nehrozi
problémy s nespbvanim svych obchodnich zavézk nic co by znamenalo potize pro
firmu. Ukazatel dluhu na vlastni kapital uz vSaldpinky sphuje. Ve finagnich vyka-
zech vidime neftrzity rist zisku i trzeb. MenSi obavytde vyvolavat pedpokladany
pokles zisku i trzeb, ktery neni vSak vyrazny. Keteinosti mohou ale tyto odhady do-
padnout zcela ogaé. Presto vnitni hodnota zaloZena na historickych trzbach vylazuj
hodnotu 1050 K Druhy model uvadi hodnotu 820:KSpol&nost vyplaci jiz hod# let
ro¢ni dividendy. JelikoZz spodaost misobi v energetickém sektoru, zapada i do mého di-

verzifikovaného portfolia.
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9 STRUKTURA PORTFOLIA

Po peélivém zvazeni jsem se rozhodl pro realny nakup Braokych a 1¢eského akciové-
ho titulu. | kdyZ jsem fivodre zamyslel koupi vice akcii obchodovanych na praiskée,
musel jsem od dalSich nakuppustit. Jak uz bylo vySe zngmo, akcii nateském trhu neni
velké mnozstvi, coz znamena i nséatilezitosti. Akcie, které spbvaly nastavena kritéria,
byly pouze i, a nakup dvou z nich ve rarzpisoboval obavy. Jejich ndkupem jsem si ne-
byl tak jisty jako u ostatnich a neéhjsem ho tedy taikajic lamat pes koleno. Portfolio
tedy ¢ita 6 akciovych titul, a v ramci moznosti je co nejvice diverzifikovaa®y bylo
minimalizovano riziko a zarowe aby bylo dosaZzeno co nejvysSiho vynosu invesiice.
verzifikace u jednotlivych titdl byla predevsim z hlediska sektoru, &z podnik @sobi

a také z hlediska velikosti spotesti, jejiho sté a dalSich hledisek.

Pro moji investici jsem Wlenil 1000 americkych dolér které poslouzi nakupu akcii na
burzach USA a 5000 Kpro nakup akcii na burZéR, tedy gti kusi akcii CEZu. Resny
vycet akcii, jejich poet a cenu nakupu uvadim v nasledujici tabulce. plé&igé dokazuji

v priloze P 1l a P lIl.

Tabulka 14. Struktura akciového portfolia. [VIasapiracovani]

' Hodnota | poget | Celkova hodno-
Spole&nost Ticker . ]
jedné akcie akcii ta nakupu
Baxter International Inc. BAX 44,63% 5 223,15%
Tower Group Inc. TWGP 21,81% 10 218,1%
True Religion Apparel Inc. TRLG 29,54% 7 206,78%
Core Mark Holding Co. Inc. CORE 30,35% 7 212,45%
China Information SecurityCBPY
5,63% 15 84,45%
Technology Inc.
CEZ, ass. BAACEZ 915 5 4 575 K
944 USD
celkem
4575 K¢
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10 VYHODNOCEN| OBCHODNICH POZIC

PrestoZe se jedna o dlouhodobou investici (ingagthorizont byl stanoven na 3-5 let), je
v této kapitole pro uzaeni logického celku prace, provedeno kratkodobéogglceni
celého vytveéeného portfolia. V nasledujicich podkapitolach bpdevedeno kratkodobé
zhodnoceni provedenych nakugkcii. Vyhodnoceni budou roddny pro jednotlivé trhy,

na kterych byly uvedené akciové tituly nakoupeny.

10.1Vyhodnoceni vysledk obchodovani vCR

Na akciovy trh \CR jsem vstoupil $astkou 5 000,- K Nakup akcii jsem proved! paid
kladré vypracované fundamentalni analyze dne 13.5.20fd®.nm®znost nakupu akcii na
BCPP je patbna registrace v hodro150,- K&, o kterou se mi snizil&astka k investici.
Suma ukena k investici mi dovolila nakup pouze 5 akcii Ispoosti CEZ. V kurzu této
akcie ihned po nakupu doslo k paduikwsoutasné kratkodobé naladha trzich spojené
nejspis s problémy kolem hrozicimu bankrRecka. Kurz se doposud nevrétil na hodnotu
v dok& nakupu. Tento vyvoj ma vSak nulovou vypovidaciogriost, jelikoz akcie je te-

na pro rkolikaleté drzeni.

Jsem si ¥dom i daové povinnosti ziimu z prodeje cennych papjravSak pro cenné

papiry drzené déle nez &sial tato daova povinnost odpada.

10.2Vyhodnoceni vysledi& obchodovani v USA

Na trh s akciemi v USA jsem vstoupil sgaeinim kapitalem ve vysi 1 000 USD.
V piepditu na CZK¢ini tato¢astka dle kurzu ke dni 18.5.2010 20 295 &astku tisic
USD jsem vSak ndgpvadl z CZK, ale vlozZil jsem ji hoto¥ na skirny i¢et k mému kontu
u burzovni spoknosti. Disponoval jsem totiZz toutoémou a v aktualni dabmgly tyto
penize charakter volnych pgmich prostedki. P nakupu akcii v USA jsem si¢dom
urgitého nménového rizika, které u énbylo zmen3eno tim, Ze americkowm vilastnim
delSi dobu a ifjpadny vynos z investice nebudiepadit na CZK, nybrz si ho ponecham

pro planovanou cestu do USA.

Po dikladné fundamentalni analyze jsem provedl dne 201® nakup akcii spalaosti
Tower a dne 13.5.2010 nakup ostatnich akcii. Rbvady byl ndkup akcii, zejména z data
13.5.2010, doprovazen padem Kuianed g otevieni trhi. Diavod padu byl #ejmeé vyvo-
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lan taktéZ situaci v Evrém strachu z hroziciho bankrdtecka. Ani tyto akcie se doposud
nevySplhaly zpt na hodnotu  nadkupu. Opt ale zdiraziuji, Ze tento vyvoj ma nulovou

vypovidaci hodnotu vzhledem k tomu, Ze akcie js@eny pro dlouholeté drzeni.

10.3Porovnani obchodnich pozic na trhuCR a USA

Pri srovnani obchodnich pozic na trBiR a USA dochazim k podobnym zéwm. Akcie
z obou trli jsou v rekolikadennim obchodovéani v minusu. Diverzifikaceciak pohledu
trhi nentla kratkodols Zadny @inek. Naopak diverzifikace z hlediska sektoru aestice
do akcii fiznych spolénosti své opodstatni nmela. Nékteré akcie se blizi hodriopii na-
kupu, a naopakékteré akcie ve svém poklesu dale pékia OvSem prodej akcii je pla-
novan rkkdy na rok 2015, pokud vSeijde podle planu. Takze je zbyted dtlat z tohoto
kratkodobého vyvoje jakékoliv zéry.

Neni pochyb, Ze akciovy trh USA je daleko wisjBi nez tertesky. Nejenze ma ctkolik
tisic akcii obchodovanych na burze vice a poskytakedaleko ¥tSi pilezitosti. Dostup-
nost bezplatnych informaci jeieskym trhem jenééce srovnatelnd. V tomto ohledu mame
co dohast. Je vSak otazkou, nakolik jsou firtam vykazy a fundamentalni idaje od nich
odvozené, pravdivé. V obdobi krize vyslo v USA napb rekolik piipadi, kdy byly fi-
nartni vykazy zfalSované. | sebelepsi analytik nem&iSaodvody, kdy i auditorské spo-
le¢nosti jsou podplacené, odhalit. Je na kazdéms atéithu, jak se s touto skdtesti vy-
porada.

S ohledem na kvalitu v¢u akciového portfolia éekavam zhodnoceni investice za 5 let
mezi 20-30%. Tatdisla jsou pro &které mozna fehnar optimisticka, nebo progkoho
opatrna. Ja vSak wvyhu akcii &fim, vynos z investice vidim jako redlny a sam jsart
dav, jak moc se mojetekavani naplni. Uz vyvojdmem nasledujicich dvou let napovi, zda

je ma strategie dobrou volb@unikoliv.
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ZAVER

Nebudu tajit, Ze id vybéru tématu této bakaiské prace, byly mé znalosti kapitalovych
trhi minimalni. AvSak touha dozdét se o investicich do akcii byla sijgi nez obavy
z nedostatk védomosti pro jeji vypracovani. JelikoZ jsem doposadtl moznost absol-
vovat gedn®t se specializaci na problematiku tohoto tématpragovani bakatéké prace
musely pedchazet desitky hodin samostudia akciovych &hiechnik fundamentalni ana-
lyzy. Nakonec vSak nebylo lehkym Ukolem &stnat do rozsahu bak&&é prace vSechny
poznatky slouZici pro inteligentni Wb Myslim si ale, Ze dostateé zaklady, byly uvede-
ny.

Teoretickacast je zamrena na poznani kapitalového trhu, dino¥ pati i trhy akciové.
Nemohly byt opomenuty ty nejvyznag)si swtove burzy a rové ani zevrubny popis
segment ¢eské burzy. Déle jsem se z&thna popsani akcii aifstupi k investovani.

V poslednitact byly nastigny metody vypéta vnitini hodnoty.

Poté pisSla nejpodstai)Si cast bakalgské prace¢ast prakticka, v niz byly vybrany jednot-
livé akcie. Pro investovani byly vybrany dva tridgsky a americky. Americky burzovni
trh, jakozto nejutSi a s nejbohatSi historii znamenal mnohewSivinvestni prilezitosti
nez tencesky. Potvrdilo se, Ze velikost trhu, j&mpo unérna @ilezitostem, které nabizi.
Pro vykEr akcii byly stanoveny kritéria, kteracuiji vyhodnost ndkupu a na zakskterych
byly posléze akcie vybrany. AvSak pro #hajici nékolik tisic akciovych titul, nebylo
v lidskych silach tuto analyzu provést u kazdé eknila$. Tuto Ulohu musel provést tzv.
stock screener, neboli vyhled&vakcii. Zde sté&lo jen zadat hodnoty ukazateliez akcie
mela sphovat. | po screenu vSakigtalo na skolik desitek akcii, u kterych byla provedena
podrobrjSi analyza ostatnich ukazatefinantnich vykaz a zohledwna predikce zisk

a trzeb v pistich obdobich. Nakonec bylo vybrano 5 akciovyiahitt z amerického trhu.
Analyza akcii na&eském trhu jiZ tolik prace neskytala. VzhledemrktioZze jejich poet je
jen réco pres desitku, postda pouze manualni analyza kazdého akciového titNasta-

venymi parametry proSly pouzé $polenosti, z nichZ byla nakonec vybrana jen jedna.

Pro nakup akcii bylo nezbytnécitrsi svého obchodnika s cennymi papiry, brokerda= O
chodniki s cennymi papiry je ¢eské republice dostat® mnozstvi a vladne mezi nimi
dostaténa konkurence, tudiz nebylo problémem si vybrahl®@em k tomu, Ze byly na-

koupeny v pevazné nie americké akcie, byl veid i americky zprogedkovatel. AvSak
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pro z&atetniky na kapitalovych trzich je nezbytna komunikacgdnoduchost zprdasd-
kovani, coz americky broker dosti komplikoval. Nako byla tedy vybrana brokerska spo-
le¢nost Fio, ktera ma dlouhou historii v oblasti obding akciemi, nejlewSi poplatky

meziceskymi obchodniky a také do&tgici fundamentélni informace o spét@stech.

Pokud jde o informace o spotestech, zde vidim velkou slabineském trhu akcii. Co
se tye americkych akcii, neni problémem najit na amgdickinternetovych strankach
Udaje o spoléosti, jejich finaknich vykazech, jednotlivych fundamentalnich ukazette
informaci o managementu a el vSech informaci, které {pnérny investor paebuje,
vSechny pohromad Naceském trhu vSeobeémiistupné informace chybi. Pokud ujaz
ké rozSfené jsou, uvadi je a poskytuji pouze obchodnig@mgmi papiry, kde maji jejich
zakaznici aktivni €et. Informaceeskych broker jsem vyuZzil pouze deskych tituli a pro
data americkych spalrosti jsem rag]i zamiil prave na zahrarini webové stranky, kde

byl pouze jeden ukol navic, nastudovat si jednétpejmy v angliting.

Bakal&skou praci jsem zakait sestavenim portfolia a nakoupenim jeho poloksdnota
investice je v pepaitu zhruba 25 000 & Nakoupené akcie slouzi pro investici dlouhodo-
bou, tedy pro horizontgh a vice let, tudiz z aktualniho vyvoje nema smyalozovat ja-
kekoliv zawry. Akcie ocegny a vybrany fundamentalni analyzou se snazi oghtims-
touci podniky s kvalitnim managementem a s dobistoti a strategii, nezalezi tudiz na
aktualni nalad na trzich a ani na makroekonomickych datech, ktg@vazné nie ovliv-

nuji kurz akcie pouze kratkodéb

Vypracovani této bakaigké prace povazuji za odrazovyistek pro mé dalSi studium na
této univerzik. Samo¥ejmosti pro M bylo podat si fihlaSku ke studiu oboru Finance
a dozedet se tak o fungovani kapitalovych tra dalSich moznostech investovani mnohem

vice.
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PRILOHA P I: KOMISIONA RSKA SMLOUVA S BROKEREM
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PRILOHA P 1I: NAKUP AKCIi NA TRHU USA

185} Partfolio/Stav - Tomas Sovadina - 22:22:04 5i-8

§155,93 | PLI 2431, ' Globalni nastaveni
9 Privodce

Pokyn) = Pe = cenné papiry
Pmﬁ')[ln:| Stav| ImrEhne|W'uuj |E—SPN3 | Easy{}lidc|
Trh: USA | Portfolic/Stay - Tomas Sovadina ! Hastaveni | ? Manual | @ FIO servis
B Portfolio: Sovadina Fouze vybrané: [Ne ] Zobrez]
Pokyn Nézsv CcP Symbal MnoZstr Majetek

+ € BAXTER INTL INC BAX 5,00 216,95
& 4 CORE. INC. CORE 7,00 200,06
] 4] CHINA INFO SEC TECH CPBY 15,00 80,10
] € TRUE RELIGION APPA IRLG 7,00 200,13
+] 6 TOWER GRE INC WGP 10,00 216,80
+ & ush UsDiou; 14,00 14,00
+ & Soutet (USD) 928,04

/

Pokyny Ipravy
Datum Symbogf Smeér MnoZstvi Cana Objem

1305201015:44 CPBY «p] 1500 563 -92,85 18.052201 Slabsi chvile ke konci obchodovéni v USA
13.05201015:30 BAX A 500 4463 -23125 18.0518:23  Ameriks obracl spolu & oslabenim eurs
130520101530 CORE f 700 3035 -22057 —_———————t ==
130520101530 TRLG 4 7.00 2954 -214.94 18.0917:17  Némecké akcie t82i 2 uklidnéni diuhové krize
10052010 16:13 TWGP &8 10,00 2181 -22635 18.0517:09 X roste nad 1200 bodd, 2vieni zajem na TO2

(08.05.2010 00:00 0,00 1000,00 18.0516:00 Ameriks v zeleném
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