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ABSTRAKT

Tato bakalafska prace se zabyva oceniovanim akcii prostfednictvim fundamentélni analyzy.
Teoreticka ¢ast popisuje metody ocenovani akcii a hodnoti jejich vyuziti v praxi. Hlavni
naplni praktické &asti je objasnéni soutasné ekonomické situace v USA a Ceské republice
pomoci globalni a odvétvové analyzy. Na né€ navazuje fundamentalni a technicka analyza
akcii vybranych spolecnosti. V zédvéru je provedeno vyhodnoceni analyz jednotlivych

akciovych titulti s doporu¢enim pro koupi ¢i prodej dané akcie.

Kli¢ova slova:

akcie, oceniovani, fundamentalni analyza, kapitdlové trhy, globdlni analyza, spolecnost,

zisk, trzni hodnota, vnitini hodnota, finan¢ni krize

ABSTRACT

In the Bachelor thesis is solved appreciation of shares by means of fundamental analysis.
The theoretical part described valuation methods of shares and their using in the real
market. The main scope of practice is illustrated by the current economic situation in the
U.S. and the Czech Republic by the global and sectorial analysis. The thesis continues with
fundamental and technical analysis of chosen companies shares. In conclusion, are

compared analyses of shares with a recommendation to buy or sold the shares.

Keywords:

shares, valuation, fundamental analysis, capital markets, global analysis, company, profit,

market value, intrinsic value, financial crisis
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UvVOD

Mnoho lidi ma k investovani do cennych papirti averzi. Ta Casto prameni ze Spatnych
zkuSenosti (krach kampelicek, vytunelované fondy z kuponové privatizace, podvody
nékterych obchodnikli s cennymi papiry), zneznalosti dané problematiky anebo
z ptedsudkii. Vyse uvedené divody ve spojeni s hlubokym poklesem akciovych trhii
Vv letech 2000 a 2007 ve svété, je urcité divodem, Ze lidé se do obchodovani s cennymi

papiry zrovna nehrnou.

Diky témto Spatnym zkuSenostem, urcitym neznalostem z oblasti financi a investic vznikaji
u lidi pfedsudky. Mnohym se pak zda, ze vydélavat penize investovanim do cennych
papirti bud’ viibec nejde, nebo takto vydélané penize povazuji za nepoctivé. Pfitom akciovy
trh sam o sob¢ neni mistem podvodnych transakci. Hlavnim divodem, proc¢ lidé ztraceji pti
svych burzovnich spekulacich penize je ten, Ze u mnoha lidi pfetrvava predstava, ze lze
vydélat penize bez prace, a ze akciovy trh je pravé tim vysnénym mistem, kde se tento

zazrak da realizovat.

Fundamentalni analyza ptedstavuje jeden z nejpouzivangjSich prostiedkli k ohodnocovani
akcii proto, zZe je podlozena ¢isly vypovidajicimi o majetku, rentabilité a ziskovosti firmy a
pomérné snadno lze porovnat, jestli cena akcie odpovida témto hospodarskym tdajim.
Globalizace spojena s ptebytkem penéz v ekonomice vedla k tomu, ze posledni tfi roky se
dafilo nékterym konkrétnim odvétvim, napt. t€Zebnimu primyslu. Zamérné jsem se proto
ve své analyze zaméfil na akcie spolecnosti, které pisobi v tomto odvétvi, abych

zanalyzoval jejich soucasny potencial i s vyhledem do budoucnosti.

Teoreticka Cast je zaméfena na fundamentalni analyzu, ve které jsou popsany globalni a
odvétvova analyza. V dalsi ¢asti popisuji modely, které mize investor pouzit pro spravné

ocenéni vnitini hodnoty akcie.

V praktické ¢asti bakalarské prace se zaméfuji na globalni a odvétvovou analyzu USA a
CR z diivodu posouzeni soucasné ekonomické situace danych stati. Déle je provedena
analyzy 4 akciovych firem. Jednd se o dvé té€Zebni spolecnosti ze Spojenych statl

americkych a jednu t&Zebni a druhou vyrobné distribuéni z Ceské republiky.

V zavéru je provedeno vyhodnoceni analyz jednotlivych akciovych titulit s doporuc¢enim

pro koupi ¢i prodej dané akcie.
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1 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyza se fadi mezi nejkomplexnéjsi a nejrozsahlejsi metody pro analyzu
cennych papirt. Zkouma ekonomické, politické, socialni, geografické¢ faktory, které
determinuji vnitini hodnotu akcie. Ta neni vzdy jednoznaéné piesna, protoze kazdy
Z investort vklada do vypoctu urcitou davku subjektivity. Na akciovych trzich se ale vzdy
vyskytuji nadhodnocené a podhodnocené cenné papiry, jejichz vnitini hodnota se odliSuje
od aktualniho trzniho kurzu. Fundamentalni analyza si dava za cil zjistit, jestli trzni kurz

akcie odpovida jeji vnitini hodnoté. [11, 62]

1.1 Globalni analyza

Globalni fundamentélni analyza se zabyva vlivem celého trhu a ekonomiky na akciové
kurzy. Behem vyvoje hospodaiského cyklu lze vysledovat riizné druhy indikatort, které
vypovidaji o pribéhu ekonomiky a lze je neptimo uzit i k progndze akciovych trhi. Kazdy
z ukazatell ma jinou vahu a dopad na trh. Nékteré se hodi pro ekonomy a nékteré pro

obchodniky. Tyto indikatory lze déle rozd¢lit na ptedbihajici, pokryvajici a zpozdéné.

Vyvoj hospodaiského cyklu 1ze popsat makroekonomickymi veli¢inami: vyvoj HDP,
urokové sazby, inflace, penézni zasoby atd. Bé¢hem let byla zjiSt€na zavislost vyvoje
akciovych kurzii na téchto veli¢inach. Urcitou roli zde hraje i stdt a jeho danova a
subven¢ni politika. Kapitalové trhy dale ovliviiuji pfirodni pohromy, valky, politické a

ekonomické Soky atd.

Pokud chce investor dosahovat lepSich nez primérnych vysledki pfi investovani do akcii,

mél by chapat reakce ceny po zménach v makroekonomickych veli¢inach. [11, 12, 61]

1.1.1 Urokové sazby

vvvvvv

vyznamny dopad na akciové instrumenty. Pfi vyzkumech bylo zjisténo, Ze mezi pohybem
urokovych sazeb a akciovych kurzt plati silny negativni vztah, vyjadfeny hodnotou
korelagniho koeficientu — 0,852 Plati zde inverzni vztah, Ze pii riistu Grokovych sazeb je
nezbytné o¢ekavat pokles akciovych kurzii a naopak. Rust sazeb vede k tomu, Ze firmy
budou mit vyssi ndklady na splaceni urokt z avérii a diky tomu jim klesne zisk a tim 1

jejich tzv. vnitini hodnota. [9, 11, 12]
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1.1.2 HDP

Hodnoti, jestli se ekonomika daného statu nachazi ve fazi ristu, stagnace nebo v poklesu
hospodarské aktivity za posledni Ctvrtleti, rok. Podle ekonomické teorie vime, Ze vyvoj na
akciovych trzich piedbihd vyvoj ekonomiky asi o ptl roku. Investoii dokdzi po svych
analyzach predpovédét hodnotu HDP a tim ho zpétné i ovlivnit. Pokud trh roste, stoupa i
realny majetek investortl a akciondit, ktefi se stavaji bohatSimi a zacinaji vice investovat,

¢imz roste poptavka a nasledn¢ i samotné HDP.

Akciové trhy spolu s narodni ménou posiluji, pokud hodnota HDP dosahuje kladnych ¢isel.
Je velmi dulezité, aby ekonomika tento rust nezajiStovala pouze vné&jSimi Uvéry, ale

zejména lep$im vyuzitim svych vnitinich zdrojt. [7, 8, 10]

1.1.3 Fiskalni politika

Radi se mezi makroekonomické politiky, které jsou schopny ovliviiovat ekonomickou
vykonnost statu. Fiskalni politika je ¢asto oznacovana jako rozpoctova a to z divodu, ze
nastroje, které maji vliv na ekonomiku, jsou jednotlivé polozky strany piijmové a vydajové
ze statniho rozpoctu. Vliv dani a statni byrokracie ma zna¢ny dopad na akciové trhy.

Komoditni a FX trh reaguji na tyto zmény podstatné méné nez akciové trhy.

Zvysovani dani ma vliv na snizeni zisku firem, to vede k oslabeni rtstu téchto spole¢nosti
s naslednou schopnosti vyplacet dividendy. Tyto zmény vétsinou vedou k poklesu kurzu
dané akcie. Mezi vyjimky fadime spolecnosti, které profituji ze statnich zakdzek. SniZeni

zatéZe dani pisobi inverzné tudiZ pozitivné pro dané spolecnosti.

Emise vladnich cennych papirti ke kryti statniho rozpoctu negativné ovliviiuje akciové
kurzy. Akciové kurzy maji tendenci klesat, protoze se zvySuje nabidka dluznych cennych
papirt, spolu se zvySovanim turokovych sazeb. Pokud vydajova politika vlady vede
k nakupu produkt a sluzeb spole¢nosti, ma to pozitivni dopad na jejich zisky a tedy i
kurzy akcii. [5, 10]

1.1.4 Monetarni politika

Uvérova a pendzni ¢innost statu, kterd se zaméfuje na kontrolu mnoZstvi penéz v ob&hu
ekonomiky a na regulaci trzni ekonomiky formou urokové sazby. Funkci monetarni
politiky je predev§im udrZeni cenové stability a regulace proticyklické ekonomiky.
Zajisténi nizké inflace je velmi diilezité pro diveéru obyvatel, investori a pro dalsi rozvoj

obchodu. Rist nabidky penéz vyvola efekt vyssi likvidity na trhu a to ma podstatny vliv na
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rst akciovych kurzi. Tomu napomaha i fakt, Ze s ristem penézni nabidky jsou trokové

sazby niz§i nez pfi restriktivni mé€nové politice.

Funkci proticyklické regulace je mirnit vykyvy hospodatského cyklu. V dobé vysokého
ekonomického rastu predejit prehfati ekonomiky, aby nabidka nepfedstihla poptavku a
naopak, v dobé propadu ekonomiky urychlit jeji odrazeni ode dna a vyvolat rust

ekonomiky. [5]

1.1.5 Inflace

Jednim z hlavnich problémii v ekonomické nerovnovaze je inflace, ktera se projevuje
naristem cenové hladiny. Dals$i negativni dopady jsou v podobé zmény v redlném
bohatstvi obyvatel, v redistribuci dichodt a ve sniZzovani aspor, coz mize dospét do stadia,

které povede k destabilizaci celého penézniho systému statu.

Ekonomové pii vyzkumech zjistili, Ze hodnoty korelacnich koeficienttl, které byly pouzity
k méfeni vztahu mezi inflaci a pohybem akciovych kurz jsou zaporné. Hodnoty se
pohybuji v intervalu od 0,005 — 0,333. Vzestup hodnot inflace by tedy mohl byt

nasledovan poklesem akciovych kurzii a naopak. [5, 11]

1.1.6 Mezinarodni pohyb kapitalu

Pohyb zahrani¢niho kapitalu ovliviiuje vyvoj akciovych kurzi nejintenzivnéji. Je to
pfedev8im na trzich, pro které je typicka nizsi likvidita. Na vét§iné financnich trhi
neexistuji zadné restrikce pro pifimé investice. Proto investofi se pii svych investi¢nich
strategiich zamétuji na akciové trhy po celém svété a hledaji instrumenty, které mayji
nejvyssi ocekdvany vynos s ohledem na ocekévané riziko a likviditu. Finanéni prostfedky
se velmi rychle pfesouvaji na podhodnocené trhy. Ptiliv spekulativniho kapitalu razantné
podnécuje poptavku po akciich, coz zpiisobi vzestup akciovych kurzii. Opaény ucinek

samoziejmé vede k masivnimu odlivu zahrani¢niho kapitdlu ze zemé. [9, 10, 11]

Jako ptiklad uvadim Rakousky akciovy trh, na kterém se do poloviny osmdesatych let
nedélo nic vyznamného. AZ poté, co uspeéSny obchodnik Jim Rodgers zjistil, ze vétSina
akciovych tituli je znaéné podhodnocena, se zacali dit neskutecné véci. Ptiliv zahrani¢niho
kapitalu, investorii zcelého svéta, ktefi stejné jako Jim Rodgerse, investovali do
podhodnocenych akcii, vedlo k tomu, Ze béhem 5 let hodnota rakouského akciového

indexu vzrostla 11,5krat. Nékteré z akciovych titult doséhli az 500 % vynosu. Bohuzel jak
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uz tomu byva, akciové tituly nemizou rist donekonecna. Akcie se staly prekoupené a

nasledovala korekce, ktera trvala dlouhych 14 let. [4]

1.1.7 Ekonomické a politické Soky

Maji siln¢ negativni dopad na celou ekonomiku vcetné¢ akciového trhu z divodu
ekonomické a spolecenské destabilizace. Ekonomické a politické Soky mohou zptisobit
naptiklad:

» Politické: demise vlad, revoluce v zemich.

» Valetné konflikty: valka v Perském zdlivu v obdobi 1991 — 1992, vélka na Balkéan¢
1992 — 2000, utok na USA z 11. zafi 2001

» Nabidkové Soky: zdrazeni ropy v letech 1973 a 1979 [3, 39]

1.2 Odvétvova analyza

Hlavnim tukolem odvétvové analyzy je ptredpovédét budouci vyvoj v jednotlivych
odvétvich a analyzovat jejich rozdilné charakteristiky. Pfevazné zjiStujeme u kazdého
odvétvi ndkladovou stranku vyroby, miru zisku, exportni schopnosti, inovacni a
technologicka ocekavani a jejich vliv na akciové kurzy. Odvétvova analyza, respektive
v nékterych piipadech uzs$i oborova analyza patfi k dilezitym c¢astem fundamentélni

analyzy.

Pii odvétvové analyze by se investor mé&l zaméfit na kazdé odvétvi samostatné, protoze
akciove kurzy firem vykazuji riiznou miru kolisavosti v zavislosti na tom, v jakém odvétvi
firmy plsobi. Kazdé odvétvi byva rlizné regulovano statem, existuje u nich rlizna mira
zisku a mnohdy zde existuji znacné rozdilné perspektivy dalsiho rozvoje. Mezi
analyzované odvétvi mizeme zaradit napt. podniky v zeméd€lstvi, bankovnictvi, t€zkém

pramyslu, stavebnictvi nebo obchodu.

Ptii odvétvové analyze se investor nejprve zamétuje na urceni charakteristickych znaka v
jednotlivych odvétvich.. Mezi né€ patii napf. zjisténi citlivosti odvétvi na hospodarsky
cyklus a jaké jsou zpiusoby vladni regulace. Po odvétvové analyze nasleduje posledni krok
a tim je perspektivni analyza, kterd& ma za kol predikovat budouci vyvoje

charakteristickych ryst v odvétvi. [10, 11]
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1.2.1 Cyklicka odvétvi

Radi se do odvétvi, které jsou silné zavisla na vyvoji a prib&hu hospodatského cyklu.
Spolecnosti v téchto odvétvich dosahuji nadprimémych ziskli v obdobi ristu ekonomiky,
naopak v obdobi krize nebo piechodu do recese zaznamenavaji obrovské ztraty. Hlavnim
divodem pro¢ dochazi ke kopirovani hospodéiského cyklu je skutecnost, ze produkce
vyrobku a sluzeb je orientovana do oblasti, kde kupujici odklad4 ndkup na pozd¢€jsi dobu,
ktera je pro n¢j priznivéjsi. Typickym prikladem takového odvétvi je hutnicky primysl
spolu se vSemi jeho firmami. Tyto firmy maji problém rychle reagovat na negativni zmény
na trhu diky své vyrobni a technologické struktute. Dalsi hlavni problémy mohou nastat pii

snizovani nékladi na pracovni silu nebo nemoznost rychlého snizeni fixniho kapitalu,

zejména budov a drahych a vysoce specializovanych vyrobnich zatizeni.

Do cyklickych odvétvi dale tadime stavebnictvi, bankovnictvi, automobilovy,

elektrotechnicky, letecky a spotfebni pramysl.. [7, 8, 10]

1.2.2 Neutralni odvétvi

Radi se do odvétvi, ktera nejsou pfili§ ovlivnéna hospodafskym cyklem. Spole¢nosti
pusobici v neutralnim odvétvi produkuji nezbytné statky, jejichz koupé se nedd odlozit na
pozd¢jsi dobu. Produkce vyrobkl a poskytovani sluzeb vykazuji nizkou cenovou elasticitu.
Do neutralniho odvétvi fadime spolecnosti piisobici v potravinaiském a farmaceutickém
prumyslu, déale spolecnosti vyrabégjici alkoholické ndpoje, tabakové vyrobky, hygienické a

domaci potieby. [10]

1.2.3 Anticyklicka odvétvi

Do anticyklického odvétvi fadime spolecnosti, které dosahuji vyrazného proporcionalniho
ristu v dobé hospodaiského Upadku nebo recese. Poptavka po levnéjSich substitutech
drahych produktii, v obdobi ekonomického poklesu vyrazné stoupd a firmy se svymi
lacinymi vyrobky nebo sluzbami do¢asné dosahuji vyssich ziski. Radime zde spole¢nosti,
jejichz vyrobky nebo sluzby jsou také nezbytné i v obdobi recese, a proto je nepostihne

zadny vyznamnéjsi pokles spotieby naptiklad potravin, napoju - alkohol, dodavatelé vody.

Plati zde jednoducha zakonitost a to, Ze lidé v obdobi recese nemaji dostatek penéz pro
draz8i alternativy zdbavy, proto vyuzivaji levng&j$i moznosti. Piikladem spole¢nosti v
odvétvi jsou napiiklad provozovani kabelové televize, zabavni primysl (kina, zabavni

parky). Lze tak hovofit o produkci tzv. Giffenova zbozi, neboli zbozi nouze [7, 8, 10]
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2 OCENOVANI AKCIi

Souhlasim s nazorem pana Jilka, Ze neexistuje zadna spolehlivd metoda pro stanoveni
,.presné* hodnoty akcie. Metody pro vypocet vnitini hodnoty akcie poskytuji pouze hruby
odhad, kde by cena akcie méla byt. Metody kladou diiraz pouze na nékteré faktory, které
ovliviiuji cenu akcie a tudiz v zadném ptipadé neberou, a ani nemohou vzit v tivahu
vSechny dulezité faktory. Dalsi problém je v tom, Ze vyznamnost faktorii Se v ¢ase méni,
proto je skutecné velmi obtizné predvidat zmény akcii dfive, nez k nim skutecné dojde.
Kdyby to bylo tak jednoduché, mohli by vydélavat na akciovych trzich vSichni. Pouze
kvalitni investor dokaze tézit z neefektivity trhu, na kterém se vyskytuji podhodnocené a

nadhodnocené akciové tituly.

Pti hledani dobr¢ investice lze v zasad€ postupovat dvéma zpisoby. Prvni zpiisob je, Ze u
vybrané akcie se pokusime odhadnout spravnou vnitini hodnotu a poté ji provéiime s jeji
aktualni cenou. Cim vétsi rozdil bude mezi cenou a vnitini hodnotou, tim vét$i budeme mit
bezpecnostni polstat. U druhého zpisobu si stanovujeme podminky, u kterych pti splnéni
je mozno ocekéavat dostate¢né velky bezpecnostni polStar, aniz bychom dosli k vnitini

hodnot¢ akcie. [1, 4]

2.1 Modely slouzici k vypo¢tu vnitini hodnoty

Modelt pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje pomérné¢ mnoho. Problém muize nastat
az pii jejich spravné volbé a pouziti. Kazdy z investori vklada do daného modelu urcitou
davku subjektivity, diky které vypocitana hodnota neni vZdy objektivni a pfesna. Tim, Ze
kazdy z investorti pouzije jiné parametry pro vypocet, bude se vypocitand vnitini hodnota

Casto lisit s nazory druhych. I ptesto pfiblizna hodnota je pro analytiky velmi potiebna.

Nejpouzivanéj§i modely se daji rozdé€lit do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii modely
zalozené na diskontovani cash flow (DCF) tzn. na vypoctu soucasné hodnoty budoucich
penéznich tokl spolecnosti. Do druhé skupiny fadime modely zalozené na relativnim
srovnavani, mezi které patii naptiklad pomérové ukazatele, ziskova marze, efektivnost

managementu a dalsi. [1]
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Principem analyzy je dojit ke spravnému stanoveni vnitini hodnoty cenného papiru na
kapitdlovém trhu. Akcie mize byt podhodnocena, spravné ocenéna nebo nadhodnocena.
Analytici porovnavaji vypoctenou vnitini hodnotu cenného papiru Vo s aktualnim trznim

kursem Po. Mohou nastat tyto 3 moZnosti:

» Po > Vo - v tomto pfipad¢ je cenny papir nadhodnocen a Ize o¢ekavat pokles jeho
kursu, investor by mél spekulovat na jeho poklesu s pfipadnym nédkupem u nizsich

hodnot na supportnich urovnich.

» Po < Vo — cenny papir je podhodnocen a Ize o¢ekavat rist kursu. Investor by mél

vyuzit této situace pro nakup dané akcie.

» Po = Vo — trzi cena akcie se rovnd jeho vnitini hodnoté. Tento pifipad se na
kapitalovych trzich stava vétSinou sporadicky. Investor by mél se svym

rozhodnutim vyckat pro lepsi obchodni ptilezitost. [63]

2.1.1 Dividendové diskontni modely

Metoda je zalozena na urceni vnitini hodnoty akcie pfi posouzeni poméru vyplacenych
dividend a soucasné hodnoty budoucich ptijmil akcie. Budouci dividendy se poté musi

diskontovat na sou¢asnou hodnotu.

U dividendovych diskontnich modelt plati, Ze vnitfni hodnota akcie je vétsi, ¢im je:
» Vetsi ocekavana dividenda na jednu akcii
» Nizs8i pozadovana vynosova mira

» VeEtsi ocekavana ristova mira dividend [9]

Investor zakoupi za urcitou cenu akcii a predpoklada jeji drzeni po dobu jednoho roku.
Ocekava, Ze akcie mu na konci obdobi pfinese dividendu ve vysi D1. Po jejim inkasovani
predpoklada prodej akcie za cenu P1. Ani v jednom piipadé¢ se nejednd o zarucené piijmy,
ale pouze o predikce do budoucnosti. Za své investice bude investor pozadovat urcitou

miru vynosu ve vysi 1.
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D D2 s D s Dn + Pn
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Obr. 1: Dividendovy diskontni model pro vypocet vnitini hodnoty akcie [63]

Diky tomu, ze akcie nema zpravidla zddnou dobu splatnosti, mlize investor tento postup
neustale opakovat. Pouze bude nahrazovat prodejni cenu soucasnymi hodnotami budoucich
ptijmu z akcie. Dostavame tak rovnici vnitini hodnoty pro n-té obdobi. Protoze akcie jsou
zpravidla neumotitelné, toto n-té obdobi mize byt nekonecné vzdalené. Pokud se n (pocet
let) blizi nekoneénu, blizi se také soucasna hodnota prodejni ceny v roce n nule. Rovnici
Ize poté zjednodusit vypusténim Pn (prodejni ceny) a dostaneme vnitini hodnotu akcie jako

soucet hodnot budoucich dividend pro majitele akcie.

Dh D) Ds D4 Ds D
Vo = T 2 3 ¥ e SN R T

I+ O+1F + (v (I (1 +35) (1L +1)°

g

Obr. 2: Dividendovy diskontni model pro vypocet vnitini hodnoty akcie [63]

Toto je zakladni rovnice dividendového diskontniho modelu. Pfi jeho praktické aplikaci se
analytici snaZzi o dalsi zjednodusSeni tim, Ze nepiedpovidaji absolutni vysi vyplacenych

dividend, ale snaZzi se stanovit konstantni miru ristu dividend (g).

Di(1+g) Da(1+g)” Ds(l+g) Du(1+g)"
Vo= — + + —+ .+ — +
l+r  (1+1) (1 +r) (1+n)"

Obr. 3: Dividendovy diskontni model pro vypocet vnitini hodnoty akcie [63]

Souctem vyse uvedené geometrické fady je nejzndmejsi model pro vypocet vnitini hodnoty
tzv. Gordondv model, ktery vytvotil Myron J. Gordon. Pro jeho spravné vyuziti musi platit
dva predpoklady. Mira riistu dividend g je konstantni a pozadovana mira vynosu r je vyssi

nez mira rustu dividendy g. [15]
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Obr. 4: Gordoniv model [63]

V0 — vnitini hodnota akcie
D — o¢ekavana dividenda
I — pozadované vynosova mira

g — o¢ekavana ristova mira dividend

Metoda je vhodna pouze pro spole¢nosti, které pravidelné vyplaceji konstantni miru
dividend spolu s pozadovanou vynosovou mirou (r), ktera je vétsi nez o¢ekavana ristova
mira dividend. Bohuzel tyto typy akcii se na trzich moc nevyskytuji. Pfevazné¢ mizeme
narazit na spoleCnosti, které se snazi o pravidelné navySovéani hodnoty dividend pro

akcionafe nebo spolecnosti, které dividendy vitbec nevyplaci. [63]

2.1.2 Model cash flow

Metoda stanoveni vnitini hodnoty akcie na zakladé modelu cash flow predpoklada, ze se
nejdiive stanovi celkova hodnota firmy. Vnitini hodnota akcii se ziska tak, Ze se od

celkové hodnoty firmy odeéte hodnota ciziho kapitalu. Plati, ze:
CVH=Vi-L

CVH je celkova vnitini hodnota akeit,

V1  jecelkové hodnota firmy a

L je celkova hodnota zavazki.

Celkovou hodnotu firmy ziskame jako soucet souc¢asné hodnoty o¢ekavaného cash flow pii
uplném financovani vlastnimi prostfedky a soucasné hodnoty danového Stitu ziskaného

pouzitim ciziho kapitalu. Pokud vydélime CVH poctem vydanych akcii, ziskdme tak
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vnitini hodnotu akcie. Zda je akcie na trhu podhodnocena ¢i nadhodnocena zjistime tak, ze

vypoctenou hodnotu opét porovname s aktudlnim kursem na akciovém trhu.

Metoda se vyuziva pii pfimych investicich instituciondlnich investorti a pii akvizi¢ni

politice firem. Stanoveni vnitini hodnoty akcie touto metodou je pomérné naro¢né. [9, 10]

2.1.3 Bilan¢ni modely

Modely vychazi z Gcetnich dokladti spolecnosti, zejména z bilance a vysledovky a dale

z odbornych odhadi. Rozlisujeme:
> Nominalni hodnota

Byva vétSinou na listinné akcii vyznacena a udava podil na vlastnictvi akciové spolec¢nosti.
Pro ohodnoceni akcie nema ovsem nominalni hodnota akcie prakticky zadny vyznam, neni
zadnym voditkem pro trzni cenu akcie. V kurzovnim listku tak bézné nachdzime akcie
s cenou presahujici mnohonasobné nominalni hodnotu a také akcie prodavajici se za setiny

nominalni hodnoty. [3]
» Uc&etni hodnota

Hodnotu spole¢nosti miizeme pojmout i jako vyse vlastniho jméni, tedy rozdil mezi aktivy
spolecnosti a jejimi zavazky. Pii vydéleni ucetni hodnoty vlastniho jméni poctem

emitovanych akcii ziskame ucetni hodnotu vlastniho jméni pripadajici na jeden kus akcie.

Z praxe bohuzel vime, ze Gcetni hodnota nemuize byt brana jako voditko pro ohodnoceni
akcii, protoze skute¢nd trzni cena akcie se vétSinou znacné (i nékolikanasobnég) prevysuje.
Ucetni metody ocenuji aktiva pofizend v minulosti napf. budovy, oproti trznim cenam,

které odrazi o¢ekavani budoucich vynosu. [3]
» Substanc¢ni hodnota

Je modifikovand ucetni hodnota, kdy se jednotlivé polozky ptecenuji aktualnimi trznimi
cenami. Je potieba expertni odhad pro urCeni trzni ceny, kterd je vzdy subjektivni a mlize

se u jednotlivych odhadci lisit. [3]
» Likvidac¢ni hodnota

Spolecnost vlastni spoustu financ¢nich prostfedkt, které po ukonceni ¢innosti spolecnosti
zustanou. Vyd¢lenim likvida¢ni hodnoty poctem akcii, ziskdme likvida¢ni hodnotu na 1ks

akcie. Vysledna hodnota se bere za dolni hranici, pod kterou nemtize kurz akcie klesnout.

[3]
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> Reprodukéni hodnota

Predstavuje rozdil mezi reprodukéni hodnotou aktiv spolecnosti a reprodukéni hodnotou
zéavazki. Z ekonomické teorie vime, Ze trzni cena akcii nemuze piili§ prevysit reprodukéni
hodnotu, a Ze trzni cena akcie nemutze byt zna¢né nizsi, nez jeji reprodukcni hodnota.

Pomér P/Vr, kde P je trzni cena podniku a Vr je reprodukéni hodnota, kterd by méla byt
zhruba rovna jedné. Uvedeny pomér je v ekonomické teorii oznacovan jako ,,Tobinovo q,

podle nositele Nobelovy ceny za ekonomii P. A. Samuelsona. [3]
» Substitu¢ni hodnota
Hodnota akcie je odvozena z hodnoty akcii podobnych spole¢nosti. Tato metoda muze byt
hodné zavadgjici a je lepsi se této metodé vyhnout. [3]
2.1.4 Historické modely

Porovnavaji minulé ceny akcii a dals$i ukazatele z minulosti. Nejbéznéjsi porovnavané
ukazatele jsou dividendy, trzby, ucetni hodnoty a cash flow. Hledaji se pfislusné korelace

mezi témito ukazateli a cenami prislusnych akcii. [3]

2.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrojem financni analyzy. Vznikaji
z jinych primarnich ukazateld, resp. i€etnich polozek uvedenych v ucetnich vykazech nebo

z jejich skupin vzajemnych vydélenim (poméienim). [8]

2.2.1 Ukazatel rentability

Ukazatel rentability nam dava vystup o vynosnosti vlozené¢ho kapitalu v ndmi zkoumané
firmé. Vyjadiuje miru zisku, kterou dosahuje predmétna firma a je méfitkem schopnosti
dané firmy vytvafet nové zdroje ve formé& zisku za pouziti kapitdlu, kterou méla
k dispozici.
Nejpouzivanéjsimi ukazateli jsou:

» ROA = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) / celkova aktiva

Rentabilita celkového kapitdlu nam dava vystup o produkéni sile podniku. To znamena

jaky je pomér zisku pied zaplacenim trokt a dani vic¢i celkovym aktivim.
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» ROE = zisk po zdanéni (EAT) / vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitadlu nam ukazuje vynosnost kapitalu, ktery vlozili akcionafi do

spole¢nosti.
» Ziskova marze — Profit margin
Vypocita se podle vzorce: Cisty zisk / Celkové vynosy * 100

Tento ukazatel ndm fikd, jaky je Cisty zisk na jednotku vynosu. Z toho plyne, ze ¢im
vysSich hodnot tento ukazatel nabyva, tim je pro investora zajimavéjsi k jeho nakupu. Je
velmi dulezité, aby firma dokazala svij dosazeny zisk v jednom roce obh4jit i v dalSich
letech. Cim delsi toto obdobi bude, tim 1épe pro charakter a vyvoj spole¢nosti. Urovné

zisku 20 % a vice se povazuji za velmi slusné vysledky ziskovosti. [8]

2.2.2 Ukazatel likvidity

Vypovida o tom, do jaké miry je podnik schopen hradit své zdvazky. To je dilezité pro

jeho existenci a ma silnou vypovidajici schopnost pro budouci investory.
» celkova likvidita = ob¢zna aktiva/kratkodobé zavazky

Ukazatel bézné likvidity udéava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky

podniku. Doporu¢ena hodnota je v rozmezi 1,5 — 2,5.
» pohotovostni likvidita = (ob&ézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita neobsahuje ve svém ukazateli zasoby, které se fadi mezi nejméné
likvidni ¢asti obéznych aktiv. Doporucend hodnota by méla byt alespon 1:1.

» hotovostni likvidita = finan¢ni majetek / kratkodobé zavazky
Tento ukazatel pfedstavuje finan¢ni majetek penize, Gcty v bankéch a kratkodoby financni

majetek. Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Pokud vysledek

pfevySuje tyto hodnoty, svéd¢i to o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostiedka.[10, 13]
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2.2.3 Ukazatel zadluZenosti

Ukazatel zadluzenosti ukazuje z dlouhodobého hlediska, v jakém rozsahu podnik pouziva
cizi zdroje k financovani svych aktiv. Urcita vySe zadluzeni je pro firmu uzite¢na, kazdy
podnik by mél usilovat o optimalni finan¢ni strukturu. Doporucena hodnota pro zadluzeni
podniku se nachazi v rozmezi 30 — 60 %, podle toho v jakém odvétvi se dany podnik

nachazi.
» celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva

» finan¢ni paka = celkova aktiva / vlastni kapital

» urokové kryti = EBIT / nakladové troky [10, 13]

2.2.4 P/E ratio

P/E = aktudlni trzni cena akcie / posledni zvetejnény zisk spolecnosti na 1 akcii

Vypocet dava investorovi informaci o tom, za jak dlouho se mu vrati jeho vlozeny kapital.
Cim je toto &islo nizsi, tim je jeho navratnost kapitdlu vy3§i a tim je i vy$§i predpoklad
rustu ceny tohoto aktiva spolu s ristem vyplaty dividendy. Obvykle plati, Ze firma s
vysokym vyplatnim pomérem ma nizké P/E. Naopak plati, Ze ¢im je pomér vyssi, je zde
vysoka pravdépodobnost toho, Ze akcie je rizikovejsi a miize vést ke vzniku bubliny a jeji-
ho nasledného splasknuti. Souhlasim s nazorem Milose Krale, ktery by nekupoval akcie s
vy$§im poméerem hodnoty P/E nez je 50. Zname-li obvyklé ratio dané¢ zemé¢, odvétvi nebo

obdobnych podnik, 1ze dospét k odhadu vnitini hodnoty akcie z definice ratia.

Slabinou veli¢iny P/E je, Ze jeho vypoctem ziskdme pouze statickou hodnotu. Veli¢iny
Cisty zisk a trZzni cena akcie se neustale vyvijeji a nami vypocitany vysledek bude presny

pouze jeden den pfedtim. Ukazatel ndm nikdy nefekne o pfiStim vyvoji firmy.

Vsechno ma vSak své meze. Spolecnosti, které¢ dlouhodobé rostou vyrazné rychleji, nez
samotny trh je velice mélo. Spolecnost nemiize dlouhodobé rist rychleji, nez roste samotna
ekonomika. Dlouhodob¢ nadprimérny rist ma pozdéji tendenci vracet se k normalu, tedy k
rychlosti, jakou roste pfisluSnd ekonomika. Pouze spole¢nosti, které disponuji vécnou
vyhodou, miizeme jejich vyss$i rust ospravedlnit. Vyhodou nejcastéji byva znacka nebo
uspory z rozsahu. Piikladem muze byt napt. Coca-Cola, Microsoft nebo Gillette. Avsak i

pro tyto spole€nosti nema nadprimérny riist neomezenou dobu. [2, 3, 7]
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2.2.5 Vyplatni pomér — Payout ratio

Payout ratio je procentualni tdaj, ktery udava, kolik procent €istého zisku je uréeno na
vyplatu dividend akcionaitm. U firem, které nevyplaci Zadnou dividendu, bude ukazatel ve
vysi 0. Ve vétsing firem, které vyplaci standardni, az primérné dividendy se vyplatni
pomeér pohybuje v rozmezi od 15 do 30 %. Na akciovych trzich se daji najit spolecnosti, u
kterych se pohybuje vyplatni pomér nad hodnotami 50 %. Tyto hodnoty naznacuji
defenzivni charakter akcie. Podstatou téchto firem je, Ze jsou zaloZeny na vyrob¢, ktera jiz
nepotiebuje zadné dalsi vyznamnéjsi opravarenské sluzby a dodatecné modernizacni

investice, naptiklad vyroba elektfiny nebo tabaku.
Problém pro majitele akcii téchto firem nastava ve dvou ptipadech:

Na hlavni produkt firmy vznikne né¢jaké limitujici omezeni. Naptiklad dopad na tabakové
spole¢nosti bude mit zdkaz koufeni v restauracich, na vetejnych prostranstvi, anebo po

ptichodu levnéjsi znacky na trh.

V piipad¢ snizeni dosavadniho vyplatniho poméru, ktery ma silny dopad na hodnotu
akcie. Trh reaguje na tuto zpravu propadem ceny akcie az o nékolik procent v prabéhu

roku. [7, 8]

2.3 Ukazatele slouzici k méreni hodnoty firmy

2.3.1 P/BV ratio
P/BV ratio= aktualni kurz akcie / ucetni hodnota akcie

Ukazatel P/BV ratio udava, kolik je trh ochoten zaplatit za majetek akcionait vici bilanéni
hodnoté aktiv. To je jeho velika vyhoda, spolu s jednoduchym a ptfehlednym pouzitim.
Bohuzel soucasné i jeho hlavni nevyhoda. Slab4 mista nalezneme v samotném ucetnictvi,
kter¢ mé problémy zachytit skuteCnou hodnotu vlastniho kapitdlu (neredlné ocenéné
know-how, patenty, které se nikdy nezrealizuji pro jejich technologickou nedotazenost,
goodwill, atd.). U firem, které poskytuji ur¢ité druhy sluzeb, je ucetni hodnota malo
vypovidajici, protoze tyto spolecnosti vétSinou nedisponuji nebo jen minimalné vlastni

dlouhodob3 aktiva.
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Idealni hodnota k nakupu akcii je v intervalu hodnot 1 — 2,5. Akciim spole¢nosti, které
maji hodnotu niz§i nez 1 je tfeba vénovat mimotfadnou pOzornost. MiiZze se stat, ze
spolecnost se nachazi pred krachem a jenom diky kratkodobym operacim vykazuje
vyborny pomér toho-to ukazatele. V normalnim piipadé se jedna o klasickou situaci, kdy
trh formou market makert z riznych divodu tuto firmu piehlizi. Interval mezi 2,5 — 4 je
pro rizikov¢jsi akcie, které jsou pravé ve fazi ristu a jejich zisky se jesté nestihly objevit v
rozvaze. Proto je vypocteny vysledny udaj vyssi. Akcie spolec¢nosti s vyssi hodnotou nez 4
beru za vysoce rizikové s potiebou ditkladného provéieni. Tato hodnota v nékterych

finan¢né€ nezdravych firmach jiz jednoznacné signalizuje vznik bublinového efektu.

Cisté teoreticky vzato, jakykoliv nasobek mtiZze byt ospravedlnitelny, pokud spoleénost
soucasné dosahuje dostatené velkych ziskli a ukazatelit ROE. Cim vétsi P/B ratio platime
za nasSe akcie, tim vice se vSak dostavame do zavislosti na budoucich ziscich spole¢nosti a

na naladach trhu. O to vice musi investor potvrzovat spravnost vybéru jeho investice.

[2,3,7]

2.3.2 P/S ratio

P/S ratio= aktualni kurz akcie / trzba na 1 ks akcie

Bylo prokazano, ze akcie s nizkou hodnotou ukazatele P/S ratio rostly v minulosti
nckolikrat rychleji ve srovnani s firmami, které méli nizky ukazatel P/E ratio. Milo§ Kral
ze své vlastni zkuSenosti potvrdil u téchto firem pozitivni budouci riist s podminkou, Ze i
jejich zbylé finanéni ukazatele jsou rovnéz na pozitivnich urovnich. Ukazatel slouzi pro
leps$i pochopeni odhadu hodnoty firem, které doposud nevykazali zisk, pfesto rostou a

v blizké budoucnosti zisku skute¢né dosdhnou. Interval pod hodnotou 1 do maximalni
vySe 3 je vhodny k potencidlni investici. Pii vy$Sich hodnotéch jde uz o rizikovéjsi akcie,
u kterych je potencionalni riist jiZ omezen. Souhlasim s MiloSem Kralem, Ze spole¢nosti

dosahujici vyssi hodnoty ukazatele nez 6 nejsou vhodné pro budouci investici. [8, 9]
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2.4 Financ¢ni ukazatele

2.4.1 Ukazatele efektivnosti managementu

Vystupem ukazateli efektivnosti managementu je, jak GspéSné dokaze management firmy

spravovat jemu svéfend aktiva pro budouci produkci zisku. Existuji dva hlavni ukazatele:
» ROA —Return on assets

Pokud se hodnota ukazatele pohybuje v rozmezi 8 — 12 % odpovida vétSinou priméru
ekonomiky, coz je pro investora piijatelnou budouci investici. Investiéné naro¢né obory
napft. hut¢ se dlouhodobé¢ pohybuji kolem hodnot 5 — 8 %, oproti tomu nov¢ vzniklé vysoce
produktivni obory napft. biotechnologické dosahuji hodnoty ptes 20 %, ale i 50 %. Toto je

ovSem nutné brat v uvahu, pted rozhodnutim investovani do konkrétni akcie. [7, 8]
» ROE - Return on equity
Vypocitame: vynos / vlastni kapital

Ukazatel ROE je pro konzervativniho investora jeden z nejrychlejSich a nejjednodussich
ukazatelli, ktery dosahuje vysoké vypovidajici schopnosti. Fundamentalnim analytikiim a
investorim udava jeden ze zékladnich kvalitativnich parametrli pro zjiSténi, jak kvalitné a
efektivné firma hospodafi. Ukazatel nam fika, jaky vynos firma dosahla na 1 akcii za dané
obdobi. To umoziuje investorovi okamzité zjistit, zda-li firma vytvofila nova aktiva z
investovaného kapitalu. Hodnota ukazatele by méla byt minimalné 2 x vys§i ve srovnani
s ukazatelem ROA. Pokud ukazatel dosahuje vysokych hodnot, znamena to pro akcionaie
vysoce duvéryhodnou spolecnost. Nizké hodnoty ukazatele nasvédcuji s velkou
pravdépodobnosti, Ze spoleCnost byla vytunelovana a je pro jeji akciondfe vysoce

neddvéryhodnou. [7, 8]

2.4.2 Ukazatele bilance
» Celkovy dluh / Celkovy majetek — (Total debt / Total Equity)

Ukazatel ndm tik4, kolik m4 firma dluhu na 1 korunu (resp. dolar, euro) jejiho majetku.
Cim je pomér niz§i nez hodnota 1, tim je to s finanéni situaci firmy lepsi. Existuji vyjimky,
zejména v oborech s vysokou investi¢ni naro¢nosti, kde hodnoty oscilujici okolo 1 a jsou
jesté uznavany. Jedna se zejména o tézebni a energetické obory, kde pro vstup do oboru

znamena vysoké vstupni technické, technologické a finan¢ni naklady.
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V ostatnich ptipadech by si mél budouci investor dat pozor, protoze se jedné o vysoce

rizikovou firmu. [7, 8]

» Soucasny pomér — (Current Ratio)
Vypocteme: Celkova soucasna aktiva / Celkova soucasna pasiva

Vystupem tohoto ukazatele pro investora je zjiSténi o kolik celkova aktiva spolecnosti
prevysuji celkova pasiva. Cim vice bude ukazatel dosahovat vy$si hodnoty neZ jedna, bude

to s firmou lepsi, protoze rozdilem pievysujicich aktiv nad pasivy je zisk. [7, 8]
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II. PRAKTICKA CAST
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3 FUNDAMENTALNI ANALYZA USA

Ve své finan¢ni analyze jsem se zaméfil na fundamentalni analyzu Spojenych stath
americkych, které¢ podle mého nédzoru stale patii se svym nejrozvinutéjSim kapitalovym

trhem na svété¢ k nejdominantnéj§imu hraci na akciovych trzich.

Bylo tomu v minulosti, a stale plati, ze Spojené staty americké maji nejvétsi dopad na
vyvoj svétovych financnich trhii. Ve své analyze se zamétuji na obdobi hospodaiského

upadku po roce 2007 az do soucasnosti.

3.1 Globalni analyza USA

Globalni ekonomika na pocatku roku 2011 fesi dva zakladni problémy a témi jsou rust
spotiebitelskych cen a mira zadluzeni statd vici HDP. Oba tyto problémy spolu tzce
souvisi. Spojené staty americké se na zacatku roku 2008 dostaly do hospodaiské krize.
Prezident Obama spolu se svym tymem ekonomil musel vypracovat projekt, pro zachranu
a opétovny hospodaisky rast zemé. Fiskalni projekt je rozdélen do dvou fazi, které jsou v
ekonomické teorii oznaceny nazvem kvantitativni uvolilovani, neboli v nadsézce feceno:
,tisknuti pen¢z“. Aby vlada mohla financovat vydaje na danové Skrty a infrastrukturu,
musi si na to penize vypijcit. Hlavnim principem je, Ze centrdlni banka odkoupi emitované
dluhopisy a jiné finan¢ni instrumenty na volném trhu. Prvni kolo kvantitativniho
uvoliovani jiz skoncilo a konec druhého kola je naplanovan do poloviny roku 2011. Tento
bali¢ek stimult byl vyc¢islen na hodnotu 775 miliard dolarti. Tim ruku v ruce narQst4 i mira
zadluzeni statu. Situace spéje do faze, kdy soukromy dluh je vytésiovan vefejnym dluhem.

Americké zadluZeni nartistd enormné kazdym dnem a pomalu za¢ina byt neudrZitelné.

Narlst objemu penéz v ekonomikach po celém svété se jiz stihl promitnout do ristu
spotiebitelskych cen. Podle mého nazoru uvidime rychlejsi rist inflace v obdobi dvou az
tfi let. Nartst inflace bude o to vétsi, ¢im vice bude penéz v obéhu. Pokud Spojené staty a
Evropskd unie neza¢nou zpiisnovat ménovou politiku tim zpilisobem, Ze zacnou s

postupnym navySovanim urokovych sazeb, bude problém o to vétsi.
EU

Spojené staty nejsou jedinym statem, kterému hrozi statni bankrot. Na zacatku roku 2010
se postupné roz§itilo uzivani zkratky PIIGS, neboli ,,prasata®. Tyto inicidly znac¢i zkratku
péti evropskych zemi a to: Portugalska, Irska, Italie, Recka a Spanélska. Zapadni ,,socialni*

staty vydavaly na socialni ucely zcela neuvéfitelné a z historického hlediska neudrzitelné
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sumy. Tento vyvoj se vymykal dlouhodobé kontrole jiz pted vznikem financni krize. Ta
zhorSovani stavu vefejnych rozpocti pouze vyznamné urychlila. Jednd se ptedevSim o
zemg, které pfijaly spolecnou ménu euro, aniz by jejich hospodaiska situace byla piizniva.
Poté, co vSem vySe uvedenym statim zacal hrozit stdtni bankrot, musela Evropska unie
problém velmi rychle zacit fesit. Problém byl pouze kratkodob¢é zazehnan miliardovymi
dotacemi z MMF a ostatnich nepostizenych stati EU. Miliardové pujcky tak odsunuly

problémy pouze na pozdéjsi dobu.

Podle mého nazoru zadluzeni vyspélych evropskych stati mize vést k celkové evropské
finan¢ni krizi. Vynosové hodnoty z emitovanych dluhopisii jsou neskutecné vysoké.
Obavam se toho, Ze nastane situace, kdy zadluzené zemé nebudou mit penize ani na
splaceni urok z Uvérd. MoZnosti financovani dluhu MMF a ostatnimi staty nejsou
bezedné. Situace mlze dospét tak daleko, ze staty se stanou nelikvidnimi a to povede k
dominovému efektu, kdy postupné budeme svédci vyhlasovani statnich bankroti. To by
znamenalo zkazu spoleéné mény euro, jakozto takové. Po vzniku evropské finan¢ni krize
lze uvést dva zavéry. Pevny ménovy kurz vdzany na cizi ménu neni vzdy vyhodou, a tudiz
I spoleéna ména euro neni vhodna pro vSechny evropské staty. Pouze Cas ukaze, jestli se

mé pesimistické vyhlidky naplni nebo ne.

3.1.1 Vyvoj HDP

Tab. 1: Kvartalni rist HDP USA v letech 2007 — 2010 (v %) [57]

Rok 1.Q I.Q 11.Q IV.Q Pramér
2010 3,7 1,7 2,6 3,1 2,78
2009 -4.,9 -0,7 1,6 5 0,25
2008 -0,7 0,6 -4 -6,8 -2,73
2007 0,9 3,2 2,3 2,9 2,33

Z tabulky 1 a obrazku 5 muze vidét vyvoj ekonomiky Spojenych statii americkych za
posledni ¢tyfi roky. Hospodaiskd recese se naplno projevila az v prvnim kvartale roku
2008, kdy americka ekonomika klesla na -0,7 % HDP. Toto byl, ale jenom zacatek.
Z tabulky a obrazku je vidét, Ze nejvetsi hospodaisky propad zazily Spojené staty americké
Vv druhé poloviné rok 2008 a v dalSich dvou kvartalech roku 2009. Nejnizsi ekonomicky
rist USA byl ve Etvrtém kvartalu roku 2008, kdy ekonomika poklesla az na hodnotu

-6,8 % HDP. Znamky Ustupu recese po vladnich opatienich miiZzeme vypozorovat az
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Vv druhé poloviné roku 2009, kdy se americka ekonomika dostala poprvé po roce a pal do

kladnych ¢isel.
UNITED STATES GDP GROWTH RATE
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Obr. 5: Kvartalni rist HDP USA v letech 2007 — 2010 [57]

Pozitivni vyvoj byl potvrzen i v nasledujicim obdobi, kdy ekonomika v roce 2010 rostla

pramérnym tempem téméet 3 %. Za revizi tempa hospodarského rastu staly piekvapive

silné podnikatelské vydaje a tvorba novych zasob. Spottebitelské vydaje, které zajist'uji

vice nez dvé tretiny ekonomické aktivity USA, se ve ¢tvrtém ctvrtleti zvysily o 4 %.

Spatné pocasi a vysoké ceny komodit zptisobuiji, Ze analytici budou revidovat pomaly

ekonomicky riist pro 1.Q roku 2011. Domnivam se, ze oziveni tempa hospodarského ristu

bude kvili pretrvavajici vysoké nezaméstnanosti a nartstajicimu zadluZeni pomalé.

Analytici pfedpokladaji sniZzeni ristu HDP na hodnotu 2,2 — 2,5 %. [17, 30]

3.1.2 Mira nezaméstnanosti

Tab. 2: Mira nezaméstnanosti v USA v letech 2007 — 2011 [33]

Rok/Mésic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 9,4 9 8,9 8,8
2010 10 9,7 9,7 9,7 9,9 9,7 9,5 9,5 9,6 9,6 9,6 9,8
2009 7,7 8,2 8,6 8,9 9,4 9,5 9,4 9,7 9,8 10,1 | 10,2 10
2008 5 4,8 51 5 54 55 5,8 6,1 6,2 6,6 6,9 7,4
2007 4,6 4,5 4,4 4,5 4,4 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7 5
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Mira nezaméstnanosti se na zacatku roku 2007 pohybovala na hodnoté¢ 4,6 %. Po
vypuknuti celosvétové krize nastal obrovsky nariist nezaméstnanosti. Ten kulminoval
Vv listopadu roku 2009, kdy doséhl hodnoty 10,2 %. I pfes vysokou nezaméstnanost v roce

2010 jsme mohli vidét opétovny rist akciovych titull.
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Obr. 6: Vyvoj miry nezamé&stnanosti USA v letech 2007 — 2011 [59]

Ekonomové predpokladaji pozitivni vyvoj v postupném sniZovani miry nezaméstnanosti.
Najimani novych zaméstnancii v letosSnim roce podle ocekavani zrychli. Podle nékterych
odhadt by mohlo dojit az k dvojnasobnému zvySeni poctu pracovnich mist oproti roku
2010. Od zavedenych balickti danovych tilev prezident Obama spolu se svym tymem
ocekava, ze prinesou potifebné zvyseni vydaji spottebitelt a firem. To by znamenalo vétsi
poptavku a tudiz i sniZeni nezamé&stnanosti. Od zacatku roku 2011 se vladé spojenych
statli snahy o sniZeni nezaméstnanosti dafi. To potvrzuji 1 samotna ¢isla od prosince roku
2010 do dubna 2011, kdy se mira nezamé&stnanosti sniZila o celé jedno procento na
hodnotu 8,8 %. AZ budouci dlouhodoby vyvoj ukédze nakolik finan¢ni balicky byly
uspésné. Kratkodoby efekt neni bohuzel zadnym feSenim. [31]
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3.1.3 Mira trokové sazby

UNITED STATES INTEREST RATE
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Obr. 7: Vyvoj urokovych sazeb USA od roku 1999 do 2011 [60]

vvvvvv

kapitalovych trzich a napovidd o soucasném stavu ekonomiky. Na obrazku 7 mulzeme
vidét, jak se urokové sazby vyvijeli od roku 1999 az do soucasnosti. Dané desetileti jsem
uvedl zamérn€, protoze vtomto desetiletém obdobi jsme =zazili splasknuti dvou
spekula¢nich bublin na akciovych trzich. Po obou téchto bublinach nasledovalo vzdy velké
snizovani urokovych sazeb. V poloviné roku 2009 doslo ke sniZzeni urokové sazby az na
hodnotu 0,25 %. Tato hodnota se nezménila po dobou 3 let a pravdépodobné zlistane stejna
az do roku 2013, podle nazori ekonomt z banky Goldman Sachs. Pfedstavitelé FEDu jsou
stati. Pfipadné navySovani v soucasné dobég, ale nekoresponduje s jejich monetarnim
planem pro obnovu ekonomiky. Pokud by republikani ve snémovné piijali zakon, ktery by
znamenal omezeni vladnich vydaji o 4 biliony dolard, znamenalo by to pro nasledujici
dekady utahovani opaski ve fiskalni oblasti, coz by snizilo Sanci pro zvySovani Grokovych

sazeb.

Podle mého ndzoru je opétovny rust akciovych tituli zplsoben pouze kvantitativnim
uvoliiovanim spolu s neménici se nizkou hodnotou urokovych sazeb. Pouze piipadné

navyseni sazeb by mohlo zamezit vzniku vyskytu dalsi spekula¢ni bubliny na trhu. [16]
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3.1.4 Mira inflace
Tab. 3: Mira inflace v USA v letech 2007 - 2011 [58]

Rok/mésic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 1,6 2,1
2010 2,6 2,1 2,3 2,2 2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 15 1,1
2009 0 02 |-04|-07]-13|-14)|-21]|-15]-13] -0,2 1,8 2,7
2008 4,3 4 4 3,9 4,2 5 5,6 54 4,9 3,7 1,1 0,1
2007 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2 2 2,2 2,5 2,8

Miliardové stimuly ve snaze dostat ekonomiku spojenych statli z hospodaiské recese mély
za nasledek, Ze v roce 2008 v oblasti spotiebitelskych cen doslo k nemilému piekvapeni.
Masivni expanzivni politika centralni banky vedla k tomu, ze penéz bylo na svété dost,

pouze z nemovitosti se preorientovaly do ristu cen komodit a akcii.

Spojené staty se museli rozhodnout, zda obétuji cenovou stabilitu anebo stabilitu
bankovniho sektoru. FED se rozhodl pro stabilitu bankovniho sektoru. Proto jsme nyni
USA, ackoli vzhledem K rtstu spotiebitelskych cen by sazby mély postupné zacit rust.
V roce 2009 bylo obdobi deflace. Z poslednich ekonomickych dat je ale opét patrny narlst
inflace, ktery by mél v nasledujicich letech kulminovat. Podle modernich
makroekonomickych modeld, které obsahuji tzv. ,,Tailortv princip® jsou vypracovany
studie, kde by mél FED reagovat mnohem agresivnéji na pfipadnou hrozici vysokou miru

inflace.
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Obr. 8: Mira inflace v USA v letech 2007 — 2011 [58]
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FED na zacatku roku 2011 musi fesit velmi tézky tkol. Pokud dojde k ekonomickému
oziveni, bude muset v pravy ¢as stahnout stimulaci. Pokud to udéla pfili§ brzy, zpomali
oziveni. Pokud vSak bude ¢ekat pfili§ dlouho, vysledkem bude nérGst cen inflace. Jestlize
se ovSem inflace stane problémem jesté pfedtim, nez se snizi nezaméstnanost FED bude
muset ude¢lat rozhodnuti, s ¢im bude bojovat jako prvni. Planované oziveni se zatim

nedostavilo, a proto FED doposud nezastavil druhé kolo kvantitativniho uvolfiovani. [46]

3.1.5 Mira zadluzeni

Total U.S. Debt as a % of GDP
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Obr. 9: Vyvoj miry zadluzeni USA od roku 1952 — 2008 [19]

Americka statni zadluzenost neméa moc daleko k tomu, aby v nejblizsi dobé¢ vyhlasila statni
bankrot. Mezi lety 1950 — 1990 se vefejny statni schodek pohyboval v rozmezi
100 — 150 % HDP. Tyto hodnoty zadluZeni pro nejvétsi ekonomiku svéta nepfedstavovaly
V tu dobu az takovy problém. Problém nastdva az v soucasné¢ dobé¢, kdy mira zadluzeni
americké ekonomiky kazdym rokem nardsta o desitky procent. V roce 1990 zadluzenost
dosahovala 200 % HDP a na konci roku 2008 se vySplhala na hodnotu 350 % HDP.
Ekonom Bill Gross vypracoval analyzu, ve které by se mélo zadluZeni do konce roku 2011

vySplhat na neskutecnych 500 % HDP, coz piedstavuje hodnotu 53,04 biliont eur.

Podle mého nazoru USA zacali fesit problém zadluzenosti pozdé. Vzniklé nasledky budou

V budoucnu o to horsi. [14]
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3.1.6 Vyvoj amerického index DJIA
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Obr. 10: Vyvoj amerického indexu DJIA od roku 1998 — 2011 [34]

Na obrazku 10 je uveden americky Dow Jones index, ktery je sestaven ze 30 nejvétSich a
nejobchodovangjsich spolecnosti. Z historického hlediska se index miize rovnat naptiklad s
indexem S & P 500. Obchodovani na indexu DJIA zacalo po roce 1900 pii nizkych
hodnotach. Maximalni hodnotu indexu jsme mohli zaznamenat v poloviné roku 2008, kdy
dosahl hodnoty 14 000 bod.

Obdobi v letech 1930 — 1934 bylo érou deflace, ve kterém se federdlni vydaje zvysili
3,15krat. Pokud by jsme hodnoty vyjadfili v redlnych penézich, narlst vydajii by dosahl
jesté veétsich cCisel. Pfeneseme-li se do 21. stoleti, kdy v roce 2007 splaskla hypotecni
bublina, ktera méla za nésledek pokles akciovych titull, jenz trval 17 mésici. Dva
spole¢né znaky z obdobi Velké deprese jsou deflace a enormni narist vefejnych statnich
vydajii, kterd nastaly vroce 2009. Do roku 2011 jsme nebyli svédky vyrazného
hospodarského zlepSeni. Snad nedojde k naplnéni slov, ktera pronesl Henry Morgentau v

obdobi Velké deprese: ,,Utracime vice penéz nez kdykoliv predtim a nefunguje to*. [2]

Z technického pohledu se za poslednich 13 let formuje podle mého nazoru graficka
formace ,,rameno — hlava — rameno*. Nemyslim si, ze opé&tovny rdst indexu v poloviné
roku 2009 k hodnotam 12 000 boda je adekvatni. Miliardové stimuly mély za nasledek
opétovny rust akciovych tituli. Na druhou polovinu roku 2011 je pldnovéano ukonceni
druhého kvantitativniho kola, po kterém dojde podle mého ndzoru k celkovému oslabeni
akciovych titulli. Pokud trh neprorazi razantné rezistenci piiGrovnich 12 500 bodd,
ptiklanél bych se spiSe pro korekci, kterd by mohla znamenat opétovny nastup medvédiho

trendu.
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3.1.7 Zavér fundamentalni analyzy USA

V druhé poloviné roku 2009 americkd ekonomika zaznamenala prvni rast HDP po
hospodaiské krizi. Maximalni hodnoty rustu dosahla 5 % ve IV. kvartale roku 2009. Podle
mého ndzoru, americka ekonomika v nésledujicich kvartalech oslabi, diky stile vysoké

mife nezaméstnanosti a nardstajicimu statnimu dluhu

Nezaméstnanost zazila kratkodoby pozitivni vysledek z neptiznivé vysokych hodnot az
V soucasné dob¢. Snizeni se dostavilo az v pritb¢hu druhého kvantitativniho uvoliiovani,
kdy mira nezaméstnanosti z hodnoty 10,2 % v roce 2010 klesla na 8,8 % v dubnu 2011.
Konec druhého KV je napldnovan na druhou polovinu roku 2011. Bude velmi zajimavé
sledovat vyvoj, ve kterém se ukaze, jestli miliardové stimuly byly uspésné pro dlouhodobé

udrzeni nizké miry nezaméstnanosti.

Nejvétsi obavy pro budouci hospodatsky vyvoj vidim v mife ristu spotfebnich cen a miry
zadluzovani statu. Oba ukazatele zacCinaji negativné velmi rychle rast. Po palro¢ni deflaci
v roce 2009, zacala mira inflace rust az k hodnotam 2,6 %. V budoucnu ocekavam diky
stale nizkym urokovych sazbam a s ptivalem velkého mnozstvi penéz do ekonomiky, dalsi
pozvolny narast spotfebnich cen. Citat od Henny Youngman hovoii za vSe: ,,Ameri¢ané
jsou ¢im dal tim silnéjsi. Pred dvaceti lety jsme potfebovali dva dosp¢lé lidi, aby odnesli

nakup za dva dolary. Dnes to zvladne pétileté dite*. [2]

Druhym velkym problémem je jiz zminovana mira zadluzeni. Podle analytikii dosahne
zadluZeni spojenych stati na konci roku 2011 hodnoty 500 %/HDP. Obavam se toho, Ze
nastane situace, kdy nizky hospodarsky riist v budoucnu nepfinese nutné penize do statni
pokladny, coz by samoziejmé vedlo k tomu, Ze spojené staty by neméli potiebné penize

pro splaceni vysokych uroki z aveéru.

Podle mého nazoru negativni vyhlidky pro budouci vyvoj ekonomiky spojenych stath
povedou k oslabeni rustu akciovych indextt DJIA a S & P 500. Pozitivni vyhlidky akcii

vidim prevazné u spolecnosti, které se zabyvaji tézbou uhli a vyrobou elektrické energie.
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3.2 Odvétvova analyza
TéZzebni pramysl

Vzhledem k rostouci vysoké poptavce po energiich a problémech s dodavkami ropy a
zemniho plynu, je uhli v celosvétovém méfitku na pocatku nové konjunktury. Ani rozvoj
jaderné energetiky a dalSich zplisobl ziskavani energie ho v uplynulych desetiletich

nevytlacilo z pozice klicové suroviny pro vyrobu elektrické energie.

USA disponuje nejvétsimi oveéienymi zasobami uhli na svété a je na druhém misté v jeho
produkci po Cing. USA pattilo dlouhou dobu k tradi¢nim vyvozctim uhli. Objem exportu
ale v poslednich letech zacal klesat. Uvadi se, ze 75 — 90 % vyroby elektfiny v USA

pochézi z uhli.

Cina zadala postupné omezovat export nékterych vzacnych kovil, které se pouzivaji k
vyrobé elektroniky, pocitaci, elektromobilti nebo vétrnych elektraren. V soucasné dobé
Cina ovlada svétovy obchod se vzacnymi kovy z 95 %, pfitom disponuje pouze 36 %
svétovych zasob. Cenova politika v poslednich letech vedla k tomu, Ze zahrani¢ni
konkurenti postupné ukonéuji t&zbu téchto vzacnych kovi, zatimco Cina ji zacala
rozsifovat. Cina sviij monopol zvysuje o to vic, ze nakupuje v jinych zemich loZiska se
zasobami vzacnych kovii. Oznamila svétu, Ze suroviny si drzi pouze pro domaci firmy, coZ

mélo za nasledek zvySovani cen vzacnych kovi.

Investofi na burzach po celém svété vycitili investi¢ni ptileZitost v ndkupu akcii téZaiskych
firem, které by v budoucnu mohly zacit vzacné kovy tézit.. Od roku 2008 vidime tzv.
neptetrzity rust téchto spolecnosti. Ten mi svym vyvojem v tomto segmentu piipomina
boom internetovych firem, jejichz nasledny krach vyvolal v USA v roce 2001 recesi.
Obavam se toho, Ze aZ tato nafoukld bublina splaskne, bude to mit stejné nedozirné
nasledky, jako se v§emi predeslymi bublinami. Americkd ekonomika se stdle nedostala z
hospodaiskych problémii a problém v tézebnim sektoru by mohl byt tak dalSim hiebikem
do rakve ekonomiky USA. [22, 45]
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3.3 Analyza spolecnosti Rio Tinto

3.3.1 Profil spole¢nosti

Rio Tinto Limited je mezinarodni obchodni spole¢nost zabyvajici se vyhledavanim, t¢Zbou
a zpracovanim nerostnych surovin. Hlavnim zaméfenim spolecnosti je vyroba hliniku,
médi, diamantd, uhli, Zelezné rudy, uranu, zlata a dalsich dilezitych primyslovych prvkda.
Rio Tinto ptsobi po celém svété. Rio Tinto vlastni povrchové a podzemni doly, mlyny,
rafinérie a tavici pece, stejné tak i fadu zafizeni slouZici k vyzkumu a servisu. Spole¢nost
byla zaloZena v roce 1873 a jeji hlavni tstfedi se nachazi v Londyné. Nyni se sklada z fady
pln¢ a ¢asteCné vlastnénych dcefinych a pfidruzenych spolecnosti. V soucasné dobé Rio

Tinto zaméstnava ptiblizné 60 tisic lidi, ve vice nez 40 zemich svéta. [35]

3.3.2 Prilezitosti spolecnosti

Rio Tinto obnovuje akvizice, které v dobé globalniho ekonomického Gtlumu pozastavila.
Pro rok 2011 planuje ptevzeti australské uhelné spoleénost Riversdale za 3,9 miliardy
dolarti, v ptepoétu tj. 75 miliard K¢&. Pokud by se akvizice podafila, spole¢nost by se
dostala k dilezitym zasobam koksovatelného uhli v Africe, po némz prudce roste poptavka
z Ciny a Indie. Ceny komodit v roce 2011 podle odhadtl analytiki by se mély i nadale
zvySovat 1 presto, ze jsou jiz dost vysoké. Spolu s obnovujici se poptavkou ve svéte
predeviim ze strany Ciny, by méla spoleénost Rio Tinto z téchto zprav samoziejmé

profitovat. [21, 27]

3.3.3 Hrozby

Jedinym problémem pro cenovy vyvoj akcii spolecnosti Rio Tinto v nésledujicich letech
budou vladni stimula¢ni opatfeni, ktera by mohla vést k regulaci cen komodit a

naslednému snizeni ziskovosti spolecnosti a tudiz i k omezeni riist cen akeii. [21]
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3.3.4 Fundamentalni analyza spole¢nosti

Fundamentdlni analyza spolecnosti Rio Tinto probéhla 15 dubna 2011, kdy trzni cena

akcie byla 70,91 USD.

Ukazatel kapitalového trhu

Tab. 4: Kapitalové ukazatele spole¢nosti Rio Tinto [52]

Rio Tinto Odvétvi | S & P 500
P/E ratio 9,46 25,63 17,44
Vyplatni pomér 14,55 13,6 45,12
P/S ratio 2,57 2,56 2,24

Vypocet ukazatele probihal k trzni cené¢ akcie 70,91 USD, pii které spolec¢nost dosahovala
P/E ratio 9,46. Ukazatel se nachazi na nizké urovni i poté, co spole¢nost dosahuje ristu
ptiblizné jiz dva roky. Pfi srovnani s odvétvim a indexem S & P 500 dosahuje spolecnost

Rio Tinto niz§i hodnoty, ktera ma sluSny budouci potencidl pro budouciho investora.

Na dividendach je vyplaceno pouze 14,5 % z Cistého zisku spolecnosti akcionariim. Pokud
bychom vyplatni pomér dividend porovnali s indexem S & P 500 vidime velky pokles.
Z toho mizeme usuzovat, ze akcie se nefadi do defenzivnich akciovych titult, ale bude se

snazit kompenzovat nizké dividendy, ristem cen akcie.

P/S ratio spolecnosti dosahuje soucasné urovné 2,57, coz je vyssi hodnota nez 1, kterd je
povazovana za nejvhodnéjsi pro investovani do akcii. Dosazena hodnota se stale podle
mého nézoru fadi mezi ty optimalni, protoze Rio Tinto miize kompenzovat dosazené

urovné velikosti svého podniku.
Ukazatele rentability

Tab. 5: Ukazatele rentability v obdobi let 2008 — 2010 [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
ROA (EBIT) v % 10,2 8,16 18,3
ROE (EAT) v % 16,37 10,61 21,94

Spolecnost dosahuje ve sledovaném obdobi tj. v letech 2008 - 2010 velmi dobrych
vysledkil v oblasti rentability. Nejlepsi rentabilita aktiv byla dosazena ve spolecnosti v roce
2010. Ukazatel rentability aktiv 18,3 % znamena4, Ze na jeden dolar majetku ptipada

pfiblizné 18,3 centl Cistého zisku.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu se nachazi taky na dobré Grovni. Nejvyssi dosazena

hodnota byla v roce 2010 a ¢inila 21,94 %.
Ukazatele likvidity

Tab. 6: Ukazatele likvidity v obdobi let 2008 — 2010 [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
Celkova likvidita 0,66 1,57 1,82
Pohotova likvidita 0,38 1,05 1,42
Hotovostni likvidita 0,06 0,44 0,84

Z uvedené tabulky 6 miizeme vypozorovat snizenou likviditu spole¢nosti Rio Tinto v
letech 2008 a 2009. Podle mého nazoru za snizenou likviditou spole¢nosti stoji nezdafena
akvizice se spole¢nosti Alcan, ktera australského tézafe téméf zniéila. Zvysena poptavka
vedla k tomu, Ze v roce 2010 dosahuje spolecnost ve vSech ukazatelich likvidity

optimalnich hodnot.
Ukazatelé zadluZenosti

Tab. 7: Ukazatel celkové zadluzenosti [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
Zadluzenost v % 75 59 42

Celkova zadluzenost podniku v roce 2008 dosahovala hrozivych 78 %. Spole¢nost se

Vv tomto roce snazila o akvizici s kanadskym zpracovatelem hliniku Alcan, za ktery
zaplatila astronomickych 35 mld. USD. To vedlo k vysokému zadluZeni spole¢nosti

v tomto roce. Diky silici poptavce po kovech, zejména z Ciny, miizeme vypozorovat, jak
Rio Tinto v nasledujicich letech snizuje svoje zadluZeni, které v roce 2010 dosahovalo
urovné 42 %. [27]

Tab. 8: Ukazatele bilance spolecnosti Rio Tinto [52]

Rio Tinto | Odvétvi | S & P 500
Celkovy dluh / Celkovy majetek v % 25,3 28,59 160,89
Bézny pomér 1,96 1,18 1

Pti srovnani vyse celkovych aktiv a vyse celkovych pasiv spole¢nosti dosahuje ukazatel
bézného poméru hodnoty 1,96. Vyssi hodnota nez 1 znamena pozitivni situaci firmy, kdy

aktiva spolecnosti prevysuji jeji pasiva.


http://www.patria.cz/kurzy/online/meny.html
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Z porovnani celkového dluhu vici celkovému majetku firmy zjistime, ze dluh predstavuje
pouze 1/4 majetku. Spolecnost dosahuje pti bilan¢nich ukazatelich lepSich vysledkii nez

konkurenéni firmy v odvétvi a v indexu S & P 500.

Ukazatele efektivnosti managementu

Tab. 9: Ukazatele efektivnosti managementu spolecnosti [52]

Rio Tinto Odvétvi S & P 500
ROA 2011 14,58 11,11 6,11
ROA (siety primen) 10,7 11,58 5,68
ROE 2011 28,23 17,03 18,09
ROE (slety pramer) 27,06 21,06 14,84

Posledni hodnoty efektivnosti managementu dosahuji velmi pozitivnich vysledkid. Vysoké
hodnoty ukazatelt ROA i ROE ptekonavaji hodnoty jak v odvétvi, tak i hodnoty v indexu
S & P 500. Za velmi pozitivni se bere, kdyz spole¢nost dosahuje 2x vyssi hodnoty

ukazatele ROE oproti ROA, coz piesné management firmy Rio Tinto spliiuje.

To investorovi dava diuvéryhodny vystup o tom, Ze spole¢nost vytvotila nova aktiva
z investovaného kapitalu. Pokud by se ukazatel nadale v budoucnu zvysoval, mohli by
akcionafi povazovat za optimalni i vyssi vyplatu dividendy, ktera je v soucasné dob¢ na

nizkém vyplatnim procentnim pomeéru.
Ukazatele ziskovosti

Tab. 10: Ziskova marze v letech 2008 — 2010 [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
Ziskova marze v % 6,77 11,65 25,32

Z tabulky 10 je patrné, Ze spolecnost Rio Tinto od roku 2008 zvySuje kazdorocné
procentudlné sviyj zisk. Nejvyssi ziskovosti dosahla v roce 2010, kdy ziskova marze byla
25,32 %. K rlstu zisku pfispéla vysoka poptavka po uhli a Zelezné rud€ z Asie a také rist

cen prevazné vSech tézenych komodit. [27]

Tab. 11: Ukazatele ziskovosti Rio Tinto [53]

Rio Tinto | Odvétvi | S & P 500
Ziskova marze po zdanéni 25,51% 9,70% 11,42%
Ziskova marze po zdanéni (s ety pramen 20,56% 10,07% 10,56%
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Z tabulky 11 vidime, ze Rio Tinto pievysuje svymi zisky konkurencni spolecnosti plisobici

v odvétvi, ale taky i v indexu S & P 500.

3.3.5 Technicka analyza spole¢nosti

2006 Oct 2007 Aug 2008 Jun Nov 2008 Sep 2010 Jul Dec

Obr. 11: Vyvoj ceny akcii Rio Tinto od roku 2004 [43]

Technicky pohled na akcie spole¢nosti Rio Tinto ukazuje, ze panika na finan¢nich trzich
zpusobena hospodaiskou krizi se projevila s rocnim opozdénim. V jinych odvétvi jsme
ze koncem roku 2008 se spole¢nost snazila o vytvoreni novych maxim, které udrzela pouze
velmi kratkou dobu. Od té chvile pfisel na fadu dvanacti mési¢ni propad cen akcii
Z hodnoty 140 na 20 $/akcii. Podle mého nazoru posledni vhodnou moznosti odprodeje
akcii byla uroven ceny 80 $/akcii. Zde doslo k prorazeni trendové linie tzv. necklinu, ktery
se vytvofil po grafické formaci dvojity vrchol. Cena po prorazeni dilezitého cenového

pasma 80 $/akcii snizila svoji hodnotu az na 20 $/akcii.

Poté, co akcie spolecnosti Rio Tinto vytvofily cenové dno, se nyni nachazi v ristovém
trendovém kanalu. V soucasné dobé se kurz akcie pohybuje v rozmezi 60 — 70 $/akcii.
Z technického pohledu se mi jevi nakup akcii spolecnosti pii kratkodobém poklesu

k cenové urovni 60 $/akcii S potencidlnim vystupem na dalezitych resistencich
80 - 100 $/akcii.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

3.4 Analyza spolecnosti BHP Billiton

3.4.1 Profil spole¢nosti

Spole¢nost BHP Billiton je nejvétsi tézebni spolecnost na svéte, ktera byla zalozena v roce
1996. Ptiblizny pocet zaméstnanci se odhaduje na 41 tisic, ktefi pracuji ve 25 zemich
svéta. BHP Billiton Limited a BHP Billiton Plc nadale existuji jako samostatné
spole¢nosti, ale pisobi na spole¢né platformé jako BHP Billiton. Centrala feditelstvi BHP
Billiton Ltd. se nachazi v Australii a feditelstvi BHP Billiton Plc. ve Velké Britanii. Ob¢

spole¢nosti maji totozné spravni rady a jsou provozovany v ramci jednotného vedeni.

Spolecnost se zaméfuje na devét skupin zakazniku v sektoru SOZS. Hlavni ¢innosti BHP
Billiton je vyzkum, té€Zba, zpracovani a prodej prumyslovych kovi a zakladnich materialt.
Spolec¢nost dale tézi a zpracovava rudu a zemni plyn. V mensi ¢asti se pak spolecnost

zabyva také tézbou diamanti a zlata. [15]

3.4.2 Prilezitosti spole¢nosti

Tézebnimu gigantovi BHP Billiton se v prvnim kvartale roku 2011 podafilo schvalit
dulezitou investici o celkové ¢astce 7,4 miliardy dolard. Jedna se o vybudovani téZebnich
projekti a celkové infrastruktury v Australii. Z prvnich plant spolecnosti je patrnd snaha
roz$iteni moznosti vyroby v dole Jimblebar na zapadé kontinentu. V planech se myslelo i
na vybudovani Zelezni¢niho spojeni a zvySeni pfistavni kapacity v Port Hedlandu. Cilem

celého projektu je rozsifeni produkce zelezné rudy.
V piipadé tézby hutniho uhli spole¢nost BHP Billiton schvalila dva zasadni projekty:

- V prvnim pfipadé jde o doly v panvi Bowen ve stat¢ Queensland. Penize pljdou na
rozvoj nového dolu Faunka a prodlouZeni Zivota dolu Broadmeadow spolu se snahou o

zvySeni expanze uhelného terminalu Hay Point.

- Penize v druhém piipad¢ pljdou na rozsifeni dolu Hunter Valley v Novém Jiznim
Walesu. Zvysena produkce uhli bude nasledné zpracovavana v elektrarnach. [28]

3.4.3 Hrozby

Jedinym problémem pro cenovy vyvoj akcii spolec¢nosti BHP Billiton v nasledujicich
letech budou vladni stimula¢ni opatieni, ktera povedou k regulaci cen komodit. Tyto

vlivem globalni krize zazily enormni nartst svych cen. Vlivem vladnich stimula¢nich
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opatfeni by mohlo dojit ke snizovani cen komodit a tudiz i snizovani ziskovosti spole¢nosti

a omezeni rastu akcii BHP Billiton. [21]

3.4.4 Fundamentalni analyza spole¢nosti

Fundamentalni analyza spole¢nosti BHP Billiton prob¢hla k 15 dubnu 2011 s trzni cenu

akcie 99,80 USD.

Ukazatelé hodnoty firmy

Tab. 12: Ukazatele hodnoty spole¢nosti BHP [56]

BHP Billiton Odvétvi | S & P 500
P/BV 4,85 2,78 3,07
P/S ratio 4,09 2,46 2,21

Znepokojujicich hodnot dosahuji ukazatele hodnoty spolecnosti. Staci letmy pohled na
P/BV a P/S ratio, které odhaluji, Ze spolecnost v dnesni dob& dosahuje jiz vysokych
hodnot. Cim vétsich nasobktt P/BV a P/S za akcii platime, tim vice se dostavame do
zavislosti na budoucich ziscich spole¢nosti a na naladach trhu. Dosazené hodnoty se
pomalu, ale jisté blizi k urovni 5, coz podle mého nézoru je uz znepokojujici uroven.
Pokud bychom srovnali hodnoty P/BV a P/S ratio s odvétvim nebo indexem S & P 500

vidime, Ze jsou 2krat vétsi. Podle mého nazoru je cena akcie nadhodnocena.

Ukazatelé kapitalového trhu

Tab. 13: Kapitalové ukazatele spolecnosti BHP Billition [56]

BHP Billiton Odvétvi S & P 500
P/E ratio 15,98 25,63 17,44
Vyplatni pomér v % 29,58 13,6 45,12

Soucasné P/E ratio s hodnotou 15,98 znaci, Ze akcie spole¢nosti BHP Billiton je uz drazsi a
tudiz investorovi v budoucnu piinese mensi vynos. Spole¢nost nemiize dlouhodobé¢ rist
rychleji nez samotna ekonomika. Podle mého nazoru ekonomika USA v budoucnu zazije
zpomaleni, a proto predpokladam, ze i akcie spole¢nosti BHP Billiton, které posledni roky

rostly nadprimérné, se vrati k normalu, tj. dojde ke snizeni hodnoty akcie.
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Spolec¢nost bohuzel nekompenzuje vyssi hodnotu P/E ratio vyssi vyplatou dividend, jak to
muzeme vidét u jinych spolecnosti zahrnutych v indexu S & P 500. Vyplatni pomér
spole¢nosti dosahuje za posledni obdobi 29,58 %. Dosazené zisky spolu s nizkym
vyplatnim pomérem se podle mého nazoru promitly do rastu akcie BHP Billiton. Budouci
rast akcii vidim uz zna¢n¢ limitovany, proto by spole¢nost méla nabidnout majitelim akcii

odpovidajici vyplatu dividendy za cenu budoucich nizsich vynosi.

Ukazatele efektivnosti a ziskovosti managementu

Tab. 14: Vyvoj ukazatele ziskové marze v letech 2007 — 2010 [vlastni]

Rok 2007 2008 2009 2010
Ziskova marze v % 28,26 25,88 11,7 24,1

Pokles cen kovt vyustil ve snizeni ziskové marze fiskdlniho roku 2009 o vice nez 50 %
oproti ptredchozim rokiim a dosahl hodnoty 11,7 %. Snizeni cen komodit zpomalil rust
australské ekonomiky a panovali rovnéz obavy z mozné prvni recese po mnoha letech.
Spole¢nost BHP Billiton na to reagovala propusténim 6000 zaméstnancli a uzavienim dolu

v Ravensthorpe na zédpad¢ Australie.

vV

Diky silné poptavce a vysokym cenam kovi stoupl svétové tézarské spolecnosti BHP
Billiton v roce 2010 &isty zisk o vice nez 70 % na rekordnich 10,52 mld. dolart. To
predstavuje opétovny nariist ziskové marze na hodnotu 24,1 % v roce 2010 a ptibliZeni se
K hodnotam marzi z let 2007 a 2008. Za ristem stoji zejména silna poptavka z rozvijejicich

se trhi, jako je napiiklad Cina. [29, 37]

Rentabilita

Tab. 15: Celkova rentabilita spole¢nosti v letech 2007 — 2010 [vlastni]

Rok 2007 2008 2009 2010
ROA (EBIT) v % 4,9 31,8 23,13 22,2
ROE (EAT) v % 45,22 40,15 14,7 26,22

Rentabilita celkového kapitalu vyjma roku 2007, kdy vysledna hodnota je pouhych 4,9 %,
dosahuji v nasledujicich letech velmi pozitivnich hodnot. Navratnost aktiv v letech 2009 a

2010 se ustalila na primérné hodnoty 22,5 %.
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V ptipadé ukazatele ROE mize vypozorovat od roku 2007 do roku 2010 snizujici
produkéni silu podniku. Pred vypuknutim celosvétové hospodéiské krize spolecnost
dosahovala 45,22 % zisku pied zaplacenim urokt a dani. Pokles cen kovu se okamzité
negativné promitl v ukazateli ROE v roce 2009, kdy hodnota ukazatele dosahovala 14,7 %.
Vysledek v roce 2010 reflektuje na siln€jsi poptavku po kovech a diky tomu i hodnotu
ukazatele ROE se opét zvysila na 26,22 %. Domnivam se, ze hodnota 26,22 %

neospravedlnuje vysoky pomér ukazatele P/BV, coz z pohledu investora neni dobré.

ZadluZenost
Tab. 16: Ukazatele zadluzenosti v letech 2007 — 2010 [56]
Rok 2007 2008 2009 2010
Zadluzenost v % 46 48,5 48,3 44,5
Bézny pomér 1,08 1,32 1,9 1,93

Z hodnot uvedenych v tabulce je patrné, ze zadluzenost tézebniho giganta i pies to, Ze se
nachdzi v narocném investi¢énim primyslu, kdy miliardové ¢astky na védu a vyzkum jsou
nevyhnutelné, se pohybuje na velmi dobrych hodnotach. Primérné zadluzeni v prib&éhu
4 let osciluje okolo 47 %. Ukazatel béZného poméru v pribéhu ctyf let nezaostal ve
srovnani s celkovou zadluZenosti. Hodnota ukazatele od roku 2007 neustale roste a v roce
2010 dosahl ukazatel bézného poméru hodnoty 1,93. Hodnoty dosazené spolecnosti BHP

Billiton jsou srovnatelné s jeho nejvétsim konkurentem a to spolecnosti Rio Tinto.
Likvidita

Tab. 17: Celkova likvidita spole¢nosti v letech 2008 — 2010 [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
Celkova likvidita 1,32 1,9 1,93

Spole¢nost BHP Billiton dosahovala za posledni 3 roky enormnich ziski a tak nema

problém s celkovou likviditou. Hodnoty se nachazi v optimélnim stanoveném pasmu.

Spolecnost l1ze tak oznacit za finanéné€ zdravou, protoZe neni nepfimérené zadluZena a jeji
likvidita je rovnéz dostatecnd. I pfes to zastdvam ndzoru, ze investor by se mél vyhnout
nakupu akcii za jakoukoliv trzni cenu. Z akciového pohledu se mi jevi akcie spolecnosti

jako predrazené.
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3.4.5 Technicka analyza spole¢nosti
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Obr. 12: technicky pohled na akcie BHP Billiton [42]

Technicky pohled na akcie spole¢nosti BHP Billiton ukazuje na velmi podobny cenovy
prabéh s akciemi jako u spole¢nosti Rio Tinto. Poté, co byl koncem roku 2008 vytvoten
kratkodoby druhy vrchol s nové dosazenymi ,,high* hodnotami 100 $/akcii, nasledoval
vlivem paniky na akciovych trzich v obdobi dvanacti mésici vyrazny vyprodej akcii
spole¢nosti. Investor mél Sanci na vystup z obchodu na dilezitém cenovém supportu

60 $/akcii. Po rychlém prolomeni tohoto dilezitého supportu dosahly akcie BHP Billiton

cenového dna pti hodnoté 30 $/akcii.

Spole¢nost béhem roku 2009 dosahla enormnich ziskti. Muzeme vidét, Ze akcie tézebniho
giganta se na nizkych hodnotach dlouho nezdrzely. Zacatkem roku 2010 cena akcie BHP
Billiton atakovala hranici 80 $/akcii, kde vytvotila dvojity vrchol, po kterém nasledoval
kratkodoby vyprodej akcii za cenu 60 $/akcii. Cena na dilezitém supportu vytvotila druhy
zachytny bod, po kterém Ize nakreslit ristovou trendovou linii od roku 2008 az do
soucasnosti. Na zacatku roku 2011 se akcie spole¢nosti obchoduji v cenovych maximech,
které byly vytvoteny pfed vypuknuti hospodarské krize. | kdyz byla resistence v cenovém
pasmu 100 $/akcii kratkodobé prorazena, podle mého nazoru dojde v nasledujicich
mesicich ke korekci k hodnotam 80 $/akcii. Zde by cena testovala dolni hranici
vytvoteného trendového kanalu a bude dulezité, jak se na tomto bod¢ zachova. Kdyby
doslo k prolomeni, cenovy vyprodej akcii by se pravdépodobné zastavil na supportni

urovni 60 $/akeii.
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4 FUNDAMENTALNI ANALYZA CR

4.1 Globalni analyza Ceska

Z pohledu globalnich ekonomik je Ceska republika povazovana z hlediska obchodu za
patou nejvice globalizovanou ekonomiku na svétd. Ekonomika CR se fadi do malych
otevienych ekonomik, kdy lepsiho vyvozu dosahuji pouze Singapur, Malajsie, Slovensko a
Irsko. Do roku 2007 se ¢esky obchod nepotieboval soustfedit na jiny nez evropsky trh.
Export smétoval z vice nez 85% do zemi Evropské unie, kde hlavnimi odbérateli byly
Némecko a Francie. Vysoka mira otevienosti nasi ekonomiky ma, jak uz tomu obvykle
byva sva pozitiva, ale i negativa. Jakékoli negativni vykyvy svétové ekonomiky maji

okamzité silny dopad i na vykonnost nasi malé ekonomiky.

Palivem pro rist svétové ekonomiky byly v poslednich letech pievazné penize. Cena penéz
Sedesatych let. Nikdy v historii se nedafilo sv€tovému obchodu, tak jak v tomto obdobi.
Nizké Grokové sazby v USA, EU, ale také i CR spolu se zaplavou levnych uvéra,
zpuasobily nebyvaly obrovsky pohyb kapitalu, ktery vedl k celosvétovému ekonomickému
ristu a poklesu miry nezaméstnanosti. To se samoziejm¢ pozitivné projevilo 1 na
vykonnosti ¢eské ekonomiky. Po roce 2008 bohuzel zlaté casy skoncily. Pfi¢inu hledejme
v hospodatské krizi, kterd byla vyvolana ve Spojenych statech americkych a nasledné se
rozsitila do celého svéta. Zpomaleni ve stavebnictvi a automobilovém priamyslu vedlo k
celosvétovému poptavkovému Soku, ktery se do pil roku negativné projevil 1 na

vykonnosti ¢eské ekonomiky.

Celosvétovy rist spotiebitelskych cen a zadluzeni se dotklo i Ceské republiky. Ta se sice
nikdy nenachazela ve finanéni krizi, jak tomu bylo v USA nebo postizenych zemich
eurozony zvanych PIIGS. Ceska ekonomika nastdsti prochazi pouze hospodaiskou recesi.
Hodnoty ¢eského statniho zadluzeni sice nedosahuji tak hrozivych procent, jako tomu je v
Recku, Irsku, Portugalsku a v neposledni fadé i USA. Hodnota statniho dluhu pomalu, ale
jisté zacina stoupat, coz pro budouci fungovani statu neni dobré a je velmi dilezité s tim

zaCit bojovat uz ted’.

Ministerstvo primyslu a obchodu zareagovalo na vzniklou situaci vypracovanim nové
exportni strategie, kterd ma zajistit maximalni koordinaci aktivit statni spravy a
podnikatelské sféry. Exportni strategie vznikala v obdobi 2007 — 2010, kdy hlavnim cilem

bylo zajistit orientaci ceského export 1 na jiné nez evropské zemée. Po vypracované analyze,
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ktera pocitala s pravidelnou aktualizaci s minimalni dvouletou periodou byl seznam poctu
vybranych zemi z ptivodnich 19 snizen na 12. V soucasné dobé export Ceska republiky
sméiuje prevazné do Brazilie, Ciny, Egyptu, Indie, Kazachstanu, Mexika, Ruska, Srbska,
Turecka, Ukrajiny, USA a Vietnamu. Zatazeni téchto zemi mezi prioritni vychazi pievazné

z makroekonomickych kritérii, nazor podnikatelli a jejich organizaci. [41]

411 HDP

Tab. 18: Kvartalni rist HDP CR v letech 2007 — 2010 [26]

Rok 1.Q I1.Q .Q IV.Q Pramér
2010 1,2 2,3 2,8 2,6 2,23
2009 -4 -4.9 -4.4 -3,2 -4,13
2008 5,3 4,6 4,7 0,7 3,83
2007 6,8 6,3 6,3 6,3 6,43

Ruast HDP CR v letech 2007 — 2010
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Obr. 13: Kvartalni rast HDP CR v letech 2007 — 2010 (v %) [vlastni]

Expanzivni ménové politice centralnich bank stati spolu s obrovskou dluhovou expanzi
méla pozitivni dopad na vyvoj hospodafeni v CR. Jeité vroce 2007 rostla Geska
ekonomika primérnym tempem 6,43 % HDP. Zpomaleni Ceské ekonomiky nastalo az
vykonnost ¢esky stat zaznamenal v druhém kvartale roku 2009, ve kterém dosahl zaporné
hodnoty HDP -4,9%. Dusledky viny zpomaleni jsou pfisuzovany stagnaci ve stavebnictvi
a navaznosti Ceského primyslu z 1/3 na automobilovy primysl, ktery byl jednim
z hlavnich tahounti ekonomického boomu. Hospodafstvi CR se vratilo opét k ristu az

v roce 2010, kdyZ posilil zahrani¢ni obchod. PfedevSim tomu bylo diky némecké poptavce
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po ¢eskych produktech, coz vedlo k nejvyssimu riistu HDP az na hodnotu 2,8 % ve tfetim

kvartale roku 2010.

Mezinarodni ménovy fond predpoklada, Ze Ceska republika vroce 2011 nebude
pokracovat v opétovném rdstu a zpomali v souladu s vyvojem v eurozoné. Rist by mél
Vv redlném meétitku dosahovat pouze hodnoty 1,7 % HDP. Pro rok 2012 se pak planuje
zrychleni ristu HDP na 2,9 %. [47]

4.1.2 Mira nezaméstnanosti

Tab. 19: Mira nezaméstnanosti v CR v letech 2007 — 2011 [25]

Rok/mésic 1 2 3 4 5 6 l 8 9 10 11 12
2011 9,7 9,6 9,2
2010 9,8 9,9 9,7 9,2 8,7 8,5 8,7 8,6 8,5 8,5 8,6 9,6
2009 6,8 7,4 7,7 7,9 7,9 8 8,4 8,5 8,6 8,5 8,6 9,2
2008 6,1 59 5,6 52 5 5 53 53 53 52 53 6
2007 7,9 7,7 7,3 6,8 6,4 6,3 6,4 6,4 6,2 5,8 5,6 6

Z tabulky 19 a obrazku 14 miize vidét, Ze miru nezaméstnanost CR. Pro ¢eské ob&any byla
nezameéstnanost na nejniz§i hodnoté v poloviné roku 2008 a ¢inila 5 %, coZz bylo
zpiisobeno pifevazné vlivem sezonnich praci. Nizké hodnoty miry nezaméstnanosti se
bohuzel nedokazaly udrzet v letech 2009 a 2010, které vedly k opétovnému nartistu miry
nezaméstnanosti v CR. Od za¢atku roku 2011 se podaiilo Geské vlade snizit
nezaméstnanost z hodnot 9,7 % na 9,2 %. Za pozitivni vyvoj podle analytiki muize
zlepSena situace v prumyslu. Zvlasté nejveétsi zasluhu na tom mé automobilovy pramysl,

kde nové zamé&stnance ptijimala fada vétSich firem.

Odhady pro budouci vyvoj nezaméstnanosti nejsou pozitivni. Stale pretrvava slaba
koupéschopnost domdacnosti a propad ve stavebnictvi. Tyto faktory budou mit negativni
vliv na vyvoj miry nezaméstnanosti. V ndasledujicich mésicich se k tomu ptida jiz
nastartovany utlum ekonomik zépadnich stati Evropy, coz na ¢as ochromi i aktudlni

vzepéti Ceské primyslové vyroby. [20]
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Obr. 14: Mira nezaméstnanosti v CR v letech 2007 — 2011 [38]

4.1.3 Mira zadluzZenosti

Po desitek let byl blahobyt ,,socialnich® statli zapadni Evropy financovan pouze formou
statniho zadluzovani. Recese, ktera ptisla v roce 2009, znamenala snizeni daflovych piijmi
a nasledné¢ na to si vyzadala neCekané obrovské vydaje. Tyto problémy se samoziejme
negativné promitly i na deficitu ceského statniho rozpoctu. Kumulujici dluh a vefejné
vydaje se zacinaji pomalu vymykat kontrole. Nasledkem toho jsou pouze vysoké dané,

které nemaji pozitivni dopad na ekonomiku.
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Obr. 15: Statni dluh CR v (% HDP) [23]

Ceska republika byla na po¢atku roku 2000 se svym statnim dluhem pohybujici se v
rozmezi 10 — 20 % HDP na velmi pfiznivych hodnotach. Markantni nérGst statniho dluhu

zacal po vypuknuti hospodartské krizi v roce 2007. Od té doby se statni dluh navysil
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Z hodnoty 25 % az na hodnotu 37,8 % HDP. Vyhlidky pro budoucnost nejsou pfili§
pozitivni. Ratingova agentura Fitch Ratings uvedla ve své analyze, ze do konce roku 2011
doséahne Ceské statni zadluZzeni hodnoty ptesahujici 40 % HDP. Vedle svétové hospodaiské
recese ohroZuje statni finance je§té politicka nejistota v zemi. Cesky stat by mél piijmout
rychle opatfeni, ktera povedou ke stabilizaci a postupnému snizovani statniho dluhu. CR se
svym hospodafstvim a strukturou vyspélosti se stdle nemtize rovnat zemim zépadni

Evropy, coz miize vést k tomu, ze MMF nam nebude tolerovat vysokou miru zadluzeni.

[32]

4.1.4 Inflace
Tab. 20: Mira inflace CR v 2007 — 2011 [24]

Rok/mésic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 1,6 1,7
2010 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,8 0,9 1,1 1,2 1,4 15
2009 5,9 54 5 4,6 4,1 3,7 3,1 2,6 2,1 1,6 1,3 1
2008 34 3,9 4,3 4,7 5 54 5,8 6,1 6,4 6,6 6,5 6,3
2007 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2 2 2,2 2,5 2,8

Nartist objemu penéz v ekonomikach na celém svété mél negativni vliv na inflace v CR.
Nejvyssi mira inflace byla v fijnu roku 2008 a dosahla hodnoty 6,6 %. Od této doby se
mira inflace zaala postupné sniZzovat aZ na hodnotu 0,6 % v kvétnu 2010. Podle mého
nazoru globalni nartist obéhu penéz v ekonomice spolu s velkou mirou otevienosti CR
znamena, 7e ani postupnym zvySovanim tirokovych sazeb nedokaze Ceska narodni banka

odvratit nardst miry inflace v nasledujicich letech.

Alternativy pro feseni inflace jsou nésledujici:
» Zasadni Skrty ve vydajich ,,socialniho® statu, coz je obtizné z politickych divodu,
ale které miizeme zaznamenat po zvoleni nové vlady v roce 2009.

» Inflacni ,,rozpusténi hodnoty dluht je obtizné vzhledem k nezavislosti ceské

centralni banky. [6]

A7 budoucnost ukéaze, kterymi kroky se vlada Ceské republiky vyda pro udrzeni trvale

nizké miry inflace.
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Obr. 16: Mira inflace CR v letech 2007 — 2011 [24]

4.1.5 Zavér fundamentilni analyzy CR

Ceské hospodafstvi se dostalo z obdobi recese s pulroénim zpozdénim oproti USA.
Hospodatsky rist se dostavil az vroce 2010, kdy Ceska republika rostla primérnym
tempem 2,23 % HDP. MMF predpoklada, ze Ceska republika vroce 2011 nebude

pokracovat Vv rustu, ale zpomali v souladu s vyvojem v eurozoné.

Kratkodoby pozitivni vyvoj ve snizeni miry nezaméstnanosti se dostavil az v prvnim
Ctvrtleti roku 2011. Podle mého ndzoru je hodnota 9,3 % stale vysoka a pravdépodobnost

snizeni miry nezameéstnanosti je v nedohlednu.

Mira inflace se v souCasné dob¢ drzi na pfijatelnych hodnotach. Hodnoty oscilujici mezi

1,5 — 2 %, nejsou nijak zavratn¢ vysoké, bude ovsem dilezité sledovat budouci vyvoj.

Nejveétsi obavy pro Ceskou ekonomiku vidim v procentudlni mife zadluzeni statu. Posledni
hodnoty jsou znepokojujici, ale oproti statim PIIGS je situace pro budouci léta stale

udrzitelna.

Domnivam se, ze budouci negativni sentiment ve svété a zvlasté v eurozoné nepovede
k euforii a opétovnému rustu ceského burzovnim indexu PX. Pozitivni vyvoj by mohli
zaznamenat pouze akcii spolecnosti, které se zabyvaji t¢Zbou uhli a vyrobou elektrické

energie.
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4.1.6 Index PX

S.4. 11.1. 16.7. 2.2. 7.8. 12.2. 19.8. 23.2. 28.8. 14.3. 17.9. S.4.
1994 1996 1997 1999 2888 2882 2083 28835 2886 2082 2883 2811

Obr. 17: Vyvoj indexu PX od roku 1994 — 2011 [40]

Z obrazku 17 je patrny vyvoj, ktery z vétsi ¢asti koresponduje s vyvojem indexi na
americké burze. Reakce na americkou ekonomiku byvaji s pil ro¢nim zpozdénim. Z
technického pohledu 1ze vypozorovat, Ze index PX vytvéii formaci vzestupné rostouciho
trojuhelniku. Vzestupny trojuhelnik je typicky tim, Ze cena neni schopna prorazit

resistenci, v ptipad¢ indexu PX to je hodnota 1300 bodu.

Po prorazeni resistence by méla cena tendenci pokracovat vyrazné smérem vzhiru a
soucasna cenova hladina resistence, by se nasledné stala hladinou supportu. Pokud by
doslo k prorazeni resistence v budoucnu, index PX by mohl atakovat cenovou tUroven
1500 — 1600 bodi. Pravdépodobnéjsi vyvoj indexu se mi jevi jako defenzivni. Nevylucuji

ptipadnou korekci indexu PX az k hodnotam 1000 bodu.
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4.2 Odvétvova analyza

Tézebni sektor

Ropa patii mezi nenahraditelna fosilni paliva, jejichz zdsoby ubyvaji kazdym dnem a
jednou v budoucnosti vymizi uplné€. To, Ze ropa jednou dojde se vi uz delsi dobu. Na cenu
ropy jakoz to takové ma nejvétsi dopad politika mocenskych stati. Ta Casto vede
k valecnym konfliktim. Tyto problémy vedly k tomu, Ze za posledni tii roky se cena ropy
vysplhala na své historick¢é maxim. Negativni disledky toho jsou, Ze ropa se pomalu stava
drahou pro vyuziti v chemickém primyslu a pii dal§ich ¢innostech ve vyrobé¢. Proto

v nedaleké budoucnosti ropu nahradi ekonomicky dostupnéjsi fosilni palivo uhli.

Pozornost se tak v dnesni dobé soustied’'uje hlavné na budouci energetické vyuziti.
Odbornici museli za¢it hledat levnéjsi metody, které slouzi pro pfeménu uhli na kvalitni

ekologické palivo do automobilli a pro zlepseni vlastnosti pti spalovani v elektrarnach.

Zpracovani, tézba a vyuziti uhli patiily v Cechach a na Moravé jiz od pfedminulého stoleti
k vyznamnym primyslovym odvétvim. Utlum v t&zb& vSech druhii zdejsiho uhli piisel az
v 90.letech minulého stoleti. Na uzemi Ceské republiky se nachazi velké mnoZstvi tovaren
a podniku, jejichz vyroba je uzce spjata s uhlim. Zasoby uhli se zac¢atkem roku 2011 v
Ceské republice pfiblizng odhaduji na 10 mld. tun, z toho polovina je ekonomicky
tézitelnd. P¥i pramérné roéni spotiebé Ceska 9 mld. tun se zasoby mohou jevit jako
zanedbatelné. Myslim si, Ze t€Zebni sektor bude mit i pfes to v nadchézejicich deseti

letech jesté silné zastoupeni v ¢eském hospodatstvi. [45]

Energeticky sektor

Uhli bude mit silny dopad na svétov€ nejvyznamnéjsi zdroj a to elektrickou energii.
Pozornost se proto vénuje vyvoji efektivnéjsich a CistSich metod jeho spalovani a pfemény
na elektfinu. Evropska unie vyvoj téchto novych metod vyuziti energetického uhli
vSestranné podporuje. Pro nasledujici roky cena elektfiny podle mého nazoru poroste, o
¢emz svedci 1 dojednané ceny pro rok 2011, které jsou vyssi oproti roku 2010. Z toho bude
profitovat i hospodaistvi Ceské republiky, kdy napiiklad vlastnikem spoleénosti CEZ ze
70 % je stat. [45]
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4.3 Analyza spole¢nosti CEZ

4.3.1 Profil spolecnosti

Energeticka skupina CEZ je vyznamnym evropskym, ale také svétovym hradem na trhu s
elektrickou energii. Cilovym trhem je region stfedni a jihovychodni Evropy, predev§im
pak Ceska republika, kde se nachazi vét§ina zdrojii a také je zde spotfebovana pievazna
&ast produkce spoleénosti. Skupina CEZ se mimo hlavni zaméfeni na vyrobu a prode;
elektrické energie zabyva také aktivitami v oblasti telekomunikaci, informatiky, jaderného
vyzkumu, projektovéani, vystavby a udrzby energetickych zatizeni, tézby surovin nebo
zpracovani vedlejSich energetickych produktti a v neposledni fadé vyrobou a prodejem
tepla. V Ceské republice je skupina CEZ tietim nejvétsim hradem na trhu s teplem. Od

zadatku roku 2010 se CEZ zabyva také prodejem zemniho plynu.

4.3.2 Prilezitosti

Akcie spole¢nosti CEZ prosly po australskych povodnich a japonské katastrofé zajimavym
vyvojem. Investofi poté, co v Japonsku doslo k vybuchu jaderného reaktoru a nasledné
katastrofé, klasifikovali jaderné elektrarny jako toxicka aktiva. Trh reagoval proto na
vzniklé udélosti kratkodobym vyprodejem akcii pod hranici 800 K¢&/akeii. Akcie CEZ se
tedy kvili podilu jadra ze 41 % na produkci elektfiny — nevyhnuly kratkodobému
vyprodeji.

Némecka kancléika vSak svym zadsahem udé€lala z cenového dna 790 K¢ silnou nakupni
prilezitost. Odstavka deviti starSich némeckych jadernych elektraren a spekulace o
prehodnoceni prodlouzeni jejich Zivotnosti do roku 2020 by znamenaly vyssi poptavku po

elektfing, a tim i mozny potencial ristu akcii CEZ.

Planovany kontrakt na dodavku elekttiny pro rok 2012 se bude zvySovat o 10 % na uroven
58 EUR/MWh. Spole¢nost CEZ diky své vysoké citlivosti na vyvoji cen elektiiny miize z

této situace profitovat. [36]
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4.3.3 Fundamentalni analyza akcie
Fundamentalni analyza probéhla k trzni cené 889 K¢/akcii.
Ukazatel kapitalového trhu

Tab. 21: Tab. Kapitalové ukazatele spole¢nosti CEZ[53]

CEZ Odvétvi | S & P 500
P/E ratio 10 9,61 17,19
Vyplatni pomér 59% 35,32% 39%

Tab. 22: Tab. Vyplata dividendy spole¢nosti CEZ od roku 2001 — 2010 [149]

Rok

Vypocet ukazatele probihal k trzni cené 889 K¢&/akcii, pti které spole¢nost dosahovala P/E
ratio hodnoty 10. Ve srovnani s odvétvi je hodnota srovnatelna, v porovnani s indexem
proto mizeme v budoucnu ocekavat vyssi ndvratnost kapitdlu a rdst ceny aktiv spolu
s vyplatou dividendy. Nizké P/E ratio signalizuje vysoky vyplatni pomér, coz skute¢né
plati i v naSem piipadé. Vyplatni pomér spole¢nosti CEZ pfevysuje svoji hodnotou 59 %
odvétvi, ale i index S & P 500. Spole¢nost CEZ zadala vyplacet dividendy v roce 2001 a

do roku 2010 miizeme zaznamenat pozitivni vyvoj pro drzitele téchto akcii.
Ukazatele hodnoty firmy

Tab. 23: Ukazatelé hodnoty spoleénosti CEZ [53]

CEZ Odvétvi SP500
P/S ratio 2,38 2,49 2,24
P/BV 2,12 0,46 3,11

Bylo statisticky dokazano, Ze spole¢nosti, které dosahuji nizké trovné P/S ratio rostly v
minulosti rychleji, nez firmy s nizkym ukazatelem P/E ratio. CEZ se svou hodnotou na
urovni 2,38 nabyva podobnych hodnot jako tomu je v odvétvi 2,49 a indexu S & P 500
2,24. Vhodna investice do akcii je pod hodnotou 1, u velkych spolecnosti bereme v tivahu
hodnotu do vy3e 2,5. Hodnotu P/S ratio spole¢nosti CEZ tak miizeme oznaéit jesté stale za

akceptovatelnou.

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Dividenda na akcii (K€) | 2,5 4,5 8 9 15 20 40 50 53 55
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Dilezitym faktorem pii porovnavani trzni a Gletni hodnoty firmy CEZ jsou jeji tiché
rezervy. Pokud bychom kalkulovali majetek firmy je potfeba vzit v ivahu ¢asové obdobi,
kdy byl majetek pofizen. Pozemky, nemovitosti, elektrarny tvoii zna¢nou ¢ast majetku
firmy, které jsou vedeny v pofizovacich cenach. Kdybychom chtéli ocenit majetek realn¢,
musime vzit v ivahu, jaké pofizovaci ceny nemovitosti a pozemkl byly v minulosti a jaké
jsou dnes. Podle mého nazoru pii porovnani tcetni a trzni hodnoty v kontextu s tichymi

rezervy spoleénosti Ize konstatovat, Ze akcie CEZ jsou podhodnoceny.

SoucCasnd hodnota ukazatel P/BV je na trovni 2,12. Hodnota se nachdzi v idedlnim

intervalu 1 — 2,5, coz svédéi o vhodnosti néakup akcii spole¢nosti CEZ
Ukazatele efektivnosti managementu

Tab. 24: Ukazatele efektivnosti managementu CEZ [53]

CEZ Odvétvi | S& P 500
ROA 3011 8,78 0,63 6,11
ROA (stety pramen) 10,01 4,73 5,68
ROE 4011 22,39 1,56 18,09
ROE (siety primar) 22,85 10,16 14,85

Spoleénost CEZ patii do investi¢né naro¢ného odvétvi, kde se priméma hodnota ROA
pohybuje v rozmezi 8 — 12 %. CEZ s hodnotou 8,78 % patfi do priméru ekonomiky, kdy

dosaZena hodnota je pozitivné vyssi, nez je tomu v piipad¢ odvétvi a indexu S & P 500.

Ukazatel ROE se nachazi na trovni 22,39 %, ktera piedstavuje cca 2,5krat vy$si hodnotu
ve srovnani s ukazatelem ROA. Hodnota 22,39 % nam fikd, ze spoleCnost vytvofila 22
halétfti novych vynost na kazdou 1 akcii. Ve srovnani s odvétvim a indexem S & P 500,

dosahuje spole¢nost vyrazné lepSich hodnot.
Ukazatelé bilance

Tab. 25: Ukazatele bilance spole¢nosti CEZ [53]

CEZ | Odvétvi | S & P 500
Celkovy dluh / Celkovy majetek 74,2 60,9 160,89
Souéasny pomér 0,95 0,55 1

Soucasny pomér mezi celkovymi aktivy a celkovymi pasivy spole¢nosti je na hodnoté

0,95. Pokud by ukazatel dosahoval vysSich hodnoty nez 1, mohli bychom ocekévat 1 vyssi
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celkovy zisk. Hodnota nedosahuje $patné trovné, pokud bychom ji srovnali napiiklad

s hodnotou v odvétvi.

Tab. 26: ZadluZenost spole¢nosti CEZ v letech 2007 — 2009 [vlastni]

2009
58,1

Rok
Celkova zadluzenost v %

2007
48,6

2008
58

Zadluzenost spolecnosti se postupné od roku 2007 zacala zvySovat. ZvySujici se zadluzeni
znamena vyssi riziko pro dalsi potencionalni investory, kteti by v pfipad€ zajmu o investici
vyzadovali vyssi prémii za riziko a tim i vys$§i hodnoty pozadované investice. V praxi to
napiiklad mize znamenat, Ze spolec¢nost nedostane dalsi ivér za tak vyhodnych podminek.
Lze konstatovat, ze pomérné velka ¢ast stalych aktiv je ¢im dal tim vice financovéana na
dluh. Zadluzenost pti urovnich 60 % je vysoka, lze ji ale ospravedlnit tim, Ze podnik se

nachazi v naroéném technologickém odvétvi.
Ukazatele ziskovosti

Tab. 27: Ukazatele ziskovosti CEZ [53]

CEZ Odvétvi | S & P 500
Ziskova marze po zdanéni 23,72% 8,32% 11,42%
Ziskova marze po zdanéni (5lety priimér) 24,13% 15,15% 10,56%

CEZ v pétiletém priméru dosahuje ziskovosti na arovni 24,13 %. Tato hodnota ma silng
pozitivni vypovidajici schopnost o stavu podniku, protoze dosahuje ziskovosti pravidelné
po dlouhé¢ ¢asové obdobi. Spolecnost tak nema v tomto ohledu konkurenta, protoze odvétvi

dosahuje ziskovosti 15,15 % a index S & P 500 pouhych 10,56 %
Ukazatele likvidity

Tab. 28: Ukazatelé likvidity v obdobi 2007 — 2009 [vlastni]

Rok 2007 2008 2009
Celkova likvidita 0,53 0,8 0,86
Pohotova likvidita 0,47 0,77 0,81

Z vySe uvedené tabulky je mozné konstatovat, Ze spole¢nost ve sledovaném obdobi snizuje
svoji uz tak dosti nizkou likviditu. Oba ukazatele stupné likvidity nedosahuji svych
idealnich hodnot, které by se mély pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Nizké hodnoty

ukazatell jsou rizikovéjsi, ale efektivnéjsi pro zvySeni rentability. V podstaté to znamena,
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ze kdyby spolecnost pfeménila obézna aktiva na hotovost, nebyla by v dany okamzik

schopna uspokojit vsechny své véftitele.

Ukazatelé rentability

Tab. 29: Ukazatel rentability v obdobi 2007 — 2009 [vlastni]

Rok 2007 2008 2009
ROA (EBIT) v % 11,6 10 9,43
ROE (EAT) v % 20,9 22,4 23,5

Spole¢nost dosahuje ve sledovaném obdobi 2007 az 2009 velmi dobrych vysledkl
v oblasti rentability. Rentabilita aktiv v roce 2009 je na velmi dobré urovni 9,43 %, coz
rentability vlastniho kapitalu se nachazi na vynikajici arovni, protoZe hodnota 23,5 %

daleko ptevysuje zhodnoceni statnich dluhopisti. Z jedné investované koruny piipada

vvvvv

4.3.4 Technicka analyza spole¢nosti

1 423.00
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Obr. 18: Technicky pohled na vyvoj ceny akcie CEZ od roku 2006 - 2011 [49]

Historickych maxim dosahla spole¢nost CEZ v priibéhu roku 2007, kdy trzni cena akcie
atakovala hodnotu 1420 K¢/akeii. Z technického pohledu je patrna formace dvojitého
vrcholu, kde druhy vrchol v disledku propuknuti celosvétové krize v roce 2008 nedokazal

atakovat predchozi cenovou troven. Dvojity vrchol je povazovan za obratovou formaci,
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coz se presné projevilo 1 na akciich spole¢nosti. Hodnota akcie se propadla ptiblizné o 48%
z 1350 K¢ na hodnotu 640 Kc/akcie. V obdobi let 2008 — 2010 cena akcie oscilovala
V cenovém pasmu mezi supportni a resistentnimi cenovymi urovnémi. Z grafu akcie CEZ
mizeme vypozorovat silnou spodni trendovou linii, diky které koncem roku 2010 cena
akcie vytvofila grafickou formaci symetrického trojuhelniku. Jiz doslo k jeho prorazeni
smérem vzhiiru, coz by mélo pfedznamenat budouci vyvoj spolecnosti. Podle mého
nazoru, akcie spoleénosti CEZ ma do konce roku 2011 potencial atakovat hodnotu

1000 K¢/akeii. Bude dulezité, jestli cena dokaze prolomit tuto dilezitou rezistenci.

4.3.5 Investi¢ni projekt

Datum obchodu ~ Smér  Symbol Cena Pocet Ména Objem v CZK Poplatky v CZK Text FIO Tth
04.11.2010 10:52 *B] BAACEZ 77990 500 CIZK -393988 4038 MNakup - KOBOS BCPP
29.03.2011 15:30 4 BAACEZ 89000 500 CZK 440956 40 44 Prodej - KOBOS BCPP

Obr. 19: Realizované nédkupni a prodejni pokyny akcii CEZ [vlastni]

Akcie spole¢nosti CEZ jsem nakoupil v listopadu roku 2010 (obr. 18). Po dikladné
analyze hospodarskych vysledkl spolu s technickou analyzou jsem spekuloval na
kratkodoby pokles akcii, a proto jsem umistil ¢ekaci pokyn k ndkupu na piiznivé;si
hodnotu, nez byla aktudlni. Spekulace mi vysla a ja tak realizoval nadkup za ptiznivou cenu
779 K&/akeii, v poétu 5 ks (obr. 19), kde akcie spole¢nosti CEZ testovala riistovou
trendovou linii od roku 2007. Jak jsem uvedl vySe v analyze spolecnosti, cenu akcii vidim
jako zna¢né podhodnocenou i pti dnesni trzni hodnoté 881 K¢ (15.4.2011). Kvili nutnosti
potfeby osobni likvidity, jsem obchod ukon¢il diive. Nakup novych akcii planuji pii

budoucim kratkodobém poklesu.

Zisk = [(5*890) - 40] - [(5*780) + 40] = 470 K&, (4410/3940) * 100 = 12 %

Dosazeny zisk z prodeje akcii spole¢nosti CEZ ¢inil 470 K&, tj. 12 %.
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4.4 Analyza spole¢nosti NWR

4.4.1Profil spole¢nosti

Spole¢nost New World Resources je nejvét§im producentem uhli a koksu v Ceské
republice a jednim z nejvyznamnéjsich hracu v regionu stfedni a vychodni Evropy. Uhli je
tézeno hlavné pres dcefinnou spolecnost OKD, kterd je hlavnim dodavatelem
koksarenského uhli a koksu pro ocelarsky a energeticky priimysl. Ro¢né dokaze spolecnost
V soucasné dobé vyprodukovat 11 milionti tun koksovatelného a energetického uhli. To ji

fadi do pozice, kdy konkurent na trhu se hleda velmi tézko.

V soulasné dobé New World Resources t&zi uhli pouze na tizemi CR, je viak
pravdépodobné, ze v nésledujicich letech dojde k otevieni dalSich doli. Nejvétsi zdjem
spolecnosti je o dil Debiensko na polském tzemi, ktery by znamenal pro NWR udrZeni
strategické pozice ve stiedni Evropé. Svou produkci dodava prestiznim firmam v regionu.
Mezi nejvyznamngj§i odbératele patii ArcelorMittal, CEZ, Dalkia, Dunaferr, Moravia

Steel, U.S. Steel, Verbund a VVoestalpine. [44]

4.4.2 Prilezitosti

Spolecnost NWR v rdmci své regiondlni ristové strategie pfipravuje dva rozvojové
projekty. Jedna se predev§im o akvizice v Polsku a na Ukrajiné. Pokud by doslo
Vv nésledujicich letech k otevieni dolu Debiensko na polském uzemi, rozsifila by se tak
tézba uhli spolecnosti. To hodnotim pro vyvoj spolecnosti jako nejzasadnéjsi, protoze
Vv dne$ni dobé poptavka pievySuje soucCasnou vyrobni nabidku spoleCnosti. VeSkera
planovand produkce je jiz dopfedu proddna. RozSifeni moznosti vyroby by se okamzité

promitlo ve vynosech firmy.

Pozitivni zpravu, kterd by méla zajistit vySsi ziskovost spole¢nosti pro dalsi roky je také
sjednani vyssi primérné ceny uhli pro kalendéaini rok 2011. To piedstavuje navyseni o
celych 13 % ze sou€asné primérné hodnoty 63 EUR/t na 71 EUR/t. Koncem roku zacala
spole¢nost prochazet reinkorporaci, jejimz cilem je, aby se NWR v budoucnu stala soucasti
britského akciového indexu FTSE. Pro budouciho majitele to bude znamenat, ze NWR

bude mit stabilnéjsi akciovou strukturu, ktera se bude vice orientovat na t€Zebni sektor.

[48]
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4.4.3 Fundamentalni analyza spole¢nosti

Fundamentalni analyza probéhla k trzni cené 275 Kc¢/akcii.

Ukazatel kapitalového trhu

Tab. 30: Kapitalové ukazatele spole¢nosti NWR [54]

NWR Odvétvi S & P 500
P/E ratio 13,57 11,74 17,79
Vyplatni pomér v % 51,41 11,84 45,12

Hodnota ukazatele P/E ratio na hodnoté 13,57 se nachazi mezi niz8i hodnotou v odvétvi a
vys$$i v indexu S & P 500. Dosazena soucasnd hodnota ukazatel P/E ratio neni jiz na
vyhodné nizkych hodnotach. To pfisuzuji tomu, ze akcie se nachazi v rustové fazi jiz od
zacatku roku 2009. Opétovny rast hodnoty akcie spolu s velmi slusnou 51,41 % hodnotou
vyplaty dividendy jsou pro investora velmi ptijemné. Vyplatni pomér dosahuje vyssich

hodnot nez je tomu ve srovnani s indexem S & P 500, natoz s odvétvim.

Ukazatelé hodnoty firmy

Tab. 31: Ukazatelé hodnoty spole¢nosti NWR [54]

NWR Odveétvi S & P 500
P/S ratio 1,89 9,88 2,24
P/BV ratio 3,71 0,9 3,11

Ukazatel ceny viici ucetni hodnot€ dosahuje u spole¢nosti vyssi hodnoty nez by byla
optimalni. Z pohledu investora by bylo dobré, aby budouci hodnota nezacala postupné
stoupat, mohl by to byt signal k vyskytu problému ve spole¢nosti. Oproti tomu ukazatel
P/S ratio se nachazi stale na velmi slusné nizké tirovni, kterd by mohla pfedznamenat do
budoucna pozitivni vyvoj. I ptes uspésné posledni dva kvartaly spole¢nosti NWR, kde
jsme mohli zaznamenat pozitivni nartst prodeju je P/S ratio na hodnoté 1,89, coz je stéle
na pozitivné nizké trovni, oproti hodnoté€ odvétvi, ktera se nachazi na vysoké hodnoté

9,88.
Ukazatele zadluZenosti

Tab. 32: Ukazatel zadluzenosti v obdobi 2008 — 2010 [vlastni]

Rok
Zadluzenost v %

2008
71,3

2009
74,7

2010
64,2

Primér
70,0
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Ve triletém priiméru dosahovala zadluzenost spole¢nosti NWR vysoké primérné hodnoty
70 %. I ptes to, ze spole€nosti pohybujici se v tomto technologicky naroéném odvétvi
dosahuji podobnych hodnot, je dilezité byt na pozoru. Pokud by zadluzenost nartstala i

v budoucnu, znamenalo by to, ze spole¢nost rozsifuje sva aktiva pouze na bazi dalsiho a
dalsiho zadluZovani. Pro investora je dulezité, aby vétsi zadluZenost se pozitivné promitla
ve vykazech penéznich tokii cash flow a ukazatelich rentability. Pokud by tomu tak nebylo,

m¢él by investor velmi rychle zbystfit, nebot’ by mohlo byt néco v nepotadku.
Ukazatele likvidity

Tab. 33: Ukazatelé¢ likvidity v obdobi 2008 — 2010 [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
Celkova likvidita 2,82 2,25 2,9

Pohotova likvidita 2,63 2,01 2,69
Hotovostni likvidita 2 1,57 1,96

Ukazatele likvidity jsou v letech 2007 — 2010 na vysokych hodnotach, nez je stanoveny
optimalni pramér. U spole¢nosti NWR se to d& ospravedlnit tim, ze po dobu dvou let byla
snaha o akvizici s polskou té€Zzebni spole¢nosti Bohdanka. Nutnost okamzité likvidity byla
podminkou v ptipadé NWR, coZ pro pfedstavu znamenalo mit potfebny kapital ve vysi
350- 500 mil. EUR. Ptipadny pokles rentability v roce 2009, 1ze piisoudit zbyte¢né drzené
vysoké likvidité.

Ukazatele rentability

Tab. 34: Ukazatel rentability v obdobi 2008 — 2010 [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
ROA (EBIT) v % 23,95 0,64 9,02
ROE (EAT) v % 54,45 11,07 28,79

Konec roku 2008 znamenal posledni rok spole¢nosti, ve kterém dosahla nebyvalych
vysokych hodnot rentability. Prodejni problémy v roce 2009 se okamzité negativné
projevily na propadu produkéni sily podniku. Rentabilita zacala opét rist v nasledujicim

roce 2010 a podle analytikli mizeme pozitivni vyvoj oCekéavat i v nasledujicich letech.

VSe se bude odvijet od ispésSnosti realizace investicnich plant, predev§im akvizic

s konkuren¢nimi podniky.
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Tab. 35: Ukazatele bilance spole¢nosti NWR [54]

NWR Odvétvi| S & P 500
Celkovy dluh / Celkovy majetek | 105,04 19,01 160,89
Bézny pomér 29 0,79 1

Pokud bychom srovnavali souc¢asnou vysi celkovych aktiv a vysi celkovych pasiv,
dosazena hodnota ukazatele bézného poméru je na pozitivni hodnoté 2,9. Je prokézano,
ze vyssi hodnota ukazatele nez 1 je pro firmu velmi pozitivni. Aktiva pfevysuji v nasem

ptipadé¢ jeji pasiva, coz by mélo v disledku znamenat zisk pro spolecnost NWR.
Ukazatele efektivnosti managementu

Tab. 36: Ukazatele efektivnosti managementu NWR [54]

NWR Odvétvi S & P 500
ROA 2011 9,89 3,59 6,11
ROE 2011 32,31 6,06 18,09

Posledni hodnoty efektivnosti managementu dosahuji velmi slusnych vysledki. Dosazené
vysoké hodnoty ukazateli ROA i ROE piekondvaji hodnoty v odvétvi, tak i hodnoty v
indexu S & P 500. Za velmi pozitivni se bere, kdyz spole¢nost dosahuje 2x vyssi hodnoty
ukazatele ROE oproti ROA. Posledni hodnota ukazatele ROE z roku 2011 je ve srovnani
s ukazatelem ROA hodnotou cca 3,3krat vyssi, coz svéd¢i o ziskovém pocinani firmy

Vv poslednich kvartalech. To investorovi dava divéryhodny vystup o tom, Ze spole€nost
vytvofila nové aktiva z investovaného kapitalu. Pokud by se ukazatel v budoucnu nadale

zvySoval, mohli by akcionafi povazovat za optimalni i postupné navySovani dividendy.
Ukazatel ziskovosti

Tab. 37: Ukazatele ziskovosti spole¢nosti NWR [54]

NWR Odvétvi | S & P 500
Ziskova marze pred zdanénim 2011 15,85% 8,15% 15,50%
Ziskova marze po zdanéni 2011 13,92% 5,64% 11,42%

Ziskova marze dosazena spolec¢nosti v soucasné dob¢ prevysSuje procentudlni hodnoty

firem v odvétvi, ale i v indexu S & P 500, jak je ziejmé z tabulky 37.
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Tab. 38: Ziskova marze spole¢nosti NWR v letech 2007 — 2008 [vlastni]

Rok 2008 2009 2010
Ziskova marze v % 17,25 5,565 14,65

V nasledujici tabulce mizeme vidét vyvoj ziskové marze v letech 2008 — 2010. Nejvyssi
navratnosti prodeje dosahla spole¢nost v roce 2008 s hodnotou 17,25 %. Poté nasledoval
propad az k velmi nizké hodnoté 5,55 % a k opétovnému zvySeni ziskové marze doslo v
roce 2010. Cisty zisk pfepoéteny na 1 K& vynosu dosahl v roce 2010 pozitivnich 14,65 %.
Pro budouci vyvoj spolecnosti bude dilezité, jestli firma dokaze svoji ziskovost udrzet,

anebo jeste 1épe ji postupné navysovat.

4.4.4 Technicky analyza spolecnosti

£22.100

123,457

61160

30.10.2008 24.4.2009 14.10.2009 20.4.2010 13:10.2010

Obr. 20: Vyvoj ceny akcii NWR od roku 2008 [50]

Z technického pohledu miiZzeme nazorné vidét, jak se Spatné prodejni vysledky projevily na
spolecnost NWR v roce 2008. Pouhy mésic na akciovém trhu znamenal pro akcie NWR,
mohutny a nekontrolovatelny vyprodej z hodnoty 550 K¢/akeii az k cenovym minimtm
k priblizné hodnoté 60 K¢/akeii. Tii mésice poté stacily, aby hodnota akcii zacala opétovné
rist. Cenova maxima, které¢ byly do dubna 2011 dvakrat testovany jsou na cenova urovni
300 Kc/akeii. Na konci roku 2010 se akcie pohybovala vrozmezi pifi supportu
200 Kc/akeii. Snizujici se ceny vytvofily formaci symetrického trojuhelniku. Pozitivni

zpravy z konce roku 2010 znamenaly velkou euforii pro akcie NWR, kdyz doslo k
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prolomeni formace symetrického trojuhelniku. Cena akcie se zvysila z 200 K¢/akeii na

hodnotu 300 K¢/akeii, coz znamenalo nartist ceny akcie o 50%.

Podle druhé vytvotfené formace: ,,ristového kanalu®, bych se piiklané€l k nadzoru, ze diky
planovanému vstupu spole¢nosti na britsky akciovy trh, coz by mohlo vyvolat kratkodobou
nejistotu a tudiz pokles do rastového kandlu. Dalo by se to vyuzit pro nakup pfi
kratkodobém poklesu. Vyhodné nakupy spolecnosti by mohly byt v rozmezi cenovych
hladin 230 - 250 K¢&/akeii. Pii této cené by akcie NWR testovaly 3 bod v rustovém kanalu.
Podle fundamentalnich zprav od zacatku roku 2011 se vyvoj akcie jevi jako ristovy.
Zaveérem roku ocekavam opétovné testovani rezistence na cen¢ 300 Kc/akcii, s moznym

potencidlem po prolomeni této hladiny az k hodnoté 330 - 350 K¢/akcii.

4.4.5 Investi¢ni projekt

Datum obchodu ~ Smér  Symbol Cena  PoCet Meéna Objemv CZK Poplatky v CZK Text FIO Tth
25.01.2010 15:54 4§ BAANWR 20000 7500 CIK -15081 50 6150 MNakup-KOBOS BCPP
06.01.201109:35 € BAANWR 30550 3000 CIK 912409 4091 Prodej - KOBOS BCPP

Obr. 21: Realizované nakupni a prodejni pokyny akcii NWR [vlastni]

Akcie spolecnosti New World Resource jsem nakoupil v lednu roku 2010 (obr. 20) po
dikladné technické a fundamentalni analyze. Nakupni pokyn byl realizovan za cenu
200 Kc/akeii pfi koupi 75 ks (obr. 21). Hodnota akcii béhem 4 mésici vystoupala
na cenovou hladinu 300 K¢/akcii. V tu dobu jsem byl pracovné v zahrani¢i a nemél jsem
ptistup ke svému portfoliu. Musel jsem si proto pockat na opétovné atakovani cenové
urovné. Poté, co v zavéru roku graf akcii vytvofil formaci symetrického trojihelniku jsem
vétil, ze prorazeni bude smérem vzhtiru, coz se mi zahy také potvrdilo. Prvni prodej 30 ks
akcii jsem realizoval pii cené 305 Kc/akeii. Ve svém portfoliu nadale drzim 45 ks akcii

spolecnosti NWR, u kterych mam nastaveny target profit na cené 350 K¢/akeii.

Prodej
Zisk = [(30*305,5) — 41] — [(30*200) + 25] = 3100 K¢, (9125 / 6025) * 100 = 51,5 %

Zisk z prvniho prodeje ¢inil 3100 K¢, coz predstavuje 51,5 %.
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5. ZAVERY Z ANALYZOVANYCH SPOLECNOSTI

5.1 Rio Tinto

Technicka a fundamentélni analyza spole¢nosti Rio Tinto odhaluje, ze akcie spole¢nosti
jsou v soucasné dob¢ vhodné k nakupu. Spole¢nost od roku 2008 zvySuje svoji rentabilitu,
miru ziskovosti, ale i1 efektivnost managementu. Tyto pozitivni tidaje vedou 1 ke snizovani
celkové miry zadluzenosti podniku, coz z pohledu nakupu akcii vidim jako velmi pozitivni.
Podle mého nazoru investor by nemusel mit obavy s ndkupem a tzv. nastoupenim jiz do
rozjetého vlaku. Idedlni nakup akcii spolecnosti Rio Tinto se mi jevi nejvyhodnéjsi pti

kratkodobém poklesu na hodnotu 60 $/akcii.

5.2 BHP Billiton

Po fundamentalni a technické analyze spole¢nosti BHP Billiton jsem dosel k zavéru, ze
v soucasné¢ dobé akcie nejsou vhodné k nakupu. Zastavdm ndzor: ,rad¢ji pfijit o
spekulativni zisk nez realizovat ztratu. Spolecnost se mi diky nizké zadluZenosti a
optimalni likvidit¢ jevi jako finanén¢ zdrava. Ukazatelé rentability, ziskovosti i
efektivnosti managementu dosahuji také velmi slusnych vysledkd, které pievazné vzdy
pfevysuji svymi hodnotami konkuren¢ni podniky v odvétvi nebo indexu S & P 500.
BohuzZel ukazatele kapitdlového trhu a hodnoty firmy jiz vSak v soucasné dobé dosahuji
neptiznivych vysokych hodnot. Ty naznacuji, Ze vnitini hodnota akcie je nadhodnocena a
samotna cena akcie je drahd. Podle mého ndzoru, kdyby se investor rozhodl pro nakup, tak
by platil zbytecné jiz vysoké nasobky akcie, tim by se dostal do zavislosti na ndladach trhu

a na budoucich ziscich spole¢nosti.

5.3 CEZ

Z fundamentélni a technické analyzy vyplyva, ze akcie spole¢nosti CEZ jsou vhodné
k nakupu. Ukazatel ziskovosti, efektivnosti managementu, ukazatel hodnoty firmy, ale i
kapitalového trhu nabyvaji sprdvnych hodnot pro soucasny nakup. Jediny problém u
spole¢nosti CEZ vidim s jeji velmi nizkou likviditou. I pies to si myslim, Ze tento problém
by nem¢l ohrozit rist spolec¢nosti v nasledujicich mésicich. Pokud by jsme méli v umyslu
akcie nakoupit, bylo by vhodné pockat si na kratkodoby propad ceny k niz§im hodnotam

kolem 850 K¢/akeii.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

5.4 NWR

V nedaleké budoucnosti nahradi ropu ekonomicky dostupnéjsi fosilni palivo, a tim je uhli.
To by pro spolecnost New World Resource znamenalo zvyseny odbyt své produkce a tudiz
1 zvySeni své ziskovosti. Z fundamentalni analyzy vidime, ze ukazatele kapitalového trhu a
hodnoty firmy dosahuji zvySenych hodnot, ale nejsou to hodnoty znepokojujici. Ukazatelé
rentability, ziskové marze a efektivnosti managementu maji rustovou tendenci a posledni
méiené hodnoty jsou velmi pozitivni, kdyz dosahuji lepSich vysledkii ve srovnani s
konkurenci v odvétvi a indexu S & P 500. Aby spolecnost NWR vyuzila sviij potencial na

maximum, méla by podle mého nazoru snizit svoji zbyte¢né drzenou velkou likviditu.

Z technického pohledu se jako optimdlni jevi ndkup akcii spole¢nosti NWR v cenovém

rozmezi 230 - 250 K¢é&/akeii.
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ZAVER

Usp&snym obchodnikem se &lovék nerodi, usp&$nym obchodnikem se ¢lovék stava.
Nepotiebuje k tomu akademické vzde€lani, jak se mnoho lidi myln¢ domniva. Za vSim
hledejme poctivou piipravu, hodiny samostudia, dlouholetou praxi a v neposledni fadé¢
stfizlivy nadhled na finanéni trhy. Inteligentni investor by se mél milovymi kroky
vyvarovat marketingovym rétorikam typu: ,,milionafem na burze snadno a rychle®.
Podobné nabidky nevésti nikdy nic dobrého a poctivy investor by jim nemél vénovat

pozornost.

Spoléhat se na zadluzené ,,socialni* vlady v dnesni dobé mi nepiipadd zcela adekvatni.
Podle mého ndzoru, kazdy z obyvatel by si mél zalozit sviyj tzv. vlastni ,,penzijni fond*, jak
je tomu naptiklad u americkych ob¢ant, kdy druhy pfijem pro rodiny plyne z investovani
na kapitalovych trzich. Obcané by se méli naucit investovat do aktiv, kterd povazuji za
dlouhodob¢ vynosna a bezpecna. At uz to jsou akcie, spofici ucty, nemovitosti, zlato,
umeélecké predméty anebo cokoli jiného, co mé alespon jakousi odolnost vii¢i inflaci.
Jakékoliv investice na diichodovy vek je spolehlivéjsi nez pribézny statni penzijni systém.
Casem miiZe nastat situace, kdy vlada Vam poskytne pouze jednu jistotu, a to: platite

dlouho a hodné a nakonec dostanete almuznu.

Ve své praci jsem se zamétil na popis fundamentalni analyzy, kterda neodmyslitelné patii ke
spravné analyze akciovych spole¢nosti. Tento popis je dostate¢né vystizny a srozumitelny

pro pokrocilé, ale 1 investicni zacatecniky.

V praktické ¢asti provadim globalni a odvétvovou analyzu ekonomiky Spojenych stati
americkych a Ceské republiky. Dale jsem provedl fundamentélni a technickou analyzu &étyt
vybranych akciovych spole¢nosti. Jednalo se o analyzy americkych tézebnich spole¢nosti
Rio Tinto, BHP Billition a &eskych spole¢nosti CEZ a New World Resource. V téchto
jednotlivych analyzach uvadim divody, pro¢ si myslim, Ze je vhodné v soucasné dobé¢

akcie firem nakoupit ¢i prodat.

V projektové ¢asti jsem popisoval skutecné obchody s akciemi analyzovanych spolec¢nosti.

Se svym portfoliem se mi podafilo dosahnout sluSného zisku ve vysi 63,5 %.

Cilem mé¢ bakalatské prace bylo vytvofit uceleny soubor informaci o tom, jak by
individualni investor mél postupovat pfi investovani na akciovych trzich. Myslim si, Ze se
mi to podafilo a véfim, Ze moje analyza bude pfinosnd pro dalsi studenty, ale 1 Sirsi

vetejnost.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

BHP Akciovy spolecnost BHP Billiton

CEZ Akciova spole¢nost CEZ

CZK Ména Ceska republiky

DJIA Americky burzovni index Dow Jones Industrial Index
EAT Zisk po zdanéni

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim

EU Evropska Unie

EUR Meéna Euro

FED Federal Reserve Systém

FX Forex

HDP Hruby domaéci produkt

MMF Mezinarodni ménovy fond

NWR Akciovy spole¢nost New World Resource

P/E Pomér mezi trzni cenou akcie a ziskem po zdanéni na 1 akcii
P/S Pomér mezi trzni cenou akcie a prodeji

P/BV Pomér mezi trzni cenou akcie a u€etni hodnotou akcie
PX Cesky burzovni index PX

ROA Ukazatel rentability aktiv

ROE Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

S & P 500 Americky burzovni index Standard & Poor’s
SOZS Strategické obecné zasady Spolecenstvi pro soudrznost

uSD ména americky dolar
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