Fundamentalni analyza na akciovych trzich

Jan Chocholacek

Bakalafska prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2011 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Toméase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géetnictvi
akademicky rok: 2010/2011

ZADANIi BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Jan CHOCHOLACEK

Osobni ¢islo: M081074

Studijni program: B 6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Management a ekonomika

Téma prace: Fundamentalni analyza na akciovych trzich

Zasady pro vypracovani:
Uvod
l. Teoreticka cast
o Zpracujte teoretické a metodické poznatky tykajici se fundamentalni analyzy.
Il. Prakticka cast

o Provedte selekci vefejné obchodovatelnych podnikii amerického trhu
u vybraného odvétvi.

o Provedte fundamentalni analyzu vybranych podnikd.
e Zhodnotte vysledky analyzy a formulujte doporuceni z pohledu investora.

Zavér



Rozsah bakalafské prace: cca 40 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani bakalaiské prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

[11 BLAKE, D. Analyza finanénych trhov. 1. vyd. Praha: Grada publishing, 1995. 624 s.
ISBN 80-7169-201-8.

121 KRAL', M. Techniky ziskového obchodovéni na svétové finanénich trzich zalozeny na
fundamentalni a technické analyze: studijni pomiicka pro distanéni studium. 1. vyd. Zlin:
UTB ve Zling, 2006. 290 s. ISBN 80-7318-485-0.

[31 NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M. Medzinarodni kapitalové trhy: Zdroj financovani. 1.
vyd. Praha: Grada Publishing, 2007. 224 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

[41 VESELA, J. Analyzy trhu cennych papiri. 2. dil. Fundamentalni analyza. 1. vyd. Praha:
Oeconomica, 2003. 361 s. ISBN 80-2450-506-1.

Vedouci bakalafské prace: Ing. Pfemysl Palka
Ustav financi a Gi¢etnictvi

Datum zadani bakalafské prace: 24. éervna 2011
Termin odevzdani bakalafské prace: 15. srpna 2011

Ve Zliné dne 24. ¢ervna 2011

v, | [EEE R o
/WUL/L | %) &8 /MU(L
prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkovd oo ”

dékanka

prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
Teditel dstavu




PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE PRACE

Beru na védomi, Ze:

* odevzdinim bakalafské prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zakona &.
111/1998 Sb. o vysokych $kolach a o zmé&né& a doplnéni daldich zikont (zdkon o
vysokych Skoldch), ve znéni pozd&jsich pravnich piedpist, bez ohledu
na vysledek obhajoby';

e bakalafskd prace bude uloZena v elektronické podob& v univerzitnim informadnim
systému dostupna k nahlédnuti:

[] bez omezen;
X pouze prezen&ng v rémei Univerzity Tomése Bati ve Zling;

¢ na mou bakaléafskou praci se pln¢ vztahuje zdkon &. 121/2000 Sb. o pravu autorském,
o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméng nékter%'/ch zakonu (autorsky

zékon) ve znéni pozd&jsich pravnich predpisi, zejm. § 35 odst. 3%

e podle § 60° odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zliné pravo na uzavieni licenéni
smlouvy o uZiti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

" zdkon & 111/1998 Sb. o vysokyich skoldch a o zméné a doplnéni dalSich zdkomit (zdkon o vysokych skoldch), ve znéni pozdéjsich pravnich
Dpredpisii, § 47b Zverejrovani zdvérecnych praci:

(1) Vysokd skola nevydélecné zvefejiuje disertacni, diplomové, bakaldiské a rigordzni prdce, u kterych probéhla obhajoba, véetné
posudkii oponentii a vysledku obhajoby prostiednictvim databdze kvalifikacnich praci, kterou spravuje. Zpiisob zvefejnéni stanovi
vnitini predpis vysoké skoly.

(2) Disertacni, diplomové, bakaldFské a rigordzni préce odevzdané uchazecem k obhajobé musi byt téz nejméné pét pracovnich dnii
Dpred kondnim obhajoby zvefejnény k nahlizeni verejnosti v misté urceném vnitinim predpisem vysoké Skoly nebo veni-li tak urceno,
v misté pracovisté vysoké skoly, kde se md konat obhajoba prace. Kazdy si mize ze zvefejnéné prdce poFizovat na své ndklady
Vypisy, opisy nebo rozmnoZeniny.

(3) Plati, Ze odevzddnim prdce autor souhlasi se zvefejnénim své prdce podle tohoto zékona, bez ohledu na vysledek obhajoby.

2 zdkon & 1 21/2000 Sb. o prdvu autorském, o prdvech souvisejicich s prdvem autorskym a o zméné nékterych zdkonii (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisii, § 35 odst. 3:

(3) Do prdva autorského také nezasahuje Skola nebo Skolské ¢i vzdéldvaci zavizeni, uzije-li nikoli za ticelem pFimého nebo nep#imého
hospoddrského nebo obchodniho prospéchu k vyuce nebo k viastni pottebé dilo vytvorené Zikem nebo studentem ke spinéni skolnich
nebo studijnich povinnosti vyplyvajicich z jeho prdvniho vztahu ke skole nebo skolskému ¢i vzdélavaciho zafizeni (Skolni dilo).

3 zdkon ¢. 121/2000 Sb. o prdvu autorském, o prdavech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zékomi (autorsky zdkon)

ve znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 60 Skolni dilo: s
(1) Skola nebo skolské ¢i vzdéldvaci zaFizeni maji za obvyklych podminek prdvo na uzaveni licencni smlouvy o uziti skolntho dila (§ 35
odst. 3). Odpird-li autor takového dila udélit svoleni bez vdzného divodu, mohou se tyto osoby domdhat nahrazeni chybéjiciho
projevu jeho viile u soudu. Ustanoveni § 35 odst. 3 ziistavd nedotéeno.



e podle § 60* odst. 2 a 3 mohu uit své dilo — bakalatskou praci - nebo poskytnout
licenci k jejimu vyuZiti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity Tomase
Bati ve Zling, ktera je opravnéna v takovém piipadé ode mne poZadovat pfimé&feny
piispévek na dhradu nakladéi, které byly Univerzitou TomaSe Bati ve Zlind na
vytvoteni dila vynaloZeny (az do jejich skuteéné vyse);

e pokud bylo k vypracovéni bakaldiské prace vyuZito softwaru poskytnutého
Univerzitou ToméSe Bati ve Zlin& nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim
a vyzkumnym 6&elim (tj. k nekomerénimu vyuziti), nelze vysledky bakalaiské prace
vyuZzit ke komerénim uéeltim.
Prohlasuji, Ze:
® jsem bakaldiskou préci zpracoval samostatné a pouZité informadni zdroje jsem citoval;

e odevzdand verze bakaldfské price a  verze elektronickd  nahrani
do IS/STAG jsou totozné.

Vezling _ 15. 8. 2041 %@u&;@?

i zdkon ¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskjm a o zméné nékterych zdkonii (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisii, § 60 Skolni dilo:

(2) Neni-li sjedndno jinak, mize autor skolniho dila své dilo uzit ¢i poskymout Jinému licenci, neni-li to v rozporu
s oprdvnénymi zdjmy Skoly nebo $kolského ¢i vzdélavaciho zafizent.

(3) Skola nebo skolské ¢i vzdélavaci zarizeni Jsou oprdvnény poZadovat, aby jim autor Skolniho dila z vydélku jim dosazensho
v souvislosti s uzitim dila ¢i poskytnutim licence podle odstavce 2 primérené prispél na vhradu ndklads, které na vytvoreni dila
vynalozily, a to podle okolnosti az do jejich skutecné vyse; pritom se prihlédne k vysi videélku dosazencho Skolou nebo skolskym ci
vzdéldvacim zaFizenim z uZiti Skolniho dila podle odstavce 1.




ABSTRAKT

Ciel'om bakalarskej prace je podrodundamentalnej analyze vybrané akcie verejne ob-
chodovaténych spol@nosti na danom trhu. Fundamentalna analyza buderaa# predo-

vSetkym na finatné zdravie analyzovanych sp&hmsti.

V teoretickej¢asti opiSem historiu akciovych trhov a vyznam j@uanotlivych finagnych
inStrumentov. Hlavnou najpbu bude popis fundamentéalnej analyzy, dagti a pouzitych

VvZOorcov.

Praktick&¢ag’ je zamerana na aplikaciu fundamentélnej analyzyon&rétny trh, odvetvie
a vybrané spolmosti. V zavere praktickejasti zhodnotim vysledky fundamentélnej ana-

lyzy a navrhnem odpotéanie pre investorov.

Kli¢ova slova: Fundamentéalna analyza, akciové trhantimé trhy, finana analyza, bur-

za, investovanie, energeticky priemysel, akcie jSpbstaty americké

ABSTRACT

The object of this bachelor work is to submit te fandamental analysis the chosen pub-
licly traded companies” shares in the given markkeé fundamental analysis will be mai-

Iny focused on financial health of the analysed pames.

In the theoretical part, | am going to describeckstmarkets” history and the meaning of
their single financial instruments. The main cohterl be the description of the funda-

mental analysis as well as their main parts and tmenula.

Practical part is focused on fundamental analysagication in the specific market as
well as sector and in the chosen companies too.

At the end of the practical part | will assess thnedamental analysis’s results and | will

make recommendations for the investors.

Keywords: Fundamental analysis, stock markets,nirsd markets, financial analysis,
stock exchange, investment, energy industry, stoddmsited States of America
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UvoD

Dlhodoby zaujem o akciové trhy viedol k rozhodnufokust sa vyuzf ziskané vedo-
mosti a v tejto oblasti v bakalarskej préoal$im motivujicim faktorom bola mozrnbsi
svoje vedomosti este viac ptblt a nadit’ sa novym postupom. Fundamentalna analyza je
medzi investormi po celom svete najpouZivanejSpomedzi vSetkych znamych analyz.
Podstatnitas’ fundamentéalnej analyzy tvori fin&ma analyza, ktora ja zakladom pre kaz-
du dobru analyzu a neskor aj pre uspesSné obchoaordve finatna analyza bude tvo-

rit podstatni€as’ aj mojej praktickegasti.

Svet sa v stasnosti nachadzat@azkom obdobi, kedy po prekonani jeden ekonomickej
krizy, sa naho vali nova, ktora moze BysSte ovea tazsSia a nakmejSia. Tata’azka situ-
acia moéze na druhej strane priniegl’ké mnozstvo vyhodnych inve&tiych prilezitosti.
Investori s dobrym odhadom a hlavne dobrou analydow, odvetvia a jednotlivych spo-
lo¢nosti méZu z tohtéazkého obdobia vyfsako vi'azi.

V tejto bakalarskej praci vyuzijem overené postuyayanalyzu akciovych kurzov, ktoré
pouZzivaju vSetci Uspesni investori a pokdsim saqoom tychto postupov ndjsakciové
tituly, do ktorych sa oplati investota prinesu v buducnosti investorovi zhodnoteni® jeh
finantnych prostriedkov. Zakladom bude podrobna analytsaného ekonomického trhu
a odvetvia. Po zhodnoteni trhu a odvetvia sa zameria analyzu vybranych naf&ich

spolanosti v danom odvetvi.

Této bakalarska praca si kladie zal’qeevies fundamentalnu analyzu vybranych verejne
obchodovatinych spol@énosti na New Yorskej burze cennych papierov a héada tejto

analyzy uroki odpor&anie pre potencionalnych investorov.
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1 AKCIOVE TRHY

Cenné papiere 2ali ako prvi vyuziva obchodnici v Taliansku. Bolo to &atkom 15.
storaia. Z paiatku iSlo o neformalne stretavanie sa obchodniéawelom vymeny krat-
kodobych cennych papierov. Na tieto stretnutia prédtup kazdy slobodny ¢an, avSak
postupne sa zuzoval okruktastnikov atak zmli vznika’ prvé burzové spolky. Toto
oznaenie pravdepodobne pochadza z mena belgicke] kepeokliny Van der Burse,
v ktorej dome sa schadzali obchodnici s cennymigopagd. V roku 1531 bola postavena
burzovéa budova v Antverpach a tento rok zaloZentaeapskej burzy sa poklada za vyvo-
jovy medznik v oblasti obchodovania s cennymi papiepretoZze dochadza k prvotnému
organizovaniu sekundarnych trhov cennych papievavasledujucich rokov vznikajdial-

Sie burzové domy po celej Eurépe. Na tychto pr#yalzach sa obchodovalo vyhradne so

Statnymi dlhovymi cennymi papiermi. [7]

V severnej Amerike sa #al trh cennych papierov rozvij&koncom 18. storda. V roku
1790 vznikol primarny trh Statnych dihopisov. Intr&sé obchody prevadzkovali &&inou
sukromni investori. Sekundarny trh cennych papidrolvwsak v tej dobe neorganizovany
atak v 1792 sa 24 obchodnikov z New Yorku dohaglepisalo pravidla pre obchod
s cennymi papiermi, tymto bol v New Yorku vytvoremnganizovany sekundarny trh. Tato
nova organizacia sa usadila v New Yorku na ulicill\Wieet a dostala nazov ,New York
Stock and Exchange Board“. Neskor doslo k prememavaa ,New York Stock Exchan-

ge“ a tento nazov nesie New Yorska burza dodnégs. [6

K najvasim zmenam na svetovych sekundarnych trhoch cenpgplerov doslo od 80.

rokov 20. stordia. Medzi hlavné peiny tychto zmien patri najma:

- prudky rozvoj informanych technolégii
- svetova liberalizacia

- trzne orientované ekonomické reformy vak@m pdte krajin po celom sveig]

Tieto zmeny v svetovom inve&tiom prostredi sa prejavili tym, Ze doSlo k deregula
a modernizacii institucionalneho usporiadania fimgreh trhov, rozvoji finatiného podni-
kania, elektronizacii a automatizacii finra@&ho priemyslu, expanzii finaného investova-
nia, globalizacii finatinych trhov, vytvorenie celosvetovych elektronickyabchodnych
systémov a mnoZstvdalSich inych désledkov a zlepSeni obchodovaniaet@seetovych
trhoch cennych papierov. V poslednych rokoch paetzi hlavné trendy na trhoch cen-

nych papierov najma prechod Specializovanych in&@gth firiem na jednotlivé druhy
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obchodov k univerzalnym inve&tiym firmam. Medzi takéto univerzalne invest firma

patria Merril Lynch, Goldman Sachs, Mogran Stardbo J. P. Mogran. [7]

V tejto praci sa budem zaobéfandamentalnou analyzou firiem, ktoré su obchodévaa
americkych burzach apreto podrobnejSie opiSafimnos’ dvoch najvéSich

a najznamejsich akciovych trhov v USA. Jednd sanerigkll burzu cennych papierov
v New Yorku NYSE a americky mimoburzovy trh cennym@mpierov NASDAQ.

a) Burza cennych papierov v New Yorku NYSE

NYSE je najv&Sou burzou nielen v USA , ale aj na celom svetéePobchodovanych
cennych papierov je takmer 4 tisic a trzna kapiéalia tejto burzy ma hodnotu 13,3 mi-
liard dolarov. NYSE po6sobi ako akciova spmlog’ a jej najvysSim organom je Rada ria-
ditelov, ktora je volend&lenmi burzy a medzi jej najdbolezitejSie Ulohy parijimanie no-
vych ¢lenov, schvBovanie rozpétu burzy a prijimanie cennych papierov k obchodavan

V roku 2006 sa burza NYSE spojila s eurépskou bromalianciou Euronextim vytvo-

e

Burza NYSE je zaloZena ndenskom principe a obchody mézu realizbVen ¢lenovia
burzy. Tymito¢lenmi mézu by len fyzické osoby, preto inve&tié spolénosti vymenuva-
ju svojich riadit&ov alebo inych pracovnikov oficialnymi burzovymiprezentantmi. Na
tejto burze existuju rézne typilenov, z ktorych kazdy hra Specifickd ulohu v preeey-

riadovania burzovych prikazov. Menovite su to tietdypay ¢lenov:

- Brokeri na parkete, ktori vykonavaju prikazy k nalkua predaji akcii od svojich
klientov a za tut@innog’ si (€tuju niekd’ko percentnu proviziu.

- Specialisti, ktori maja délezitd ulohu. Obchodujimene klientov a taktiez na
vlastny &et. Ich hlavnou ulohou je udrzavéisty a sporiadany trh a zaraveais-
tova’ dostaténe ve’ku likviditu na trhu.

- Registrovani obchodnici, ktori obchoduju na viagitet a neplatia poplatky za

obchod pretoze su vlastnici burzovych kreggl.

Na burze NYSE sa obchoduju akcie najvyznamnejSietosych firiem a taktiez sa cez
burzu NYSE zaituje primarny trh novych emisii. Na tejto burze &&lwoduju nielen ak-
cie, ale aj ostatné cenny papiere ako dlhopisyyeéasStrumenty a Struktirované produkty.

Kazdy obchod medzigastnikmi burzy je najskdr uzatvarany ustne a popésomne po-
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tvrdeny. Zadtovanie a vysporiadanie transakcii ma na star@stiosnos’ The Midwest

Cleaning Corporation. [8]

b) Americky mimoburzovy trh NASDAQ

Mimoburzovy trh NASDAQ v USA vznikol na zaklade d@sti amerického Kongresu,
ktory povazoval predchadzajuci mimoburzovy trh zglgstaténe funkény. Komisia pre
cenné papiere SEC dala automatizaciu trhu na starédsodnej asociacii obchodnikov
NASD, ktori vytvorili automaticky mimoburzovy trh ABDAQ, ,National Association of
Securities Dealers Automated Quotation®“. Cez tetd&tronicky obchodny systém sa prvy
krat z&alo obchodov& 8. februara 1971. V roku sa NASDAQ spojil z druhmjvasSou
burzou v USA, AMEX ,American Stock Exchange®. V¢aignosti je na americkom mimo-
burzovom trhu NASDAQ zaregistrovanych viac ako 53p6lanosti a tento trh patri me-

dzi najrychlejSie rastuce burzové trhy na svet@] [1

Spbsob obchodovania na americkom mimoburzovomN#®8DAQ je odlisSny ako spbsob
obchodovania na NYSE. Obchody su #ai®né pomocou tzv. tvorcov trhu. Pre kazdy
obchodovany cenny papier vykonavaju tvorcov trhpoasdve maklérske firmy. VSetci
ostatni @dastnici trhu mézu dany cenny papier obchodolm prostrednictvom jednej
z tychto maklérskych firiem, ktoré pre dany cenngpier vykonavaju tvorcov trhu.
V si&asnosti na mimoburzovom trhu NASDAQ existuje viaZ 800 tvorcov trhu, pfom

na kazdej emisii sa v priemere pd@iel0 tvorcov trhu. [8]

Tak ako burza NYSE, aj mimoburzovy trh NASDAQ mdijssystém. Tento systém sa

éleni do troch Urovni:

- 1. Urovei zabezpeuje informécie o cene aviak nedbwje ziskava kotacie tvor-
cov trhu.

- 2. Urover zabezpauje spojenie v3etkych obchodnikov z tvorcami tlimoziuje
ziskava kotacie a zadaveprikazy tvorcom trhu.

3. Urovei dovd’uje tvorcom trhu zadaveupne a predajné prikazy. [7]

1.1 Sposob alokacie finasinych prostriedkov

Petr Musilek (2002) hrigna z&iatku ponuka zé&kladnu definiciu trhov cennych papie
ked’ uvadza:
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~Trhom cennych papierov rozumieme systém ekononaickyz’ahov a institlcii spro-
stredkujucich sustredenie, alokaciu a re-alokaainych p&aznych prostriedkov pro-
strednictvom cennych papierov alebo inStrumenttwgkst odvodené od réznych druhov

financnych inStrumentov (finamé derivaty).” [7]

Na svete sa nachadzaju dva typy firiem a jednailivalebo domacnosti. Tie, ktoré maju
prebytok finanych prostriedkov a tie, ktoré maju nedostatok.\Wasine vyspelych Sta-
tov disponuju vbnymi peaiaznymi prostriedkami predovSetkym domacnosti agduci.
Primarnou ulohou trhu cennych papierov je premimsinie finadnych prostriedkov od
prebytkovych institlcii k tym nedostatkovym a tonprou vytvarania a obchodovania
finanénych indtrumentov, ktoré st na tomto trhu cennyapigrov vytvaraneDaldou déle-
Zitou ulohou trhov cennych papierov je Zaiganie likvidity pre vSetkychdastnikov trhu.
Tym sa rozumie premena cennych papierov na re@niaze v relativne kratkotase a za

relativne nizku cenu.

Mézeme rozliSovadva druhy trhov cennych papierov, ktoré jednotfimény alebo jednot-

livei mozu vyuziva:

a) Sprostredkovatsky finarény trh

Na tomto trhu vystupuje v najdoélezitejSej uloheafiny sprostredkovate ktory emituje
sekundarne finamé instrumenty. Ulohu fingmych sprostredkovattev plnia najma ko-
merné banky. Transakcie na tomto trhu zastupuju dparséne, avSak simultanne opera-
cie:
- Sprostredkovateemituje sekundarne finané inStrumenty a tieto inStrumenty na-
kupuju prebytkové institacie a jednotlivci
- Sprostredkovatenakupuje primarne fin&né inStrumenty, ktoré emituju nedostat-
kové jednotky (v&Sinou institlcie)

b) Trh cennych papierov

Na tomto trhu sa dostavaju finaré prostriedky od prebytkovych institlcii a jednatbm
k tym nedostatkovym pomocou r6znym druhom cennyapigrov. Tieto nedostatkové
inStitlcie emituju r6zne druhy kratkodobych a dlbbych cennych papierov, ktoré potom
prebytkové institicie a jednotlivci skupuju a tyractiddza k presunu faych péaznych

prostriedkov. Tento Styl obchodov je zakladrownog’ou investénych bank. [7]
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Medzi dalSi spbsob ako sa trhy cennych papierov daju zazfmtri rozdelenie pdd in-
Strumentov, ktoré sa daju na jednotlivych trhochngeh papierov obchodovazakladné

rozdelenie obsahuje tri typy, ktoré postupne papise

1.2 Druhy cennych papierov na kapitalovych trhoch

V siasnej dobe mézeme roztiflva hlavné druhy cennych papierov, s ktorymi szhob
duje. RozliSujeme majetkové cenné papiere a dittmréné papiere. Tieto dva zakladné

druhy saf’alej¢lenia na véké mnozstvo podrobnejSich druhov.

1.2.1 Majetkové cenné papiere

Pod touto formou cennych papierov si predovSetkyetgtavujeme cenné papiere, ktoré
vyjadruju podiel na podnikani niektorej firmy. Tertlyp cennych papierov sa nazyva ak-
cia. Vyjadruje sa nim pravo akcionara pddiesa na zisku spotoosti, na jej riadeni
a taktiez likvidgnom pozostatku ki pride k zaniku spotmosti. Kazda akcia musi obsa-
hova’

- Obchodné meno a sidlo spahosti

- Ciselné ozn&enie a jej menovitl hodnotu

- Ozna&enie,¢i je na meno alebo na majite

- Vy8ku zakladného imania

- Déatum vydania a podpisy dvo¢kenov predstavenstva opravnenych podpis@aza
spolanog’

- Ak je vydané viac druhov akcii, musi akcia obsalicvan&enie druhu a @enia

prav([10]

Dalsimélenenim akcii je delenie akcii ptadprevoditénosti na:

-  Dorwovatd’a
- Majitela

- Zamestnanecké akdigo]

Prvé dva druhy akcii, na damvatda a na majitéa, su véine prevoditéné, prtom akcia
na majité&a su prevoditéné len pri sihlase 8asného majitea akcie. Zamestnanecké akcie

moZu by prevadzané len medzi zamestnancami sjpaoisti. [10]

Poslednynmtlenenim akcii j&lenenie na kmigoveé akcie a prioritné akcie. Ak investor drzi

kmeiové akcie, pripadd mu pravo hlastvaa valnej hromade a pobérdividendu. Ak
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drzi prioritné akcie, ma prednostné pravo na paberdividendy v stalej vySke, avSak
u tohto typu akcii je w#inou odobrané pravo hlasdvaa valnej hromade. Spdaloosti

moZzu vydd najviac polovicu z celkového p vydanych akcii ako prioritné akcie. [8]

1.2.2 Dlhové cenné papiere

Pod tymto pojmom rozumieme dlhopisy, predovSetkytigacie a zastavné hypadted
listy. Tieto dlhopisydalej mbze vystavi samotny Stat alebo firma. Jedna sa o@gi
ktorl investor danému subjektu poskytuje, s tymdéeébou dlhopisu vznika investorovi
pravo na vratenie paianejciastky a vopred dohodnuty urok. Dlhopisy sa radiedmi
menej rizikové cenné papiere, najmalkamitentom je stabalSou vyhodou dihopisov je,
Ze pri vzniknuti platobnej neschopnosti alebo liladie emitenta m& majltedihopisu

prednos uplatni’ svoj narok pred narokmi akcionarov. [1]
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2 SPOSOBY ZISFTOVANIA HODNOTY AKCIE

Zakladom spravneho investovania na akciovych trhedpravny odhad buducich hodnoét
akcii jednotlivych subjektowCim presnejsie investor dokaze tieto budiice hodadhad-
nat’, tym rastie Sanca a mnozstvo UspesSnych obchoddasmistorie vzniklo vidké mnoz-
stvo druhov analyz, ktoré sa snazigitibuduci vyvoj akcie. Tieto analyzy sa daju diez

nit do dvoch hlavnych pristupov.

Prvy z nich predpoklada, Ze trh sa nesprava efe&tavteda naom existuju Spatne ocene-
né cenné papiere. Za tychto podmienok sa d4 opakonealizové nadpriemerny vynos.
Do tejto kategérie patria:

- Technicka analyza
- Psychologicka analyza

- Fundamentélna analyza

Na op&nom principe je zaloZzeny druhy pristup, ktory paddada efektivne fungovanie
akciovych trhov. Tento pristup nepripéaSexistenciu Spatne ocenenych cennych papierov
a teda ani mozndsdlhodobo dosahovanadpriemernych vynosov z obchodovania. Tento

pristup sa nazyva teoria efektivnych trhov. [11]

2.1 Technicka analyza

Technick& analyza je jednym z najstarSich spdsalsgovania hodnoty akcie. Tvrdi sa, ze
technicka analyza existovala uz v 16. alebo 17o&tw Japonsku a pouZzivala sa pre ana-
lyzu terminovych kontraktov s ryzou. AvSak za zwnjge popularity technickej analyzy
stoji Charles Dow, ktory v poslednej Stvrtine 1&@ratia publikoval tzv. Dowovu tedriu.

Jej podstata pripominala moderni makroekonémiwaaketriu. [3]

Zakladnym ci€éom analytikov, ktory sa zaoberaju technickou aralyze spravne it
prognézu vyvoja kratkodobych cenovych pohybov jelivych akcii alebo akciovych in-
dexov. Tento typ analytikov je preswethych, Ze je extrémntazké alebo nemoznédit
vnatorna hodnotu akcie, ktora je hlavnou podstditmadamentalnej analyzy. Preto ich zau-
jem smeruje hlavne k zmenam trznych cien ako iridiké ponuky a dopytu. Technicky
analytici si myslia, Ze prave trzné data najpreSaepdrazaju skutmog’ a preto su vhod-

né pre wenie vhodnej Uspesnej stratégie na trhoch cenrgpiev. [4]
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Technick& analyza je postavena na predpokladeziié teny akcii su obrazom optimizmu
alebo pesimizmu jednotlivych¢astnikov na trhu cennych papierov. Rozhodujucintofak
rom na vyvoj kurzu jednotlivej akcie vditom okamziku jecisty dopyt po akcii, ktory je
zaloZeny na podiely optimistickych a pesimistickyghstnikov trhu. Takto pomocou réz-

nych technickych indikatorov moézu technicky analytircit’ trend v trznej psycholégii. [7]

Dalsim délezitym prvkom technickej analyzy je preklpd, Ze hodnoty akciovych kurzov
vykazujua trendovy charakter chovania. Technickylgig predpokladaju, ze kazdy ak-
ciovy kurz ma svoj vlastny presne definovany tregidoja. Tieto trendy jednotlivych kur-
zov sU na sebe zavislé. Podstatny vplyv na teetadtma zverépvanie novych informé-
cii, na ktoré jednotlivé akciové kurzy reaguju spdsobuju sa tymto novym informaciam.
AvSak tento proces prispésobovania pésobi postapgmé dihSiu dobu nez sa zase usta-
novi nova rovnovazna trzna cena akciovych kurzog.t€chnickych analyzou je podstatné

¢o najskor odhafitento proces a pomocou nehditivhodnud investinu stratégiu [7]

Ako zakladné predpoklady, na ktorych je technickalyza zalozena, popisuje Musilek
(2002) vo svojej knihe tieto:

- Trznd cena akcii je @ovana len prostrednictvom taghu medzi ponukou
a dopytom.

- Ponuka a dopyt po akciach je ovpigpwvana jak fundamentalnymi, tak psycholo-
gickymi faktormi.

- Akciové kurzy sa pohybuju v trendoch, pretoze uwatiu dobu (niekedy aj pomer-
ne dihu), nez sa trzna cena prisposobi novej radrej Urovni.

- Zmena trendu je spdsobena posunom ponuky a dopytu.

- Zmeny trendov méZzu by ¢as identifikované prostrednictvom Studia historatky
cien a objemov obchodov.

- Mnoho grafickych formacii (znazorneni kurzovéhaepehu) sa pravidelne opakuje

a umouje tak prognozy buduceho kurzového vyvoja.

Pod’a Kohouta (1998) sa technicka analyza da rogdklitroch skupin. Prva, historicky
starSia, sa snazi rozporna vyvoji kurzov pravidelné ,obrazce”, ide o znakmnfigura-

cie typu ,hlava - ramena*“, Elliotove viny alebo &mza cyklov. Druhy typ technickych
metod sa pokuSa vypiba vnatornd hodnotu akcie z nedavnej cenovej historie
a porovnanim so gasnym kurzom dosptiek nakupnému alebo predajnému odganiu.
Posednu skupinu tvoria metédy zaloZzené na anatgméav. Ich zakladnou myslienkou je,
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7e sa na trhu prejavuju trendy rézn8iky. Ktoré st spdsobené réznymi faktormi a je ich
moZzné objavouapomocou via€i menej sofistikovanych a matematickych metad. [3]

Na druhej strane Musilek (2002) roZdge technickd analyzu tiez do troch skupin, avSak
len dve sa zhoduju s Kohoutovym rozdelenim. AJ keenesu rovnaké pomenovanie, pra-
cuju na rovnakych principoch a preto ich mézemeéti’. Ide o metddu vnutornej hod-
noty z technického uln pol’adu poda Kohouta a metdd zaloZenych na technickych indi-
katoroch potla Musilka. D4 sa konStata¥aze Musilkove rozdelenie je obsiahlejSie
a pohlcuje Kohoutovu metédu vnatornej hodnadplsie dve metody pdd Kohouta, me-
toéda rozpoznavania obrazov a analyza trendov, gastiatozni’ s Musilkovymi graficky-

mi metddami. Musilek navySe eSte ako metddu uv@dzaini Dowovu tedriu technickej

analyzy. [7]

2.2 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza sa zaobera vplyvom psychilgstinikov burzy na vyvoj kurzu
cennych papierov. Buduca cena cenného papierwvgbwmena chovanim davu. Tento
faktor psychiky je vEmi dolezity najma v kratkodobom horizonte. Psychatky pristup,
ktory sa snazi vysvetlivyvoj a reakcie chovania hodnét cennych papieni je tak teo-
reticky rozpracovany ako fundamentélna a technakadlyza. Medzi z&kladné teorie psy-

chologickej analyzy patria tieto tri tedrie:

- Spekulativna rovnovazna hypotéza
- Kostolanyho burzova psycholdgia

- Tedria hlkného obchodovania]

2.3 Fundamentalna analyza

Fundamentélna analyza patri medzi najviac pouZiveistroje na w@ovanie spravneho
kurzu akcie alebo vnutornej hodnoty akcie. Pomot#jto analyzy investor zistii je
skiumana akcia nadhodnotena alebo podhodnoten&e fatb informacia ma podstatny

vplyv na jeho buduce rozhodovanie.

Fundamentélna analyza sa vSak nezaobera len firainfaigtormi ovplywviujicimi vnutor-
na cenu akcie, ale taktiez sa podstatnou mierobberaoceloodvetvovymi a globalnymi
faktormi, ktoré maju tiez vplyv na vnutornu hodnatkcie. Potla Veselej (2003) sa fun-

damentalna analyza primarne sklada z troch hlavissti:
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a) Globalna fundamentalna analyza

Jej hlavym ciéom je zisti’ vplyv celej ekonomiky na vnuatornd hodnotu sledmjaakcie.
V tejto ¢asti fundamentalnej analyzy sa pracuje predovsetkytalezitymi makroekono-
mickymi ukazovatémi ako su: HDP, inflacia, urokové miery, devizowgzy, pohyb kapi-

talu a rézne ekonomické a politické Soky danej ekoiky.

Skumanim historického vyvoja délezitych makroekoreikych ukazovatéov
a akciovych kurzov boli medzi sledovanymi ¥alami preukdzané vahy, pomocou kto-

rych je mozné wit’ budici vyvoj akciovych kurzov.

Vesela (2003) uvadza vo svojej publikacii tieto mgmné viahy, ktoré su uvedené
v tabu’ke 1:

Tab. 1 VZahy medzi makroekonomickymi agregatmi a vyvojorioakech kurzov
[11, vlastné spracovanie]

Makroekonomicky agregat Vz4jomny vzt'ah Vplyv na akciovy kurz
Rast urokovych sadzieb silne negativny pokles
Vzostup inflacie negativny pokles
Rast HDP pozitivny narast
Zvysenie p#&aznej ponuky pozitivny narast
Priliv zahrantného kapitalu pozitivny narast
Pohyb devizovych kurzov takmer nulovy neovplywije

Z tabuky 1 je vidie’, Ze niektoré makroekonomické agregaty maju na jvgkeiovych
kurzov pozitivny a niektoré negativny vplyv. Poaity vplyv na vyvoj akciovych kurzov
maju rast HDP, zvySenie f@nej ponuky a priliv kapitalu. Naopak negativhyyvpma
rast Urokovych sadzieb a inflacia. [11]

b) Odvetvovéa fundamentalna analyza

V tejto ¢asti fundamentalnej analyzy gigeme a snazime sa identifikaveharakteristické
rysy a Specifikd odvetvia, v ktorom pdsobi investorvybrana a hodnotena firma. Kolisa-
vog’ ziskov a akciovych kurzov jednotlivych firiem javsla na tom, v akom odvetvi tieto

firmy pbsobia. RozliSujeme tri typy odvetvi, k@@ znazornené v tatke 2:
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Tab. 2 Zavislastypu odvetvia na akciové kurzy [11, vlastné spvaoie]

_ _ ) _ Progndza akciovych kur-
Typ odvetvia Miera kolisavosti
zov
Silno konkureginé (cyklic- i o
i _ vysoka vel'mi nar@na
kée) odvetvie
Monopolné (neutral- ] . ]
' nizka jednoducha
ne)odvetvie
Oligopolné odvetvie vysoka jednoducha

Z tabuky 2 je vidie’, Ze¢im je trzné prostredie viac konkuter, tym jetazSie odhadni
buduici vyvoj akciovych kurzov a naopak. Vyznamnymitbrom v tejtocasti fundamen-
talnej analyzy je taktiez dopad rozhodnuti viadegulatornych organov na vyvoj akcio-
vych kurzov firiem v danom odvetvi. Jednozna negativny vplyv na vyvoj akciovych
kurzov maju rézne sankcie, vliadne regulacie alddadanie pokut. Na druhej strane ma
pozitivny vplyv na vyvoj akciovych kurzov najma éheny vstup do odvetvia pomocou

licencii. [11]

c) Firemn& fundamentalna analyza

Poslednowad’ou fundamentalnej analyzy je analyza konkrétnepyir V tejto ¢asti sa
analytik alebo investor snazi ohodiigtiodstatné firemné fundamentalne charakteristiky
a rézne vplyvy, ktoré maju dopad na vnutornu hodrdznej akcie. Ako metody vy

sa pouzivaju postupy, ktoré su vytvorené na zakiamaecnej tedrie. Pomocou tychto po-
stupov a vypétov investor dokaze tit’, ktoré akcie su podhodnotené a ktoré nadhodnote-
né. Zarové pomocou tejto analyzy dokdze némdpovel’ na otazku pr& tomu tak je

a aky by mal by buduci vyvoj. [11]

Ako iny spdsob rozdelenia, mdéZzeme pdubizdelenie pokh Krd’a (2008), ktory rozd®i-

je fundamentélnu analyzu na&gsti:

1. Ekonomickd c¢a¥” — vtejto casti s0 hodnotené makroekonomické

a mikroekonomické ukazovatele.

Pomocou makroekonomickych ukazovawe ziska investor préad o pravdepodobnom
budicom vyvoji sledovanej ekonomiky. Skimaju sdoniské ukazovatele z r6znycta-
sovych obdobi (mesiac, stvok, rok, at’.).
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Pomocou mikroekonomickych ukazoviae investor uz skima konkrétnu firmu. Zame-
riava sa predovsetkym na finan@ zdravie firmy v stasnosti a jeho predpokladanom vy-

voji. Ukazovatele v tejtéasti ovplywiuju len jednu konkrétnu firmu.

Tato ¢cag” analyzy, jak makroekonomicka tak mikroekonomickiéd,najpodstatnejSotas-

tou celej fundamentalnej analyzy a su pre investorarodajné.

2. Cag politickych vplyvov — tieto politické vplyvy sa &knaju na vnutrostatnej, me-

dzistatnej a globalnej arovni.
Kral’ (2008) vo svojej publikacii uvadza:

.Minimalne od druhej polovice 50. rokov minuléhmsKia plati, Ze kvalitny fundamen-
talny analytik musi do jeho vyslednej fundamentaimalyzy bezpodmierae zahrnt aj
analyzu politickych vplyvov a ich pozitivny alebegativny dopad a rozmer na aktivum,
do ktorého sa rozhodol investavaa pokid ma ma tato analyza Mami vysokl vypoveda-

ciu kvalitu.” [5]

Toto vysveluje, Ze v stiasnosti je vEmi dolezité do fundamentalnej analyzy zahrtak-
tiez politicky vplyv na vyvoj jednotlivych akciovyc kurzov. V prvej rade sa jedna
o politicky vplyv v konkrétnej krajine, v ktorej atlyzované firma pésobi, ale taktieZ poli-
ticky vplyv na medzinarodnej arovni. Tento politjckplyv na jednotlivé akciové kurzy sa
zatal nazyvd riziko zeme. O hodnotenie tychto rizik zemi saagfaratingové agentury.
Pod politickym rizikom sa primarne mysli najméa zmeolitickej situacie v jednotlivych
krajinach a taktiez zmena vladnej politiky a prethmjednotlivych druhov systému vilad-
nutia. Prechod zo socializmu na kapitalizmus jekamekrétnu hodnotena firmu i ¢as-

to pozitivny, ale prechod ofpaym smerom byva takmer vzdy negativny. Negativhgm s
stava najma znaradvanie. Negativny vplyv méZze maj zmena v oblasti socialnych slu-
Zieb. Tuto zmenu méa na svedomisi@iou zmena vlady v danej krajine z pravicovej na
Tavicovu. Daldim podstatnym vplyvom na buduci vyvoj akciovilairzov méa aj zmena

daiovej politiky v jednotlivych krajinach.
3. Cag sezonnych a Spekuiaych vplyvov
Této ¢as’ je zo vSetkych spomenutych najnepredvittegia. Jej vyskyt je nahodny

a neopakuje sa v periodickych intervaloch. AvSalnedamati je neoddeliteou s@as’ou
svetového hospodarstva. [5]

Analyza sezonnych vplyvov sa da rozdela dva typy:
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- Objektivne

Tieto sezénne vplyvy sivisia najma s existenciguogh ra@nych obdobi. K n&pstejSim
sezonnym vplyvom patria: zmeny poveternostnych pedok p@&as roka, produkcia po-
'nohospodarskych produktov, sezénne sviatky a dokol® obdobie. Tieto vplyvy

ovplyviiuju jednu¢ag’ trhu pozitivne a druhd negativne.

- Subjektivne

Do tejto kategorie patria hajmé vplyvy sposobengvanimludi. Tento typ Spekutaych
vplyvov je najazSie odhadnutay. Vplyv na vyvoj akciovych kurzov jednotlivych ek-
vych kurzov mézu mijak pozitivny tak negativny. Spekuarg vplyvy su podstatné najma
v kratkodobom horizonte. Medzi kaptejSie Spekutamé vplyvy patria: aktivity najuwésich

investorov, faloSné spravy, podhodnotené aleboadmittené dakavania analytikov. [5]

2.3.1 Analyza globalnej trovne

Na tejto Urovni z&ina drviva vésina vSetkych fundamentélnych analyz. Dozviemeusa t
zakladné informéacie o gasnej ekonomickej situacii vo svete a v analyzoydnajine.
Okruh analyzovania je v tejitasti vé'mi Siroky a preto je dblezité sa zamera najpod-

statnejSigtasti, ktoré nam pomozudalSejc¢asti fundamentéalnej analyzy.

Medzi zékladné analyzované udaje v makroekonomitksj patria poth Rejnusa (2004)
predovSetkym tieto ukazovatele:

a) Vyvoj realneho vystupu ekonomiky v dlhom a strednawmdobi

Z dlhodobého fadiska plati, Ze vyvoj ekonomiky sledovaného Sgasjl vyvoj celosveto-
vej ekonomiky ma rovnaky smer ako vyvoj akciovyalrdov. To znamena, Ze rast HDP
sledovaného Statu je sprevadzany aj rastom akdiolyiczov. Tento rast ¥&inou byva
nieka’kopercentny pé&as obdobia jedného roku.

V stredne dlhom obdobi vSak tento vyvoj nema vzaaynaky smer. Pd@ historickych
merani je zistené, Ze vyvoj akciovych kurzov predhi vyvoj danej ekonomiky daného
Statu o niektko mesiacov. To je spdsobené najméa tym, Ze vyvajoakch kurzov
v stredne dlhom obdobi zavisi nie od realnych \disd® ekonomiky, ale oddakéavani
investorov a analytikov. Na tento vyvoj potom rejaguyvoj celej ekonomiky sledovaného
Statu.

b) FiSkalna politika viady
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Na vSetky firmy na vyznamny vplyv politiky v dangijajine. Za najpodstatnejSiu sa pova-
Zuje daova politika. Pre firmy su vyhodnéo najnizSie dane z prijmu fyzickych
a pravnickych oséb. Vysoké dane sp6sobuju znizevaiskov firiem a taktieZ sa prejavia
pri vyplacani dividend, ktoré su tiez zdanené. Naddné spolknosti, ktoré pdsobia
v viacerych Statoch sa s touto situaciou vyrovnapamocou tzv. transfer pricingu. Trans-
fer pricing spdiva v tom, Ze nadnarodné firmy prelievaju svoj kapto zemi s vysokymi
datiami do zemi z nizSimi. Tym su poSkodené sgubsti, ktoré pdsobia v krajine

s vysokymi déaami pretoZe vykazuju takmer nulovy zisk.

Podstatna rtu hra aj vydajova politika vlady. Negativny vplyvarpredovsetkym vydajo-
véa politika, pri ktorej je rozptet Statu v deficite a tym sa zvySuje zadlZeniauSfRbzpa-
tovy deficit je financovany pomocou emisie Statnydihopisov,¢o vedie k zvySovaniu

arokovych mier.

c) Paiazna ponuka

Priamy vplyv péazi na akciové kurzy sa nazyva efekt likvidity. édntralna banka dane-
ho Statu zvySi mnozZstvo p@zi v obehugag’ tychto péazi investori investuju na akcio-
vych trhoch. To pri kratkodobom fixnom mnoZstve iakedie k rastu ich akciovych kur-

Z0V.

Zvysenie mnozstva fia@zi v obehu ma takisto pozitivny vplyv na urbu@okovych sa-
dzieb pretoZe s rastom mnoZstvagd v obehu sa Urokové sadzby zniZzuju a to ma pozi-

tivny vplyv na investinu aktivitu spoldnosti.

V skratke sa da povetlaze zvySenie mnoZstva @i v obehu ma vzdy pozitivny vplyv

na vyvoj akciovych kurzov v danej zemi.

d) Urokové sadzby

Uroven Grokovych sadzieb ma priamy vplyv na vyvoj akcichrykurzov. Pri raste Groko-

vych sadzieb klesaju akciové kurzy a naopak.
Tento stav je spésobené v prvej rade tym, Ze pterarokovych sadzieb sa zvySuje vynos-
nog’ dihopisov a tym prichadza k odlivu if@nych prostriedkov z akciového trhu na dl-

hopisovy. To ma negativny vplyv aj na vyvoj akciokikurzov.
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Dalej rast Grokovych sadzieb predstavuje pre spaisti vySSie naklady pri zaisvani
potrebného mnozstva kapitdlo sa odraza v poklese buducictakavanych ziskov a to

vedie k poklesu akciovych kurzov.

e) Inflacia

Inflacia spOsobuje znizovanie realnej hodnoty nkajéirmu. Vysoka inflacia ma negativ-
ny vplyv na vyvoj akciovych kurzov pretoZe zvystjené riziko v danej krajinéo sa pre-
javi v poklese dopytu po akciach a naslednom zhidkziovych kurzovDalSou oblagou,
ktoru inflacia ovplywiuje su odpisy firiem. Tento jav sa nazyva hypotamveho efektu.

Rejnus (2004) vo svojej publikacii vysVaje hypotézu deoveho efektu takto:

»1ato hypotéza sa zabera odpisovanim in¢astio majetku a ohodnocovanim zasob fir-
my v obdobi inflacie. Vo W&ine Statov je metodika odpisovania zaloZzena nasodani
z porial’ovacich cien, takze vEadom Kk infl&cii redlna hodnota odpisov klesém sa za-
roven zvySuje déove zaazenie akciovej spotoosti. To vedie k poklesu reélneho zisku

po zdaneni, k poklesu realnych dividend a naslegitrénych cien akcii.” [9]

To znamen4, Ze inflacia m& viac menej negativhywph vyvoj akciovych kurzov a preto
je pre investorov a spalnosti dolezité, aby Stat udrzoval inflaciu d@najnizsej arovni.

f) Medzinarodny pohyb kapitalu

V sikasnosti je pohyb medzinarodného kapitalu nanverysokej arovni. Je to spésobené
najméa vékou liberalizaciou kapitalovych trhov aich vzajomonpreviazana®u. Priliv
zahranéného kapitdlu ma pozitivny vplyv na vyvoj akciovyktrzov a naopak odliv ma
negativny vplyv. Najméa pohyb Spekulativneho kapitdla vyznamny vplyv na volatilitu

akciovych kurzov.

g) Cenoveé regulacie @erny trh

Cenové regulacie spdsobuju, Ze na trhu vznikajudiuly cien. Ceny, ktoré su skame
a ceny, ktoré su vytvorené pomocou regulacie. Obetati, zecim v&Si je rozdiel medzi
tymito dvomi cenami, tym je ¥&ia pravdepodobnésze v buducnosti to bude thaega-
tivny vplyv na vyvoj akciovych kurzov. Podobny vplpa vyvoj akciovych kurzov ma aj

cierny trh.

h) Ekonomické a politické Soky
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Ekonomické ako aj politické Soky maju vzdy negajivplyv na vyvoj akciovych kurzov.
Medzi nagastejSie ekonomické Soky patria:

Ropné Soky

Obchodné a cenové vojny

Hyperinflacia

- Vyrazné zmeny devizovych kurzov najdélezitej&ebtovych mien

Medzi najvyznamnejSie politické Soky patria:

Vojnoveé konflikty

Demisie vlad

Revolucie
- Necatakavané vysledky volieb

i) Korupcia a hospodarska kriminalita a pravny systém

Korupcia ma negativny vplyv na hospodarsky ragt$t sa neskor prejavuje aj vo vyvoji
akciovych kurzov. Zakladnou podmienkou piianog’ spol@nosti je spravne fungujuci
pravny systém a vymahdites’ prava, predovSetkym s dérazom na ochranu viastict
Ak je tato podmienka narusena, vytvara trzné rizik&investorowo sa odrazi v bududcej

hodnote investicii v danej krajine a teda aj naojiyakciovych kurzov. [9]

2.3.2 Analyza odvetvovej Urovne

Kazdé odvetvie podnikania ma svoje vlastné Spetifiknalyzou odvetvovej Urovne sa
investor alebo analytik snazi zistieto Specifika vybraného odvetvia a pomocou s

tit siGasny a buduci potencial tohto odvetvia.

V ramci hospodarskeho cyklu kazdé odvetvie reagajeento cyklus r6zne. RozliSujeme
tri hlavné druhy odvetvi pdd ich v2’ahu k hospodarskemu cyklu. Vyvoj hospodarskeho

cyklu podniku aj celého odvetvia nam znarge nasledujuci graf 1:
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Triby

Cas

Graf 1 Vyvoj hospodarskeho cyklu [4]

Na za&iatku svojejcinnosti sa podnik nachadza v Startovacej pozigraadepodobna’s
neuspechu je vysok®alSia faza, ktora nasleduje je rastova faza. Résto faze je rych-
lejSi nez priemer v celej ekonomike. Po rastovegfsa podnik dostava do faze dospelosti.
V tejto faze je podnik na vrchole svojgpnosti. Posledna v tomto cykle je faza poklesu.
Tu dochédza k poklesu produkcie podniku alebo do&dnjeho zaniku. [4]

Pod’a Rejnusa (2004 )roztigeme tieto tri typy odvetvi:

1. Cyklické odvetvia

Tento typ odvetvi kopiruje vyvoj hospodarskeho aykle zname, Ze pri hospodarskom
raste su UspesSné aj cyklické odvetvia a naopakdelmibstagnacie alebo prepadu sa tieto
odvetviacasto dostavaju do problémovaZkosti. Jedna sa predovSetkym o odvetvia, kto-
rych sluzby alebo vyrobky nie su Zivotne dolezité ppotrebitbov a preto v obdobi po-
klesu Zivotnej urovne spotrebitelia odkladaju nakyghto sluzieb alebo statkov. Medzi
cyklické odvetvia mbze @itat’ stavebnictvo, automobilovy priemysel, letecky prysel,

spotrebny priemysel, ale taktiez aj napriklad bamlctvo alebo energetiku.

2. Anticyklické odvetvia

Tento typ odvetvi sa sprava presne naopak ako advetklické. Vykazuju pozitivne hos-
podarske vysledky predovSetkym v obdobi stagndeieoaprepadu hospodarskeho rastu
a v obdobi rastu su naopak menej uspesné. Tompto yrobkov alebo sluzieb, ktoré

patria medzi anticyklické odvetvia sa odborne howav. Giffenove vyrobky a sluzby.
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Jedna sa o vyrobky a sluzby, ktoré su ndhradowymabky a sluzby, ktoré si spotrehite

nemdZze dovofiv ¢ase hospodarskej recesie.

3. Neutralne odvetvia

Na tento typ odvetvi nema podstatny vplyv hospddavyvoj. Patria sem predovSetkym
odvetvia, ktoré produkuju vyrobky a sluzby, ktotézsvotne dolezité a spotreliteeh mu-
si nakupové bez oltadu na hospodarsky vyvoj. Do tejto kategoria pabdaetvia ako
potravinarsky priemysel, farmaceuticky priemysegioba cigariet a alkoholu alebo verej-
na hromadna doprava. [9]

Pre investorov a analytikov je dolezité vedahadné a spravne r@asova nakup akcii
v dobe kd’ je pre dané odvetvie idealny vyvoj hospodarskefiduca tieto odvetvia budu

dosahové maximalnych ziskov. [9]

RozSirujuci poliad na typ odvetvi pre investora ponuka vo svojdjlipacii MiloS Kr&’
(2008). Rozdkuje typy odvetvi a akcii do SirSieho zaberu. Taksd tu objavuju odvetvia

a firmy, ktoré su cyklické a anticyklické, ale ndeypridava aj iné typy odvetvi a firiem.

4. Silne rastlce odvetvia

Do tohto typu odvetvi patria odvetvia, ktoré sangju vysokym stupom inovacii. Jed-
na sa predovSetkym o nové odvetvia a novovznikeptda:nosti. Nachadzaju sa tu spo-
lo¢nosti, ktoré vyvinuli novy kvalitny produkt, ktomnaja patentovo chraneni a preto by
im mal zard¢ova’ v buducnosti vysoké zisky a rast akciovych kurzBre investorov su

tieto spol@nosti a odvetvia pomerne vysoko rizikové.

5. Stéle rastlice odvetvia

Do tejto skupiny patria odvetvia a hadnarodné spmaeti, ktoré predstavuju pre investo-
rov relativnu istotu sice nizkeho rastu, ale zgettento rast stabilny jak v obdobi hospo-
darskeho rastu tak v obdobi hospodarskej recesigeMe sem zaratispol@nosti, ktoré
podnikaju v oblasti potravinarskeho priemyslu alavogistického priemyslu. Tento typ

odvetvi jecasto vylfadavany konzervativnymi investormi.
6. Zaostavajuce odvetvia
Zaostavajucimi odvetviami sa myslia odvetvia, kteftépostupne vyttavané z trhu po-

mocou novych technoldgii a vyrobnych postupov. iRatem napriklad ttéarensky prie-

mysel alebo v niektorych Statoch kozu spracuju@rpysel. O tychto odvetvi je rast ojedi-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

nely a k&’ aj dosahuju nejaké rastu, je tento rasSiribu nizZSi ako rast celej ekonomiky.
Zaostavajuce odvetvia viadavaju najma Spekulanti na trhu a konzervativegstori sa
im vyhybaju.

7. Uspesne sa vracajlice odvetvia a firmy

Jedna sa odvetvia, ktoré presSil'keu krizou a takmer sa vytratili alebo silno zavatéza
celkovym vystupom ekonomiky. Priklad méze’tihaciarensky priemysel, ktory pri vyuzi-
vani starych technoldgii takmer zanikol, avSak w@peainvesticie a vyvoj novych vyrob-
nych postupov vratili toto odvetvie gpédo hry. Do podobnej situacie sa mézu dosta-
vetvia kvoli vyraznym zmenam politickych, hospoddeh a technologickych podmienok.
Ako priklad UuspesSne sa vracajucej firmy sa mézealpaafirma Apple, ktord sa so svojim

novym produktom iPod dostala apdo popredia.

8. Firmy s vysokou substé&nou hodnotou

Patria sem predovsetkym firmy, ktoré maju vo svojiezvahach vyznamne podhodnoteny
majetok. Pod tymto podhodnotenym majetkom sa mysl@emky, budovy, patenty, know
— how, ktoré sa vo firme dopo8iaeprejavuju v realnej cene. V kazdom odvetvi sthaa
dzaju firmy s takto podhodnotenym majetkom a pieywaju pre investorom vybornou
investiénou prilezitogsou. AvSak rozpozratakuto firmy je naréné aj pre skusenych in-
vestorov. Prikladom mozu Byrivatizacie, ktoré sa konali po pade komuniznsirednej

a vychodnej Europe.

9. Klesajuce firmy

V tejto skupine sa vyskytuju firmy, ktoré zasiaBtaukturalna zmena alebo zlyhalo riade-
nie firmy a tieto firmy na tato zmeny nestihli reagt’ alebo nereagovali vobec. Akciové
kurzy tychto firiem preto stéle klesaju az do zanikiem. do klesajucich firiem investuju

predovSetkym Spekulanti, ktort vsadzajldiasi pad akciovych kurzov. [5]

2.3.3 Analyza firemnej Urovne

Poslednowag’ou fundamentalnej analyzy je analyza na drovni kéimej firmy. V tejto
Casti sa investor alebo analytik snazi Zigtiskimana akcia je nadhodnotena alebo pod-
hodnotena. V historii sa vyvinulo viac druhov pufsdv ako najlepSie zistvnutornu hod-
notu akcii hodnotenej firmy. Vnatornou hodnotou iaksa mysli hodnota, ktora by mala

najpresnejSie odra#drznu hodnotu akcie. Ak je vnuatorna hodnota akgigSia ako su-
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¢asny kurz akcie na akciovych trhov tzn., Ze akadhmdnotend a preto by v blizkej bu-
ddcnosti malo prisk rastu akciového kurzu na akciovych trhoch. N&ogla je vnutorna
hodnota nizSia nez kurz na akciovych trhoch tze.akcia je nadhodnotené a malo by na-
sledovd oslabenie akciového kurzu sledovanej akcie naoaich trhoch. VSetky pristu-
py analyzuja predovSetkym finamé veltiny, ktoré moézu zisti vo vyratnym spravach,
Gctovych vykazoch alebo obchodnom registri.

Na zaklade ankety, ktora vypracovala Katedra baniaiva a poigovnictva na Vysokej
Skole ekonomickej v Prahe pod vedenim J. VesdRejMusilka, zistili, ktoré postupy naj-
viac pouZzivaju investori a analytici najvyznamnejSibank, investnych spol@nosti

a nadnéarodnych firiem €eskej republike. Na otazku akasto pri analyzovani akcii vyu-

Zivaju jednotlivé postupy z fundamentalnej analgdpovedali takto:

Tab. 3 VyuZitie jednotlivych postupov pri fundaréerdj analyze [11, vlastné

zpracovanie]

Néazov postupu Obvykle pouziva| Zriedka pouziva

Metoda @tovej hodnoty 62,50% 21,80%
Odhady hodnoty P/E ukazovése 81,25% 9,38%
Matematické modely s P/E ukazouaim 48,39% 35,48%

Dividendové diskontné modely 32,26% 32,26%
Kalkulacia finanych ukazovatiéev 74,19% 9,68%
Odhady ziskov na akciu 93,75% 0,00%
Odhady cash flow 70,97% 6,45%

Odhady trzieb 83,87% 6,45%

Odhady dividendového vynosu 45,16% 22,58%

Z uvedenej ankety vyplyva, Ze investori a analytiprednostuju niektoré postupy pred
inymi. Z ankety vyplyva, Ze takmer tri Stvrtiny ¥Egch investorov vyuZivaju tieto postu-
py:

1. Odhady hodnoty ziskov na akciu — 93,75%

2. Odhady trzieb — 83,87%

3. Odhady hodnoty P/E ukazovéde- 81,25%
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4. Kalkulacia finagnych ukazovati®ov — 74,19% [11]
Tieto najpouzivanejSie postupy pouZzijem aj v mpjajktickejcasti.

2.3.3.1 Odhady trzieb

Odhady trzieb su zalozené na vymohodnoty ukazovakta P/S ratio. Jedna sa o pomer
akciového kurzu a hodnoty trzieb na akciu, inyrovaimi tento ukazovalehovori, kdko
kordn je ochotny investor zaplétza jednu korunu trzieb. Predmos ukazovatéa P/S
ratio je predovSetkym informéciai sledovand spotmos’ pouziva spravnu cenovu
a odbytovu politiku. Za naj¥diu prednos vypaoitu hodnoty ukazovata P/S ratio patri
fakt, Ze tento ukazovdigponuka zmysluplné vysledky aj Kesa sledovana spaloos’
nachadza v strate. Tento ukazoVgeetakisto ako ukazovdtd/E ratio zalozeny na Goro-

donovom modely. Matematicky vzorec pre vypbhodnoty ukazovaka P/S ratio je:

B / _Mysp
51 k—g 1)
Pn/ . . . § .
Kde 3. je ukazovatt P/S ratio zalozeny na beznom kurze akcie
a atakavanych trzbach na akciu

M;  je atakavana ziskova marza v nasledujucom roku defirbado pomer

ocakavanéhaistého zisku a @akavanych trzieb

p je dividendovy vyplatny pomer
k je poZzadovana vynosova miera
g je miera rastu dividend [11]

Ukazovaté P/S ratio jecasto pouzivany pre cyklické odvetvia, ktoré vykézug’ki ne-
stabilitu zisku. UkazovateP/S ratio sa vyuziva aj k vyhodnoteniu dopadowplsvwov
zmien v cenovej a odbytovej politiky sledovanemiyr na jej trznd hodnotu. Za hlavnu
nevyhodu vypétu hodnoty ukazovata P/S ratio sa povazuje jeho relativna stabilita: S
bilita trzieb méze by spésobené aj neefektivnym hospodarenim ako nagriikhrastom
nakladov. Narast nakladov spdsobi znizenie ziskmasjze spolénosti, ale zvySenie ob-
jemu produkcie alebo zvySenie cien zabeémpstabilitu trzieb. Na sasné odhalenie tohto
problému sa odpota vyuZiva popri vypa@te hodnoty aj iné postupy a metody z fitiae)
analyzy podniku. [11]

Ako uvadza Kré (2008) vo svojej publikacii:
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.Problém s vyislovanim ukazovata P/S ratio je vtom, Ze trzby na 1 akciu nie su
z pravidla k dispozicii. Preto je moZzné pauzj nahradny postup s prakticky rovnako

acinnymi vysledkami: vydelite trznd hodnotu firmy pggEnym predajom.” [5]

Kral’ (2008)vo svojej publikacii uvadza interval, v ktar je vyhodné nakupovaakcie
danej spoldnosti. Tento interval je od 0 do 2, gwm v tomto intervale sa jedna o malo
rizikové investicie a v intervale od 2 do 6 o viemkové investicie, ktoré su stale vyhodné.

[5]

2.3.3.2 Odhady hodnoty P/E ukazovdta

Jedna sa o jeden z najpouzivanejSich typov modétozaloZeny na pomere ceny akcie (P)
a zisku na akciu (E). V tychto modeloch s&ipséistym ziskom na akciu. Vesela (2003)

VO svojej publikacii uvadza takuto definiciu pomerho ukazovat@a P/E:

,Hodnota ukazovat@a P/E ratio vyjadruje, na Kko nasobok zisku si investor ceni prislus-
né akcie alebo inymi slovami Ko K¢ je investor ochotny zapldtza jednu K zisku pro-
dukovaného spotmog’ou, ktora danu akciu emitovala.” [11]

Vyhodou ukazovat@a je P/E ratio jehdahky vyp@et al'ahké porovnanie réznych akcii
z hradiska ich buducich vynosov. Ukazova®E ratio je taktiez vhodny na vyge vnu-
tornej hodnoty akcie, pretoze do vypo ukazovatéa P/E ratio mé6zeme zahthéiremné
charakteristiky ako riziko, rast, rentabilitu, zaethos, ale aj budliced@kavania. Vyhodou
vypoétu ukazovatka je dobra dostupntsiat k jeho vypstu a zrozumiténa interpretécia.
Za hlavnu nevyhodu ukazov#iteP/E ratio patri fakt, Ze ak spdhwg’ v sledovanom roku

vykazuje stratu, nema zmysel ukazoVaRéE ratio poitat’. [11]

VSeobecné pravidlo hovori, Ze je pre investorovodyté nakupouaakcie, ktoré maju
nizku hodnotu ukazovdia P/E ratio a akcie s vysokou hodnotou ukazd@a¢E ratio sa
neodporda nakupové Zistit, ¢i ma sledovana akcia nizku alebo vysoku hodnotzakka

vated’a P/E ratio sa odpo¥a v ramci celého odvetvia alebo dokonca celej ekokyp [4]

Vychodiskom pre vyp&et norméalneho P/E ratio je jednostopy dividendovy diskontny
model s konStantnym rastom nazyva tiez Gordonoveamhnaddnto model predpoklada, Ze
miera rastu dividend sa priblizuje alebo je zhodméierou rastu dividend pre sledované

odvetvie a jej zmenagase je minimalna. Vzorec pre vyjsb normalneho P/E ratio je:

Cle), = e, = 72 2)
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P
Kde ( -"E),x-je ukazovatEnormalneho P/E ratio, ktory je dany pomerom be@énéh
kurzu spravne ocenenej akcie a&ialy ocakavaného zisku

v nasledujucom roku

p je dividendovy vyplatny pomer, ktory povaZzovargy konstantny v
case

k je pozadovana vynosova miera

g je konStantna miera rastu dividend [11]

2.3.3.3 Kalkulacia finan¢énych ukazovatEov

Kalkul&cia finagnych ukazovatiov sledovanej firmy umozni investorovi zigskaomerne
presny obraz o finamej situacii v sledovanej spa@laosti. Investor pomocou tejto kalkula-
cie dokaze rozpozrisako dana spotmos’ hospodari. NajznamejSimi modelmi z oblasti
financnych ukazovatov su pomerové ukazovatele. Pomerové ukazovatatbadgzaju

z primarnych ukazovafev z (&Etovych vykazov. Pokh Krd’a (2008) rozliSuje tieto za-

kladné pomeroveé ukazovatele:

1. Ukazovatele rentability

Rentabilita spolénosti vyjadruje schopnésspol@nosti vytvaré zisk a nové zdroje

z pouzitého kapitélu. RozliSujeme dva druhy reniigbiPrva je zamerané na celkovy kapi-
tal spol@nosti a druh& len na vlastny kapitél. Padoho sa pouZivaju dva vzorce, pre vy-
pocet rentability celkového kapitalu:

ROA — EEIT
aktiva (3)
[3]

Kde ROA je rentabilita celkovych aktiv
EBIT je zisk pred urokmi a zdanenim

Rentabilita celkovych aktiv ponuka diatd na produénu silu spoldnosti. Ukaze, aky je

pomer zisku pre zaplatenim urokov a darii eelkovych aktivom.

Na vypaet rentability viastného kapitalu sa pouziva vzorec

EAT

ROE = -
viastny kapital 4)
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Kde ROE je rentabilita vlastného kapitalu

EAT jecisty zisk po zdaneni
Rentabilita vliastného kapitalu ukazuje aka vysakaynosnos kapitalu, ktory do spolo
nosti vlozili akcionari.

2. Ukazovatele zadlzenosti a likvidity

Tento ukazovateukazujei je sledovana firma solventna a schopna okamzigt&i svo-
jim zavazkom. Pre celkové zdravie firmy a budlc&rgiovaniecinnosti je to podstatny
ukazovaté, ktory by mala dodrzovekazda spolénog’. [5]

2.3.3.4 Historické modely

Historické modely su zaloZzené na porovnani hiskgdh akciovych kurzov a inej historic-
kej finartnej velciny sledovanej spotmosti. Historické modely s&asto pouZivaju ako
doplnok pre modely, ktoré reSpektujasova hodnotu pezi. Podla Veselej (2003) rozli-

Suje 3 zakladné historické modely:

1. Model P/D

Tento model porovnava priemerna historicka trznaducekcie s priemernou historickou

hodnotou dividend na jednu akciu. Matematicky vyjjene tento model takto:

=1, ©
Kde P/D je historicky pomer akciového kurzu a dendy
Pa je priemerna historickd trzna cena akcie
Da je priemerna historicka vySka dividend na akciu
2. Model P/IBV

Model P/BV dava do pomeru historicku trzna hodnakaie a priemernu historickd vySku

Gctovej hodnoty na jednu akciu. Do vzorca zapiSemwtez’ah takto:

Pa
ov= 57 ©

Kde P/BV je historicky pomer kurzu akcie &avej hodnoty

Pa je priemerna historicka trzna cena akcie
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BVa je priemerna historicka uroké€tovej hodnoty na jednu akciu
3. Model P/CF
Tento model je zaloZzeny na pomere priemernej hicktej trznej ceny akcie a priemernej
historickej hodnoty cash flow na jednu akciu. Masgicke vyjadrenie je:

Pa

P.,' - 4
CF = TF, (7)
Kde P/CF je historicky pomer akciového kurzu shcéiow na jednu akciu
Pa je priemerna historicka trzna cena akcie

CFa je priemerna historicka urofreash flow na jednu akciu [11]
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. PRAKTICKA CAST
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Na nasledujucom obrazku (ObrdzoKl) je n&rtnuty postup mojej praktickepsti:

Vyber konkrétneho trhu

pre fundamentalnu analy |::>

ZU

Fundamentalna analyza
globéalnej arovne vybra-

ného trhu

Fundamentalna analyza Vyber jedného odvetvia

odvetvovej Urovne vybra- <::|

ného odvetvia

z analyzovaného trhu

lenych ukazovat®v |::>

mikro arovne vybranych

firiem

Vyber firiem poda zvo- L Fundamentalna analyza

Zhrnutie a zavekmé in-
vestiné odpordanie

Obr. 1 Schéma postupov v praktickasgti [vlastna tvorba]

V prvej ¢asti sa zameriam na vyber d@eho trhu. Vybemrabudem z pomedzi najysich
ekonomik sveta ako su Spojené Staty americke, Bkadpnia a Japonsko. Na zaklade zvo-

lenych ukazovat®v, ktorymi su HDP, rast HDP, hodnota trzného buéhm indexu
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a vySka nezamestnanosti si vyberiem jeden konkr&tnyktory potom podrobim funda-

mentélnej analyze na globalnej drovni.

V nasledujucefasti sa budem venotayberu konkrétneho odvetvia z vybranéhd oie-
ho trhu. Z pomedzi vSetkych odvetvi si vyberiemngdna ktoré zameriam svoju funda-

mentalnu analyzu na odvetvovej Urovni.

V poslednegasti fundamentalnej analyzy zhodnotim vybranygbdiriem zo sledovaného
odvetvia. Tieto spoknosti si vyberiem z pomedzi titulov obchodovatwgeh na NYSE.
Zakladnym Kacom vyberu bude mnozstvo obchodov akcii jednotliviiciem za jeden
dei. Takto vyberiem desanajobchodovatmejSich spolénosti z New Yorskej burzy
a z nich vyberiem 6 spaloosti, ktoré podrobim fundamentalnej analyze. Hjavnprv-
kami vyberu budu trzna kapitalizacia spmolosti, trzby a hodnota aktiv v poslednom roku.

Tychto 6 firiem podrobim fundamentalnej analyzemlaro arovni.

Na zaver praktickejasti zhrniem ziskané vysledky z fundamentélnejyayaha vSetkych
troch Urovniach a navrhnem odp&afie pre potencionalnych investorov. Zhrnutie umobi
zoradenim vyslednych hodnét z fundamentéalnej aggldnotlivych firiem a ich obodo-
vanim podla poradia, ktoré v jednotlivych ukazovigeh dosiahli. Na zaver spitam pre
kazdu firmy pdéet bodov, ktoré celkovo dosiahla a padohto Kica zoradim firmy. Fir-
ma, ktora dosiahne najviac bodov bude povaZovamé@jepsiu investinu prilezitos pre

investorov.
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3 FUNDAMENTALNA ANLYZA GLOBALNEJ UROVNE

Cielovy trh pre moju fundamentalnu analyzu si vyberepomedzi troch najedich troch

svetovych trhov, Spojenych Statov americkych, Eyra@aponska. Za hodnotené ukazo-
vatele som si vybral vySku HDP, percentualny radPHvysku trzného burzového indexu
danej krajiny a vySku nezamestnanosti. V nasledyjtabike 4 su ziskané hodnoty sle-

dovanych ukazovafev.

Tab. 4 Hodnoty globalnych ukazoviéte [18, vlastna tvorba]

Percentualny | Trzny burzovy
HDP Nezamestnano8
rast HDP index
USA 14582,4 1,30 11444,61 9,10
Eur6pa | 12455,98 0,8 2375,15 9,90
Japonsko| 5497,81 -0,9 9299,88 4,60

Na ukenie poradia pouzijem kvantitativhu metédu viaekiéilneho rozhodovacieho prob-
lému, konkrétne metdodu maximalizacie Uzitku. VSeskyri kritéria maju rovnaku vahu
dolezitosti, teda 0,25. Aby boli hodnoty z jednotth kritérii vzdjomne porovndteé,
musim ich normalizowa Tieto normalizované hodnoty porovnam pomocoudahetma-

ximalizacie Gzitku a @im trh s najlepSim vysledkom. [2]
Vysledné hodnoty tejto metddy su uvedené v tkéb:

Tab. 5 Normalizované hodnoty pre jednotlivé tripg$tna tvorbal

Trzny Vysled-
Rast Nezamestna- Pora-
HDP burzovy na hod-
HDP nost’ die
index nota
USA 1,000 1,000 1,000 0,151 3,151 1.
Eur(')pa 0,766 0,773 0,000 0,000 1,539 3.
]aponsko 0,000 0,000 0,605 1,000 1,605 2.

Z vysledkov, ktoré su znazornené v tbhmi5 vySSie, vySli najlepSie Spojené Staty americ-
ké. Preto si pre tuto bakalarsku pracu zvolim aktogy trh Spojené Staty, ktoré podrobim

fundamentalnej analyze globalnej urovni.

V poslednych dvoch rokoch sa ekonomika Spojenydtogt americkych spamétava
z finarénej krizy, ktord v zemi vypukla v roku 2008. Figaa kriza sp6sobila zhorSenie
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ekonomickych podmienok a krachylxého mnoZstva podnikov. Ekonomika USA a eSte
stale dostattne neuzdravila a preto su jednotlivé ekonomickékétdry stale na nizSich
arovniach ako pred fingnou krizou. OZivenie ekonomiky sa kona ler’nae pomaly

a preto su stale viditeé dosledky finatnej krizy. Vyvoj ekonomiky Spojenych Statoch
zanalyzujem na nasledujucich grafoch, hlavnych ekdokych ukazovativ.

3.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt Spojenych Statov americkychkazpval rast aj p@as finakne]
krizy, ¢o je dobrym znamenim pre ekonomiku Spojenych Statoerickych. Péas fi-
nartnej krizy tiahli tento rast najma vliadne vydajerafcné stimuly pre bankrotom ohro-
zené spolénosti. Na nasledujucom grafe mozno vitgvoj] HDP Spojenych Statov ame-
rickych v poslednych piatich rokoch, vSetky hodnsfiyuvadzané v milibnoch americkych

dolarov:

Graf 2 Vyvoj HDP Spojenych Statov americkych [18stna tvorba]

Z grafu je vidi&, Ze sa rast HDP Spojenych Statov americkych veposich troch rokoch
spomalil. AvSak dblezitou informéciou pre buducishodarsky vyvoj Spojenych Statov
americkych je fakt, Ze aj napriek finarej krize sa podarilo udrZzakonomicky rast. Od-
had pre HDP pre rok 2011 sa zlepSil z 14,1 bilidokrov na 14,25 bilibna americkych

dolarov. Toto zlepSenie ma pozitivny vplyv na budtkonomicky vyvoj. [18]
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3.2 Rastova miera HDP

Z nasledujuceho grafu je mozné vidiée vyvoj rastovej miery v Spojenych Statoch ame-

rickych v poslednych piatich rokoch sa podoba oides

0% | : I

janyar 07 janudr 08 januar 09 januar 10

-2%

Graf 3 R@na rastova miera HDP Spojenych Statov americky@h ylastna tvorba]

Z grafu je vidi¢, Ze vyvoj je op@ podstatne ovplyvneny finanou krizou, k& v roku
2009 bola rastova miera HDP dokonca zaporna. Dofpoavou pre americkl ekonomiku
je fakt, Ze v roku 2010 sa podarilo dastastovi mieru HDP do kladnyagtisiel. V roku
2011 prislo k opatovnému poklesu. Ekondmi a anclyrednych investnych bank, ako
J.P. Morgan alebo Merrill Lynch, upozmiju, Ze sdasna rastova miera nie je dostai®
vysoka na to, aby dokazala Uplne odsti&kody spbsobené fin&mou krizou. V prvom
kvartali rastla americka ekonomika o 2,386, je 0 0,5% ako bol odhad za toto obdobie.
Tento slabsi rast je znepokojujucim faktorom ¢iedSie ozdravovanie americkej ekonomi-
ky a podobny nasledujuci vyvoj mdze sposatppatovny navrat do recesie by malo na

vyvoj ekonomiky vémi negativny vplyv. [18]

3.3 Urokova miera centralnej banky

Urokova miera v Spojenych $tatoch v poslednychigiiatokoch neustéale klesa. Tento vy-

VOj je mozno vidié na tomto grafe:
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Graf 4 Vyvoj arokovej miery v Spojenych Statochrarkgch [18, vlastna tvorba]
Pokles urokovej miery v poslednych rokoch mal petihivasi dopyt po peniazoch a teda
najma zvysenie pou poskytnutych Gverov firméam. Touto politikou santrdlna banka
FED snaZila reagovana vznikajucu finatnu krizu a zmierni jej nasledky. V stasnosti
sa urokova miera nachadza na historicky najnizéeyni, ato 0,25%. Siasna urovie
arokovej miery je pozitivnym stimulom pre buducispodarsky vyvoj Spojenych Statov
americkych, pretoze zvySuje Uverové moznosti panpky a tym padom aj ich investu
¢innog’, ¢o zase podporuje zniZovanie nezamestnanosti a\agi&orastovej miery HDP
Spojenych Statoch americkych. Odhad vyvoja Urokawggry v nasledujucom obdobi je
konStantny a mal by ostana sdasnej urovni 0,25%:0 je pre ekonomiku Spojenych Sta-

tov americkych pozitivny fakt. [18]

3.4 Nezamestnano8

Nezamestnan@ss Spojenych Statoch americkych v poslednych rokdstia kvoli fina-
nej krize takmer az k historicky najvyssim hodnat&#yvoj nezamestnanosti v Spojenych

Statoch americkych je znazorneny na nasledujuceifegr
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Graf 5 Vyvoj nezamestnanosti v Spojenych Statodriekych [18, vlastné tvorba]

NajvysSia hodnota nezamestnanosti bola na zohokoivr2009 a 2010 kde dosahovala
hodnoty presahujuce 10%. V roku 2010 sa ameridéejevdarilo nezamestnamgsostup-
ne znizovd. Bolo to sp6sobené najma firgrymi injekciami centralnej banky do americ-
nanos zaala op& rag’ ¢o ma negativny vplyv na buduci vyvoj ekonomiky. &sfednom
odhade prislo k zvySeniu nezamestnanosti z 9,1%, 2. Napriek vSetkym stimulom sa

vlade nedari vytvaranové pracovné miesta. [18]

3.5 Predikcia vyvoja ekonomiky Spojenych Statov americich

Pod’a méjho nazoru a uvedenych hodn6t bude rast ekdwyo8pojenych Statov americ-
kych v nasledujucom obdobi zavisirajma na schopnosti vlady a sukromnych podnikov
vytvara’ nové pracovné miesta. Nové pracovné miesta spds@siu produktivitu eko-
nomiky, ¢o sa odrazi na raste HDP. Znepokojujuci je faktpnderiek vékym finantnym
injekciam do ekonomiky a zniZeniu arokovych mierrselenze nedari nezamestnahos

znizova, ale naopak dochadza k jej rastu.

Na buduci vyvoj bude maiez vé’mi podstatny vplyv vysledok jednani medzi demokratm
a republikanmi o zvySeni stropu pre dlh Spojenytitos americkych. Toto zvySenie
v sttasnej chvili zachranilo USA od bankrotu, avSak fimyssi, Ze to je len kratkodoba
dohoda, ktora bude mi&rvanie do nasledujucich prezidentskych volielokur2012.

Z vonkajSich vplyvov bude ndana americkl ekonomiku nag& vplyv najma vyvoj

v eurozone. Ak sa eurozéne nepodari zazepnablémy Grécka a ostatnych ohrozenych
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krajin, je vé&k& Sanca na vznik novej finamej krizy, ktora by sa tite dostala do celého
sveta a najma do Spojenych Statov. Hlavny tlak @tasnosti na vladach Talianska
a Spanielska, ktori majiazkosti s predajom vladnych dlhopisov. V tomtdaie odhadu-
jem skor negativny postoj a teda neverim, Ze emaz@ladne svoje probléem§o sa pre-

javi v poklese rastu svetovej, a teda aj ameriekenpomiky.

Da sa poveda Ze Spojené Staty budu v tomto a nasledujucom Eitku neistoteti sa im
podari dostattne ozdrawi ekonomiku a nastankalSie prosperujuce obdobie pre americku
ekonomiku. Z kratkodobeholradiska do jedného roku vidim pre ekonomiku Spojenyc
Statov potencialny rast avSak z dlhodobéladiska mam s dladom na vyvoj na celom
svete negativny odhad pre ekonomiku Spojenych\stateerickych.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

4 FUNDAMENTALNA ANALYZA ODVETVIA

Ako ciel’'ové odvetvie pre fundamentalnu analyzu som si \yemargetické odvetvie, za-

merané na vyrobu a prenos elektrickej energie.

Energetické odvetvie sa da zatadiedzi cyklické odvetvia. Je to spésobené rozdialny
vyuzitim elektrickej energie @as roka. V lethom obdobi zvySuje spotrebu elekdjick

energie najma prevadzka klimatizacii a chladiazatiadeni. [9]

Energetické odvetvie je takistolirei nachylné na celkovy vystup ekonomiky. Tentdalz
bolo mozné prikladne pozoravaj patas poslednej finamej krizy, kde zniZenie spotreby

elektrickej energie bolo priamo umerné znizeniempgselnej vyroby.

Dalsim vyznamnym faktorom, ktory ovpliynje energetické odvetvie je jeho regulécia zo
strany vlady. Jedna sa predovSetkym o tzv. zeperifiku, ktort v poslednych deta-
Ciach praktikuje vé&Sina vyspelych Statov vo svete vratane Spojenyétoit Produkcia
ekologicky neSkodnej energie je podstatne fimennarénejSia ako produkcia energie
Z jadra alebo uholnych elektrarni. Tento fakt sejgui predovSetkym v cene elektrickej
energie pre korimého spotrebif@, ¢o bude mé pozitivny vplyv pre energetické spoéto
nosti, pretoZze budd generavaySsie ziskyo sa pozitivne prejavi aj na akciovych kurzoch
tychto spol@nosti.

Za celé odvetvie vypitam niektoré ukazovatele, ktoré potom porovnanystedkami

jednotlivych analyzovanych spdloosti. Za odvetvie vygdtam:

- Pomerovy ukazovaleP/E

Tento ukazovale za celé odvetvie preberiem z internetovej stramkyw.ycharts.com.

Vysledna hodnota pomerového ukazoVatere celé odvetvie je:
Py _

/g = 3857
Hodnota ukazovafa P/E za celé odvetvie je pomerne vysoka.

- Rentabilita vlastného kapitalu
Rentability vlastného kapitadlu za celé odvetviebpreem taktiez z internetovej stranky

www.ycharts.com. Vysledna hodnota ukazoiatROE je:

ROE = 7,40%

- Rentabilita celkovych aktiv
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Celkové aktiva za odvetvie pre rok 2010: 1010W8D

EBIT za odvetvie pre rok 2010: -3,23 bil. USD

-3,23
ROA = To1o —0,32%

Rentabilita celkovych aktiv pre celé energeticki¥atvie je zaporna. To nazhge, Ze
existuje dos spolanosti v odvetvi, ktoré dosahuju zaporny zisk alelpmslednom roku
skrachovali.

-  Celkova zadlzenas

Celkové aktiva za odvetvie pre rok 2010: 1010W8D

Celkoveé zavazky za odvetvie pre rok 2010: 666,7U8D

06,7
1M1n

Celkova zadlzenost = =100 = 66%

Celkova zadlzend@'sodvetvia je na pomerne vysokej Urovni. Tento fakspdsobeny pre-
dovSetkym vékym mnozstvom dlhodobych Gverov, ktoré vyuZivajdlegnosti v tomto

odvetvim na financovanie vystavieb novych elekiird20]
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5 FUNDAMENTALNAANALYZAVYBRANYCH SPOLO CNOSTI

Firmy na posledndas’ fundamentalnej analyzy som vybral z pomedzi sprasti obcho-
dovaténych na New Yorskej burze cennych papierov. Akeijakl’'u¢ vyberu som pouzil
mnoZstvo realizovanych obchodov jedného akciovébtutv jeden de, 5.8. 2011. Takto
som vybral 9 najobchodovdteejSich spolénosti z energetického odvetvia. Tychto 9 spo-
lo¢nosti somd’alej podrobil vyberovému Setreniu, kde som si 2\adi hlavné kritéria vy-
beru trzna kapitalizaciu spaloosti, prijmy v roku 2010 a celkova suma aktiv ku@010.

V nasledujucej tadike 6 je zobrazenych 9 akciovych titulov z najgém p@&tom obcho-
dov z cha 5.8. 2011:

Tab. 6 Devédnajviac obchodovataych titulov z energetického odvetvia na NYSE [16,

Vlastna tvorba]

Pocet obcho- | Trzna kapi- | Celkové | Celkovy
dov talizacia aktiva prijem
Duke Energy Corporation 23882993 24,12 59,79 14,59
Genon Energy, Inc. 15566502 2,66 13,49 2,2
The AES Corporation 14234213 8,53 40,5 16,99
Southern Company 14082087 33,12 55,02 17,31
Exelon Corporation 13257272 27,81 51,99 19,42
NV Energy, Inc. 10930603 3,17 11,67 3.1
CenterPoint Energy, Inc. 9523209 7,89 19,68 8,55
American Electric Power
Company Inc 8559671 17,46 50,75 14,48
Calpine Corporation 8536466 6,46 16,9 6,73

Vyber 5 najvé@Sich spolonosti som urobil pomocou viackriterialneho rozhaatue, pou-
Zil som metodu maximalizacie Uzitku. VSetky hodnotedené v taldlke 6 som normali-
zoval aby boli vzdjomne porovnéité a mohol som tak &X' najlepSie spoknosti

v jednotlivych kritériach a celkovo najlepsie firmy nasledujucej talilke 7 su zobrazené
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normalizované hodnoty pre jednotlivé spwolosti, vysledna hodnota a poradie, ktoré spo-

lo¢nosti v porovnani s ostatnymi dostali. [2]

Tab. 7 Normalizované hodnoty vyberovych kritérd dnotlivé spoknosti

[vlastna tvorba]

Pocet Trzna ka- | Celko- | Celko- | Vysled- | Pora-
obcho- | pitalizacia | vé ak- | vy pri- | na hod- die
dov tiva jem nota
Duke Energy Cor- 1,000 0,705 1,000 0,720 3,424 1.
poration
Genon Energy, Inc. | 0,458 0,000 0,038 0,000 0,496 8.
The AES Corpora- 0,371 0,193 0,599 | 0,859 2,022 4.
tion
Southern Compa- 0,361 1,000 0,901 0,877 3,14C 2.
ny
Exelon Corpora- 0,308 0,826 0,838 | 1,000 2,971 3.
tion
NV Energy, Inc. 0,156 0,017 0,000 0,052 0,225 9.
CenterPoint Ener- 0,064 0,172 0,166 | 0,369 0,771 6.
gy, Inc.
American Electric 0,002 0,486 0,812 0,713 2,013 5.
Power Company,
Inc.
Calpine Corpora- 0,000 0,125 0,109 | 0,263 0,497 7.
tion

Z vysledkov uvedenych v tabke 7 som vybral 5 spatoosti, ktoré dosahuju najlepSie

vysledky v sledovanych ukazovébeh. Su to tieto spotmosti:

Duke Energy Corporation
Southern Company

1.

2.

3. Exelon Corporation

4. American Electric Power Company Inc.
5.

The AES Corporation

5.1 Duke Energy Corporation

Spolainog’ Duke Energy Corporation bola zaloZzené v roku 18@atri medzi najstarSie
spolanosti zaoberajuce sa vyrobou a prenosom elektriekejgie. Spoknog” ma sidlo
v Charlotte, v Severnej Karoline a dodava elekériekergiu viac nez 4 milionom odbera-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

tel'ov v Spojenych Statoch. Duke Energy Corp. pésobi&gtoch Juznej Ameriky ako su
Argentina a Brazilia. [14]
5.1.1 Odhady trzieb

Odhady trzieb reprezentuje ukazoVvaldS ratio. V tejto praci pouzijem jeho modifikova-
na podobu, ktord uvadza vo svojej publikécii Ki@008). Na vypset som pouZil tieto
hodnoty:

Trzna hodnota spotoosti k 18.7. 2011: 23,6 miliard USD

Celkové prijmy za rok 2010: 14,3 miliard USD [14]

P _
/Sratia = & = e
T 143

Vysledna hodnota pomerového ukazoVatB/S sa nachadza v optimalnom pastoeyre
spolanog’ DUK znamena, Ze pdd pomerového ukazov@teP/S sa oplati do spdélwosti
investovd.

5.1.2 Odhady hodnoty P/E ukazovat&éa

Budem pgitat’ ukazovaté normalne P/E ratio, ktory je uvedeny v teoreticka$ti. Na

vypccet tohto ukazovata som pouzil tieto hodnoty:
Hodnota akcie DUK k 18.7. 2011: 18,63 USD

Zisk po zdaneni na jednu akciu v roku 2010: 1,4DUB4]

= r _
Normailne /E o 4725 = 13,03
ratio = - ge

5.1.3 Kalkulacie finanénych ukazovatdov

Spolainog’” DUK zhodnotim pomocou fingnych ukazovatéov ako su ROE, ROA

a ukazovatele zadlZenosti a likvidity.

Na vypaet ukazovatbov ROE a ROA suU pouZité nasledujuce data, vSetidnbiy su

uvadzané v milibnoch dolarov:
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Tab. 8 Hodnoty vybranych finamych ukazovafev spol@nosti DUK [14, vlastna

tvorba]

Rok Celkové aktiva | Vlastny kapital EBIT EAT
2006 68700 10007 1821 1863
2007 49704 10137 2493 1500
2008 53077 20988 2511 1362
2009 57040 21750 2249 1075
2010 59090 22522 2461 1323

Hodnoty ukazovat®v ROA a ROE v jednotlivych rokoch pre spgtos’ DUK suU zné&-

zornené v nasledujucom grafe:

oror| oss | ome | oo | oo | oo

Graf 6 Vysledné hodnoty ukazovate ROA a ROE [vlastna tvorba]

Z grafu 6 je vidi€, Ze spolénog’ DUK zaznamenala Vky prepad v hodnotach ukazova-
tela ROE, navratnasvlastneho kapitalu rapidne klesla v porovnani voR606 a 2010.
Pozitivny je fakt, Ze v poslednom roku prislo ktuawhto ukazovata. Hodnoty ukazova-
tel'a ROA sa drzZia posledné roky na priblizne rovnakeyni, avSak tieto hodnoty nie su
prili§ vysoké a bolo by priaznivé ak by sa spaolmsti DUK podarilo tieto hodnoty
v buducich rokoch zvysi

Celkovu zadlZzenasspol@nosti DUK vypaitam z tychto hodnét:
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Celkové aktiva pre rok 2010: 59090 mil. USD

Celkové zavazky pre rok 2010: 36568 mil. USD

Colkovh zadzenost 36568
elkova zadZenost = £9090

=100 = 61,9%

Spolainog’ DUK ma vyrazne nizZSiu zadlZzenbako je priemer pre celé odvetvie. To je
pozitivny fakt a znamena pre spahes’ predovSetkym lacnejSie financovanie pomocou

averov,¢o sa odrazi v nizSich nakladoch a neskér vo vys&sku spol@énosti.
Beznu likviditu vyp@itam pomocou nizSie uvedenych hodnét:
ObeZné aktiva pre rok 2010: 6223 mil. USD

Kratkodobé zavazky pre rok 2010: 3897 mil. USD [14]

Bezna likvidita = oz 3—15(]
efnd likvidita = —— =1,

Bezna likvidita v spolénosti Duke Energy Corp. presahuje odgamné hodnoty pre tento
ukazovaté. Je to ukite lepSie ako keby tento ukazoviattosahoval hodnoty pod 1, ale na
druhej strane to znamen4, Ze podst&as obeZznych aktiv je financovana z dlhodobych
zvazkov alebo vlastného kapitalu spwiosti a tieto spésoby financovania su drahSie ako

financovanie kratkodobymi zdvazkami.

5.1.4 Historické modely

Hodnoty, ktoré su vyuzité vo vyptoch historickych modelov su uvedené v nasledujucej
tabu’ke 9. VSetky hodnoty su uvadzané v americkych dolartuSD, okrem piiu akcii
v obehu.

Tab. 9. Historické hodnoty vybranych ukazol@tespol@nosti DUK [14, vlastna tvorba]

; Pocet ak-
Koncorocny Uctova hod-
Rok Dividenda Cash flow cii v obe-
akciovy kurz nota akcie
hu
2006 33,21 20,79 1,26 948 mil. 1260 mil.
2007 20,23 16,81 0,86 678 mil. 1260 mil.
2008 14,55 16,72 0,9 986 mil. 1260 mil.
2009 17,39 16,78 0,94 1542 mil. 1300 mil.
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; Pocet ak-
Koncorocny Uctova hod-
Rok Dividenda Cash flow cii v obe-
akciovy kurz nota akcie
hu
2010 17,81 17,10 0,97 1670 mil. 1320 mil.

Historické pomery su vygitané v tabtke 10.:

Tab. 10 Vysledné hodnoty historickych modelov fuasvorba]

L o Historicky
Historicky po- Historicky po-

Rok pomer

mer P/CF mer P/D

P/BV

2006 44,14 26,36 1,60
2007 37,76 23,63 1,21
2008 18,59 16,17 0,87
2009 14,66 18,50 1,04
2010 14,08 18,36 1,04

Historicky pomer P/CF sa v poslednych piatich rdkaaizuje. Tento fakt je pre spalo
nos” DUK pozitivny, pretoZe sa jej dari zvySoveash flow na jednu akcito znamena, zZe

kazdy rok zvySuje vimé peéazné prostriedky.

Historicky pomer P/D tak isto v poslednych rokodesié. Je to spdsobené na jednej strane
poklesom akciového kurzu, ale na druhej straneogjuypnym rastom vyplacanych divi-

dend na jednu akcidp je pre spolénog’ pozitivne.

Naopak historicky pomer P/BV v poslednych trochacik rastol. To je pozitivhe pretoze

rastie trzna hodnota jeden akcie spalusti rychlejSie ako jejdiova hodnota.

5.2 Southern Company

Spolanog” Southern Company bola zaloZena v roku 1945. Pasajohd v juzneiasti
Spojenych Statov americkych a to v Statoch Alabdbemrgia, Florida a Mississippi. Elek-
trickou energiou zasobuje 4,3 milionu odbefrate Svoje hlavné sidlo ma spoims’ So-

uthern Company v Atlante, Georgia. [17]
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5.2.1 Odhady trzieb
Trzné hodnota spotoosti k 18.7. 2011: 33,1 miliard USD

Celkové prijmy za rok 2010: 17,5 miliard USD [17]

p _
/:fmtm 331~ 4%
175

Vysledna hodnota pomerového ukazoVaté/S opti dosahuje hodnotu v optimalnom
rozmedzi. Pokh tejto hodnoty sa oplati do spéhmsti SO investoua

5.2.2 Odhady hodnoty P/E ukazovat&éa

Hodnota akcie SO k 18.7. 2011: 39,99 USD

Zisk po zdaneni na jednu akciu v roku 2010: 2,3®UE]

Normélne P/ _ 39,99 = 16,94
E ratio = 535

Vysledna hodnota ukazovéteP/E je o vEa nizSia ako priemer celého odvetvia a to je pre
spolanog’ dobra sprava. Znamena to, Ze faotbhto ukazovata sa oplati do spataosti
Southern Company investava

5.2.3 Kalkulacia finan énych ukazovatd’ov

Spolanog’ SO takisto zhodnotim pomocou fikaych ukazovat®ov ako su ROE, ROA

a ukazovatele zadlZenosti a likvidity.

Na vypaiet ukazovatbov ROE a ROA suU pouZzité nasledujuce data, vSetidntiy su

uvadzané v milibnoch dolarov:

Tab. 11 Hodnoty vybranych finemych ukazovafev spol@nosti SO [17, vlastna

tvorba]
Rok Celkové aktiva | Vlastny kapital EBIT EAT
2006 42860 11371 3224 1570
2007 45790 12385 3326 1730
2008 48350 13276 3506 1740
2009 52050 15585 3268 1640
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Rok Celkové aktiva | Vlastny kapital EBIT EAT

2010 55030 16909 3802 2070

Hodnoty ukazovat®v ROA a ROE v jednotlivych rokoch pre sp@iog’ SO su znazor-

nené v nasledujucom grafe:

poroe| oms | om0 | o | ows | ow

Graf 7 Vysledné hodnoty ukazovate ROA a ROE [vlastn& tvorba]

Z grafu je vidie, Ze vysledné hodnoty ukazovEdeROE dosahuju vybornych hodnét, lep-
Sich nez dosahuje &ina spolonosti v odvetvi. Priaznivy je aj vyvoj v poslednaoku
2010, kde priSlo oproti minulému roku 2009 k rastwinoty ukazovatea ROE. Ukazova-
tel’ ROA dosahuje taktiez dobré hodnoty a obidva tidazovatele nazigju, Ze sa jedna
o finantne zdravu spoknog’. Obidve hodnoty ukazovdiev ROA a ROE su vyrazne lep-

Sie ako je priemer odvetvia.
Celkovu zadlZenasspaitam z tychto hodnét:
Celkové aktiva pre rok 2010: 55030 mil. USD

Celkové zavazky pre rok 2010: 38121 mil. USD

3Bl21
55030

Celkovad zadZenost = =100 = 69,3%

ZadlZzenos spolanosti je o par percentnych bodov vysSia ako priedéiodnota v celom
v odvetvi. Tato hodnota je vSak pre spolog’ stale Southern Company prijaté.

Beznu likviditu vyp@itam z nasledujucich hodnét:
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Obezné aktiva pre rok 2010: 5883 mil. USD

Kratkodobé zavazky pre rok 2010: 6472 mil. USD [17]

9446 001
8065

Bezna likvidita =
Vysledna hodnota pre beznu likviditu v spoiosti Southern Company sa nenachadza
v optimalnom rozpati hodnét. Pre spsiios’ by mohla takto nizka hodnota beznej likvidi-
ty, ktord nedosahuje kritickej hodnoty 1, spdégsobbuduicnosti problémy a preto by malo

byt pre spolénog’ dolezité dostatato hodnotu v buducnosti nad kritick hodnotu 1.

5.2.4 Historické modely

V nasledujucej taldike 12 su znazornené vSetky hodnoty potrebné preceypistoric-
kych modelov. VSetky hodnoty su uvadzané v amedbkgolaroch USD, okrem ptu

akcii v obehu.

Tab. 12 Historické hodnoty vybranych ukazol@tespol@nhosti SO [17, vlastna tvorba]

. Pocet ak-
Koncorocény Uctova hod-
Rok Dividenda Cash flow cii v obe-
akciovy kurz nota akcie
hu
2006 36,86 15,31 1,535 167 mil. 742,7 mil.
2007 39,15 16,31 1,595 201 mil. 759,5 mil.
2008 35,97 17,14 1,6625 417 mil. 774,6 mil.
2009 33,79 18,59 1,7325 690 mil. 800,2 mil.
2010 38,24 19,50 1,8025 447 mil. 830,7 mil.

Historické pomery su vygdtané v tabtke 13.

Tab. 13 Vysledné hodnoty historickych modelov fuasvorba]

L o Historicky
Historicky po- Historicky po-
Rok pomer
mer P/CF mer P/D
P/BV
2006 163,94 24,01 2,41
2007 147,93 24,55 2,4
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S o Historicky
Historicky po- Historicky po-

Rok pomer

mer P/CF mer P/D

P/BV

2008 66,81 21,64 2,1
2009 39,19 19,50 1,82
2010 71,07 21,21 1,96

Vysledné hodnoty historického pomeru P/CF silimievysoké. Sice sa spdaloosti SO

podarilo tento pomer podarilo zniZale stale dosahuje neprimerane vysokych hodnét.

Historicky pomer P/D sa spaioosti dari v poslednych rokoch znizéy&o je priaznivy
vyvoj. Tento vyvoj zndi, Ze sa spokmosti SO dari produkovadostaténe vysoky zisk,

aby mohla zvySouwavyplacané dividendy.

Smer vyvoja historického pomeru P/BV je nepriazniVyposlednych rokoch dochadza
k poklesu tohto ukazovdi@ Pozitivnou spravou pre spbhog’ je fakt, Ze v poslednom

roku 2010 sa jej tento pomer ag@odarilo zvysi.

5.3 Exelon

Spolanog” Exelon (EXC) vznikla v roku 2000 spojenim spwlosti PECO Energy Com-
pany a Unicom. V stasnosti zasobuje elektrickou energiou viac nezntlnu zakazni-
kov, najmé z oblasti medzi Filadelfiou a Chicagpolscnos’ Exelon sa Specializuje pre-
dovsetkym na vyrobu elektrickej energie z jadrovetdktrarni, je majoritnym vlastnikom
v desiatich jadrovych elektigach. Svoje hlavné sidlo ma sp@tog’ v Chicagu, Stat lli-
nois. [15]

5.3.1 Odhady trzieb

Trzna hodnota spotoosti k 18.7. 2011: 28 miliard USD

Celkové prijmy za rok 2010: 18,6 miliard USD [15]

P/ 28 ~
S ratio = 15.6

Hodnota ukazovata P/S ratio sa nachadza v hodnotach, ktoré su dghéanizkoriziko-

1,5

vym spol@nostiam. To znamena, Ze spoios’ EXC je vhodnou nizkorizikovou investi-

ciou a preto pokh tohto ukazovata odpordam nakupovéakcie tento spolmosti.
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5.3.2 Odhady hodnoty P/E ukazovat&éa
Hodnota akcie EXC k 18.7. 2011: 43,32 USD

Zisk po zdaneni na jednu akciu v roku 2010: 3,8 D]

Normailne P _
/ 43,32 = 1119

E ratio = =357

Vysledna hodnota ukazovditeje vyrazne nizSia ako priemer odvetvia a to jemigozi-
tivne pre spolénog’ EXC.
5.3.3 Kalkulacia finan é¢nych ukazovatd’ov

Finartna zdravie spolmosti EXC zhodnotim pomocou finamych ukazovatév ako su

ROE, ROA a ukazovatele zadlzenosti a likvidity.

Na vypaiet ukazovatbov ROE a ROA suU pouZzité nasledujuce data, vSetidntiy su
uvadzané v miliénoch doléarov:

Tab. 14 Hodnoty vybranych fineémych ukazovafev spol@nosti EXC [15, vlast-

na tvorba]
Rok Celkové aktiva | Vlastny kapital EBIT EAT
2006 43465 10007 3521 1592
2007 45361 10137 4668 2736
2008 47817 11047 5299 2737
2009 49180 12640 4750 2707
2010 52240 13560 4726 2563

Hodnoty ukazovat®mv ROA a ROE v jednotlivych rokoch su vyjiané v nasledujucom
grafe:
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_ 2008 2009 2010

oroe|oxss | oz | oms | oz | ow

Graf 8 Hodnoty finatnych ukazovatev ROA a ROE spafaosti EXC [vlastna
tvorba]
Takisto ako u spolmosti AEP, tak aj u spotoosti EXC doslo v poslednych troch rokoch
k zhorSeniu hodnét fingnych ukazovai®v ROA a ROE. AvSak u firmy EXC boli hod-
noty tychto ukazovatev aj v roku 2010 na Veni vysokych hodnotach a preto mdézeme
povaZzovd spolanos’ EXC za zdravu firmu, do ktorej sa diadtychto ukazovatev oplati
investovad. Obidva ukazovatele ROE a ROA su vyrazne vySsiej@kpriemer celého od-

vetvia.
Celkovu likviditu spol@nosti EXC speéitam z tychto hodnét:
Celkové aktiva pre rok 2010: 52240 mil. USD

Celkoveé zavazky pre rok 2010: 38680 mil. USD [15]

52240

Celkova zadlzenost = 38660

= 100 = 74%

Aj u spolanosti EXC mi vysla vysoka hodnota zadlZenia. V poani s odvetvim sa jed-
na o hodnotu vysSiu ako priemer odvetvia. Sgrmd@” Exelon by sa mala sn@zaspa
mierne zniAi svoje celkové zadlZenie, aby prediSla potencialpyablémom v budicnos-
ti.

Beznu likviditu vypa@itam z nasledujucich hodnét:

Obezné aktiva pre rok 2010: 6398 mil. USD

Kratkodobé zavazky pre rok 2010: 4240 mil. USD [15]
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Beznd likvidita =

4240

1,51

Vysledna hodnota beZnej likvidity je na vybornepvmi. M6Zeme povazZzovaspol@&nos’

EXC za likvidnu a teda pdd tohto ukazovata za vhodnu invesina prilezitos.

5.3.4 Historické modely

Na vypaet historickych modelov som opg@ouzil historické hodnoty ukazovéiter po-

trebnych pre vypeet tychto modelov z poslednych piatich rokov. Hagnsi uvedené

v nasledujucej talike, vSetky hodnoty su uvadzané v americkych dokatdSD:

Tab. 15 Historické hodnoty vybranych ukazol@tespol@nosti EXC [15, vlastna

tvorba]
; Pocet ak-
Koncorocény Uctova hod-
Rok dividenda Cash flow cii v obe-
akciovy kurz nota akcie
hu
2006 61,41 14,91 1,6 224 mil. 670,96 mil.
2007 82,33 15,36 1,76 311 mil. 659,97 mil.
2008 55,75 16,79 2,03 1271 mil. 657,92 mil.
2009 49,69 19,17 2,1 2010 mil. 659,38 mil.
2010 41,86 20,51 2,1 1612 mil. 661,41 mil.

Historické pomery su vypdtané v tabtke 16.

Tab. 16 Vysledné hodnoty historickych modelov faasvorba]

S o Historicky
Historicky po- Historicky po-

Rok pomer

mer P/CF mer P/D

P/BV

2006 183,94 38,38 4,12
2007 174,71 46,78 5,36
2008 28,86 27,46 3,32
2009 16,30 23,66 2,59
2010 17,18 19,93 2,04
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Vysledné hodnoty historického ukazovad®/CF sa spotmosti EXC dari zniZzowav po-
slednych rokoch. Z v¥eni nepriaznivych hodnét v rokoch 2006 a 2007 sdxpog’ do-

stala v poslednych dvoch rokoch do pozitivhych liddktoré su pre spotnog’ priaznivé.

Aj hodnoty historického ukazovdi P/D sa pre spataos’ EXC vyvijaju spravnym sme-
rom. Kazdy rok sa spataosti dari znizovétento pomer a dosahavayssie dividendy na
jednu akciu.

Jediny negativny vyvoj pre spdélvos’ EXC z pomedzi historickych modelov, je vyvoj
historického pomer P/BV. Tento ukazovateposlednych rokoch neustale klesa. Je to spb-

sobené poklesom akciového kurzu spntusti rastom étovej hodnoty akcie.

5.4 American Electric Power

American Electric Power (AEP) je naji&bu firmou, ktora sa zaobera vyrobou a prenosom
elektrickej energie v Spojenych Statoch americky8polanog’ bola zaloZzen& v roku
1906. V sidasnosti vyrdba takmer 38 tisic megawattov elekjiekergie a vlastni 63 tisic
km dlha si€ prenosova sié Spol@&nog’ pésobi v 38 Statoch nachadzajucich sa
vo vychodnej a centralnépsti Spojenych Statov americkych a vychodnej Kanbitkevné

sidlo spol@nosti sa hachadza v Columbuse, Stat Ohio. [12]
5.4.1 Odhady trzieb

Trzna hodnota spotoosti k 18.7. 2011: 18 miliard USD

Celkové prijmy za rok 2010: 14,7 miliard USD [12]

F —
= 20 =
Tarle = 141.?

Hodnota ukazovata P/S ratio pre spataos’ American Electric Power je i dobra.
Spolanog’ s takouto hodnotou sa radi medzi vyhodné a mai&osé investicie. Preto
pod’a tohto ukazovata je odpordanie na kupu akcii spalnosti American Electric Po-
wer.

5.4.2 Odhady hodnoty P/E ukazovat&éa

Hodnota akcie AEP k 18.7. 2011: 37,45 USD

Zisk po zdaneni na jednu akciu v roku 2010: 2,5DR]
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37,45 = 148

2,53

Normailne P
/E ratio =

Hodnota ukazovata P/E pre spolmogs’ AEP je vyrazne niZSia ako pre celé odvetidge
pozitivny fakt.
5.4.3 Kalkulacia finan é¢nych ukazovatd’ov

Na vypaet ukazovatiov ROE a ROA pouZzijem nasledujuce data, vSetky btydsu uva-

dzané v miliénoch doléarov:

Tab. 17 Hodnoty vybranych fineémych ukazovafev spol@nosti AEP [12, vlast-

na tvorba]
Rok Celkové aktiva | Vlastny kapital EBIT EAT
2006 37987 9473 1966 1011
2007 40366 10140 2319 1098
2008 45155 10710 2787 1388
2009 48348 13140 2771 1365
2010 50455 13622 2663 1218

Hodnoty ukazovat®v v jednotlivych rokoch su vygitané v nasledujucom grafe:

2006 2008 2009 2010

m 0.1083 0.1296 0.1039 0.0894
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Graf 9 Hodnoty finathych ukazovafev ROE a ROA spafoosti AEP [vlastna
tvorba]

Z vypaiitanych hodn6t je vidig Ze obidva ukazovatele sa v poslednych troch fokog-
Zuju, ¢o je negativne znamenie. Da sa poznamera toto zniZzenie je spdsobené najma
financnou krizou a preto by tieto ukazovatele mali zazsr@ahmozno uz v tomto rok rast.
Cie’lom manazmentu spaioosti je snaha vratisa na predkrizové hodnoty, ktoré sa na-
chadzali vo vémi dobrom rozpéati. Hodnota ukazovieROA pre rok 2010 je nizSia ako
je priemer celého odvetvia, na druhej strane jenbtad ROA pre rok 2010 vyrazne lepSia

ako priemer celého odvetvia.

Na vypaet celkovej zadlZzenosti pouzijem tieto hodnoty:
Celkové aktiva pre rok 2010: 50455 mil. USD

Celkové zavazky pre rok 2010: 36833 mil. USD [12]

36833
50455

Celkova zadlzenost = =100 = 73%

Celkova zadlZzend'sspolanosti je vysoka. Je vySSia nez je priemer odvetvia.
BezZna likviditu vyp@itam z nasledujucich udajov:
ObeZné aktiva pre rok 2010: 5016 mil. USD

Kratkodobé zavazky pre rok 2010: 6518 mil. USD [12]

Bezna likvidita = 2016 _ 0,77
eznd ltkvidita = —— =0,

Obezné aktiva a kratkodobé zavazky tvoria minorfindiel v rozvahe spodoosti AEP.

Napriek tomu by spolmogs’ mala vykazovévysSiu bezna likviditu bliziacu sa hodnote 1.

5.4.4 Historické modely

Na vypaet historickych modelov som pouZil historické hognokazovatéov potrebnych
pre vypd&et tychto modelov z poslednych piatich rokov. Hdgnosu uvedené
v nasledujucej talike 18, vSetky hodnoty su uvadzané v americkychrdolaUSD, ok-

rem p@tu akcii v obehu:
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Tab. 18 Historické hodnoty vybranych ukazol@iespol@hosti AEP [12, vlastna

tvorba]

Koncoroény | Uétova hod- Pocet akcii
Rok Dividenda Cash flow

akciovy kurz nota akcie v obehu
2006 42,58 23,73 1,50 301 mil. 394219523
2007 46,56 25,17 1,58 178 mil. 398784745
2008 33,28 26,35 1,64 411 mil. 402083847
2009 34,79 27,49 1,64 490 mil. 458677534
2010 35,98 28,32 1,71 294 mil. 480807156

Historické pomery su vygitané v tabtke 19.

Tab. 19 Vysledné hodnoty historickych modelov fukasvorba]

L R Historicky
Historicky po- Historicky po-

Rok pomer

mer P/CF mer P/D

P/BV

2006 55,77 28,39 1,79
2007 104,31 29,47 1,85
2008 32,56 20,29 1,26
2009 32,57 21,21 1,27
2010 58,84 21,04 1,27

Z tabu’ky 19 je vidie’, Ze historicky pomer P/CF ma v poslednych trodtoch vzrastaju-

cu tendenciug¢o je pre spolénos’ AEP pozitivne zistenie. Hodnota tohto ukazolatsa

momentalne nachadza nd’we priaznivej arovni.

Historicky pomer P/D v poslednych troch rokoch s&i oproti rokom 2006 a 2007. Je to
spbsobené predovSetkym poklesom akciového kurzkw 2008 spdsobeného globalnou
financnou krizou. V poslednom roku 2010 prisSlo opé&miernemu poklesu tohto ukazova-

tel'a, ale stale sa drzi na pomerne vysokych hodnotach.

Historicky pomer P/BV takisto zaznamenal padgsoglobalnej krizy, ale v poslednych

troch rokoch sa ustalil na hodnote 1,27.
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5.5 AES Corporation

Spolainog’ AES Corporation bola zaloZzena v roku 1981 vo Viligposobi v 31 krajinach
sveta a zamestnava viac ako 27 tisic zamestnarecoglom svete. Spalnog’ patri medzi
najvasie spoldnosti v energetickom odvetvi v Spojenych Statochnjé& hlavné sidlo ma
v Arlingtone vo Virginii. [13]

5.5.1 Odhady trzieb

Trzna hodnota spotoosti k 18.7. 2011: 8,5 miliard USD

Celkové prijmy za rok 2010: 16,6 miliard USD [13]

F —
/Sratia = LS =0~
T 16,6

Vysledna hodnota pomerového ukazoVatB/S dosahuje hodnotu nizSiu ak@d je pod-
I'a Krd'a (2008) najlepSia mozndsgysledku. To znamend, Ze pri nakupe akcii spualeti
AES kupujeme 1 USD jej predaja len za 51 centohoaBajetku. Poth dalSich finag-
nych ukazovatéov zistim,¢i sa jedna o vybornu investil prilezitog alebo spolénog’

tesne pred krachom.
5.5.2 Odhady hodnoty P/E ukazovat&éa

Hodnota akcie AES k 18.7. 2011: 12,29 USD

Zisk po zdaneni na jednu akciu v roku 2010: 0,0DUE3]

Normalne P/  4229=1229
E ratio = 001

Hodnota tohto ukazovdia je neprimerane vysok®aleko prevysuje priemer celého od-
vetvia a potla tohto ukazovata sa ani nahodou neoplati investbda tejto spoldnosti.
5.5.3 Kalkulacia finan énych ukazovat&ov

Na vypaet ukazovatbov ROE a ROA suU pouZité nasledujuce data, vSetidnbiy su

uvadzané v milionoch dolarov:
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Tab. 20 Hodnoty vybranych finemych ukazovafev spol@nosti AES [13, vlast-

na tvorba]

Rok Celkové aktiva | Vlastny kapital EBIT EAT
2006 31270 2979 545 247
2007 34450 3164 814 -95
2008 34810 3669 1929 1230
2009 39530 8880 1809 658
2010 40510 10413 920 9

Hodnoty ukazovat®mv ROA a ROE v jednotlivych rokoch pre sp@tos’ AES su znazor-
nené v nasledujucom grafe:

pror| oo | om0 | ows | oow | om

Graf 10 Vysledné hodnoty ukazovateROA a ROE [vlastna tvorba]

Graf 10 nam znazauje divoké skoky vo vyslednych hodnotach ukazdieateOE. Na-
vratnos' vlastného kapitalu dosiahla v roku 2008 neuvEmigeh hodnét, bohuZfasio len
ojedinely pripad a ostatné hodnoty ukazokafROE su viac ako nepriaznivé. Ani hodnoty
ukazovatéa ROA v poslednych piatich rokoch nedosahuju ddbryodnét. Z tychto fi-
nartnych ukazovatov sa da povazovaspola@&nos’ AES za nezdravu a nevhodnd na in-
vestovanie.

Celkové zadlZenie a beznu likviditu vyitam pomocou tychto Gdajov:
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Celkové aktiva pre rok 2010: 40510 mil. USD

Celkové zavazky pre rok 2010: 30097 mil. USD [13]

30097
40510

Celkova zadzenost = =100 = 74

Spolanog’ AES dosahuje zadlZzenbgrovnat&nd s ostatnymi analyzovanymi sp&hos-
tami, ale tato hodnota je vySSia ako je priemerraelivetvia.
Obezné aktiva pre rok 2010: 9446 mil. USD

Kratkodobé zavazky pre rok 2010: 8065 mil. USD [13]

Bezna likvidita = 9445_11?
ezna likvidita = —_—=1,

Bezna likvidita v spolénosti AES Corporation dosahuje primeranych hodk&ftiré su
povazované za idedlne. preto sa sprob@’ AES mbZze povazoveza likvidna.
5.5.4 Historické modely

V nasledujucej taldikke 21 su znazornené vsSetky hodnoty potrebné preceypistoric-
kych modelov. VSetky hodnoty su uvadzané v amedikgolaroch USD, okrem ptu
akcii v obehu.

Tab. 21 Historické hodnoty vybranych ukazol@atespol@nosti AES [13, vlastna

tvorba]
. Pocet ak-

Koncorocény Uctova hod-
Rok Dividenda Cash flow cii v obe-

akciovy kurz nota akcie

hu

2006 22,04 4,49 0 1347 mil. 664,2 mil.
2007 21,66 4,73 0 2043 mil. 669,3 mil.
2008 7,77 10,61 0 903 mil. 662,2 mil.
2009 13,76 13,3 0 1782 mil. 667,6 mil.
2010 12,18 13,21 0 2554 mil. 778 mil.

Historické pomery su vygitané v tabtke 22.:
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Tab. 22 Vysledné hodnoty historickych modelov fuasvorba]

o o Historicky
Historicky po- Historicky po-

Rok pomer

mer P/CF mer P/D

P/BV

2006 10,87 - 4,91
2007 7,10 - 4,58
2008 5,70 - 0,73
2009 5,15 - 1,03
2010 3,76 - 0,92

VSetky tri historické modely dosahujulei nizkych hodnot. NavySe tieto hodnoty stéle
klesaju¢o pre spoléonos” AES znamena neprijemnosti. Historicky pomer P/Dkgali

nevyplacaniu dividend v poslednych rokoch ani reutditat’.
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6 ZHRNUTIE AINVESTI CNE ODPORUCANIE

Na zaklade ziskanych vysledkov z fundamentalnelyapderaz urobim zhrnutie a odpo-

racanie pre investorov. V nasledujucej tékei 23 su uvedené vysledné hodnoty ukazova-

te’ov P/E a P/S, kde ukazovAtB/E je porovnany s odvetvovym priemerom. Rodora-

dia vyslednych hodn6t priradim firmam body od 15jgricom firma s najlepSou hodno-

tou ziska 5 bodov a firma z najhorSou 1 bod. Naviyggy, ktoré budi mévysledna hod-

notu niektorého z ukazovdte horSiu nez je priemer odvetvia, dostanu za tektzova-

tel’ -1 bod.

Tab. 23 Obodovanie vyslednych hodnét ukazdeate/S a P/E [vlastna tvorba]

Ukazovatel " Ukazovatel "
P/S Pocet bodov P/E Pocet bodov
Priemer odvetvia = - 38,57 -
Duke Enel_'gy Corpora- 165 ) 13,03 4
tion

Southern Company 1,89 1 16,94 2

Exelon Corporation 1,5 3 11,19 5

American Electric Po- 125 4 148 3
wer Company Inc.

The AES Corporation 0,51 5 1229 -1

V dalSej tabilike 24 takymto istym spdsobom porovnam a ohodnotjsiedky ziskané

pomocou kalkulacie finamych ukazovat@v. Body za celkovl zadlZzenbbudem dava

len spol@nostiam, ktoré maju celkovlu zadlZetioggZSiu ako priemer odvetvia a spdlo

nostiam, ktora maju vysSiu nedam Ziadne body. Spoktiam, ktoré maju bezna likviditu

v optimalnych hodnotach (1-2), dam 3 body a sfrmbstiam, ktoré maju bezna likviditu

nizsiu nez optimalnu hodnotu, dam -1 bod.

Tab. 24 Obodovanie vyslednych hodn6t fifmgich ukazovatev [vlastna tvorba]

Ukazovatel | Pocet | Ukazovatel | Pocet Celkova Pocet Bezna Pocet
ROA bodov ROE bodov | zadlZenost | bodov | likvidita | bodov
Priemer i 0 i o ) o ) i
odvetvia 0,32% 7,40% 66%
Duke Ener-
gy Corpora- 4,20% 2 5,90% -1 61,90% 1,6 3
tion
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Ukazovatel | Pocet | Ukazovatel | Pocet Celkova Pocet | Bezna Pocet
ROA bodov ROE bodov | zadlzenost | bodov | likvidita | bodov
Southern 6,90% 4 12,20% 4 69,30% 0 0,91 -1
Company
Exelon Cor- 9% 5 18,90% 5 74% 0 1,51 3
poration
American
Electric
Power 5,28% 3 8,94% 3 73% 0 0,77 -1
Company
Inc.
The AE.S 0,10% 1 2,30% -1 74% 0 1,17 3
Corporation

Ako posledné teraz porovnam historické pomery.olpimery sa takahko nedaju porov-

na’, pretoze pre kazdu spélwog’ su vémi individualne a ovplyvnené cenou akcie. Preto

tymto ukazovatéom priradim len polo¥nu vahu ako ostatnym. V takke 25 su zobraze-

né tieto hodnoty a ich ohodnotenie.

Tab. 25 Obodovanie vyslednych hodn6t historickyetielov [vlastna tvorba]

Historicky Pocet Hl;f::;:g{y Pocet Hl;f::;:g{y Pocet
pomer P/CF | bodov P/D bodov P/BV bodov
e LR 14,08 2 18,36 2,5 1,04 1
Corporation
Southern Com- 71,07 0,5 21,21 1 1,96 2
pany
el Laeiar 17,18 1,5 19,93 2 2,04 2,5
tion
American Elec-
tric Power 58,84 1 21,04 1,5 1,27 1,5
Company Inc.
R iy 3,76 2,5 ; 0,5 0,92 0,5
ration

Na zaver zratam za kazdu spolog’ ziskané body a pdd vysledného poradia vytvorim

odpor&anie pre investorov. v poslednej téke 26 je zndzornené vysledné poradia.

Tab. 26 Celkovy ziskany ¢ bodov [vlastna tvorba]

Pocet ziskanych | Vysledné po-
bodov radie
Duke Energy 185 )
Corporation ! ’
Southern Com- 135 4
pany ' '
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Pocet ziskanych | Vysledné po-
bodov radie

Exelon Corpora-

tion 27 L

American Elec-
tric Power 16 3.
Company Inc.

The AES Corpo-
ration

Z tabu’ky 26 je vidig’, Ze na zaklady fundamentalnej analyzy dopadlapsig spolénos’

9,5 5.

Exelon Corporation. Tato sp@ioos’ vykazuje vo vSetkych hodnotenych ukazoVath
vyborné vysledky a v pite bodov jasne vyhrala v porovnani s ostatnymi&pals’ami.
Preto je tato spotmod’ Exelon Corp. najvhodnejSou sp&tmg’ou na investovanie. Na
druhom mieste sa umiestnila sp#log’ Duke Energy Corp.. Takisto sa jedna o vhodnu
investiena prilezitog pre investorov a hlavne z dlhodobéHadiiska ma potencial na rast
jej akciového kurzu. Ako tretia sa umiestnila sgalog® American Electric Power. Tato
spolanog’ dosahuje dobré vysledky vo vSetkych ukazdiatk, az na beznu likviditu. Ak
spolanog’ tento problém napravép si myslim by nemal hyzasadny problém, bude vy-
bornou investinou prilezitogou. Preto by som odpatfal do tejto spolénosti na zaklady
ziskanych vysledkov investofaPosledné dve spalnosti nedosahuju prili§ priaznivych
vysledkov a preto by som neodpéall do tychto spoknosti investové PredovSetkym
spolanog’ The AES Corp. nie je pdid ziskanych vysledkov vhodnou invéstu prile-

Zistou.
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ZAVER
Cie’'om mojej bakalarskej prace bolo spraabteoretické poznatky tykajuce sa fungova-

nia akciovych trhov a fundamentalnej analyzy. Nklade tychto poznatkov som potom

vykonal fundamentalnu analyzu vybraného trhu, odeed nakoniec konkrétnych firiem.

Ako cielovy trh pre fundamentalnu analyzu som si na zaklgdberového Setrenia vybral
Spojené Staty americké. V&snosti sa ekonomika Spojenych Statov snazi spéimaéta
z nasledkov ekonomickej krizy poslednych troch kokgreto makroekonomické ukazo-
vatele dosahuju zhorSenych hodn6t v porovnani silogtou. V poslednych mesiacoch sa
uz zdalo, Ze zachranna politika povedie k oZiveaiuerickej ekonomiky. AvSak najma
zdihavé jednanie dladom navy3enia dlhové stropu medzi demokratmi ablégnmi
viedlo k historickému zniZeniu prestizneho ratidghA pre Spojené Staty. Tato skuto
nog’ sa zakonite odzrkadlila aj na vyvoji na kapitalotrhoch, ktoré reagovali pomerne
prudkym prepadom. Situaciu dialej zhorSuje aj situacia v eurozone, kde sa stétkari
vyrieSit probléemy tykajuce sa zadlZenia niektorych europkk$tatov. Ak sa eurozone
podari v doliadnej buducnosti tento problém vyrigdiude to mé pozitivny vplyv jak na

ekonomiku Spojenych Statov americkych, tak na vynokapitalovych trhoch.

Analyzované odvetvie, energeticky priemysel origatty na vyrobu a prenos elektrickej
energie, je priamo zavislé na vyvoji ekonomiky $pogich Statov americkych. To zname-
na, Ze pre buduci rast tohto odvetvia je podstabm®vt’ stabilitu na kapitalovych trhoch
a nastartovarast ekonomiky Spojenych Statov americkych. Akotipodmienky nebudu
splnené, bude to maegativny vplyv na cely energetické odvetvie.

Z pomedzi analyzovanych spotmsti si vhodnou investiou prilezitosou pre investorov
spolanosti Exelon Corporation, Duke Energy CorporatioAnaerican Electric Power.
Tieto spol@nosti dosahuju vybornu finanu a ekonomickd kondiciu a su pre investorov
zérukou stability. AvSak napriek uvedenym pozitimngkut@nostiam, mézu v buducnosti
ich akciové kurzy klesa ¢o vSak nebude spdsobené nespravnym vedenim a tamigov
tychto spol@nosti, ale celkovou nepriaznivou situaciou na cekwetovom trhu. Preto si
myslim, Ze lento sa Spojenym Statom a aj celému vyspelému svetarpprekové na-
sledky ekonomickej krizy, budu tieto spé&hosti dosahovwavyborné ekonomické vysled-

ky a ich akciové kurzy porastu.
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