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ABSTRAKT

Cilem této bakalaiské prace je pomoci metodickych postupti fundamentalni analyzy vybrat
ze tii konkrétnich podnika z odvétvi sportovniho sdzeni a jinych hazardnich her titul nej-
vhodnéjsi pro investici. Teoreticka Cast se zabyva literarni resersi a metodikou fundamen-
talni analyzy akcii. V praktické ¢asti jsou pomoci fundamentalni analyzy prozkoumany

akcie spole¢nosti Bet-at- Home, Sportingbet a Fortuna Entertainment Group.

Kli¢ova slova: Financni trhy, hospodarsky cyklus, dluhova krize, eurozona, online sazeni,
akcie, fundamentalni analyza, finan¢ni analyza, trzni cena akcie, ukazatele kapitalového

trhu.

ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is to choose the very best enterprise which would be suita-
ble for investment out of three possible enterprises engaged in the sports betting and other
hazardous games. The selection will be conducted by means of systematic processes of
fundamental analysis. Theoretical part engages in literature search and procedures of stock
fundamental analysis. Information obtained in the theoretical part are employed in the
practical part where the stock of Bet-at-home, Sportingbet and Fortuna Entertainment

Group companies is explored.

Keywords: Financial markets, economic cycle, debt crisis, the euro area, online betting,
stocks, fundamental analysis, financial analysis, market share price, stock market indica-

tors.
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UvVOD

V roce 2007 zasdhla USA hypote¢ni krize zplisobena rizikovymi hypotecnimi uveéry, ktera
v USA, ale také Evrop¢€. V mnoha evropskych zemich se tato situace promitla negativné do
statniho rozpoc¢tu. Diky nastavené stédré socialni politice v kombinaci s poklesem ekono-
miky se u nékolika zemi dostal vefejny dluh za tinosnou hranici. DIuhopisy téchto stati se
staly pfili§ rizikové na to, aby pomoci nich mohly tyto zemé nadale financovat sviij dalsi
chod. Evropa se tak nyni potyka s krizi dluhovou. Tyto udalosti mély pochopitelné dopad
na hodnotu akcii firem v USA, Evrop¢, ale i jinde ve svété. Americké akciové indexy a
nejsledovangjsi evropské indexy jsou teprve nyni po hlubokych propadech témét zpatky na
svych hodnotach z roku 2007.

Ptesto se i v poslednich letech nasly podniky, které byly schopny generovat rostouci zisky
a jejichz rust trzni hodnoty piekonaval trzni index. Nékolik takovych podnikii plisobi

v odvétvi sportovnich sazek a jinych hazardnich her.

V této praci budou metodickymi postupy fundamentalni analyzy prozkoumany akcie tfech
podnika poskytujicich sluzby z oblasti hazardnich her. Bude provedena analyza stavajici
makroekonomické situace v USA a Evropé s ohledem na pfi¢iny a mozny budouci vyvoj
dluhové krize. Dale budou prozkoumany piic¢iny dynamického ristu odvétvi hazardnich

her v minulych letech s ohledem na dalsi budouci vyvoj.

Metody a postupy fundamentalni analyzy jsou v praktické ¢asti aplikovany na spole¢nos-
tech Bet-at-Home, Sportingbet a Fortuna Entertianment Group. Cilem prace je na konkrét-
nim modelovém ptikladu vyhodnotit, ktery akciovy titul z téchto tii je pro investora
k ndkupu nejvhodnéjsi a zda je vhodné do tohoto titulu nyni investovat i vzhledem

k sou¢asné makroekonomické situaci a k situaci v odvétvi hazardnich her.
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. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADNI POJMY

1.1 Finanéni trhy

V nasledujici ¢asti budou struéné a velmi obecnou formou vysvétleny nejzakladngjsi a nej-
ekonomikéch svoji specifickou a nezastupitelnou ulohu. Déni na finan¢nich trzich doku-
mentuje dosavadni vyvoj dané ekonomiky, ale také signalizuje vyvoj budouci. Zabezpecuji
ptresun finan¢nich prostiedkd od téch subjektt, které tyto financni prostiedky nabizeji jako
ptebytkové (investoii), k t€ém subjekttim, ktefi je poptavaji, maji jich nedostatek. Subjekty,
které volné finance poskytuji, za tuto sluzbu ocekavaji uréity vynos. M¢li by vsak pfii in-
vestovani vzdy zohlediiovat i likviditu a rizikovost dané investice. Casto zde jako tfeti sub-
jekt pasobi bankovni a nebankovni zprostfedkovatelé téchto operaci. Pferozdéleni volnych
finan¢nich prostfedki je hlavnim tkolem finanéniho trhu v ekonomice. (Vesela, 2007, s.
18)

Presouvani volného kapitalu se uskuteciiuje pomoci ndkupi a prodeji investi¢nich instru-
mentl. Investicni instrument je urcité aktivum, které svému vlastnikovi pfindsi narok na
budouci pfijem (dividendy, tiroky atd.) Zakladni rozd€leni investi¢nich instrumentd je na
realné, které maji hmatatelnou podobu (drahé kovy, nemovitosti...) a finan¢ni (cenné papi-

ry). (Vesela, 2007, s. 19)

Kral’ jako hlavni druhy finan¢nich trhii uvadi trh akciovy, dluhopisovy, ménovy a komo-
ditni. Akcie, dluhopisy, ménové pary a futures kontrakty jsou tedy ctyfi hlavni finan¢ni
instrumenty. (Kral’, 2008, s. 7)

1.2 AKkcie a akciovy trh

Na akciovém trhu jsou pfedmétem obchodovani akcie riiznych firem. Ugastnici téchto trhii
nabizeji a poptavaji tyto akcie. Jejich cenu ovliviuji vysledky hospodafeni konkrétnich
firem, tak i makroekonomicka situace v dané zemi i ve svété. V nasledujicim textu je ob-
jasnéno n€kolik zakladnich pojmd, principti a charakteristik akciového trhu. Akcie je snad
tou nejbéznéjsi formou cenného papiru. Vyjadiuje podil na majetku akciové spolecnosti,
jeji splatnost je proto neomezena. Akciova spolecnost emituje akcie o riiznych jmenovitych
hodnotach. Soucet vSech jmenovitych hodnot jednotlivych akcii se rovna zakladnimu kapi-

talu spole¢nosti. (Vesela, 2007, s. 203)
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S vlastnictvim akcie jsou spojeny i urcitd prava, konkrétné ctyii zékladni a to:

1. Prévo podilet se na zisku spole¢nosti — vyplata dividend. Dividenda je podil na zis-
ku, jez akcionafi nalezi, je to odména za svéteny kapital. Dividendova politika a
obvykla vyse dividendy byva téz zohlediiovana pii hledani tzv. vnitini hodnoty ak-
cie. (Vesela, 2007, s. 203)

2. Pravo podilet se na fizeni spole¢nosti a hlasovat o projednavanych otazkach na val-
nych hromadach. Vaha jeho hlasu je obvykle dana jmenovitou hodnotou, ale 1 dru-
hem jim drzenych akcii. Na valnych hromadach miize akcionar dale klast otazky a
navrhy ohledné chodu firmy a jejiho budouciho vyvoje, volit organy spole¢nosti,
nebo byt sam do téchto organt volen. (Vesela, 2007, s. 204)

3. Pravo podilet se na likvidacnim ztstatku Vv ptipad¢ zaniku spolecnosti. Je tfeba do-
dat, Ze drzitel akcie ma pravo na ¢ast zustatku az po tom, co jsou vyrovnany vsech-
ny zavazky vuci véfitelim, nebot’ ruéi za zavazky spolecnosti az do vySe svého
vkladu. (Vesela, 2007, s. 204)

4. Ptedkupni prdvo na emisi novych akcii a to v takovém poméru, aby jeho podil ve
spolecnosti zlstal ve stejné vysi. Prava akcionaf mlZe, ale nemusi vyuzit. (Vesela,

2007, s. 204)

Akciovy trh je tedy mistem, kam investor vstupuje za ucelem zhodnoceni svych penéznich
prostiedkli prostfednictvim nékupu (potazmo kratkého prodeje, nebo op¢nimi obchody)
akcii. Toto zhodnoceni je dano budoucimi piijmy, které z vlastnictvi akcie a jejiho pozdéj-
Siho prodeje plynou. Investor se tedy zamé&fi na akcie téch firem, u nichZ se domniva, Ze by
se jim v nadchazejicich ¢asech mélo dafit. Jinymi slovy, vytipovava si ty firmy, u kterych
oc¢ekava dosazeni uspokojivych ziskl a také i vyplatu patficnych dividend, nebo firmy, u
nichz ocekava uspokojivy rlst jejich trzni hodnoty. Z pohledu investora je samoziejme
velmi Zadouci, kdyZ nastanou oba tyto jevy zaroven, a v ¢im vétsi mite, tim 1épe. (Kral,

2008, s. 16)

1.3 Obchodovani na akciovych trzich

Tato Cast se ve zkratce pojednava o téch nejzakladnéjsich principech a zasadach investova-
ni na finan¢nich trzich (tedy nejen na téch akciovych), na které by mél investor pii snaze o

zhodnoceni svého majetku vzdy myslet.
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1.3.1 Investice versus spekulace

Benjamin Graham ve své knize uvadi nasledujici definici: ,,/nvesticni operace je takovad,
ktera po dukladné analyze slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Opera-
ce, které nespliuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi.“ (Graham, 2009, s. 35) Tato definice
ma pro uspésné obchodovani na financénich trzich kli¢ovy vyznam pro ty, ktefi chtéji byt
v tomto obchodovani dlouhodob¢ uspesni. Spravné rozhodovani investora by mélo obsa-

hovat minimum spekulativnich prvka.

Daniel Gladi§ déale doplituje tento citat, kdyz fikd, Ze samotnd spekulace neni vlastné nic
Spatného, v mnohém pomaha fungovani trhii. Nicméné i tak svym ¢tenaiim doporucuje se
spekulacim na kapitalovych trzich pokud mozno vyvarovat. Spekulace jsou vSak nedilnou

soucasti obchodovani na burzach. (Gladis, 2010, s. 25)

Kral’ na konkrétnim ptikladu neptimo naznacuje ptipustné hranice spekulace. Popisuje zde
svoji konkrétni zkuSenost s investovanim do ropy pied obdobim hurikanii v mexickém
Vv urCitou ro¢ni dobu a s ur€itou pravdépodobnosti vyskytuje. Z tohoto ptikladu pro inves-

tora vypliva, Ze i spekulace ma na finan¢nich trzich své misto. (Kral’, 2008, s. 36)

Dulezité ale je, aby investor nezaménoval fakta za spekulace. M€l by vzdy védét, ktera ¢ast
jeho pocinani spliuje kritéria investice (v souladu s Grahamovou definici investice) a kdy
pouze spekuluje. Tomu pak ptizptisobit své dalsi jednani u kazdé jednotlivé investice.

(Gladig, 2010, s. 26)

1.3.2 Riziko

V predeslé ¢asti bylo poukézéano na to, jakou tlohu zaujima v jednéani investora prvek spe-
kulace. Zadny investor se dnes spekulacim nevyhne, nebot’ jednou z mnoha pravd o fi-
nanc¢nich trzich je ta, Ze nikdo neni schopen s jistotou fici, kam se budou finan¢ni trhy
v budoucnu vyvijet, u jakého aktiva (at’ uz akcie, komodity nebo ménového paru apod.)
jeho trzni cena v budoucnu poroste, nebo bude klesat. Nikdo nema Kk dispozici zazra¢nou

ktigtalovou kouli. (Kral, 2008, s. 6)

Pavel Kohout dodava, ze veskeré obchodovani na finan¢nich trzich v rizné mife spojeno
se rizikem, investorovi se pfiliSné riziko mize vymstit nejen tim, ze se nezhodnoti jeho
investice, ale rovnéz 1 tim, ze o Cast investice pfijde, nebo v nejhorSim piipade 1 o celou

investici. (Kohout, 2010, s. 14)
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Riziko je spolu s vynosem a likviditou hlavnimi atributy investice, které potencialniho in-

vestora zajimaji. (Vesela, 2007, s. 582)

K riziku jako takovému miize investor zaujmout mnoho postoju, jisté¢ neni nic Spatného na
tom, pokud investor podstupuje védomé vétsi riziko a mize za to ziskat odpovidajici vy-
nos. Zrovna tak neni Spatn¢ ani to, pokud se investor vét$im riziklim rad¢ji vyhyba ,,za
cenu” nizsich vynosu. (Kral’, 2008, s. 72)

Benjamin Graham ve své knize uvadi princip tzv. margin of safety (asto prekladano jako

413

»bezpecnostni pol§tar). Princip této metody spocivéa v tom, Ze nezdvisle na zplsobu nale-
zeni vnitini hodnoty akciového titulu investor nakoupi akcii pouze v ptipadé, ze jeji trzni
hodnota je hluboko pod jeji vnitini hodnotou. Investor tak minimalizuje riziko ztraty.

(Graham, 20009, s. 433)

Investor pii obchodovani na finanénich trzich toto finan¢ni riziko podstupuje. Finanéni
riziko je definovano jako potencialni finan¢ni ztrata. Existuje pét hlavnich finan¢nich rizik:
uveérove, trzni, likvidni, nékdy se uvadi i riziko operacéni a riziko obchodni. Pro tuto praci
je podstatné trzni riziko, konkrétné pak akciové riziko. Akciové riziko je potencidlni ztrata,
kterd miiZze investorovi vzniknout pii obchodovani s akciemi. Tato ztrata mize byt zpliso-
bena zménou ceny akcii, zménou volatility akcii nebo zménou vyse vyplacenych dividend.

(Jilek, 2009, s. 67)

Pojem volatilita je z latinského slova volare — /éfat. Vyjadiuje ,,pohyblivost” trzni ceny
akcie (i jinych aktiv). Po ndkupu konkrétni akcie je pro investora samoziejmé Zadouci, aby
jeji trzni cena stoupala. Nicméné to tak byt nemusi, cena mize klesat a to i bez ziejmého
davodu. Investor by si pfed nakoupenim této akcie mél byt védom i toho, jak moc cena

dané akcie na trhu kolisa a s tim také pocitat. (Kohout, 2010, s. 121)

1.3.3 Diverzifikace portfolia

Jedna se vlastné o rozloZeni rizika. Investor svoje penize uloZi do n€kolika riznych typt
investic. Diilezité je, aby tyto investice nebyly spolu vzajemné pfili§ korelovany, to zna-
mena, aby se vzajemné neovliviiovaly. (Gladis, 2010, s. 23)

Gladis zaroven dodava, ze diverzifikace portfolia sice snizuje riziko, ale také snizuje vyno-
sy. Cim v&tsi je poet titultl v portfoliu, tim mensi mé investor piehled o jednotlivych titu-

lech, tim zbrkleji je vybird. Dokonale diversifikované portfolio je vlastné trznim indexem —
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obsahuje vSechny tituly na trhu. Diversifikace by méla slouzit spise k eliminaci vlastnich
chybnych tsudku investora. (Gladis, 2010, s. 24)

vvvvvv

ze nelze vsazet vSe na jednu kartu, ale ani bezhlavé vybirat investice jen proto, aby bylo
riziko rozlozeno. Jak portfolio diverzifikovat zalezi na situaci. Objem financi, které ma
investor k dispozici, nemusi byt napfiklad nutn¢ investovan v jeden okamzik - diverzifika-
ce v case. N¢kdy totiz nastanou situace, kdy se na trzich propadaji akciové tituly bez ohle-
du na region, nebo odvétvi. Diverzifikace v ¢ase tedy spoc¢iva v tom, Ze investor investuje
¢ast prostiedkl vzdy po urcité dobé. Vyhne se tak masivnim propadiim v horsich dobach.
V souvislosti s tim je dobré stanovit si investi¢ni horizont finance. Mtize se stat, ze vybrané
akcie ihned po ndkupu zacnou klesat. V takovém piipad¢ je t€Zké uchovat si chladnou my-

sl a s ¢istou hlavou rozhodnout o prodeji, nebo podrzeni titulu. (Kohout, 2010, s. 123)

Diversifikovat se mnohdy vyplaci i v ramci jednoho odvétvi. Pokud je investor presvédcen,
ze objevil odvétvi, které v budoucnu zaznamend dynamicky rast, je jist¢ lakavé investovat
1 vétsi sumu do pfedni firmy v oboru. Je tieba si ale uvédomit, Ze v mnoha piipadech se
muze objevit konkurence, kterd, pfesto Ze nebyla v oboru prvni, mize se stat jednickou
V oboru a své rivaly necha daleko za sebou. Proto i v tomto pfipad¢ je ticba myslet na za-

sadu diversifikovani rizika. (Kral’, 2008, s. 57)

1.3.4 Investié¢ni horizont

Investice, ktera miZe byt vhodnd pro dlouhodobé ulozeni penéz, se miZze velmi vymstit
investorovi, ktery sem své penize investoval pouze na n¢kolik mésicii. Investor, ktery poci-
t4 s tim, Ze své penize zainventuje na nékolik let do urcit¢ho aktiva, musi mnohdy umét
udrzet nervy, kdyZ par dni po jeho investici toto aktivum ztrati na hodnot¢ 1 nékolik desitek

wrwe

ptavodni hodnotu. (Kohout, 2010, s. 13)

1.4 Zakladni faze procesu investovani
Proces investovani ma ¢tyti zakladni faze:

1. Volba strategie (investi¢niho zdméru)

2. Analyza dokumentl finan¢nich trht

3. Sestaveni portfolia

4. Revize hodnoceni vykonnosti portfolia (Polach a kol. - 1. ¢ast, 2008, s. 34)
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Vzhledem k zadani této prace byly dale popsany pouze prvni a druhd faze investi¢niho

procesu.

1.4.1 Volba strategie (investicniho zaméru)

Zaprvé je tieba stanovit cil, ktery by mél byt danou investici dosazen. V tomto ohledu se
nabizi stanoveni urcitého vynosu jako konkrétniho cile, kterého by méla investice dosah-
nout béhem ur¢eného investi¢niho horizontu a za urcitého rizika. Zadruhé je tieba specifi-
kovat mnozstvi vloZzeného kapitalu. Zatfeti je tieba analyzovat dafiové postaveni investora.
Nakonec investor musi zvolit vhodny finanéni instrument. (Polach a kol. - 1. ¢ast, 2008, s.

34) Pro ucely této prace byly jako finan¢ni instrument jiz pfedem vybrany akcie.

1.4.2 Analyza akcii

Analytici se jiz po nékolik stoleti zajimaji o pohyby akciovych kurzi. Snazi se jednak o
vysvétleni minulych pohybt, ale i predikci budouciho vyvoje. K analyzovéni akcii a na-
slednému rozhodnuti o nakupu (ale 1 prodeji) akcii se pouzivaji rizné metody. Da se vSak
obecné fici, ze se tyto metody déli do skupin fundamentalni, technické a psychologické
analyzy. Ty tvoii tedy jakési tfi zakladni pfistupy. Jde o déleni podle pfedmétu analyzy,
tedy to co je zkoumano. Kazda z téchto analyz ma sviij specificky zplisob vyuZiti a apliko-

vatelnost, je ¢asto vhodné je kombinovat. (Vesela, 2007, s. 273)

1.4.2.1 Fundamentdlni analyza

Jedna se o nejkomplexnéjsi a nejpouzivané;jsi analyticky ptistup. Tato metoda je nejnaroc-
néjsi na vstupni informace. Fundamentélni analyza nezkouma pouze konkrétni firmu, ale
vénuje pozornost 1 odvétvovym a globalnim faktoriim. Pomoci fundamentalni analyzy ana-
lytik hleda takzvanou ,,vnitini hodnotu akcie®. Vnitini hodnota akcie vyjadiuje jeji aktudlni
realnou hodnotu, jakousi ,,spravnou cenu,* a sice bez ohledu na to za jakou cenu je akcie
aktudlné dostupnd na trhu. Ta miize pak investorovi ptfinést slusné zisky, pokud se vy-
znamnym zpusobem lisi od trzni hodnoty — akcie je trhem znatelné nadhodnocend, nebo
podhodnocend. Zavéry fundamentalni analyzy jsou vyuzitelné pro dlouhodoby a stiedné-

doby investi¢ni horizont. (Vesela, 2007, s. 277)

1.4.2.2 Technicka analyza

Technickéd analyza jako zdroj informaci vyuziva grafii. Pomoci dosavadniho vyvoje cen

daného aktiva, obchodovanych objemi a dal$ich pomocnych ukazateli se pomoci technic-
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ké analyzy snazi analytik predpovédét budouci vyvoj trendu. Technicka analyza ma své

uplatnéni piedevsim v kratkodobém ¢asovém horizontu. (Vesela, 2007, s. 422)

1.4.2.3 Psychologicka analyza

Zatimco predmétem zkouméni fundamentdlni a technické analyzy je akcie jako takova,
psychologicka analyza se zabyva zkouméanim chovani investorti na burzach. Investovani
jako ¢innost je totiz znacné ovlivnéna lidskymi emocemi, které investorim ne vzdy dafi
udrzet na uzd¢, coz se miize (v€tSinou negativn€) projevit v jejich vysledcich (Vesela,

2007, s. 465)

V dal$im podrobné&jS$im pojeti téchto tii analyz se jednotlivi autofi odborné literatury nékdy
znacéné lisi. Jitka Vesela uvadi tyto tii analyzy oddélené s dirazem na to, Ze psychologicka
analyza je analyzou doplikovou. (Vesela, 2007, s. 274) Kral’ zastava velmi blizké stano-
visko s tou vyjimkou, ze psychologicka analyza je jiz pfenesena do grafii a je tedy soucasti
technické analyzy. Klade diraz na fundamentalni analyzu, nicméné jednim dechem doda-

va, ze pro celkovy Gspéch musi analytik provést i analyzu technickou. (Kral’, 2008, s. 16)
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2 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Jak jiz bylo uvedeno vyse fundamentélni analyza pro svoji komplexnost a vyuziva velkého

mnozstvi vstupnich dat. Byva provadéna na tiech zakladnich urovnich:

1. Makroekonomicka analyza
2. Odvétvova analyza

3. Firemni analyza

Pokud je provadéna v takto stanoveném potadi, fikame, Ze je provadéna takzvané seshora.

Lze postupovat samoziejme i opacnou cestou — zezdola. (Vesela, 2007, s. 277)

Nasledujici text se tyka analyzy pouze ekonomické. Podle Krale Ize dané aktivum analy-

zovat i z hlediska politickych, sezonnich a spekulaénich vlivi. (Kral’, 2008, s. 30)

2.1 Makroekonomicka analyza

Tato ¢ast analyzy je zaméfena na ohodnoceni vlivu celé ekonomiky a trhu na konkrétni
akcii. Jako zdroj informaci slouZi makroekonomické ukazatele jako napiiklad urokové
miry, inflace, HDP, penézni zasoba, platebni bilance a dalsi. Pokud jde o zadluzeni a pla-
tebni schopnost dané zemé, 1ze vychazet z hodnoceni ratingovych agentur, ale to je nutno
brat s jistou rezervou. VSechny Tyto ukazatele je dlleZité zkoumat nejen na Grovni zemé,
kde firma sidli a kde je obchodovana, ale také v zemich, které maji na danou ekonomiku
vétsi vliv. Jsou zde sledovany vazby mezi nékterymi ukazateli a cenami akcii. Napiiklad
se zda byt to, ze akciovy trh a trh dluhopisi si konkuruji a pfi riistu trokovych mér vynosy

z akcii klesaji, zatimco vynosy z dluhopisi stoupaji. (Kral’, 2008, s. 29)

2.1.1 Predstihové ukazatele (ex ante)

Ptedstihové ukazatele jsou pro analytika nejvyznamnéjsi praveé proto, ze mu poskytuji in-
formace o pfiStim vyvoji firmy, odvétvi, ale 1 celé ekonomiky. Patii sem naptiklad vyvoj
penézni zasoby, zda rostou ¢i klesaji zadosti o podporu v nezameéstnanosti, index spotiebi-
telské duvery (vypocitavan v Michigan Institut) a dalsi (Kral, 2008, s. 29). Pro ucel této

prace byly vybrany pouze nekteré ukazatele, jejichz princip je popsan V nasledujicim textu.
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2.1.1.1 PenéZni zdasoba a jeji vyvoj

Rust penézni nabidky pfimy vliv na rust akciovych trhd. (Polach a kol. - 2. ¢ast, 2008, s.
153) V Evropské Unii a eurozoné jde o velmi dtlezity ukazatel. Sleduje mnozstvi penéz za
dané obdobi v jednotlivych ekonomikéach. Neptiméfeny rlst okolo 5-6% a vySe miiZe sig-

nalizovat inflaci, tedy 1ze o¢ekavat zvyseni arokovych sazeb. (Kral’, 2008, s. 43)

2.1.1.2 Spotiebni indexy CCI a CSI

Tyto indexy zjist'uji a kvantifikuji pocity a odhady americkych domacnosti ohledné toho,
co si budou moci v nejblizsi dobé dovolit. Pokud tyto indexy rostou, je to zaroven ristovy
signal pro akciové trhy a celou ekonomiku. Spotiebitelské vydaje v USA tvofi asi 70%

celkového HDP, proto jsou oba tyto indexy velmi sledované. (Kral’, 2008, s. 44)

2.1.1.3 Non-farm payrolls

Pocet nové vytvorenych mist v nezemédélském sektoru. Dlouhodoby stabilni rist indikuje
i rust akciovych trhii a ekonomika celkové. Pokles signalizuje riist nezaméstnanosti. Zanik
novych pracovnich mist signalizuje recesi, akciové trhy pak také klesaji, nebo stagnuyji.

(Kral, 2008, s. 45)

2.1.2 Soucasné (present) indikatory.

Ukazuji aktudlni vyvoj ekonomiky, odrazeji soucasny stav. Patii sem naptiklad prodej aut
za posledni mésic, objem prumyslové produkce za posledni mésic, vyvoj hodinovych mezd
za posledni mésic a dalsi. (Kral, 2008, s. 46) V této praci byl jako zastupce soucasnych

indikatorti vybran ukazatel vyvoje maloobchodnich trzeb.

2.1.2.1 Maloobchodni triby

Informuje o vyvoji spottebitelské poptavky, tedy poptavky od domécnosti. Jeho pokles,
stagnace nebo rist indikuje pokles, stagnaci nebo riast HDP. (Kral’, 2008, s. 47)

2.1.3 Zaostavajici ukazatele (ex post)

Jsou to ukazatele, které se zpozdénim popisuji priabéh dané ekonomiky a hospodaiského
cyklu. To, ze poskytuji stard data je jejich zna¢nou nevyhodou. To je tfeba pfi analyzach
zohlediiovat a tyto ukazatele korigovat predstihovymi a souCasnymi ukazateli, abychom
dostali lepsi vypovidaci hodnotu. (Kral’, 2008, s. 49) V praktické Casti této prace byly pfi

makroekonomické analyze pouzity tyto ukazatele.
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2.1.3.1 Platebni bilance

Zachycuje objem vSech plateb sméfujicich z ekonomiky do zahrani¢i i ze zahranici do da-
né ekonomiky. Podstatny je jeji schodek, tedy rozdil mezi penézi, které do ekonomiky pfi-
Sly a penézi, které z ekonomiky odesly. Ma vliv na vyvoj ménového kurzu. Investofi sledu-
ji ptedevsim jeji bézny cet, ktery zachycuje hlavné vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb. (Kral’,
2008, s. 49) Cisty export, tedy vyvoz minus dovoz je viak i souéast HDP. (Kloudova,
2009, s. 56)

2.1.3.2 HDP

Podle Kral’e je rist HDP doprovazen ristem akciovych trhli. Pii vyrazném rastu Ize vSak
ocekavat intervenci ze strany centralni banky, kterd zvySenim trokovych sazeb rast HDP
ztlumi, coz se ale okamzité projevi poklesem akcii. Kral’ jesté dale dodava, ze tento rlst
musi byt disledkem lepSiho vyuziti vnitinich zdrojt, nikoli financovanim ekonomiky vy-

dejem statnich dluhopist apod. (Kral’, 2008, s. 49)

Kohout tuto myslenku dale rozviji, kdyz tika, ze velmi zalezi na tom, zda jsou penize
v ekonomice vynakladany efektivné. Na HDP lze zjednodusené¢ pohliZet jako na sumu pe-
néz, které se za dané obdobi v ekonomice utrati, nebo také jako na penize, které se utrzi.
Dulezité vsak je, aby tyto prostfedky byly vynakladany efektivné. To znamena, aby rostla
Zivotni Uroven obyvatel, protoze samotny riast HDP v ekonomice je pouze rastem nakladi.
To, jak efektivné jsou tyto naklady vyuzivany, se odrazi pravé na Zivotni urovni obyvatel-
stva. Kladny vztah mezi HDP a akciovym trhem ale doklada fakt, Ze nikde na svété neexis-
tuje prosperujici ekonomika bez kapitadlového trhu. Nelze vSak zcela spoléhat na n&jaky

jednoduchy vztah, pfedev§im ne z kratkodobého hlediska. (Kohout, 2010, s. 87)

Je tteba dodat, Ze ukazatel ristu HDP je ukazatel zpozdény. Podle Polacha je to na akcio-
vém trhu asi 6 mésict. Je to také tim, ze investofi svymi pokusy piedpovidat vyvoj HDP
Casto sami rust, nebo pokles HDP ovliviiuji, piesnéji zvyraziuji. (Polach a kol. - 2. ¢ast,

2008, s. 152)

Siegel dodéava, ze to, zda bude vyssi, nez ocekavany rist nasledovan zvySenim urokovych
sazeb, zaleZzi do zna¢né miry na aktualni fazi hospodarského cyklu. Pokud je obdobi rece-
se, pak je zbytené obavat se zasahu centralni banky a vyssi rast HDP (pfipadné i jiné lepsi
neocekavané vysledky u ostatnich ekonomickych dat) bude mit pozitivni dopad na akciové

trhy. (Siegel, 2011, s. 186)
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2.1.3.3 Nezaméstnanost

Zvysujici se nezaméstnanost je pro investora spiSe dobrou zpravou, nebot’ lze ocekavat
snizeni trokovych mér. Je tfeba ale dodat, ze pii rozhodovani centralni banky o urokovych
mirach je k mife nezaméstnanosti piihlizeno az v druhé fadé, centralni banku totiz primar-

n¢ zajima inflace a hospodaisky rust. (Kohout, 2010, s. 91)

Lze se vSak na nezaméstnanost podivat i z druhého uhlu. Pro investory je pomérné vy-
znamnym ukazatelem pocet nové vytvorenych pracovnich mist, ktery ma na trh pozitivni
2008, s. 154) Analogicky jde o stejnou situaci, jako v piipadé HDP. Zda se urokové sazby
budou zvySovat pfi prudce klesajici nezaméstnanosti (a naopak) zalezi na aktualni fazi

hospodaiského cyklu.

2.1.3.4 Urokové miry

Pokles tirokovych mér ma za nasledek zpravidla rist cen dluhopisi, nebot’ dluhopisy emi-
tované pied snizenim trokovych sazeb nabizeji najednou vyhodnéjsi urokové vynosy, nez
které budou nabizet dluhopisy vydané po sniZeni sazeb. Analogicky to plati i u hodnoty
akcii, protoze jejich hodnota je vnimana na trhu také jako hodnota budoucich dividend.
Vliv trokovych mér na akcie neni ale tak vyznamny, jako v ptipad¢ dluhopisti, nebot’ u
akcii zéalezi 1 na mnoha dalSich faktorech, jako je naptiklad aktudlni faze hospodaiského

cyklu. Navic u akcii neni vySe dividendy nijak zaruéena. (Kohout, 2010, s. 61)

2.1.3.5 Inflace

Inflace, tedy rlst cenové hladiny, je v ekonomice jev, ktery se centralni banky snazi udrzo-
vat v jistém stabilnim rozmezi. Naptiklad ECB deklaruje dlouhodoby infla¢ni cil 1,5-2%.
(Kral’, 2008, s. 153) Nastrojem pro regulaci inflace jsou tirokové miry stanovené centralni
bankou, sniZeni urokovych mér kratkodobé povzbudi ekonomiku, ale i inflaci. Naopak
pokud rist ekonomiky v kratkém obdobi piekracuje dlouhodoby primér, vznikaji infla¢ni
tlaky, které ma centralni banka za kol regulovat, nejcastéji zvySenim trokovych mér. Je
tteba dodat, Ze pokud je ekonomika v utlumu a centrdlni banka se ma rozhodovat mezi
aktivnim sniZovanim inflace a expanzivni politikou, kterd povzbudi ekonomicky rist, pak
Vv poslednich letech stale Castéji dostava prednost nastartovani ekonomického ristu. Pokud
jde o piimy vliv, tak inflace patrné nema na cenu akcii zadny podstatny vliv. Hodnota ma-

jetku v podniku se totiz zvySuje spolu s cenovou hladinou, akcie muze tedy i ochranovat
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majetek investora proti inflaci. Vyssi mira inflace mize vSak mit za nasledek piemisténi
kapitalu z akciového trhu do vybranych komodit, do nemovitosti apod., ¢imz cena akcii
poklesne. Na rozvijejicich se trzich lze i pii vysokych mirach inflace hodn¢ ziskat, ale i

hodné¢ ztratit. Jistéjsi je investovat do akcii na rozvinutych kapitalovych trzich, kde je mira

inflace nizka a stabilni. (Kohout, 2010, s. 83)

2.2 QOdvétvova analyza

Fundamentalni analyza odvétvi umozni ziskat cenné informace o tom, jak se v blizké bu-
doucnosti bude vyvijet dané odvétvi. Prozradi, které odvétvi bude ztratové, které bude
stagnovat a které bude rast. Riistové odvétvi je pochopitelné pro investora nejzajimavejsi.

(Kral’, 2008, s. 55)

Vesela charakterizuje tii kritéria, ktera jsou v analyze odvétvi pro investor dilezita. Jde o

zivotni cyklus odvétvi, citlivost na hospodaisky cyklus a roli regulatornich organt.

2.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Lze jej charakterizovat jako sled ur€itych po sobé jdoucich fazich, kterymi odvétvi procha-
zi od svého vzniku, pfipadn€ od uvedeni zasadnich inovaci. Tyto etapy se zdsadnim zpiiso-
bem odrazeji na trzbach, zisku a tedy 1 cenach akcii firem, které v odvétvi podnikaji. Exis-

tuji tfi zakladni faze. (Vesela, 2007, s. 291)

2.2.1.1 Pionyrskd faze

Zaprvé je to faze pionyrska, kterd zahajuje Zivotni cyklus. Charakteristicky je pro tuto fazi
prudky vzestup poptavky po novych, resp. zasadné inovovanych produktech. To je ptici-
nou nadprimérnych ziskd firem, ale i lakadlem pro konkurenci. Mnoho firem v této fazi
z trhu odpadne, pozice firem nejsou silné a jejich akcie Casto velmi kolisaji. Obecné jde o
moznost velkého vynosu pro investora, ovSem za cenu znac¢ného rizika. (Vesela, 2007, s.

292)

2.2.1.2 Faze rozvoje

Ve fazi rozvoje si podniky buduji na trhu svoji pozici, rostou a expanduji. Odvétvi se stabi-
lizuje, klesa kolisavost ziski, tedy i cen akcii. Poptavka roste pomalejSim tempem, stale je
vV odvétvi vysoky stupent konkurence. Obecné to pro investora znamend, ze Se V odvetvi

oproti pionyrské fazi snizuje riziko za cenu nizsich vynosu. (Vesela, 2007, s. 293)
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2.2.1.3 Faze stabilizace

Jde o konecnou fazi v zivotnim cyklu. Odvétvi je stabilni, podniky si udrzuji svoje pozice
na trhu. Zpravidla v této fazi klesaji ceny nabizenych produktu. Zisky firem stagnuji, nebo
dokonce mohou klesat, jako ceny jejich akcii. Nékteré firmy v této fazi odvétvi opoustéji.
Dalsi vyvoj mtize piijit pouze se zasadni inovaci, ¢imz opét nastane pionyrska faze. (Vese-

14,2007, s. 293)

2.2.2 Citlivost na hospodaisky cyklus

Ekonomika neroste pravidelnym tempem, nybrz se v rtizné dlouhych intervalech stfidaji
obdobi ristt a poklesi. Obvykle jsou to tedy tyto 4 faze: rast, vrchol, pokles, dno. (Klou-
dova, 2009, s. 167)

2.2.2.1 Cyklicka odvétvi

Vyvoj hospodatskych vysledka téchto firem kopiruje pribéh hospodaiského cyklu. Podni-
Ky v cyklickych odvétvich vykazuji nejvyssi zisky v obdobi ristu ekonomiky a nejvetsi
pokles zisku zaznamendavaji v obdobi recese. Produkuji vyrobky a sluzby, jejichz spottebu

Ize odlozit na ptiznivEjsi dobu. Patfi sem napfiklad automobilovy primysl, stavebnictvi,

strojni pramysl a dalsi. (Vesela, 2007, s. 294)

2.2.2.2 Neutrdalni odvéri

Mezi hospodatskymi vysledky firem podnikajicich v téchto odvétvich a aktudlni fazi hos-
podaiskeho cyklu neni zfetelna korelace. Patii sem nezbytné vyrobky a sluzby jako napti-

klad potraviny, napoje, drogistické zbozi, farmaceutika a podobné¢. (Vesela, 2007, s. 294)

2.2.2.3 Anticyklicka odvétvi

V téchto odvétvich zazivaji podniky nejvyssi trzby ve fazi recese. Jde o firmy, které nabi-
zeji urcity substitut, tedy levnéjsi nahrazku urc¢itého produktu. Jako piiklad z historie lze
uvést kabelovou televizi, ktera v dobé krize v 70. letech nahrazovala cestovani. (Vesela,
2007, s. 294)

2.2.3 Role regulatornich organi

Kazdé¢ odvétvi je zpravidla néjakym zpisobem regulovano. Pii vstupu do nékterych odvét-
vi je vyZadovana zvlastni licence, coZ miiZe zvySovat bariéry vstupu. To podle pozadavkl

na ziskani této licence. Jindy je regulovéna cena vysledného produktu, nebo je na produkt
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uvalena zvlastni dan. Zalezi i na tom, jak dané odvétvi podporuje stat a do jaké miry vyu-
ziva jeho produktl a sluzeb. V neposledni fad¢ jsou diilezita i pravidla pro hospodaiskou

soutéz. (Vesela, 2007, s. 300)

2.3 Firemni analyza

Dftive, nez bude ptikro¢eno k metodickym postupiim a vypoctim jednotlivych ukazateld,
je tieba osvétlit dvé konkrétni formy zisku. Prvni je tzv. EBIT, tedy v nezkraceném znéni
Earnings Before Interests and Tax (zisk pted uroky a zdanénim). V anglofonnich zemich je
EBIT pocitan jako rozdil operativnich vynosti a operativnich ndkladi. Ve vypoctech
v praktické ¢asti této prace EBIT zahrnuje i mimotadny vysledek hospodateni, jde tedy o
celkovy hospodaisky vysledek pfed odectenim trokil a zdanénim. Druhou formou zisku,
ktera figuruje ve vypoctech v praktické ¢asti je EAT, v nezkraceném znéni Earnings After
Tax (zisk po zdanéni). Jedna se o Cisty zisk, kterého firma za dané hospodatské obdobi
dosahla. Z tohoto zisku je dale vyplacena dividenda a zbytek zistava v podniku jako vlast-
ni kapital. (BusinessVize, ©2010-2011)

Fundamentalni analyza na trovni firmy je komplexnim postupem hodnoceni jednotlivych
firem, u kterych je zvazovana investice na zaklad¢ vysledkt predeslé globalni (makro) a
odvétvové (mezzo) analyzy. Zde je vhodné zminit, Ze fundamentalni analyza na Grovni
podniku, byt’ vykazuje sebelepsi vysledky, tak nema pro investora valnou hodnotu, pokud
se firma nachazi v zemi, kde jsou v trzni ekonomice bézné uplatiiovany netransparentni
principy. Nestandardni chovani vlady, vlastniki nebo managementu je pro investora jas-

nym varovnym signalem. (Kral’, 2008, s. 63)

2.3.1 Podrobna finan¢ni analyza

Utelem finanéni analyzy je utvofit celkovy obraz o finanénim zdravi firmy. Jako zdroj
informaci k tomu slouZi vykazy ucetni uzavérky, konkrétné rozvaha, vykaz zisku a ztrat a
vykaz Cash flow. Sestavenim pomérovych ukazatelli 1ze ziskat predstavu o finan¢nim
zdravi firmy, je tfeba si ale uvédomit, Ze data v téchto vykazech jsou data opozdéna a Casto
pouze statickd (stavova — Vv rozvaze a cash flow), coZ snizuje vypovidaci hodnotu vypoci-
tanych ukazatelti. Piesto i tak mohou poskytnout uZzite¢né informace, zvlast¢ jsou li srov-
navany v Case. DalS§im zdrojem informaci mize byt vyrocni zprava firmy, nebo pfiloha
ucetni uzaverky. (Kral, 2008, s. 63) Financni analyza se zaméfuje na nasledujici druhy

ukazatelu:
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2.3.1.1 Ukazatele rentability

vvvvvv

indikuji vynosnost. (Kral, 2008, s. 67) Rentabilita se da obecné charakterizovat jako mé-
fitko schopnosti dosahovat zisk pouzitim investované¢ho kapitalu. Pro investora je tedy
rentabilita hlavni rozhodovaci kritérium a plati, ze ¢im vyssich hodnot dosahuje, tim Iépe.
Je dobré tyto hodnoty posuzovat v delsim casovém kontextu, aby byly eliminovéany krat-

kodobé vykyvy. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 96)

Ukazatel ROA mé&ii vykonnost neboli produkéni silu podniku. Poéita se z hodnoty EBIT,
tedy zisku pred odectenim dani a trokii. Neni tedy zkreslen dafiovym zatizenim, které je

v kazdé zemi jiné, ani mirou celkového zadluzeni podniku. (Knépkova a Pavelkova, 2010,

s. 97)

B EBIT
Celkova aktiva

ROA

Pomérovym ukazatelem ROE je méfena vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku,
tedy drziteli akcii. Jelikoz jsou akcie obecné rizikovéjsi nez dluhopisy, méla by se tato
hodnota pohybovat minimaln¢ nékolik procent nad vynosnosti dlouhodobych dluhopist, tj.

se splatnosti deset let a vySe. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 98)

EAT

ROE = - —
Vlastni kapital

Ukazatele rentability lze také chapat jako ukazatele efektivnosti managementu. Ukazuje
totiz schopnost managementu pro své akcionare vytvaret zisk, ktery jim bud’ rozdava for-
mou dividend, nebo tento zisk zlstava dale ve firmé&, coZ zvySuje hodnotu akcie na trhu.
Hodnota ukazatele ROA by méla byt minimalné 12%. ZaleZi na oboru, kde firma podnika,
vysoce produktivni obory mohou mit ROA 1 20%. ROE ba mélo byt asi 2x vyssi nez ROA,
zéalezi na poméru VK k celkovému kapitalu. Jako minimalni doporucenu hodnotu Kral
uvadi ROE vyssi nez 10%, radg€ji vsak spiSe vyssi nez 30%. (Kral’, 2008, s. 89)

Ukazatel Profit Margin (Ziskova marze) udava Cisty zisk na jednotku trzeb vyjadieny
byt vlivem kratkodobého vykyvu, podnik by mél mit permanentné co nejvyssi tiskovou

marzi. (Kral’, 2008, s. 87)
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Ziskovd marze = L,T*loo
Celkoveé trzby

2.3.1.2 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazateld likvidity je métfena aktudlni platebni schopnost podniku. (Kral’, 2008, s.

69) V praktické Casti této prace byl z ukazatela likvidity pouzit ukazatel current ratio.

Ukazatel current ratio mezi sebou poméiuje kratkodoba aktiva a kratkodoba pasiva. Hod-
nota tohoto ukazatele by méla byt nejméné 2. (Gladis, 2010, s. 85) Podle Kral'e by kratko-
doba aktiva méla byt vétsi, nez kratkodobé zavazky, tedy minimalni hodnota by méla byt

vyssi nez 1. Cim vyssi, tim 1épe. (Kral’, 2008, s. 87)

Knéapkova a Pavelkova tento ukazatel maji ve své knize ,,Finan¢ni analyza“ uveden pod
pojmem béznd likvidita. Hodnota ukazatele 1 je znaéné rizikova, doporucuji proto hodnotu

v rozmezi 1,5 — 2,5. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 90)

Obeznaaktiva
Kratkodobé zavazky

Current ratio =

2.3.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti vypovidaji o struktufe pasiv, a o tom, zda podnik nema problémy
s predluzenim. DileZitou poloZkou jsou z tohoto hlediska i ndkladové troky. Ty v poméru
k celkovému dluhu urcuji vazeny pramérny Grok. Ten se samoziejmé s rostoucim zadluze-
nim zvySuje, nebot’ ¢im je dluh firmy vyssi, tim drazsi jsou pro ni nové uvery. (Kral’, 2008,
S. 96) V praktické casti této prace byl pouzit ukazatel Total Debt/Total Equity (Celkovy
dluh/celkovy majetek).

Ukazatel Total Debt/Total Equity (TD/TE) je jednim z nejvyznamné&jSich ukazatelu fi-
nanéni 1 fundamentalni analyzy. Podava informaci o podilu celkového dluhu na celkovych
aktivech. Uvadi se v procentech. Obecné¢ plati, Ze je firma zdrava, pokud vyse dluhu dosa-
huje asi 25% celkovych aktiv. Pokud je na trovni 50% z celkovych aktiv, pak firma za¢ina
mit problémy se ziskdvanim financi a za dalsi ptjcky musi platit stale vyssi trok. (Kral,
2008, s. 96)

Gladis udava, ze by tento ukazatel nemél prekroc€it hodnotu 0,6 a dodava, Zze u energetic-
kych a vodarenskych spole¢nosti je mozno tolerovat i hodnotu 1. (Gladis, 2010, s. 85) Vel-

kou roli zde totiZ hraje i fakt, v jakém firma podnika odvétvi. Napiiklad v Ceské republice
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se doporucena mira zadluzeni byla v roce 2008 v primyslu a sluzbach na 47%, ve staveb-
nictvi pak 67%. To je ale doporucend mira z pohledu fizeni podniku, nebot’ cizi kapitdl ma
pro vedeni firmy tu vyhodu, Ze oproti kapitalu vlastnimu (tedy ziskanym prodejem akcii) je
levnéjsi. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 84)
Cizikapital
Celkova aktiva

TDITE = *100

Finan¢ni analyza je pomérn¢ dostacujicim nastrojem pro vykresleni finanéniho zdravi fir-
my. Pro analytika je finan¢ni analyza vét$inou uc¢innym prostfedkem pro odhaleni potenci-

alniho nebezpeci. (Kral’, 2008, s. 96)

2.3.2 Komplexni finan¢ni analyza

Ukolem této ¢asti analyzy je podat dalii informace o minulém, ale hlavné budoucim stavu
danych firem. Ukazatele se tykaji zjisténi redlné hodnoty firmy. Investor pomoci dalSich
ukazatelli a jinych informaci zjist'uje dalsi Gdaje o ziskovosti firmy, kvalit¢ managementu
nebo tieba také to, kdy ve firm¢ zacind a konci fiskdlni rok, nebo ktery den ptichazi
na vyplatu dividend. VSechny tyto informace je nutno zahrnout do celkového rozhodnuti o
investici. (Kral’, 2008, s. 73) V nasledujicim textu jsou popsany nékteré ukazatele, které

byly pouZity v praktické ¢asti této prace.

2.3.2.1 Market Value

Market Value (MV), neboli trzni hodnota, je hodnota firmy vyjadiena podle ceny jeji ak-
cie. Vypocita se souc¢inem celkového poctu akcii a jeji aktualni ceny na trhu. V nékolika
nasledujicich vzorcich mlze ¢asto figurovat jako vstupni tdaj kvili zjednoduseni vypoctu.

(Kral’, 2008, s. 75)

MYV = Pocet akcii * Trzni cena akcie

2.3.2.2 Earnings Per Share, P/E a P/E/G

Earnings Per Share (EPS) je Cisty zisk pfipadajici na jednu akcii. Vypocita se tak, Ze se
podéli cisty zisk poctem akcii. Pouziva se jako vstupni tdaj pro vypocet ukazatele P/E.
Ukazatel P/E udava, za kolik let se investorovi vrati investovany kapital. Vypocet je cena
akcie podélena EPS. Cim je tedy P/E niZ§i, tim rychleji se investorovi vrati investovany
kapital a je zde 1 vySsi predpoklad ristu ceny akcie i1 rastu vyplaty dividend. Doporucena

hodnota tohoto ukazatele je méné nez 20, 1épe vsak je, kdyz je tato hodnota maximalné 10.
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Jelikoz, predevsim diky pohyblivé cené akcii, tato veli¢ina denné méni svoji hodnotu, je
tieba ji neustale sledovat. Ukazatel P/E/G Na rozdil od P/E pocita i s vyvojem trzeb, ob-
vykle totiz s ristem trzeb dochazi i k rustu ziskl firmy. Je dobré k tomu sledovat i zpravy o
vyvoji firmy z vyro¢nich zprav a tisku. Pokud trzby pravidelnym tempem kazdy rok (nebo
ctvrtleti) dlouhodobé¢ nartstaji, 1ze predpokladat, ze tuto miru ristu (G) budou drzet i nada-

le. To by se mélo projevit i na ukazateli P/E. (Kral’, 2008, s. 78)

Trznicena akcie

PIE = Trzni cena akcie P/E/G = EPS

EPS G

2.3.2.3 Price to Sales

P/S je ukazatel, ktery vhodné doplituje P/E. Pométuje cenu akcie a trzby na jednu akcii.
Trzby na akcii lze spocitat jednoduse tak, Ze se podé€li celkové trzby za rok celkovym po-
¢tem akcii, Pfipadné lze pouzit do vzorce trzni hodnotu firmy a celkové trzby, vysledek
bude stejny. Firmy s nizkou hodnotou P/S rostou totiz rychleji, nez firmy s nizkym P/E, ale
vy$§im P/S. Hodnota P/S by neméla byt vyssi nez 2. Pfed koupi akcie je vSak nutné si zjis-
tit, zda je firma skutecné zdrava a ze jeji nizké P/S neni pticinou propadu ceny akcie kvili
hospodatskym potizim. (Kral’, 2008, s. 78)

MV

PS=————
Celkoveé trzby

2.3.2.4 Book Value a Tangible Book Value

Book Value (BV), neboli téetni hodnota firmy je snadno ¢itelna z téetnich vykazt. Jde o
sumu vSech aktiv (nebo i pasiv). Problémem je, Ze ucetni hodnota nezahrnuje tzv. tiché
rezervy. Ty vznikaji tak, Ze podnik ve svém ucetnictvi vede majetek v pofizovacich ce-
nach. Trzni cena majetku se vSak v ¢ase méni, pfedev§im u aktiv s dlouhou Zivotnosti se
jejich trzni cena mize ménit velmi vyrazné (budovy, pozemky). Tiché rezervy jsou vlastné
rozdilem mezi trzni a potfizovaci cenou. Podobné je to s tzv. Intangible assets neboli Intan-
gibles. To jsou zase aktiva nehmotného charakteru vedena v rozvaze firmy, jejich skute¢na
hodnota je vSak obtizn¢ méfitelnd, tudiz znacné spekulativni. Sem patii napiiklad Go-
odwill, know-how apod. Tangible Book Value (TBV) je pak ucetni hodnota ocisténa o
Intangibles a navic v nékterych zemich do této hodnoty vstupuji pravé i zminéné tiché re-

zervy. (Kral’, 2008, s. 81)
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2.3.2.5 P/BVaP/TBV

Ukazatel P/BV (Price / Book Value) udava, kolik je trh ochoten zaplatit za majetek akcio-
nafa, vlastné tedy kolik korun penéz ted’ stoji jedna koruna z bilan¢ni sumy. Ukazatel je
velmi prehledny a jednoduchy na vypocet, stac¢i pod¢lit trzni hodnotu firmy bilanéni su-
mou. Jak ale bylo vysvétleno v predeslém odstavci, misto bilanéni sumy by investor mél
vyuzivat Tangible Book Value. (Kral’, 2008, s. 81) Podle Gladise je u P/BV v zasadé¢ kazda
hodnota tohoto ukazatele ospravedlnitelna, avSak pochopitelné ¢im nizsi hodnota bude, tim

1épe. Idealni je, kdyz je hodnota tohoto ukazatele 1,5 a méné. (Gladis, 2010, s. 82)

P/BV = MV__ pTRY = MV
Celkova aktiva TBV

2.3.2.6 Payout ratio

Ukazatel Payout ratio udava, kolik procent z Cistého zisku vyplaci podnik akcionaifim na
dividendach. V souvislosti s nim je vhodné zminit i dva pojmy. Prvnim z nich je pojem
Dividend Date. Je to den v roce, kdy akcionai musi akcii vlastnit, aby mé¢l narok na vyplatu
dividendy. Druhy pojem je Ex-Dividend Date. To je den, ,,od jehoz pocatku viastnik uve-
dené akcie nema narok na vyplatu dividendy presto, Ze ji nabyl pred dnem rozhodnym pro
vplatu dividendy. “ To je dulezité sledovat zejména u akcii s pravidelnou velkou dividen-
dou. (Kral’, 2008, s. 106)

Dividenda

Payout ratio = ———
Zisk na akcii

2.3.2.7 Dividend Yield

Dividendovy vynos (Dividend Yield) investorovi ukazuje, kolik procent k cené akcie pied-
stavuje vySe dividendy. Z pohledu investora totiz neni az tak dulezita absolutni vySe divi-

dendy, ale spiSe jeji vySe vzhledem k trzni cené akcie. (Akcie.cz, ©2009)

Dividenda

Dividendovy vynos = —— :
Trzni cena akcie
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ZADANI MODELOVEHO PRIKLADU

Investor vlastni akciové portfolio o celkové trzni hodnoté 1 000 000 K¢. V portfoliu ma
investovan sviij zbytny kapital. Nedavno prodejem casti drzenych akcii ziskal volné pro-
sttedky v hodnoté 200 000 K¢. Nyni hodla tyto penize znovu investovat do nékterého ak-
ciového titulu z oblasti hazardnich her. Pro investora tedy objem prostiedki k opétovnému
investovani predstavuje 20% portfolia. Cilem investice je pifi pfiméfeném riziku zhodnotit
volny kapital v objemu 200 000 K¢ minimalné o 30% v horizontu péti let.

V nésledujicim textu jsou pomoci metodickych postupti fundamentélni analyzy analyzova-

ny spolecnosti Bet-at-Home, Sportingbet a Fortuna Entertainment Group. Na zakladé vy-

sledkti analyzy bude vybran titul, ktery je nejvhodnéjsi v rdmci zadanych podminek.
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4 MAKROANALYZA

4.1 USA

Diky tomu, ze ekonomika USA je nejvétsi ekonomikou na svété, ma vyvoj akciovych trhii
v USA globalni dopad. Vyvoj americkych finan¢nich trhii se okamzité promita na burzy
v Evropé€ a Asii. Proto je vhodné prozkoumat ekonomickou situaci USA a pokusit se od-

hadnout jeji budouci vyvoj.

4.1.1 Aktualni situace v USA

Americka ekonomika na zacatku tohoto roku zaznamenala vinu optimismu, vypadalo to na
ukonceni hospodarské krize, kterd zapocala hypotecni krizi v roce 2008 a trapi USA
dodnes. Rostly trzby hlavné z prodeje odévu, stavebnich materiald, elektroniky, ale i auto-
mobild. Vzrustal i pocet pracovnich mist. (Patria Online, ©1997-2012) To vse jsou pozi-

tivni signaly pro hospodatsky rist.

Dne 20. 6. 2012 americka centralni banka (Fed) ve svém prohlasSeni oznamila prodlouzeni
operace Twist, ktera mé¢la skoncit 30. ¢ervna, az do konce roku 2012. V ramci operace
Twist Fed tlaci na sniZzeni dlouhodobych trokovych sazeb a chce tak usnadnit refinancova-
ni hypoték a financovani podnikd, aniz by do ekonomiky poustél dalsi penize. Za dobu
trvani operace Twist se uz dlouhodobé urokové sazby dotkly rekordniho minima, takze
tento krok nebude mit patrné nijak vyrazny dopad. Guvernér Fedu Ben Bernanke pfipousti,
Ze muZze piijit dalsi (v pofadi jiz tfeti) vlna tzv. kvantitativniho uvoliovani, znamého pod
zkratkou QE (Quantitative Easing). (Patria Online, ©1997-2012) Pti kvantitativnim uvol-
fovani centralni banka nakupuje vladni dluhopisy, ¢imZ zvysuje jejich cenu na trhu (takZze
snizuje urok) a také zvySuje mnozstvi penéz v obéhu. Negativnim disledkem jsou infla¢ni

tlaky, proto je tieba s timto nastrojem zachazet obezietné. (FXstreet.cz, ©2009-2012)

Tteti taze kvantitativniho uvoliiovani by pravdépodobné nastala jen v ptipade, ze ,, riist
HDP zpomali vyraznéji pod 2 % a nezaméstnanost prestane klesat nebo zacne rist. Fed
naznacil v poslednim vystoupeni Bernankeho, Ze je pripraven ekonomiku podporit prave v

pripade téchto komplikaci. ** (Ihned.cz, ©1996-2012)

Bernanke ve zminéném prohlaseni ptiznal, ze optimisticka ocekavani Fedu z dubna nebu-
dou letos naplnéna. Je tfeba dodat, Ze rist HDP (pro letosek je odhad 2,4%) a poctu pra-

covnich mist je stale dotovan americkou vladou. Letosni rok USA navysi svlj vefejny dluh
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na 105,6% z lonskych 102,6% HDP. (US Government Spending, 2012) Loni v 1ét¢ musela
americka vlada navysit dluhovy strop, aby se vyhnula formalnimu bankrotu. To se neobe-
Slo bez politickych tahanic, a nejistota ohledn¢ potiebného navysSeni pak méla vyrazny
negativni dopad na americky akciovy trh, tim i na akcie v Evrop¢ a Asii. Navic hrozi, ze

brzy bude tieba strop opét navysit, coz mize akciové trhy zase citelné zasahnout. (Patria

Online, ©1997-2012)

Hlavni urokova sazba stanovend Fedem se stale pohybuje v pasmu 0 - 0,25%, kde by m¢la
zustat minimaln¢ do konce roku 2014. HDP v USA roste i diky rostouci penézni zasobg.
V Cervnu Ben Bernanke uvedl, Ze penézni zasoba nyni roste tempem 6 — 6,5%. (Patria On-
line, ©1997-2012) Rist penézni zasoby okolo 5-6% a vice je uz kriticka hranice pro vznik

nepiiméiené inflace. (Kral’, 2008, s. 43)

Dlouhodobé tedy pokracuje expanzivni monetarni politika ze strany Fedu. Jak uz bylo vyse
uvedeno, Vv praxi se ¢asto ukazalo, Ze centralni banky spiSe podpoii ekonomicky rust, kdyz
je to potieba, nez aby zasahovaly proti rostouci inflaci. USA pravdépodobné nebude vy-
jimkou. Navic vysokd inflace plisobi ve prospéch dluznika, takZze by pomohla ukrajovat
vetejny dluh Spojenych statt. Nejbliz8i kroky Fedu budou zélezet i na vyvoji dluhové krize

Vv eurozné a budoucnosti jednotné evropské mény.

Americka ekonomika je tedy v soucasné¢ dobé taZzena navySovanim vetejného dluhu a
dlouhodobou expanzivni monetarni politikou. Americké vlada neustale navysuje sviij dluh,
nicmén¢ bude muset brzy pfijit s planem pro ozdraveni vefejnych financi a zacit Setfit. To
bude mit za nasledek dal$i zpomaleni ristu ekonomiky a samoziejmé i pokles hodnoty

akcii.
4.2 Dluhova krize v eurozoné

421 PIIGS

Kritickd situace nastava tehdy, pokud deficit odCerpava podstatnou cast béznych piijmt
statniho rozpoctu. (Kohout, 2010, s. 92) V Evropské Unii, a pfedevsim pak v eurozong,
Vv soucasné dob¢ nabird na obratkach dluhové krize. Evropské staty, které se dostaly do
velmi Spatné ekonomické situace vlivem velkého zadluZeni, jsou v médiich ¢asto oznaco-
vany zkratkou PIIGS. Toto je zkratka podle anglickych ndzvl jednotlivych stati — Portu-
gal, Ttaly, Ireland, Greece a Spain (Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko). Tyto

zemgé, kvili svym ekonomickym potizim a vysokym dluhtim ve vetejnych rozpoctech, mu-
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sely pozadat o mezinarodni finan¢ni pomoc, (zatim s vyjimkou Italie, u které toto nebezpe-
¢i realné hrozi). Trhem pozadované urokové vynosy desetiletych dluhopisti zemi PIIGS (u

Irska devitiletych dluhopisi) totiz piekrocily dlouhodobé udrzitelnou miru.

Obecn¢ je tato hranice asi na sedmi procentech urokového vynosu z dluhopisu. Financni
pomoc z EU a MMF byla zpravidla podminéna pfijimanim uspornych rozpoctovych opat-
feni, nebot’ jde o staty s velmi Stédrou socialni politikou. Velké Skrty v rozpoctech pak sa-
moziejmé ¢asto zpusobily zpomaleni hospodarského ristu i nardst nezaméstnanosti. (Patria

Online, ©1997-2012).

10-year bond® Moody's Outlook 2012 debt 2012 defict 2012 GDP
Portugal 10 21% Ba3 Negatve  1139% 4.7% -33%
lreland™ " 6.29% Ba1 Negatve  116.1% 8.3% 0.5%
ftaly h 6 03% A3 Negative 123 5% -2.0% -14%
Greece i 25 67% C' Deweloping  160.6% 7.3% 4.7%
Spain 1 6.95% Baa3 Negative 80 9% £4% -1.8%

Effective « 6th July, 2012

Compiled by NAMAwinelake

Note The 10-year bonds are mid-point closing pnces

The 2012 debt is the general Government Debt:GDP and the 2012 deficit

i5 the public budgst balance GDP

The 2012 GDP is the forecast of real GDP growth year on year

All sourced from EU Spring forecast 2012
http://ec_europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2011_spring_forecast_en htm
*Except Ireland which is 3 nine-year bond

Obrazek 1 Dluhopisy zemi PIIGS (Nama Wine Lake, 2012)

Prvni zemi, o které je tfeba se zminit a ktera je na tom z uvedené pétice jednozna¢né nej-
hife, je Recko. Nedavna kontrola plnéni podminek zachranného uvéru z MMF vsak odha-
lila zavazné nedostatky v plnéni téchto podminek, coZ je u Recka dlouhodoby problém.
Hrozi realné vylougeni Recka z eurozony, coz by znaéné zpochybnilo fungovani eurozény
a hodnotu eura. | Portugalsko muselo kvtili vysi statniho dluhu pozadat na jafe roku 2011
EU a MMF o finan¢ni pomoc. Portugalsko vSak plni v§echny podminky dohodnuté pomo-
ci. (Patria Online, ©1997-2012) Pozvolna se na trh vraci divéra v portugalské dluhopisy,
pfitom jesté v lednu bylo Portugalsko Zhavym kandidatem na odchod z eurozony. (Yahoo!
Finance, ©2012)

Za priklad idedlné se rozvijejici ekonomiky bylo dlouhd 1éta povazovéno Irsko. V obdobi

hospodaiského rozmachu zdejsi banky velmi hojné poskytovaly hypotécni uvéry s nizkou
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urokovou mirou a navic za nepiili§ naro¢nych podminek. To vedlo k nartistu cen nemovi-
tosti. Bankovni krize v USA v roce 2008 se promitla i do Evropy. Mnoho Irti ztratilo praci
a nemohli splacet své hypotéky, nemovitosti propadly ve prospéch bank. Ceny nemovitosti
na trhu prudce klesly a bankam tak musel pomoci stat. Zacalo masivni zadluzovani statni-
ho rozpoctu. (Aktualné.cz, ©1999-2012) Irsko vzorné plni podminky pijcky a nedavno
dokonce opét prodalo maly objem statnich dluhopist na finan¢nich trzich. (Patria Online,
©1997-2012) Ve Spanélsku vznikla podobna situace jako v Irsku a USA. Spanélské banky
doplaceji na hypotecni krizi, navic otaleji s prodejem nemovitosti z nezaplacenych hypo-

té¢nich aveéra kvuli niz§im trznim cenam. (Investi¢ni web, ©2009-2012)

Spanélsko dne 25. 6. 2012 jako dalsi zemé pozadalo EU o finanéni pomoc pro své banky.

(Patria Online, ©1997-2012)

Italie je tfeti nejvetsi ekonomikou v EU. Italii v poslednich letech byva ¢asto v EU vy¢ita-
no, ze nesnizovala svij vefejny dluh v obdobi pied rokem 2008. Itilie souhlasila
s dohledem ze strany zastupctit EU a MMF, ackoli doposud necerpala zadnou mezinarodni
zachrannou pijc¢ku. Budoucim problémem by pro Italii mohlo byt i to, Ze jeji ekonomika je
pomé&mé citliva na vyvoj ve Spanélsku, které nedavno pozadalo o mezinarodni finanéni

pomoc pro své banky. (Patria Online, ©1997-2012)

422 ECB

Evropska Centralni Banka podnika pro ozdraveni ekonomiky po dobu trvani krize rtizna
opatfeni, aby zajistila stabilitu bankovniho sektoru. Banky v eurozoné maji ve svych port-
foliich nakoupeny velké objemy dluhopisii zemi PIIGS. Jsou to pfedevs§im banky v Italii a
Spanélsku. (Patria Online, ©1997-2012) Nicméné daleko nejblize bankrotu je Recko, tudiz
Recké dluhopisy jsou jasné nejrizikovéjsi. Jejich zna¢nou ¢ast maji v portfoliich banky ve

Francii, Velké Britanii a Némecku. (BBC News, ©2012)

K podniknutym opatienim ECB patii naptiklad nakup dluhopist nékterych zemi za urci-
tych podminek, nebo dvé viny LTRO. Zkratka LTRO znamena Long Term Refinancing
Operation (v piekladu dlouhodobé refinancujici operace) a v doposud uskuteénénych dvou
vinach bylo cilem poskytnout bankam v eurozoné levné Gvéry a zajistit tak likviditu ban-
kovniho sektoru. Doposud probéhly dvé viny LTRO (v prosinci 2011 a v tinoru 2012)
Vv celkovém objem pies 1 bilion EUR. Kromé poskytnuti likvidity bylo dal§im cilem po-
bidnout banky k nadkupu dluhopisi PIIGS, a snizit tak nepfimo uUrokové vynosy

z dluhopisti. To se podafilo hlavné v prvni viné LTRO u italskych dluhopist, taky diky
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tomu, ze Italie v listopadu a v prosinci schvalila dilezita usporna opatieni. (Patria Online,
©1997-2012)

423 EU

V Evropské Unii byly uz v kvétnu roku 2010 zalozeny, jako ochrana pied dluhovou krizi,
dva docasné fondy. Jde o fond EFSF (European Financial Stability Facility) a fond EFSM
(European Financial Stabilisation Mechanism). Oba fondy dva funguji tak, ze emituji
vlastni dluhopisy a ziskané prostfedky pijcuji zemim, které se nemohou efektivné sami
financovat vydejem vlastnich dluhopisii. Dohromady maji kapacitu 500 mld. EUR (EFSF
440 mld. a EFSM 60 mld.) U EFSF ruci za emisi dluhopisii stity eurozony, a to podle vyse
svého podilu na zakladnim kapitalu v ECB. (lhned.cz, ©1996-2012) Fond EFSM vznikl
na zékladé dohody vSech clenskych zemi EU, emise dluhopist je zarucena rozpoctem EU.

(Patria Online, ©1997-2012)

Oba tyto fondy méli byt za¢atkem Cervna nahrazeny fondem ESM s planovanou kapacitou
500 mld. EUR. Problém s fungovanim fondu ma vSak Nizozemi a Finsko. Fond by m¢l
totiz misto pfimé pomoci zadluzenym zemim nakupovat jejich dluhopisy jak piimo od
konkrétnich statd, tak 1 na sekundarnim trhu. Zaroven by mél poskytovat prostiedky na
rekapitalizaci bank pfimo bankam. To by v praxi znamenalo, Ze se tyto plijcky nepromit-
nou do celkového zadluZeni ¢lenskych zemi, kde tyto banky sidli, jako tomu bylo doposud.
Na rozdil od fondi EFSF a EFSM bude fond ESM stalym fondem. Je to proto, Ze bude stat
na zakladé¢ mezinarodniho prava a bude tak mit dostate¢nou legislativni oporu. (Ihned.cz,

©1996-2012)

vvvvv

rym bude souhlasit vS§ech 17 zemi eurozény, které do n¢j budou povinné ptispivat. Fond
mél byt plivodné spustén uz na zafatku Cervna, ale nyni se zd4, Ze se cely proces mize

protahnout i o n¢kolik mésicu. (Patria Online, ©1997-2012)

4.2.4 Shrnuti

Dopady, jaké bude mit nejbliz§i vyvoj v eurozoné na svétovou ekonomiku, mohou byt
znaén€ rozsahlé. V letech 2010 a 2011 o mezinarodni pomoc pozadaly tii zemé s menSim
ekonomickym vyznamem v Evropé (Recko, Portugalsko a Irsko). Nyni se ale ve vaznych
problémech (tedy v neschopnosti se dlouhodobé financovat ptes finan¢ni trhy) ocitlo 1

Spanélsko a je tu i zna¢né riziko, Ze bude brzy nasledovano Italii. (Patria Online, ©1997-
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2012) Spanélsko se piitom podili asi 8,5% na celkovém HDP v EU. Italie dokonce 12,6%
v EU. (Eurostat, 2012)

Vysoké procento zadluzeni k HDP je ale problémem ve vétSiné zemi EU. Pro Uplnost je
tieba dodat, Ze 0 mezinarodni pomoc nedavno zazadal i Kypr. Mimo eurozénu mezinarod-
ni pomoc cerpa jest¢ Mad’arsko a v soucasné dobé jednd s MMF o dal$im zachranném ba-
liku. (Patria Online, ©1997-2012) Pokud by v8ak nastal pokles ekonomiky v Evropé&, moh-
ly by se ve velkych potizich ocitnout i dal$i zemé&. Naptiklad belgicky dluh doséahl v roce
2011 urovné 98% HDP. Ve velké Britanii byl v roce 2011 dluh na urovni 85,7% HDP, ve
Francii 85,8% a v Némecku 81,2%. (Eurostat, 2012) V nejblizsich mésicich bude velmi
zalezet na vyvoji situace ve Spanélsku a Italii. V tuto chvili se totiz dluhova krize zagina
citeln¢ projevovat i v silnych ekonomikach Evropy, coZz mulize mit znatelny dopad na fi-

nanéni trhy v Evropé, ale 1 ve svéte.

Dulezity bude i vyvoj dalSich jednani o fondu ESM. Nemusi to totiz trvat pfili§ dlouho a o
nemalou finan¢ni pomoc si fekne i Italie, coz evropskym finan¢nim trhiim nijak neptida.
Otazkou zlistiva samoziejmé i pfeziti samotné eurozony. Recko o sobé& neustale dava védét
svoji nevoli dodrZzovat podminky pomoci z MMF a EU. Lze jen spekulovat, jaky by mél

odchod Recka z eurozony dopad na finanéni trhy v Evropé.

Z uvedeného vyplyva, ze nakupy akcii na evropskych financ¢nich trzich budou kvili vyvoji
V EU v nésledujicich mésicich velmi rizikové. Je zde totiZ ptili§ mnoho prostoru pro nega-

tivni scénafe, které mohou mit dopad na financ¢ni trhy.
4.3 Vybrané akciové trhy

4.3.1 Némecko

Podle Eurostatu je v tomto roce odhad rustu HDP o¢ekavan na urovni 0,7%. V roce 2013
pak 1,7%, cozZ je nad primérem eurozony. Némecko mélo v roce 2011 kladnou platebni
bilanci, asi 5,7% HDP. Nezaméstnanost v kvétnu dosahovala arovné 5,6%, coz je jedna
z nejnizsich mér nezaméstnanosti v EU. (Eurostat, 2012) Maloobchodni trzby pfi mezimé-
si¢nim srovnani posledniho ptl roku (listopad 2011 az duben 2012) spiSe stagnuji. Leto$ni
duben byl v meziro¢nim srovnani nizsi o 3,8%, coz je zpusobeno i tim, ze v dubnu 2011
zaznamenaly maloobchodni trzby prudky narist o 5% Vv porovnani s rokem 2010. (Trading

economics, © 2012)
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Ze stagnace maloobchodnich trzeb vyplyva, ze domacnosti nezvysSuji svoji spotfebu. Né-
mecko nema potize s prodejem svych dluhopisii, ptesto celkové zadluzeni dosahuje 81%
HDP. Némecko v budoucich letech bude muset spise Setiit, nez aby se zadluzovalo dale.
Celkovému HDP dlouhodobé pomaha némecky export, na celkové platebni bilanci se
v minulém roce podilel Z 99,6% jeji bézny ucet. Proto pfedpovidané HDP je nad pramérem
EU a eurozony. Piesto ocekavana mira ristu HDP neni ani v pfistim roce vysoka. Ani do-
macnosti a ani vlada nebude patrné zvySovat svoji spotiebu. Vzhledem k situaci v Evropé a

USA nelze o¢ekavat ani vyssi export. Neni proto diivod oCekavat vétsi rist akciovych trha.

Meénovou politiku ve statech eurozony provadi ECB. Ta zac¢atkem Cervence snizila svoji
zakladni arokovou sazbu z 1% na historické minimum 0,75%. Pro investorskou vetejnost
nebyla tato zprava piekvapenim, mirné zklamani bylo pro investory to, ze ECB neoznamila
dalsi vinu LTRO, nebo nakup $panélskych ¢i italskych dluhopist. (Patria Online, ©1997-
2012) Pokud bude nutné povzbudit hospodaisky rist, ECB ma jesté hodné prostor pro kro-

ky expanzivni monetarni politiky.

V Kvétnu 2012 byla inflace v Némecku oproti roku 2011 na trovni 2,2%. Je blizkd prime-
ru eurozony, ktery byl v kvétnu 2,4%. (Eurostat, 2012) Meziro¢ni piirGstek penézni zasoby
(penéZzni agregat M3) byl za prvni ctvrtleti roku 2012 2,4%. I predeslé tii Ctvrtleti se pohy-
boval na této hodnoté, nebo tésné pod ni. (European Central Bank, © 2012)

Urovei inflace je v Némecku i primérna inflace v eurozoné blizko stanovenému dvoupro-
centnimu cili. ECB se tedy zaméii hlavné na obnoveni ekonomického riistu v eurozoné.
Rist penézni zésoby je pomérné vzdalen hodnoté 5%, takze by zatim nemél pisobit zna-
telné inflacni tlaky. Hrozici bankroty u nekterych ¢lenti eurozony tlaci dolti kurz eura a
velmi nejisté obdobi v eurozoné ma pak za nasledek niZsi objem prostredkil na finan¢nich
trzich, tedy 1 niz8i cenu akcii. S pfihlédnutim k tomu, co eurozénu v nejblizsi dobé ceka
(situace ve Spanélsku, Italii a Recku), neni diivod k tomu, aby némecky akciovy trh, stejné
jako jiné burzy v eurozoné V nejblizSich nékolika mésicich rostly. Je zde naopak velka

moznost, ze budou klesat.

4.3.2 Velka Britanie

Rustu realného HDP je pro tento rok v Britanii odhadovan na 0,5%. Pro rok 2013 se pocita
s ristem 1,7%. Platebni bilance je ve vztahu k HDP dlouhodobé lehce zaporna. V roce

2011 byla jeji hodnota -1,6% HDP. Mira nezaméstnanosti ve Velké Britanii od ¢ervna



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

2011 stagnuje na trovni 8%. (Eurostat, 2012) Maloobchodni trzby v ¢ervnu ve Velké Bri-

tanii vzrostly mezimeésicné o 0,1%. (Trading economics, © 2012)

Z uvedeného vypliva, ze britskd ekonomika nyni stagnuje. Piisti rok je odhadovan mirny
rust, vSe bude ale zéalezet na vyvoji situace v eurozoéné. Vetejny dluh Britanie se v roce
2011 dostal na troven 85,7% HDP, tedy i Britdnie musi zacit omezovat vladni spotiebu.

K tomu maloobchodni trzby stagnuji a platebni bilance je lehce zaporna, coz v souctu

vewr

Zakladni Grokova mira britské centralni banky Bank of England se dlouhou dobu drzi na
0,5%. Jelikoz by dalsi snizovani nemélo velky vyznam pro britskou ekonomiku, rozhodla
se Bank of England (BoE), ze podpofi rust ekonomiky tak, ze nabidne levné uvéry pro
firmy i domacnosti v celkovém objemu 140 mld. liber. (Patria Online, ©1997-2012)

Mira inflace byla v kvétnu tohoto roku 2,8%. Od zafi 2011, kdy byla namétena inflace
5,2%, coz je znatelné¢ nad dvouprocentnim cilem britské centralni banky BOE, jeji mira

konstantn¢ klesa. (Eurostat, 2012)

Centralni bance se podafilo snizit miru inflace predevSim prostfednictvim stahovani penéz
z obéhu. Inflacni cil centralni banky je 2%. Penézni zasoba M3 klesla za minuly rok asi o
3,2%, piedevsim ve tfetim a ¢tvrtém Ctvrtleti. Nyni penézni zasoba stagnuje. (Bank of En-
gland, ©2012) Centralni banka byla nucena stahnout z ob&hu ¢ast penéz, aby zmirnila in-
flaéni tlaky. Nyni se inflace pohybuje na pomérné pfijatelné mife. BOE zaujima
k monetarni politice podobny postoj, jako Fed. Nyni je v situaci, kdy jiz nema mnoho pro-

storu podnikat radikélni expanzivni kroky kviili mozZné inflaci.

Pt1 opatienich pro povzbuzeni stagnujici ekonomiky si BoE stale musi kviili inflaci pocinat
obezfetné (tedy spiSe by méla). Pro budouci vyvoj akciového trhu v Britanii bude opét

velmi zaleZet na vyvoji situace v eurozoné.

433 Ceska republika

Podle dubnové piedpovédi Ministerstva financi Ceské republiky bude riist HDP pro rok
2012 0 0,2%, v ptistim roce pak 1,3%. To vSak pouze podle scénare, ve kterém nedojde
k vyhroceni dluhové krize. Mira nezaméstnanosti by do konce roku méla nepatrné rist k
hodnot& 7,0 %. (MFCR, ©2005-2012) Platebni bilance je dlouhodobé zapornd, pro rok
2011 ve vztahu k HDP ¢inila -2,5%. (Eurostat, 2012)
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Maloobchodni trzby se v dubnu tohoto roku oproti bieznu propadly o 2,1%. (Trading eco-
nomics, © 2012) Meziro¢ni propad byl dokonce 4,1%, néasledovany tdaji za kvéten, kdy
byl meziro¢ni pokles maloobchodnich trzeb 2,1%. Na viné je kombinace klesajicich real-
nych mezd, kvili vyssi inflaci, 1 obava z dalSiho vyvoje ekonomiky. (Ihned.cz, ©1996-
2012) Pokles soukromé spotieby domacnosti je nejhlubsi od krize v letech 1996/97. (CNB,
©2003-2012)

Mira inflace by v roce 2012 méla dosahnout 3,3%. (MFCR, ©2005-2012) Primérny mezi-
roéni cenovy narist byl ve druhém &tvrtleti asi 3,7% (eurostat). Infla¢ni cil CNB je ptitom

na irovni 2% s moznym vychylenim o 1%. (CNB, ©2003-2012)

Je ztejmé, ze ekonomiku v CR neceka v nejblizsi dobé vyrazné zlepseni. Kromé vyssi in-
flace se i vladni rozpoctové Skrty a navySovani DPH se podepisuji na klesajici spotfebé

domacnosti.

Dne 28. 6. 2012 CNB snizila zakladni urokovou sazbu na z 0,75% na 0,5%. CNB iika,
ackoli je v souCasnosti mira inflace vysokd, utlumend poptavka ze stran domacnosti by
m¢éla piisobit proti ni. Mezirocni pfiriistek penézniho agregatu M3 doséhl v dubnu a kvétnu
pak rovnych 5%. CNB zacala penézni zasobu postupné navysSovat ve tietim &tvrtleti lon-

ského roku. (CNB, ©2003-2012)

Dubnova pfedpovéd’ ministerstva financi pocitd s tim, Ze se nebude vyhrocovat dluhova
krize v eurozoné. Ta viak nyni nabira na obratkach hlavné ve Spanélsku a brzy mozné i v
Italii. Vzhledem k mife inflace 1ze ptedpokladat v nejblizSich mésicich stahovani penéz
z obéhu centralni bankou. Vlada bude pokracovat v restriktivni fiskalni politice, spotfeba
domaécnosti se tedy zvySovat zatim nebude. Z piedpokladané stagnace miize nyni CR

Vv nejbliz§ich mésicich snadno sklouznout do recese.

Navic je ¢eské hospodaistvi znacné zavislé na exportu do zapadoevropskych zemi. Hlavné
tedy exportu automobilll a nahradnich dilti pfedev§im do Némecka, ale i do Francie a Vel-
ké Britanie. (Ihned.cz, ©1996-2012) Jelikoz ani v téchto zemich neni vlivem dluhové krize
predpovidan letos ani pfiSti rok vyrazny hospodaisky rust, nelze o¢ekavat ekonomickou

vzpruhu ani diky ¢eskému exportu.
Z uvedeného vyplyva, ze nakup akcii v CR je v tuto dobu zna¢né rizikovy a je jisté, tak
jako v Némecku a Velké Britanii, Ze negativni zpravy z eurozony se okamzité promitnou

na akciovém trhu v CR.
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5 ANALYZA ODVETVI

Nasledujici analyza odvétvi je zamérena predevsim na online hazardni hry. Toto odvétvi
zaznamenalo Vv poslednich letech zna¢ny boom, ktery doposud zcela neutichl. S rozvojem

online sdzeni a hazardnich her se ukézala potieba nové legislativy.
5.1 Legislativa

5.1.1 Legislativa v Evropské Unii

V soucasné dob¢ neni nabizeni hazardnich her online regulovdno zddnym ptedpisem na
urovni EU. Diky tomu se pted soudy dostalo na stovky ptipadi. Evropsky soudni dvir pii
rozhodovani téchto sporti vychazi ze smluv o fungovani vnitiniho trhu EU. (European

Commission, 2011)

V listopadu loniského roku piijal Evropsky parlament nelegislativni usneseni o tom, ze je

tieba standardizovat pravidla na trovni EU. (Online Casino Advice, ©2012)

Dne 24. 3. 2011 vydala Evropska komise dokument s ndzvem ,,Zelend kniha o online ha-
zardnich hrach na vnitfnim trhu.* Cilem tohoto dokumentu bylo posbirat podnéty od zain-
teresovanych stran pro vytvoreni komplexniho legislativniho feseni pro poskytovani sluzeb

Vv oblasti online sazeni a hazardni hry. (MZV, 2011)

EU zastava stanovisko, Ze je tfeba ponechat ¢lenskym statim moznost rozhodnout o mife
regulace hazardu. Stat ale nesmi zvyhodnovat domaci firmy pfed zahrani¢nimi a musi
umoznit podnikéni na svém Uzemi (a za stejnych podminek) bud’ vS§em poskytovatelim
téchto sluzeb se sidlem v EU, nebo zadnému. Vyplyva tak z ¢lanku 56 smlouvy o fungo-

vani EU, ktery zarucuje volny pohyb osob, zbozi a sluzeb. (European Commission, 2011)

Naptiklad sou¢asna legislativa v Ceské republice umoZiuje provozovat online séazeni pou-
ze subjekttim, které maji v CR sidlo a kamennou provozovnu pro registraci hract. To jsou
vSak diskrimina¢ni podminky pro zahrani¢ni online provozovatele bez kamennych pobo-
cek. V praxi na ¢eském online trhu legalné podnika pét firem. Nelegalnich firem je mno-
hem vice, mohou se totiz odvolavat na diskrimina¢ni podminky, a proto ani nezadaji o
platnou licenci. Své piijmy z CR pak dani v jinych zemich, napt. na Maltu, Gibraltar atd.
(Cesky Rozhlas, ©2012)

Velmi podstatnd je také diskuse ohledné€ udé€lovani licenci. V tnoru tohoto roku rozhodl

Evropsky soud, Ze pokud je provozovatel online sazkovych sluzeb drzitelem licence
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V jednom c¢lenském staté, nemize mu druhy ¢lensky stat licenci odeptit. To sméfuje ke

sjednoceni regulacnich organt pro vydavani licenci. (Online Casino Advice, ©2012)

Nabizeni hazardnich her online formou je zna¢n¢ dynamické odvétvi. Staty opravnéné né-
rokuji, aby dan¢ ze zisk provozovateld, které prameni od hrac¢l na tzemi daného statu,
proudily do statniho rozpoctu. Mnoho stati ale schvaluje v rychlosti zédkony, které jsou
v rozporu se smlouvami o fungovani EU, tudiz je 1ze snadno obchazet. Piikladem muize byt
tteba Némecko, které na celostatni urovni uvedlo 1. 1. 2012 v platnost novou legislativu,
ktera je v rozporu s piedpisy EU, protoze zvyhodiiuje domaci podniky. U¢inilo tak dokon-
ce navzdory varovani Evropské komise. Obdobna situace nastala i v Recku, kde prosel
legislativni navrh, ktery v podstat¢ znamena monopolni postaveni na dobu deseti let pro
mistni statni podnik OPAP. Recké vlada zcela ignorovala pozadavky Evropské komise a

ani navrh pied pfijetim nepozménila. (Online Casino Advice, ©2012)

Jako kladny piiklad ostatnim statim miize byt Dansko a Italie. Ob&é zemé nastavily systém,
ktery je v souladu s evropskym pravem a zaroven uspokojuje vSechny zGcéastnéné strany

(Cesky Rozhlas, ©2012).

5.1.2 Legislativa v Australii

V Australii jsou legalni (online 1 offline) pouze sportovni sazky, vyjimaje riskantnich sazek
a sazek v prubéhu hry (tzv. Live sdzek — tedy v prubéhu hry). Riskantni sazky jsou napfi-
klad sazky na to, ktery tym dostane prvni zlutou kartu, ktery tym bude stfilet prvni rohovy

kop atd. V Australii jsou dale povoleny i loterie. (Australian Government, 2011)

Australané vSak v soucasné dobé¢ hraji i v zahrani¢nich online kasinech a pokerovych her-
nach. V roce 2010 tak z Australie odteklo ptes 900 mil. USD do online kasin a pokerovych

heren umisténych v dafovych rajich a offshore tizemich. (Online Casino Advice, ©2012)

Australska vlada vydala v kvétnu 2011 dokument, ktery reviduje situaci v odvétvi online
hazardnich her. Ve zpravé ptiznava, ze soucasny zakon z roku 2001 nefunguje, proto je
tteba jej zménit. Australskd vlada zde zmifuje 1 moznosti internetové cenzury a blokovani
bankovnich uctl, nicmén¢ zaroven uvadi, ze tyto varianty maji znacné zapory a piiklani se
tedy spise k legalizaci a regulaci vSech zakazanych her. V srpnu 2011 vydala australska
vlada dal$i dokument, ktery zah4jil vefejnou diskusi na téma legalizace a regulace online

sazeni a hazardu. (Australian Government, 2011)
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Odbornici se shoduji na tom, ze Australie by mohla online hazard legalizovat uz piisti rok.

(Online Casino Advice, ©2012)

5.1.3 Legislativav USA

V USA je provozovani hazardnich her online v souc¢asné dob¢ nelegalni. Americka vlada
ucinila pfitrz nabizeni téchto sluzeb ze zahrani¢i v roce 2006, kdyz zakéazala americkym
bankdm bankovni transakce mezi témito spole¢nostmi a obcany USA. V zafi roku 2011
americka vlada ptipustila dialog o online hazardu, kvili moznym piijmim do statniho roz-
poctu. Zasadni posun v celé véci piineslo v prosinci vyjadieni ministerstva spravedlnosti,
ze zékon zakazujici online hazard (tzv. Wire Act) se vztahuje pouze na sportovni sazky,
tedy ne na poker a online kasina. Tato zprava méla bezprostiedni vliv na akcie sdzkovych
spole¢nosti a kasin. Zatim vSak dalsi vyvoj brzdi federdlni vlada, kterd se legalizovani on-
line hazardu vyhyba a pienasi zodpovédnost tohoto rozhodnuti na jednotlivé staty. | postoj
Bilého domu je k celé véci spiSe neutralni. Bily dim v kvétnu 2012 ve svém vyjadieni zdu-
raznil, ze je tieba hlavné zajistit ochranu nezletilych a ochranu uzivatel pred podvody. Jde
navic o kontroverzni téma, takze pravdépodobné nedojde k vyraznéjSimu posunu na fede-

ralni Girovni dfive, nez po prezidentskych volbach v zafi. (Online Casino Advice, ©2012)

5.2 Online a offline trh

Hned na uvod je tfeba definovat, ktery piijem lze u firem podnikajicich v odvétvi hazard-
nich her jako trzby. Podnik z pfijatych sazek vyplati vyhry, zbytek si ponechd. Tento pii-
jem se nazyva Gross Gaming Revenue (zkratka GGR), ¢esky hruby pfijem ze hry. Z této
sumy pak podnik hradi jest¢ dan (pokud je trh spravné regulovan). GGR minus herni dan ¢i
poplatek je tzv. Net Gaming Revenue (zkratka NGR), neboli ¢isty piijem ze hry. Toto ¢islo

je pro podnik souhrnem trzeb a z n¢j teprve hradi své néklady.

5.2.1 Velikost evropského trhu

Evropa Vv poslednich letech zaZila obrovsky boom v hrani hazardnich her pfes internet.
Presné udaje o velikosti a struktufe evropského trhu s hazardnimi hrami jsou k dispozici u
n¢kolika firem, ovSem jde o placenou sluzbu (naptiklad na www.reportlinker.com). Pro
rok 2012 je velikost evropského hazardniho online trhu odhadovéna pfes 10 mld. EUR
(Australian Government, 2011)


http://www.reportlinker.com/
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Podle odhadti oborové specializované spole¢nosti H2 Gambling Capital dosahne letos ev-
ropsky online trh objemu dokonce 11 mld. EUR. Evropské offline podniky, tedy herny,
kamenné poboc¢ky sazkovych kancelafi, kasina, saly na bingo a podobné vydélaji letos cel-
kem 82 mld. EUR. Uvedena ¢isla jsou v hrubych piijmech (GGR). Celkovy podil online
hazardnich her na celém evropském hazardu by se mél letos pohybovat na cca 12%.
(EGBA, ©2010) Uvedené odhady spole¢nosti H2 Gambling Capital pochazeji z roku 20009,

nemuseji tedy zcela odpovidat realit¢.

V odvétvi online sazek a hazardnich her podnikaji na izemi Evropy stovky firem. Pouze
pro ptedstavu, ptes 50 firem vlastni licenci z Alderney provozuje vice nez 200 interneto-
vych heren, kasin a sazkovych kancelaii. (AGCC, ©2012)

Nebo napiiklad Malta vydala od roku 2004 licence pro vice nez 450 hernich internetovych
stranek. (LGA, 2012)

5.2.2 Riistovy potencial odvétvi a zavislost na ekonomickém cyklu

Primérny rast online trhu by se mél v Evropé ro¢né pohybovat okolo 5% az do roku 2015.

(Bet-at-Home, 2012)

Ackoli by se mohlo na prvni pohled zdat, ze online hrani se vyviji na ukor offline formy,
neni tomu Uplné tak. Napiiklad navstéva kasina nebo binga je i spoleCenska udalost, na
sluzby sportovniho sazeni. VyuZivani téchto sazkovych sluzeb online je bliz§i mladé gene-
raci, proto lze pfedpokladat, Ze spolu se starnutim populace bude podil online hrani po-
stupné narustat. (EGBA, ©2010)

S nastupem smartphond, tabletti a interaktivni televize (IPTV) zéaroven ptichazi narist v
poskytovani téchto sluzeb i pies tyto dva nové distribuéni kanaly. (Arthur D. Little,
©2012)

To, ze v dob¢ krize je sazkovy byznys vynosny je pomérn¢ zavadejici informace. Sazky a
hazardni hry v uplynulych letech zazily boom ptedev§im kvili rozmachu online sazeni,
kdyZ toto odvétvi pritahlo spoustu novych zakazniku. Naptiklad online sazkova kancelaf
Sportingbet zaznamenala v roce 2011 zna¢ny pokles piijmi ze sazek z Recka (o 22%) a
mirny pokles piijmii ze Spané&lska o 2% piestoze online hazard v Evropé stale roste. Pesto

i zde lehce narostl pocet sazek. (Sportingbet, 2012)
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5.2.3 Shrnuti

Obecné lze fici, ze ve vztahu k ekonomickému cyklu je sdzeni a hazardni hry cyklickym
odvétvim. V letech 2008 a 2009 doslo totiz k poklesu pfijmu z offline hazardu, ackoli onli-
ne hazard stale rostl, viz Ptiloha IV. Lidé i v dobach recese hraji dale, ale utraceji za ha-
zardni hry méné penéz. Pokud jde pfimo o online sézeni a hazardni hry, pak lze fici, ze
odvétvi nyni prochazi v Evropé fazi stabilizace. V Australii stale trva riistova faze, v USA
by legalizaci online hazardu nastala znovu pionyrska faze. Ta by méla rychly prabéh, ne-
bot’ spole¢nosti, které zde diive podnikaly, zde uz maji svoje klienty. Vyznamnou roli bu-
dou v blizké budoucnosti hrat regulatorni organy, coz bude mit v Evropé negativni vliv na
NGR. Pokud bude v Australii schvalena legislativa, kterd u¢inn¢ zabrani podnikani nele-
galnich online provozovatell a zarovei liberalizuje trh, pak to na trzby spolecnosti, které
zde jiz legdlné podnikaji, bude mit pozitivni dopad. Podobna situace je i v USA, kde jiz
ucinn¢ zabranily podnikani nelegalnich spole¢nosti. Legalizace hazardnich her by oteviela
obrovsky trh. Vyhodu by mély zejména ty spolecnosti, které zde podnikaly diive a zaroven
budou spliiovat podminky pro navrat. To je zejména fadné placeni dani ve vSech zemich,

kde dana tato spole¢nost podnika.

5.3 Darnové raje

V nésledujicim textu jsou stru¢né popsany danové vyhody nékterych zemi, ve kterych se

nachazi sidla dcefinych spole¢nosti analyzovanych sazkovych firem.

Malta je jednou z destinaci, kterou si sazkové a hazardni online firmy oblibily. Nejvétsi
vyhodou z hlediska dani je osvobozeni od dani z dividend a prodeje podilti ve spolecnos-
tech. To plati za urcitych podminek 1 v pfipadé, Ze dividendy jdou z dcefinych spolecnosti
sidlicich v zemich EU. Malta je tak vhodnym mistem pro holdingové struktury. Dalsi vy-
hodou Malty je nizka efektivni dan z pfijmu firem, ktera diky sytému danovych refundaci
dosahuje efektivni sazby 5%. Navic je legislativa na Malt¢ velmi benevolentni

k uplatnovani danovych naklada. (Akont, ©2003-2010)

Danova atraktivita Gibraltaru spociva v tom, Ze je mozné po splnéni nékolika nenaroc-
nych podminek dosahnout statutu tzv. darnové osvobozené entity, kterd namisto dané
z piijmu ve vysi 35% plati pouze rocni poplatek ve vysi 200-300 gibraltarskych liber. Po-
dobné nastaveni je i na ostrové Alderney, kde ro¢ni poplatek ¢ini 600 GBP. Ostrov Alder-

ney je soucasti Normandskych ostrovii. Malta, Gibraltar a Alderney jsou oblibenym sidlem
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mnoha firem nabizejicich online hazardni sluzby i proto, Ze jsou zde mirné poplatky a dan¢

z hernich piijmu. (Akont, ©2003-2010)

V Nizozemi sidli mnoho holdingovych spole¢nosti. V EU se na dividendy placené dcefi-
nymi spoleCnostmi mateiskym nevztahuje srazkova dan. Na dividendy placené
z Holandska se vztahuje srazkova dan 15% placend holandskému finanénimu uradu.
Nicmén¢ nékteré skupiny akciondit mohou mit za urcitych podminek ziskat dafiovou ule-

vu. (Akont, ©2003-2010)
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6 ANALYZA FIREM

6.1 BET-AT-HOME

Spolecnost Bet-at-home.com byla zalozena v roce 1999 v Rakousku ptivodné pouze jako
poskytovatel sportovnich sazek. Dnes je jednim z pfednich evropskych poskytovatelti on-
line hazardnich her a sportovnich sazek. K 31. 12. 2011 bylo zaregistrovano asi 2,7 milio-
nu sazejicich z 26 zemi EU. (Bet-at-Home, 2012)

Spolec¢nost Bet-at-home (dale jen BaH) podnikéd po celém uzemi EU s vyjimkou Francie,
kde ma sviij domovsky trh jeji majoritni vlastnik, tedy sazkova spolecnost BetClic, ktera
vlastni 56% akcii. Dalsich 20% akcii patii zakladatelim spole¢nosti. (Wirtschafts Blatt,
2012)

BaH podnika pfes dcefiné spolecnosti na Malté a Gibraltaru. Na Malté pak vyuziva i vy-

hod pro zdejsi holdingové spole¢nosti.

BET-AT-HOME.COM AG
Crusseldort, Dewtschland

BET-AT-HOME.COM ENTERTAINMENT GMBH
Linz, Osterreich

BET-AT-HOME.COM HOLDING LTD.
S Julian's, Malta

BET-AT-HOME. COM BET-AT-HOME. COM BET-AT-HOME.COM JONSDEN
INTERNATIONAL LTD. INTERNET LTD. ENTERTAINMENT LTD. PROPERTIES LTD.

St. Julian's, Malta St Jullan's, Malta St. Julian's, Malta Gibraltar

Obrazek 2 Struktura spole¢nosti Bet-at-Home (Bet-at-Home, 2012)

Bet-at-home nabizi svym zakaznikim ¢tyfi hlavni produkty. Jsou to sazky na sportovni
udalosti, online kasino, online poker a jiné hry (automaty, loterie, keno). V roce 2011 zis-
kala 43 % celkovych hrubych ptijmi (GGR) ze sportovnich sazek a 47% z online kasina.
(Bet-at-Home, 2012)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

6.1.1 Pozice v odvétvi

Hlavnim trhem je Rakousko, Némecko a staty stfedni a vychodni Evropy. BaH v roce
2011 dosahla celkového GGR 72.81 milionu eur. Ptijaté sazky byly 1,78 mld. EUR, coz je
narGst asi o 20% oproti roku 2010. Je to vysledek rustové strategie, BaH loni vydala asi o
11% vice prostfedkil na reklamu, nez v roce 2010, hlavné pak v poslednim ctvrtleti. V roce

2011 byla velikost evropského online trhu méfena v GGR asi 10 mld. (Bet-at-Home, 2012)

Potom Bwin, nejvétsi firma v odvétvi, zabira v Evropé trzni podil asi 6,3%. (Bwin.party,
©2012) Spolecnosti Betfair pak patii na evropském trhu podil ve vysi asi 3,9% (Betfair,
©2012) BaH tedy zabira trzni podil 0,7%. Uvedené vypocty nemuseji byt zcela presné,

avsak alespoil zhruba vykresluji rozdé€leni online trhu.
6.1.2 Analyza finan¢nich vykazi

6.1.2.1 Financni analyza

Pro finan¢ni analyzu bylo spocitdno nekolik zakladnich ukazateli. Ukazatele rentability
jsou vyjadfeny v procentech. Ziskova marze byla vypocitana z Cistych trzeb, tedy z NGR.

Hospodarsky rok firmy je zacina 1. 1. a kon¢i 31. 12.

mil. EUR 2011 2010 2009 2008 2007
sazky 1776,30 1 476,20 929,30 674,50 494,25
sazky - vyhry (GGR) 72,81 66,15 42,92 38,66 23,83
GGR - dan (NGR) 66,12 65,68 42,46 38,19 23,37
EBIT 4,99 10,65 0,60 0,34 -1,72
EAT 4,60 10,47 2,65 0,71 -0,96

Tabulka 1 Vynosy a zisk spole¢nosti Bet-at-Home (Bet-at-Home, 2012)

Na prvni pohled zaujme meziro¢ni nariist GGR a NGR v letech 2008 az 2010. Je to tim, ze
Vv téchto letech se konaly vyznamné sportovni udalosti (olympijské hry a mistrovstvi svéta,
pfipadné Evropy ve fotbale), na které sazeli 1 zdkaznici, ktefi béZné€ nesdzeji. A proto vice
sazek prohravaji. Cisty zisk v roce 2010 mé&l navic za nasledek prudky rist ceny akcie za-

¢atkem roku 2011, viz Priloha VIIL.

Dalsi zajimavosti je propastny rozdil mezi GGR a NGR v roce 2011. Od 1. 1. 2011 byl
totiz v Rakousku v ramci rozsahlych danovych opatieni schvalen i online hazard, ptesnéji

byl legalizovan a zacal se danit. (World Commerce Review, 2011)
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BaH vsak o rakouskou licenci nepozadala s tim, ze ji zde pro podnikani staci licence malt-
ska. To se rakouské vladé nelibilo a ptipad se dostal az pted Evropsky soudni dviir, ktery

na podzim roku 2011 dal zapravdu Rakousku. (Online Casino Advice, ©2012)

V Rakousku jsou sazby dané z hrubych pfijmi ze hry vysoké, pfedevsim u kasin se pohy-
buji v rozmezi 35-80% GGR. (Casasa, 2011)

BaH tedy v Rakousku odvadi od roku 2011 novou dan. Za uvedeny rok byla dan ve vysi
6,2 mil. EUR, Rakousko je totiz pro BaH klicovym trhem. Spolu s tim doSlo i v ramci
ristové strategie k navySeni personalnich nakladii asi o 2,2 mil. EUR a hlavné nakladd na

reklamu asi 0 4,1 mil. EUR. (Bet-at-Home, 2012) To vs$e bylo pfi¢inou poklesu ziskd.

Ukazatele fin. analyzy 2011 2010 2009 2008

ROA 9,5% 22,8% 2,1% 1,4%
ROE 14,1% 37,4% 15,1% 4,7%
Ziskova marze 7,0% 15,9% 6,2% 1,8%
TD/TE 35,8% 38,1% 35,6% 34,4%
Current ratio 2,47 2,40 2,38 2,51

Tabulka 2 Ukazatele finan¢ni analyzy spole¢nosti Bet-at-Home (vlastni vy-

pocet na zéklad€ tidajli z ucetni uzaveérky)

Hodnoty ukazateld rentability (ROA, ROE a ziskova marze) v roce 2010 jsou piimo vyni-

kajici. Jejich pokles v roce 2011 zapii¢inil uvedeny pokles zisku.

Co se tyka zadluzenosti a likvidity, tak BaH potvrzuje, Ze sazkové spolecnosti zpravidla
nemivaji s t€mito hodnotami potize (vyjimkou byla Sazka v roce 2011). Firma je dlouho-
dobé velmi likvidni (primérny current ratio je témét 2,5) a v ptipadé potieby ma znacny

prostor pro dal$i zadluzovani (primérné zadluzeni je asi 35% z celkovych pasiv).

6.1.2.2 Analyza hodnoty firmy

Vypoclty v této Casti prace vychdzeji z nasledujicich tdaji:

Zisk na akcii byl za rok 2011 ptesné 1,311232539 EUR. Cena akcie dne 18. 7. 2012 skon-
¢ila na frankfurtské burze na hodnoté 25,20 EUR. Emitovano je celkem 3 509 000 ks akcii.

Vyse dividendy byla 0,60 EUR na akcii. Dividenda byla vyplacena akcionaitim, ktefi akci
BaH vlastnili dne 7. 5. 2012. (Yahoo! Finance, ©2012)

MV =3 509 000 * 25,20 = 88 426 800 EUR
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Trzni cena firmy dosahla dne 18. 7. 2012 hodnoty 88 426 800 EUR. Toto c¢islo bude figu-

rovat v n€kterych dalSich vypoctech.

Pii vypoctu P/E/G je tfeba urcit miru ristu trzeb. Pokud by tato mira byla pocitana
Z minulych obdobi, pravdépodobné¢ by byla znacné zkreslena kviili vyraznym ziskiim
Vv letech 2008 az 2010. Sama BaH uvadi, Ze pro rok 2012 ocekava rist GGR nejméne 10%.
Bylo tedy pocitano s deklarovanym ristem 10%.

= _ 2520 =19,22 PIE/IG = 19,22 =175
1,3112325 11

Pro ukazatel P/S byla do vypoctu pouZita hodnota ¢istého vynosu ze hry, tedy NGR. Dané
ze hry se budou vbudoucnu stavat stale vyznamnéjsi polozkou, protoze legalizace
v zemich EU znamena pro BaH zaroven i nové danéni z doposud nedanénych piijma a

Casto je to zdanéni pomérné vysoké.

o 83426800 _
66115890

Ukazatel P/BV je u firem podnikajicich pies internet zpravidla velky problém kvili
nehmotnym aktiviim firmy (intangible assets). PfedevS§im u novych firem. V tomto piipadé
je urcitou zarukou fakt, Ze BaH je zavedenou firmou starou pfes 10 let, kterd podnika
Vv rostoucim odvétvi plném konkurence. Presto byl pro jistotu vypocitan ukazatel vychaze-
jici z Tangible Book Value (TBV), tedy z ucetni hodnoty (bilan¢ni sumy) po odecteni go-
odwillu a intangible assets. Podil téchto polozek na celkovych aktivech je stejné asi jen

4,6%, proto jejich odecteni nebude mit vyznamny vliv na vysledek.

88426800 _

PMBV=——-=
50058332

Payout ratio, neboli vyplatni pomér je ¢iselnym vyjadienim dividendové politiky. BaH se
drzi rustové strategie, piesto i akcionafi jsou pomérné slusné odmeénovani. Je to pochopi-

teln¢ dano 1 odvétvim podnikani.

Payout ratio = L =45,8% Dividend Yield = ﬂ =2,4%
1,3112325 25,20

6.1.3 Hodnoceni firmy

Firma je finan¢n¢ zdrava, tudiz bezpecna a pfijaté sazky pravidelné rostou. Problematicky

pro BaH z hlediska ziskt bude legislativni vyvoj v Evrop¢. Ptikladem je nova dan, kterou
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musi BaH platit na svém klicovém trhu — v Rakousku. Dal§im klicovym trhem je Némec-
ko, kde nastésti pro BaH neexistuje legislativa, ktera by upravovala online hazard, a byla

v souladu s legislativou EU a podle posledniho vyvoje to tak néjakou dobu bude i nadale.

Ukazatele P/E a P/E/G jsou u BaH zna¢né vysoko, pomérné vysoko je i hodnota P/TBV.
Pti stavajici cené podle ukazatele P/S lze koupit jedno euro lofiskych Cistych trzeb za 1,34
EUR, coz je pomérn¢ dobré. Sympaticka je 1 nastavend dividendova politika, BaH tento

rok vyplatila 45,8% cistého zisku z roku 2011.

Z uvedeného se da fici, ze BaH je nyni na trhu relativné spravné ohodnocenou firmou.
V nejistych dobach nabizi finan¢ni stabilitu i rostouci trzby. Rozhodné€ vSak nejde o firmu,
kterou by bylo dobré drzet v portfoliu 5 let. V roce 2011 firma pfisla o zna¢nou ¢ast piijmu
kvuli nové dani v Rakousku. Téchto novych dani i v jinych zemich EU bude v piistich
letech stale vice. Podnikiim jako BaH, které zatim témto danim unikaji, se budou jejich
zisky v nejblizsich letech ztencovat. Navic Evropa prochazi dluhovou krizi, diky ¢emuz

budou mit staty vétsi tendenci uvalit na hazardni hry o to vyssi dan€.

Vzhledem k tomu by akcii BaH bylo vhodné koupit, kdyby jeji cena byla za stavajici situa-
ce minimalné¢ 0 25% nizsi, takZe 18,90 EUR. K tomu by jeSt¢ musela existovat n&jaka
slusnd perspektiva do budoucna (napt. expanze na nové trhy), ktera u BaH v tuto chvili

chybi.
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6.2 SPORTINGBET

Britska akciova spole¢nost Sportingbet plc poskytuje sluzby v oblasti online sazeni a ha-
zardnich her. Hlavnimi trhy jsou Evropa (hlavné Recko a Spanélsko) a Austrélie, dale pak
rozvijejici se trhy v Kanadé¢, Brazilii, Chile a JAR. Sportingbet nabizi svym zakazniklim tfi
hlavni produkty. Na GGR se z 71% podili sportovni sazky, z 21% kasino hry a z 8% Po-
ker. Spolecnost nyni dobrovolné ustupuje z neregulovanych trhti a legalizuje své podnika-

ni. (Sportingbet, 2012)

Spolecnost Sportingbet do fijna roku 2006 podnikala velmi uspésné i v USA, avSak nele-
galné. V fijnu 2006 vesel v platnost zdkon, ktery zakdzal americkym bankdm bankovni
pfevody z Gétlh americkych ob¢anti na Gty online sazkovych spolecnosti. Diky tomu se
zakon zakazujici v USA sédzeni a hazardni hry (Wire Act) stal i¢innym 1 pfes rozvoj online

hazardu. (Independent, ©2012)

Sportingbet prosttednictvim dcefinych spole¢nosti drzi licence, které ji opraviiuji provozo-
vat online sazkové a hazardni hry, z Velké Brtitanie, ostrova Alderney (odtud podnika
v zemich EU a v Africe). Také vlastni licenci v Italii, Dansku a nové i ve Spanélsku, aby
mohla podnikat i na t&chto regulovanych a danénych trzich. A¢koli Recko stale nema le-
gislativu, ktera by byla v souladu s evropskymi standardy, spole¢nost Sportingbet je zde
dobrovolné piihlasena k dani. Australska dcefind spoleénost Sportingbet vlastni austral-
skou licenci k provozovani sportovniho sazeni online. Kromé& toho, spole¢nost Paradise

Poker, vlastnéna Sportingbetem, vlastni maltskou licenci. (Sportingbet, 2012)

6.2.1 Pozice v odvétvi

Ve Sportingbetu se v prvni poloviné hospodaiského roku se zasadnim zpisobem zménila
struktura Cistych pfijma ze hry (NGR). Na jedné stran¢ rychly rust australské dcefiné spo-
le¢nosti a jeji akvizice z konce srpna 2011 s australskou sazkovou firmou Centerbet. Na
druhé strané je prodej Tureckého trzniho podilu a nové dané ze hry v Recku a Spanélsku.
To vyraznym zpisobem posouva tézist¢ podnikani z Evropy do Australie. V prvni polovi-
né hospodaiského roku 2011/12 byl podil Australie na celkovém NGR asi 40% oproti cca
18 procentim z celého roku 2010/11. (Sportingbet, 2012)

Na australském trhu je Sportingbet nyni nejvétsim poskytovatelem sportovnich sazek. (Li-
ve Online Betting, ©2012)
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6.2.2 Analyza finan¢nich vykazii

6.2.2.1 Financni analyza

Cisla pro vypodet byla ¢erpana z konsolidovanych G&etnich vykazti spole¢nosti Sporting-

bet. Hospodaisky rok firmy za¢ina 1. 8. a kon¢i 31. 7.

mil. GBP 2010/11| 2009/10| 2008/09| 2007/08| 2006/07 | 2005/06
Sazky 2053,90| 1971,30| 1577,20| 1347,80| 1096,40| 2 063,50
Sazky - vyhry - dan (NGR) 206,30 207,50 163,60 144,30 119,40 303,30
EBIT 24,40 7,10 21,90 0,80 -33,60 74,20
EAT 20,70 3,90 21,80 -2,30 -33,80 69,20

Tabulka 3 Vynosy a zisk spole¢nosti Sportingbet (Sportingbet, 2012)

Propad piijatych sazek mezi hospodatskymi roky 2005/06 a 2006/07 byl zpiisoben zasta-
venim podnikani v USA. Akcie Sportingbetu spadly v této dobé béhem pul roku z hodnoty
cca 450 GBP na cca 50 GBP — tedy o témét 90%. (Yahoo! Finance, ©2012)

V hospodaiském obdobi 2009/10 se spolecnost Sportingbet dohodla s USA na vypotadani
nelegalniho podnikani z let 1998-2006 ve vysi 33 mil. USD. Zajistila si tak bezrizikovou
moznost navratu na americky trh, pokud by bylo online sazeni v budoucnu legalizovano i v

USA. Posledni splatka probéhla letos v bieznu. (Sportingbet, 2012)

Touto dohodou vznikly firmé mimofadné nédklady, které vyrazné ovlivnily zisk v obdobi
2009/10. Mirna ztrata z hospodatského roku 2007/08 byla jesté dasledkem odchodu
z USA. Tézistém podnikani se tak stala Evropa, (hlavné Recko, Spanélsko, Turecko). Bo-

om na evropskych trzich zacal az v roce 2008.

Tyto vysledky se samoziejmé promitly do ukazatelii rentability (ROA, ROE a ziskové
marze). Co se tykd miry zadluzeni (TD/TE), tak ta se dlouhodobé pohybuje v bezpe¢nych
hodnotach. Spole¢nost Sportingbet v poslednich letech operuje s pomérné nizkou likvidi-
tou, bezpecna hodnota ukazatele current ratio je v rozmezi 1,5 - 2,5. (Knapkova a Pavel-
kova, 2010, s. 90) Je to ¢astecné dano 1 rozsahlymi zménami, které se ve firm¢ udaly a déle
pokracuji. V hospodaiském roce 2010/11 se ukazatel current ratio dostal na enormné vy-
sokou hodnotu 2,95.
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Ukazatele fin. analyzy 2010/11 2009/10 2008/09 2007/08

ROA 8,2% 4,3% 15,8% 0,5%
ROE 11,6% 4,2% 23,4% -2,7%
Ziskovad marze 10,0% 1,9% 13,3% -1,6%
TD/TE 40,3% 43,9% 32,9% 42,9%
Current ratio 2,95 1,22 1,28 0,90

Tabulka 4 Ukazatele finan¢ni analyzy spolec¢nosti Sportingbet (vlastni vy-

pocet na zéklad¢ tidajti z ucetni uzaveérky)

ty na koupi australské spole¢nosti Centerbet v hodnoté 118,6 mil GBP mésic po ucetni
uzavérce. Tato prostiedky spolecnost Sportingbet ziskala emisi akcii a konvertibilnich dlu-
hopisii v celkové nominélni hodnoté 130 mil. GBP (po odecteni emisnich naklada Cinila

ziskana ¢astka 118,5 mil GBP). (Sportingbet, 2012)

Polovina ¢astky pochazela z akcii a polovina z dluhopisii, nedoslo tedy ke znatelné zméné

pomeéru ciziho kapitalu v celkovych pasivech (TD/TE).

V prvni polovin¢ hospodaiského roku 2011/12 (konkrétné v listopadu) spolecnost Sportin-
gbet prodala svij trzni podil v Turecku sazkové firmé GVC Sports za 142,5 mil. GBP.
Platba probiha v 36 mési¢nich splatkach teprve od ledna 2012. Firma podnikani v Turecku
opustila (i kdyz pro ni bylo v roce 2010/11 nejvétsSim zdrojem piijmu s podilem 22,4% na

celkovém NGR). (Sportingbet, 2012)

Ucinila tak v rdmeci své strategie, chce se stat firmou podnikajici na regulovanych trzich —
V Turecku mé na sazkovy byznys monopol statni podnik IDDAA Firma si tak chysta ptidu
pro pravdépodobny navrat do USA, kde licence zatim vydava pouze stat Nevada a pod-

minkou je, Ze zadatelé nesméji podnikat nikde bez platné licence. (Gambling 911, 2011)

Zminéna akvizice spolec¢nosti Centerbet a prodej tureckého trhu méli za nasledek ucetni
ztratu 10,3 mil. GBP za prvni polovinu hospodaiského roku 2011/12. K 31. 1. 2012 diky
tomu také znaéné poklesl ukazatel likvidity current ratio na hodnotu 1,06 (z 2,95). I celko-

va zadluzenost stoupla na 56,5%.

Na druhou stranu celkové priijaté sazky za prvni polovinu tohoto hospodaiského obdobi
V mezirocnim srovnani rostly o 18,6%. V Australii hrubé trzby (GGR) o 34%, se zapocte-

nim GGR spolecnosti Centrebet dokonce o 117%. Kvili vy$Simu podilu piijma
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z regulovanych a danénych trhii (Recko, Spanélsko), rostly celkové trzby (NGR) jen o

2,8% ve srovnani s prvni polovinou roku 2010/11.

6.2.2.2 Analyza hodnoty firmy

K 18. 7. 2012 byla trzni hodnota firmy asi 218,433 mil. GBP. Hodnota jedné akcie tento
den skoncila na 32,75 GBP. Spolecnost Sportingbet vyplaci dividendu dvakrat do roka, coz
je u britskych firem pomérmné bézné. Aby mél vlastnik akcie narok na vyplatu dividendy po
uzavérce celého obdobi (Final Dividend), musel ji nabyt pfed datem 14. 12. 2011 (Divi-
dend Exdate), dividenda byla ve vysi 1,1 GBP. Dividenda po pololeti (Interim Dividend,
v USA se vyplaci Casto i ¢tvrtletn¢) byla 0,6 GBP. Narok na jeji vyplatu méli vlastnici ak-
cii pred datem 9. 5. 2012. (Bloomberg, ©2012)

Jelikoz v poslednim roce doslo k mnoha znaénym vy$e uvedenym zménam, nebyly by vy-
pocty vychdzejici z vysledkii za hospodéiské obdobi 2010/11 smérodatné a navic v dobé,
kdy tato analyza vznika, jsou jiz téméf rok staré. Proto byly ve vypoctech pouzity hodnoty
trzeb za posledni Ctyfi Ctvrtleti (tzn. Q4 z hospodaiského roku 2010/11 a Q1-Q3 z prave
konciciho hospodaiského roku 2011/12). Dale pak Tangible Book Value byla vypoctena
z bilan¢ni sumy ke konci prvniho pololeti, tedy k 31. 1. 2012.

mil. GBP | Q311/12 | Q211/12 | Q111/12 | Q4 10/11 celkem
NGR 43,40 51,00 59,90 43,70 198,00
EAT 2,20 -8,40 -1,90 -8,90 -17,00

Tabulka 5 Trzby a Cisty zisk Sportingbetu za posledni ¢tyfi Ctvrtleti

(vlastni vypocet na zaklad¢ udaja z bloomberg.com)
Celkovy cisty zisk za posledni Etyfi Ctvrtleti byl zaporny (-17 mil. GBP). Trzby za posledni
Ctyti kvartaly, tedy NGR, dosahuji dohromady cca 198 mil. GBP.

= _ 218433000 _
-17.000 000

Zaporna je tedy i hodnota ukazatele P/E. Prestoze zaporné P/E nelze interpretovat, byla

spocitana i tato hodnota kviili pozd¢jSimu srovnani.

Trzby (NGR) jsou oproti roku 2010/11 mirné niz$i, pfedev§im diky danim ze hry. Pfesto je

hodnota ukazatele P/S velmi sluSna.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

o _ 218433000 _
198000 000

K 31. 1. 2012 byla bilan¢ni suma (Book Value) 300,4 mil. GBP, coz je zhruba stejné, jako
na konci obdobi 2010/11. Kviili akvizici Centerbetu se vSak v rozvaze presunulo mnoho
prostiedkt z obéZznych aktiv do polozky Goodwill a Intagible assets. Hodnota spole¢nosti
Centerbet je totiz pro firmu Sportingbet hlavné ve strategickém postaveni na perspektivnim
Australském trhu. Hmotna aktiva Centerbetu po odecteni dluhii maji podle pfedbéznych
odhadt hodnotu asi 8,1 mil. GBP. Sportingbet vSak za Centerbet zaplatil 118,6 mil. GBP,
proto je zbylych 110,5 mil. GBP vykazano jako Goodwill. Tato polozka byla tedy ze 41,8
mil. GBP béhem $esti mésicli navysena na 153,2 mil. GBP. Pfesna hodnota jinych Intangi-
ble assets k 31. 1. neni znama, nicmén¢ na konci hospodaiského roku 2011/12 byla 33,2

mil GBP, proto bylo dale od BV odpocitano dalsich 30 mil. GBP pro zpiesnéni.

TBV =300,4-153,2 — 30 =117,2 mil. GBP p/TRY = 218433000 _
117 200 000

Jelikoz v poslednich ¢tyfech Ctvrtletich vykéazal Sportingbet ztratu, je zbytecné pocitat
payout ratio. Sportingbet vyplatil dividendu i za ucetné ztratové prvni pololeti, drzi se tedy
nastavené vyse dividend a 1ze tedy ocekavat, ze tak bude Cinit 1 nadale. Celkova dividenda

byla za posledni dv¢ pololeti 1,7GBP. Z trZzni hodnoty akcie byl tedy vypocitan dividendo-
VY Vynos.
. . 1,7
Dividend Yield = —/— =5,2%
32,75

6.2.3 Hodnoceni firmy

Spole¢nost Sportingbet je v soucasné dobé ucetné ztratova, coz je samoziejmé také piici-
nou pomeérné nizké ceny akcii. Z pfi€in téchto ,,ztrat* v§ak vyplyva, Ze nejde v tomto pii-
pad¢ o pokles vnitini hodnoty firmy. Spole¢nost se dynamicky ptizptsobuje situaci na trhu
a snazi se byt pfedevsim na rostoucich trzich - Australie, v budoucnu piipadné i USA. Ob-
noveni podnikani v USA by pro Sportingbet bylo vynikajici ptilezitosti pro nadmérné zis-
ky, bude zalezet i na tom, jakou USA nastavi dainovou politiku. V roce 2005/06, byly cel-
kové trzby asi o 184 mil. GBP vys$i, nez nésledujici hospodatsky rok. Navic 1 v obdobi
2006/07 spolec¢nost Sportingbet podnikala v USA asi dva mésice. Ro¢ni nedanény piijem
(Sportingbet tyto piijmy nedanil) z USA by tedy byl v této dob¢ asi 220 mil GBP ro¢né.
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Kompletni legalizaci online hazardu planuje i Australie, coz je samoziejmé pro Sportingbet
dalsi prilezitost vzhledem k jejimu postaveni na australském trhu. Zde by ale navyseni tr-
zeb bylo patrné nizsi, nebot’ by Slo o pouhé rozsifeni podnikatelskych aktivit, predev§im
V oblasti rizikovych sazek. Legalizace hazardu v USA a Australii by tak mohla (i po ur¢i-
tém zdanéni) trzby Sportingbetu zvysit minimalné o cca 200 mil. GBP, tedy zdvojnasobit

k obdobi 2010/11. Uvedené vypocty jsou jen velmi hruby (a spiSe nizsi) odhad.

Hodnota ukazatele P/S je pomérné slusnd, zrovna tak 1 dividendovy vynos. Hodnota ukaza-
tele P/TBV také nedopadla zle, kdyz je uvazeno, ze TBV ma hodnotu asi 39% z celkové
ucetni hodnoty (Book Value). Hlavni zasluhu na tom ma akvizice spole¢nosti Centrebet a
je tieba dodat, Ze touto akvizici Sportingbet tak ziskal vedouci postaveni na Australském

trhu, coz ma potencial vyhodné investice.

Problémem vSak u Sportingbetu zistava stale urcita zavislost na evropskych trzich (cca

55% NGR), piedevsim na Recku a Spanélsku. (Sportingbet, 2012)
Recko miize brzy zbankrotovat a tak se pfijmy z této zemé smrsknou téméf na nulu.

Ve Spanélsku se situace také piiostiuje, navic tamni legislativa, ktera nastavila 25% daii
z GGR, se projevi v pln ¢ sile az ptisti hospodaisky rok. Zaroven byla schvélena dan z vy-
her pro ob¢any a to bez naroku na odpocet proher, coz znacnou ¢ast hraci odradi, pokud

takto pravni uprava zdstane. (Online Casino Advice, ©2012)

Pfesto jsou to pro Sportingbet dva nejvétsi evropské trhy, tak pfijem z nich byl za prvni
pololeti roku 2011/12 asi jen 18% z celkovych trzeb (NGR)

Vzhledem k uvedenému byla firma zhodnocena jako podhodnocena a tudiz vhodna pro
investici, hlavn¢ pro dlouhodoby horizont. Silnym argumentem pro koupi zminéného titulu
je fakt, Ze nyni se hodnota akcie pohybuje zhruba na 8% maxima z roku 2006 pted nuce-
nym ukonfenim podnikédni v USA, viz. Pfiloha VIII. Nutno dodat, Ze je vzhledem

k moznému legislativnimu a také hospodaiskému vyvoji v Evropé je i zna¢né rizikova.
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6.3 FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP

Zakladajici spolecnost FORTUNA sazkova kancelat, a.s. vznikla jiz v roce 1990 v Praze.
O rok pozdéji byla na Slovensku zalozena sesterska spole¢nost Terno. V roce 2005 se no-
vym vlastnikem obou spolecnosti stala slovenska investi¢ni skupina Penta Investments. Ta
se zaméfila na sjednoceni znacky a jesté ve stejném roce ptidala do skupiny polskou saz-
kovou kancelar Profesional. Vznikla tak akciova spolecnost Fortuna Entertainment Group
(déle jen Fortuna), ktera sidli v Nizozemi a je jednim z ptednich poskytovateli kurzovych
sportovnich sazek ve stfedni a vychodni Evropé. V fijnu roku 2010 vstoupila Fortuna na

prazskou a varSavskou burzu. (Fortuna Entertainment Group, 2012)

Mateiska spolecnost celé holdingové struktury sidli v Nizozemi, diky ¢emuz fortuna muize
vyuzivat mistnich danovych vyhod pro holdingy. Dcetiné spole¢nosti sidli v zemich, kde
zaroven podnikaji a plati dan€. Vyjimkou je pouze spolecnost FortunaWin se sidlem na
Malté, ktera na dalku nabizi online sluzby v Mad’arsku. (Fortuna Entertainment Group,
2012)

Madarsko vSak od tohoto roku bude zdanovat i zahrani¢ni poskytovatele. (Sazeni.cz,

©2012)

Fortuna Entertainment Group

¥

Obrazek 3 Struktura spole¢nosti Fortuna Entertainment Group (Fortuna Enterta-

inment Group, 2012)

Fortuna nabizi svym zakaznikt jako hlavni produkt sportovni sazeni, a to v online i offline

formé v Ceské republice, Polsku, na Slovensku a pouze v online formé i v Mad’arsku. Od
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ervence 2011 provozuje Fortuna v Ceské republice i &iselnou loterii. (Fortuna Entertain-
ment Group, 2012)

6.3.1 Pozice v odvétvi

Hlavnim trhem pro Fortunu je Ceska republika, odkud plynulo v roce 2011 spoleénosti
51% z ¢istych celkovych piijmt ze hry (NGR), konkrétné asi 46% ze sportovnich sazek a
5% z loterie a stiracich lost. Asi 32% NGR plynulo ze Slovenska a 17% z Polska. Pouhych
0,25% ¢istych pi{jmi bylo v roce 2011 z Mad’arska. V CR, Polsku a na Slovensku zaujima
Fortuna cca 30% podil na jednotlivych mistnich trzich sportovnich sazek. (Fortuna Enterta-
inment Group, 2012) Je tieba dodat, ze se do téchto trhti nepocitaji nelicencovani poskyto-

vatelé.

V roce 2011 hrubé piijmy ze hry (GGR) z kamennych pobocek klesly o 3,9%. Oproti tomu
GGR z online sdzeni stouplo o 28,8%. Online sazeni se podilelo na celkovém GGR z 29%.
Tento pomér se bude i nadale navySovat v tomto roce, protoze Fortuna letos koncem ledna
spustila online sazeni i v Polsku. Navic se pravé zde v ¢ervnu konal evropsky Sampionat ve
fotbale, béhem kterého spole¢nost zaznamenala masivni nérlst registrovanych sazkait

z Polska. (Fortuna Entertainment Group, 2012)
6.3.2 Analyza finan¢nich vykazi

6.3.2.1 Financni analyza

Hospodatsky rok Fortuny za¢ind 1. 1. a kon¢i 31. 12.

mil. EUR 2011 2010 2009 2008 2007
Sazky 409,34 385,45 379,46 367,45 252,89
Sazky - vyhry - dan (NGR) 80,50 74,40 73,38 79,74 54,39
EBIT 16,83 22,45 17,37 17,13 12,77
EAT 13,32 20,26 14,83 13,56 8,93

Tabulka 6 Vynosy a zisk spolec¢nosti Fortuna (Fortuna Entertainment Group, 2012)

Ackoli to pfi prvnim pohledu neni zcela patrné, i sazkova spolecnost Fortuna je znacné
citlivd na konani vyznamnych sportovnich udalosti. Ptikladem je rok 2008, kdy se konal
evropsky Sampionat ve fotbale a letni olympiada. Fortuna tento rok zaznamenala vyrazny

nartst sazek a pochopitelné i trzeb a zisku (u vSech polozek cca 50%).
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V bifeznu roku 2010 Fortuna prodala dcefinou spole¢nost Fortuna HR, ktera ptsobila
v Chorvatsku. K prodeji doslo kvuli ztratovosti dcefiné firmy a zpozdéni piredpokladaného
legislativniho vyvoje. (BH Securities, ©2009-2010)

Proto v tomto hospodaiském roce narostly pfijaté sazky pouze o 1,6%. Bez zapocteni vy-
sledkti z Chorvatska by nariist pfijatych sazek v roce 2010 ¢inil 13,7%. VSak tim, ze se
Fortuna vzdala ztratového podnikani, navysila ve zminéném roce sviij Cisty zisk témét o

37%.

Pokles trzeb, tedy Cistych piijml ze hry (NGR), v roce 2009 zpusobilo nékolik faktort.
Zaprvé to byl vyssi pomér vyplacenych vyher z celkovych piijatych sazek, ktery se drzi i
v dal$ich letech. Pokud by ztstal zachovan pomér vyplacenych sazek k celkovym vyhram
z roku 2008, pak by NGR bylo v roce 2009 vyssi 0 9,94 mil. EUR. To mohlo byt zptsobe-
no hospodatskou krizi (sdzkati sdzeji s vétSim rozmyslem) a také rozvojem online sazeni,
pfi kterém jsou obecné sazkaii vétSinou presnéjsi.

Zadruhé se zde také podepsal vyssi odvod v CR na dobro¢inné tidely. Na Slovensku,
V Polsku 1 ve zminéném Chorvatsku se totiZ odvody z hrani pocitaji procentni sazbou

z piijatych sazek. (Sazeni.cz, ©2012)

V CR v minulych letech platilo, Ze sazkova spoleénost odvede 6-20% z hrubych pifjmi
(GGR) na dobrocinnost. Od roku 2012 musi odvadét 20% z GGR jako loterijni dan plus
nové i dafi z piijmu pravnickych osob 19%. (Ceské Televize, ©1996-2012)

I ptesto, ze piijaté sazky a trzby v roce 2011 rostly, tak je celkovy zisky Fortuny v tomto
roce niz&i. Je to z diivodu vynalozenych nékladi na rozjezd loterie v CR. (Fortuna Enterta-

inment Group, 2012)

To zpusobilo pokles ukazatelli rentability. S nastupem spolecnosti Penta Investments v
roce 2005 zacalo formovani znacky. Do dcefinych spole¢nosti putovaly ohromné objemy
investic, coz mélo dopad na celkové zadluzeni (TD/TE) i na likviditu (current ratio). Vy-
soké hodnoty ukazatele ROE v letech 2007 a 2008 odrazeji spiSe nizky objem vlastniho

kapitélu, nez ziskovost.
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Ukazatele fin. analyzy 2011 2010 2009 2008 2007

ROA 17,9% 23,4% 14,4% 15,1% 15,0%
ROE 28,5% 39,0% 36,6% 48,3% 72,4%
Ziskova marze 16,5% 27,2% 20,2% 17,0% 16,4%
TD/TE 50,2% 45,7% 66,5% 75,2% 85,5%
Current ratio 0,92 1,40 0,48 0,73 0,54

Tabulka 7 Ukazatele finan¢ni analyzy spole¢nosti Fortuna (vlastni vypocet na zaklad¢

udaju z Gcetni uzaveérky)

Fortuna Entertainment Group je spolecnost, kterou si v uplynulych letech zformoval jeji
majoritni vlastnik Penta Investments, nadnarodni korporace s vlastnim kapitdlem pies 1
mld. EUR. Proto v tomto ptipadé nehraji ukazatele zadluZenosti, ¢i likvidity velkou roli,
nebot’ tato skute¢nost Fortuné znac¢né ulehcuje jeji financovani. Zalezi ale na ukazatelich
ziskovosti, jejichz hodnoty byly pro rok 2011 velmi uspokojivé, 1 ptes nizsi zisky kvuli

loterii. Nové zdanéni v CR se vSak rovnéz promitne negativné do zisku za rok 2012.

6.3.2.2 Analyza hodnoty firmy

Trzni hodnota akcie ke dni 18. 7. 2012 dosahla na prazské burze hodnoty 94,17 CZK. Emi-
tovano je celkem 52 mil. kust akcii. Zisk na jednu akcii (EPS) je 0,256154 EUR. Dividen-
da byla vyplacena ve vysi 0,23 EUR vSem akcionaitim, kteti své akcie nabyli ped datem

6. 6. 2012. (Bloomberg, ©2012)
Kurz CZK/EUR vypsany CNB dne 18. 7. 2012 byl 25,28. Pfevedeno timto kurzem, byla
hodnota akcie v tento den 3,725 EUR.

MV =52 000 000 * 3,725 = 193 700 000 EUR

TrZni hodnota firmy (MV) dosahla ke dni 18. 7. 2012 asi 193,7 mil EUR. Z ni byl vypoci-
tan ukazatel P/E. Vzhledem k tomu, ze v poslednich letech (2009 az 2011) rostly pfijaté
sazky mirnym tempem 3,7% a Cisté vynosy ze hry stagnovaly, bylo by zbytecné pocitat
ukazatel P/E/G.

E_ 193700000 14,54
13320000

Ukazatel P/S byl vypocitan opét z NGR, tedy z ¢istych vynosu ze hry za rok 2011.

/S — 193700 000 _ 241
80499 000
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Na celkovych aktivech ma goodwill podil asi 52,6%, intangible assets pak 8,3%. Piede-
v§im hodnota goodwillu se znacné projevi ve vysledné hodnoté ukazatele P/TBV. Podobné
jako v piipadé Sprotingbetu je to zptisobeno zminénymi akvizicemi.

193700000

PTBV =" —— =
36727 000

Fortuna deklaruje dividendu ve vysi 70-100% c¢istého zisku. Tato §tédra dividenda ma svij
divod. Pro skupinu Penta Investments je Fortuna investici a chce z ni mit co nejvyssi zisk
formou dividend. Z Nizozemi, kde Fortuna Entertainment Group sidli, plati Fortuna divi-
dendu, kterd jde firm& Aifelmona Holdings Ltd. Tato spolecnost se sidlem na Kypru vlast-
ni 67,26% akcii Fortuny a spada pod Penta Investments. Touto slozitou cestou je dosaZeno

maximalni danové ulevy na srazkovych danich z dividend.

Payout ratio = _023 =89,8% Dividend Yield = 023 =6,2%
0,256154 3,725

Payout ratio potvrzuje deklarovanou dividendovou politiku. V poméru k cené akcie nabizi

Fortuna i zajimavy dividendovy vynos.

6.3.3 Hodnoceni firmy

Fortuna nadale zvySuje objem pfijatych sazek a investuje do novych produktii (loterie
v CR). Od tohoto roku zahéjila online sazeni v Polsku. Za prvni &tvrtleti hruby piijem ze
hry v Polsku vzrostl o 14,7% hlavné diky online sazeni. Celkem GGR vzrostlo o 15,7%.
Hrubé piijmy Fortuny z evropského Sampionatu byly letos ve srovnani s Sampionitem

v roce 2008 vyssi o cca 12%. (Fortuna Entertainment Group, 2012)

Diky vys$§imu zdanéni v CR oviem ani letos nelze odekavat vyrazny rist istych pifjmi ze
hry a &istého zisku. Legislativni prostfedi neni pro Fortunu v CR piiznivé, navic musi bo-
jovat se zahrani¢ni konkurenci, kterou nové dan¢ netrépi. Teprve se ukaze, jak moc se tyto
dané projevi na vysledku hospodaieni. Na hodnoty ziskovych ukazateld (ROA, ROE a
Ziskova marze), které nyni vypadaji velmi dobife, mizZe mit nové zdanéni velice nepiiznivy

viiv.

Vyznamnou roli déle hraje fakt, Ze majoritnim vlastnikem je spole¢nost Penta Investment.
Jelikoz vSak jde o firmu, kterd neni obchodovana na burze, investor o ni mize ziskat jen
minimum informaci. Diky tomu a také diky niZ§im narokim na zvefejiiovani informaci o

hospodateni (v porovnani se zapadni Evropou, nebo USA), neni spolecnost Fortuna pfilis
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transparentni. Co se tyka hodnoty firmy, je Fortuna na burze podle ukazatelti fundamental-
ni analyzy piili§ draha pro investici. Pfedev§im ukazatele P/TBV a P/S jsou zna¢né vyso-

ko. Snad 1 kvtli deklarované dividendové politice.

Vzhledem k uvedenému nelze doporucit Fortunu jako spole¢nost vhodnou k investici, ne-
bot” je trhem nadhodnocend. Ptijmy ze hry letos jist¢ vzrostou, avSak je tu i vyssi zdanéni.
Nepfizniva legislativa, kterd zvyhodnuje zahrani¢ni konkurenci, neni pro Fortunu do bu-

doucna piizniva. Nevyhodou je 1 niZ$i transparentnost spolecnosti.

Za soucasnych podminek by akcie byla vhodna ke koupi cca na 60% hodnoty, (tj. za 2,24
EUR, tedy asi za 56,4 CZK) a to pouze na kratkodoby investi¢ni horizont do jednoho roku.
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6.4 Vzajemné srovnani vSech tii akciovych tituli

V Tabulce 8 jsou uvedeny hodnoty vybranych ukazatelti kapitalového trhu u vSech tii ana-

lyzovanych spolecnosti.

Bet-at-Home Sportingbet Fortuna
P/E 19,22 -12,85 14,54
P/S 1,34 1,10 2,41
P/TBV 1,77 1,86 5,27
Payout ratio 45,8% - 89,8%
Dividend Yield 2,4% 5,2% 6,2%

Tabulka 8 Vzajemné srovnani vSech tii firem

Ukazatele P/E jsou u spole¢nosti Fortuna a BaH pomérné vysoko, zalezi vSak hlavné na
jejich budoucim vyvoji, ktery je hlavné v pfipad¢é téchto dvou firem velmi nejisty kvili
legislativnimu prosttedi. P/E u Sportingbetu je zdporné kvili zapornému zisku. Ten byl
zpusoben pfesunem podnikani na regulované trhy (odchod z Turecka), tedy i novym danim
a ubytku hrubych pii{jmt ze hry (GGR) na kli¢ovych trzich v Evropé (Recko a Spanélsko).

Ptijaté sazky vSak nadale rostou u vSech tfech tituld.

Ukazatel P/S je vhodny pro doplnéni hodnot P/E. Spole¢nost Sportingbet, diky nizké cené
svych akecii, vykazuje velmi dobrou hodnotu ukazatele P/S, ale i1 slusnou hodnotu P/TBV a
to presto, ze cca 50% aktiv je goodwill, ktery vznikl akvizici Centerbetu. Podobn4 situace S
vysokym goodwillem kvili akvizicim je i u spole¢nosti Fortuna, nicméné v tomto piipadé
je vysledna hodnota P/TBV zna¢né vysoka, zrovna tak i hodnota P/S. Hodnoty P/TBV a
P/S u BaH jsou celkem v potadku, navic pomér goodwillu a jinych nehmotnych aktiv vaci

celkovym aktiviim je v BaH velmi nizky.

BaH 1 se svoji ristovou strategii vyplaci pomérné slusnou dividendu, nicméné i ptesto
v tomto ohledu zaostava za Sportingbetem a Fortunou. Dividendové politika Fortuny (di-
videnda 70-100% zisku) je pro investora velmi lakava. Je to doklad toho, ze Fortuna je
investici Penta Investments, kam se vétSina zisku ptes dividendy pfesouva. Sportingbet
vyplatil pololetni dividendu, i kdyz dosahl ucetni ztraty (proto v Tabulce 8 neni uveden
Payout ratio). Zadna firma viak nemtize dlouhodobé vyplacet dividendu ze ztrat, to je tieba

zdtraznit. | budouci dividendy téchto firem jsou samoziejmé podminény budoucimi zisky.
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ZAVER

Dluhova krize v eurozoné se v téchto mésicich posouva do své rozhodujici etapy a na fi-
nanénich trzich pievlada nejistota. Pfedeviim Spanélsko a Italie budou ted’ v centru pozor-
nosti a dal$i vyvoj v téchto zemich mlze zna¢né ovlivnit budouci udalosti v eurozong, ale
castecné i v USA a na celém svété. Akciové trhy nyni reaguji velmi kladné, kdyz se objevi
znamky hospodarského rastu, jako napiiklad zacatkem tohoto roku v USA. Expanzivni
monetarni politika centralnich bank neni totiz v tomto ohledu dlouhodobé G¢inna. Lze oce-

kavat, ze vlady budou pfistich letech vyrazné Setfit, coz hospodarsky rist také nepovzbudi.

Clenské zemé& EU v nasledujicich letech chtgji zagit u¢inné danit online hazardni hry a
zvysit tak pfijmy do statnich rozpocti. Statni rozpocet je velké téma i v USA. | zde se ve-
fejné mluvi o legalizaci hazardnich her. Kromé dani hovoii ve prospéch legalizace hazardu
I prohlaSeni ministerstva spravedlnosti, ze se nyné&jsi zakaz hazardu tyka pouze sportovnich
sazek, tedy ne pokeru a kasin. Posun v celé véci na federalni trovni nyni brzdi neutralni
postoj Bilého domu pied prezidentskymi volbami. V Australii, kde je legalizovano pouze
sportovni sazeni se nyni mluvi i o legalizaci ostatnich hazardnich her. Diky rozvoji online
hazardu je vlada vice naklonéna plné legalizaci. Australané totiz podobné jako Evropané
Casto hraji na nelegalnich internetovych strankach. Ameri¢aniim bylo v hrani u¢inn¢ zame-
zeno V roce 2006. Online hazardni hry jsou segmentem, ktery stale roste a pfitahuje nové
zakazniky. Pravé diky online hazardnim hram méli sazkové spolecnosti rostouci zisky 1

v dobach finanéni krize.

Spole¢nost BaH byla vyhodnocena jako spravné ohodnocend, coz neni davod k investici.
Navic plisobi pouze na trhu EU a vétSinou bez platné licence. V pfistich letech pravdépo-
dobné dojde v mnoha zemich k regulaci trhu a spole¢nosti BaH vzniknou nové dané. For-
tuna podnika legalné, nicméné od letosniho roku se prudce navysi dan na klicovém trhu
v CR. Navic musi stale elit zahraniéni konkurenci, kterd tuto dafi neplati. Uginnd pravni

regulace, ktera by tomu zamezila, miize vzniknout i za n€kolik let.

Jedina z analyzovanych ti spolecnosti, kterd byla vyhodnocena jako podhodnocena, tudiz
vhodna k investici je spolecnost Sportingbet. Je tomu tak pfedevsim proto, Ze v poslednich
Ctyfech Ctvrtletich byla firma ptrevazné ztratova. Pricinou ztrat byla restrukturalizace pod-
nikani, aby se spole¢nost mohla co nejdiive uchéazet o licenci ve stat¢ Nevada v USA a
pozdéji pripadné v dalSich americkych statech. Akvizici Centrebetu se firma stala jednic-

kou na dynamickém trhu v Australii. I zde se mluvi o plné legalizaci hazardnich her. Hod-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

nota akcie Sportingbetu je nyni na pouhych 8% jejiho maxima z roku 2006. Pak nasledoval
prudky pokles ceny zptuisobeny hlavné nucenym odchodem z USA. Opétovny navrat na trh
v USA a vyznamné rozsifeni aktivit v Australii jsou podminény budoucim legislativnim
vyvojem V obou zemich. Zna¢nou roli by pak hraly i stanovené dan¢, které jsou pochopi-
teln¢ hlavni motivaci vlad obou zemi k liberalizaci trhu. Piesto, pokud by byl tento legisla-
tivni vyvoj pfiznivy (coz je v nejblizsich letech v obou zemich pravdépodobné), pro Spor-
tingbet by to byla senza¢ni zprava. Diky svému postaveni na trhu v Australii a diky data-
bazi zdkazniki v USA, kterou spolecnost ziskala za dobu svého podnikani pted koncem
roku 2006, by Sportingbet mohl své ro¢ni trzby (NGR) i zdvojnasobit. Mnohem vétsi pozi-

tivni dopad by méla legalizace hazardu v USA, nez legalizace hazardu v Australii.

Sportingbet vyplaci konstantni vysi dividendy (5,2% ro¢né z nyné&jsi trzni hodnoty). Poza-
dovany vynos investorovi by tak mohly pfinést hlavné dividendy (pfi soucasné vysi divi-
dendového vynosu 5,2% je to za pét let 26% investice z pozadovanych 30%). Tato divi-
denda v budoucnu, ackoli je konstantni, vSak stejn¢ zavisi na vysi budoucich ziskd, jako u
BaH nebo Fortuny. Nelze na ni tedy spoléhat. Vyvoj vyse budoucich ziskti vypada ale stej-
né nejlépe u Sportingbetu. Sportingbet ma kromé své hodnoty na trhu oproti BaH a Fortu-
né jesté dalsi vyhodu. Nema totiz majoritniho vlastnika, je tedy transparentnéjsi. Je vSak
tieba zduraznit, ze investice do Sportingbetu obsahuje zna¢nou davku spekulace ohledné
legislativniho vyvoje v USA a Australii a je tfeba mit na paméti, ze ekonomicky vyhled do

dal$ich let neni v Evropé€ ani v USA nijak pfiznivy.

Doporuceny postup tedy zni akcie Sportingbetu nakoupit, nebot’ spliuji pozadavky zadani.
Akcie je nyni podhodnocena. Situace na finan¢nich trzich je nyni nejista a investice do
akcie obsahuje i zna¢ny prvek spekulace. Akcie ma vsak potencial piinést tomuto riziku
odpovidajici vynos, a to i mnohem vyssi, nez pozadovanych 30% za pét let. Pokud by byl
liberalizovan hazard v USA, nebo v Australii, pak je doporuceno vyckat s prodejem akcie
do uvetejnéni prvnich hospodarskych vysledkl, ve kterych se tato skutecnost projevi a
nejdiive provést dal$i analyzu. Pokud vSak nedojde k zasadnimu posunu v otaz-
ce liberalizace ani na jednom ze dvou zminénych trhti a hodnota akcie na burze klesne pod
25 GBP, je tfeba nakoupené akcie prodat a piijmout ztratu, kterd by byla asi 25%. Jelikoz
je investice zna¢né spekulativni, investor by misto 20% mél do tohoto titulu investovat

maximalné 10% portfolia, tedy 100 000 K¢.

Doporuceni koupit akcie Sportingbetu vypliva ze zavéri fundamentélni analyzy. Pfed sku-

te¢nym nakupem je tfeba provést i analyzu technickou.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

BaH
BoE
BV
CzK
CR
CNB
EAT
EBIT
ECB
EFSF
EFSM
EPS
ESM
EU
EUR
GBP
GGR
HDP
LTRO
MMF
MV
NGR

PIIGS

QE

Bet-at-Home

Bank of England

Book Value (ti¢etni hodnota podniku)

Ceska koruna

Ceska republika

Ceska narodni banka

Earnings After Taxes (zisk po zdanéni)
Earnings Before Interest and Tax (zisk pfed uroky a zdanénim)
Evropska centralni banka

European Financial Stability Facility
European Financial Stabilisation Mechanism
Earnings Per Share (zisk na jednu akcii)
Evropsky stabiliza¢ni mechanizmus
Evropska unie

Euro

Britska libra

Gross Gaming Revenue (hruby piijem ze hry)
Hruby domaci produkt

Long Term Refinancing Operations (dlouhodobé refinancujici operace)
Mezindrodni ménovy fond

Market Value (trzni cena podniku)

Net Gaming Revenue (Cisty pfijem ze hry)
Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain

Quantitative Easing (kvantitativni uvoliiovani)
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ROA  Return On Assets (rentabilita celkového kapitalu)
ROE Return On Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)
TBV  Tangible Book Value (hodnota hmotnych aktiv)

uSD Americky dolar
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PRILOHA P III: VYVOJ INDEXU DAX OD SRPNA 2008

(Yahoo! Finance, ©2012)

Week of Jul 16, 2012: = ~CDAXI 6630.02
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PRILOHA PIV: VYVOJ INDEXU PX ZA POSLEDNICH PET LET

(Bloomberg, ©2012)

Interactive Chart for Prague Stock Exchange Index (PX)

|[?]Add a Cumparisurm PX:IND Open 936.40 High 983.00 Low 966.50 Close 970.80
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PRILOHA PV: VYVOJ PODILU HRUBYCH PRIJMU Z ONLINE |
OFFLINE HAZARDNICH HER NA EVROPSKEM TRHU

(EGBA, ©2012)




PRILOHA P VI: VYVOJ PODILU HRUBYCH PRIiJMU Z ONLINE |
OFFLINE HAZARDNICH HER NA SVETOVEM TRHU

(Gamblingcity.net, ©2008-2012)
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PRILOHA P VII: VYVOJ CENY AKCIE BET-AT-HOME ZA
POSLEDNI DVA ROKY

(Yahoo! Finance, ©2012)

Bet-At-Home.com AG (ACX.DE) - xETRA

25.20 +0.45(1.82%) sui1s
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PRILOHA P VIIl: VYVOJ CENY AKCIE SPORTINGBET OD ROKU
2001

(Yahoo! Finance, ©2012)

Week of Jul 16, 2012: = SBT.L 34.25
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PRILOHA PIX: VYVOJ CENY AKCIE FORTUNA
ENTERTAINMENT GROUP ZA POSLEDNI OD ROKU 2010

(Bloomberg, ©2012)

Interactive Stock Chart for Fortuna Entertainment Group NV (FORTUNA)
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