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Anotace

Diplomova prace se zabyva analyzou akciovych ttitalnitmeckého burzovniho
indexu DAX. Uvodni ¢ast obsahuje sttmou charakteristiku burzovniho indexu DAX.
Nasleduje korekni analyza tohoto ameckého akciového indexu skolika akciovymi
indexy ze sousednich siatHlavni c¢ast této diplomové prace je z&@na na vyuZiti
fundamentalni analyzy fp ohodnocovani akciovych titl z doty¥ného burzovniho
indexu DAX. Ohodnocovani akciovych titulje zde provaho pomoci dividendového
diskontniho modelu a modekiskovych. Z&gr diplomové prace tvd zkoumani usgsnosti

investenich strategii zaloZzenych na fundamentalnich akciowkazatelich.

The Annotation

The thesis deals with analysis of stocks of gesmsiock exchange index DAX.
The introductory part contains brief descriptiontbis stock exchange index. Correlation
analysis among the DAX and few indexes of bordatestfollows. The key part of the thesis
concentrates on implementation of fundamental @maly the process of stock valuation.
Stock valuation is realised by dividend discounteland profit models. The final part of the

thesis tests investment strategies based on fundahstock data.
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Uvod

V mé diplomové praci se za&tim na analyzu akciovych titiulz indexu DAX. Jedna

se o ticet nejlikvidrgjSich akcii gmeckych spolénosti.

K charakterizovani vyvoje chovani akciovych kustouzi analytikm velké mnoZzstvi
postumi a nastraj. Konkrétni analytik se ovSemiasto nezabyva vSemi metodami, ale
specializuje se na titou oblastcinnosti. Mizeme tedy slySet n#glad o technickych
analyticich nebo o fundamentalnich analyticichsdave své diplomové praci z&fm na

analyzu zaloZzenou na fundamentalnich faktorech.

Spolkova republika Bmecko setradi mezi celositové hospodésky nejvysplejsi
staty. V sodasné dob v této ekonomice dochazi pakolika negilis vydarenych letech
k vyrazrejSi hospodéské expanzi. | naddle jsou pro¢ég strukturalni reformy, které
prispély nemalym dilem ktomuto ozZiveni. élheckd ekonomika rowd profituje

z hospodiské integrace zemi byvalého vychodniho bloku dmpské unie.

Kapitalovy trh ve Spolkové republiceédecko Ize jiz povaZzovat za glnmozvinuty.
Vedle rekolika mensich burz s cennymi papiry je nejzgidima nejvyuzivagjSi burza sidlici
ve Frankfurtu nad Mohanem. Mezi n#élelit¢jSi mezniky v soudobé historiiémeckého
kapitalového trhu je moZzné izalit vytvaeni akciového indexu DAX na konci roku 1987 a
zavedeni elektronického obchodniho systému XETRéce 1997.

Svoji diplomovou préaci jsem rozhl do tii kapitol. V Gvodni kapitole sttmé popisu;ji
strukturu vypd@tu hodnot akciového indexu DAX a charakteristickgyr spol€nosti, jejichz
akcie jsou zahrnuty do tohoto akciového indexu.oTkdpitola roviZz obsahuje koretai
analyzu ®meckého akciového indexu DAX skolika hlavnimi akciovymi indexy
reprezentujicimi vyvoj akcii stéisousedicich se Spolkovou republikogniecko. Pedpoklad
zvySujici se provazanosti akciovychitrbtestuji vyuzitim regresni analyzy pomoci spojnice

trendu n&sicnich korel&nich koeficient.

Druha, ustedni kapitola diplomové prace se zabyva fundameingalyzou. Jednou

z podstat fundamentélni analyzy je snaha o nalezstihi hodnoty akcie a geni, zda je



dana akcie nadhodnocena, podhodnocerspravié oceréna. Vnitni hodnotu jednotlivych
akciovych titubh z burzovniho indexu DAX se pokusim vyst prostednictvim
dividendového diskontniho modelu a ziskovych madelako zastupce dividendového
diskontniho modelu zvolim Gordéw model. U ziskovych modglpouziji zakladni metodu a

metodu regresni.

V zawrecné kapitole diplomové prace se z#im na zkoumani U$Bnosti
investenich strategii zaloZzenych na fundamentalnich akeiowkazatelich. Budu zjiévat,
zda Ize dosahnout podleciiych kritérii vytvareneého portfolia akcii dodateého vynosu

vzhledem k vykonnosti akciového indexu DAX.



1. AKCIOVY INDEX DAX

Akciové indexy ukitym zpisobem odrdzi vykonnost akciovych titwtahrnutych do
daného akciového indexu. Akciové indexy lze itdpodle zpisobu konstrukce na
hodnoto¥ vazené, shodnvazené a cendvvazené. RowE je mozné rozliSovat akciové
indexy zandiené teritoriald nebo odétvové. OvSem na rozdil od trznich kudrzakcii se

hodnota akciového indexu nevyjage v perznich jednotkach, ale v bodech.

1.1. Popis akciového indexu DAX

Akciovy index DAX (Performance Index) zahrnuje ikdficeti nejvyznamgyjSich
némeckych spolénosti ze segmentu Prime Standard, tzv. blue clipsateini hodnota
akciového indexu DAX byla stanovena k 30.12.198716@0 bod, pricemz historicka data
byla pepaitana az do roku 1959. Kritérii proizaeni akciovych titdl do akciového indexu
DAX jsou objem obchail a trzni kapitalizace na bazi free-float. Jako pefulidaje pro
vypocet hodnoty akciového indexu DAX se berou trzni kurakcii z elektronického
obchodniho systému XETRA (Exchange Electronic Trgyi

Zpuasob vypd@tu tohoto akciového indexu vazeného podle trznit&hpace na bazi

free-float je mozné zaznamenat nasledujicim vzorcem

Index = K¢ (X (pi*qi*ffi*ci)/X(po*dio))* 1000 1.1.

kde:

INdex ......covvnene. hodnota akciového indexu DAX¢ase t

Kt oo, chaining faktor ase t

Pit «eeveeevnennnnn..... trzni cena akcie spaleosti i véase t

Ot veveennnenrenneneens paet akcii spolénosti i vcase t

it e aktualni free-float faktor pro spéfeost i véase t

(o piizpasobovaci faktor pro spaleost i

IO enen e neaaans trzni cena akcie spdaleosti i v zakladni den (30.12.1987) nebo v den IPO
Q0 v veee e paet akcii spolénosti i v zakladni den (30.12.1987) nebo v den IPO

Do pcaitu akcii spoleénosti, které jsou vokh obchodovatelné (t¢o free-float) se

nezahrnuji akcie drzené jednou osobou majici podilakciovém kapitalu vySSi neZtp



procent, akcie drzené za&stnancici vliastni akcie spolaosti. Do free-floatu se ale na druhou
stranu zahrnuji akciové podily d@&tpdvaceti procent na akciovém kapitélu ve viaswict
jedné instituce typu investiihoc¢i podilového fondu.

Prizpusobovaci faktor (¢ slouzi k @istovani trznich kunz akcii o vyplatu dividend
nebo jiné distribuce z akcii spoteosti. RoviZz se pouziva v situaci, kdy spetest provadi
Stépeni akcii.

Ctvrtletnd kazdy teti patek v beznu,éervnu, z& a prosinci se provaditetszeni
(chaining). Tyto dny se aktualizuji Zmy ve sloZeni indexu, get akcii spolénosti a podil
akcii ve free-floatu do nové hodnoty chaining falt¢K;). Vyplacené distribuce z akcii a
zmeny v kapitadlu spolkénosti jsou k tomuto datuigvedeny na nové vahy indexu. Po
provedeni getézeni jsou hodnotyijzpusobovacich koeficieft(g) jednotlivych spolénosti

znovu rovny jedné.
Jednotlivé akciové tituly zazené do akciového indexu DAX spolu se sektorovym
vymezenim a jejich vahamitipvypoctu hodnot indexu k 30.3.2007 jsou zaneseny do

nasledujici tabulky.

Tabulka¢. 1.1.: Akcioveé tituly burzovniho indexu DAX, #azeni do sektdra girazené vahy

Prehled akcii spolénosti zahrnutych do akciového indexu DAX k 30.3.200

Spolanost Sektor Vahy Spol&nost Sektor Vahy
Adidas AG spaebni 1,1509%| FMC AG & Co. KGaA farmacie a zdravetyii | 0,9270%
Allianz SE pojistovnictvi 9,1756% Henkel KGaA sfEiini 0,9079%
Altana AG farmacie a zdravotnictfi 0,4706% HypoResiate AG bankovnictvi 0,8841%
BASF AG chemicky 5,8390%] Infineon AG technologicky 1,2049%
BMW AG automobilovy 1,9614%| Linde AG chemicky 1,303
Bayer AG chemicky 5,0510% Lufthansa AG feprava a logistika 1,2859%
Commerzbank AG bankovnictvi 2,7465% MAN AG apryslovy 1,1890%
Continental AG automobilovy 1,9586% Metro AG malobbd 1,1814%
DaimlerChrysler AG automobilovy 8,1098% MuencheReeck AG| pojiStovnictvi 4,0151%
Deutsche Bank AG bankovnictvi 6,9521% RWE AG wtilit 5,0899%
Deutsche Boerse AG finani sluzby 2,4164%| SAP AG software 4,0893%
Deutsche Post AG fpprava a logistika 2,6150% Siemens AG arpyslovy 9,3525%
Deutsche Postbank AG  bankovnictvi 0,7393% ThyssemKAG pfimyslovy 1,9716%
Deutsche Telekom AG| telekomunikace 4,7656% TUI AG feppava a logistika 0,5770%
E.ON AG utilita 9,7289%| Volkswagen AG automobilovy 2,3360%

Zdroj: http://www.deutscheboerse.de

Jak je mozné ztabulky vist, nejvySSi vahu ip vypoctu hodnoty akciového

indexu DAX k danému datu ma E.ON AG (9,7289%), lwomizSi vahy jsou ifrazeny
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e

akcie Altany AG (0,4706%).
Sektorové zastoupeni akciovych titulie ponerné pestré. K ¢tSi sektorové
diverzifikaci ovSem chybi najklad ropny koncern nebo zastupce z&@dvtéZby surovin a

potravindstvi.

1.2. Charakteristika akciovych titul @ z burzovniho indexu DAX

V nasledujici casti se zawrtim na popis charakteristickych fysspole&nosti
z burzovniho indexu DAX. Sttmy popis jednotlivych spobtmosti gedevSim z hlediska
historie, oblasticinnosti podnikéani, saiasnych aktivit v oblasti mergers and acquisitions a
vlastnickych struktur fipojuji k této diplomové praci pomocitipohy. Prameny, ze kterych
jsem cerpal, jsou internetové portaly jednotlivych emitercennych papir a Deutsche
Boerse AG ke dni 30ibzna 2007.

Ze zmirného strdného popisu jednotlivych spdieosti Ize vyvodit ufité
charakteristické zakladni z&y:

a) Nekteré spolénosti emituji jak kmenové akcie (Stammaktie), taRrioritni akcie
(Vorzugsaktie): BMW AG, Fresenius Medical Care AGC&. KGaA, Henkel KGaA,
MAN AG, Metro AG, RWE AG a Volkswagen AG.

b) V¢étSina spolénosti umo#uje nejen akcior@dm ze Spojenych stiaitamerickych
obchodovat se svymi americkymi depozitnimi poukézk@DR)

c) Je zde vyznaminzastoupeno rodinné vlastnictvi akciovych pidAltana AG, BMW
AG, Metro AG, Henkel KGaA, Siemens AG, ThyssenKrdap a TUI AG

d) Mezi akciondi spolenosti jsou také wejné instituce (Spolkova republikatidecko,
spolkové zem, nesta a Kreditanstalt fuer Wiederaufbau): Deutschiekien AG,
Deutsche Post AG, RWE AG a Volkswagen AG

e) Nekteré spolénosti vznikly oddlenim konkrétnichtinnosti (spin-off) od matské
spolenosti: Infineon AG a HypoReal Estate AG

f) Nekolik spolegnosti bylo prosednictvim kapitdlovych tin zcela nebo &sti
zprivatizovano: Deutsche Post AG, Deutsche Telek&@, Lufthansa AG,
Volkswagen AG nebo byvalé koncerny VIAG AG a VEBAGAze kterych vznikl
dnesni E.ON AG.
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g) V¢étSina spolénosti ma pravni formu akciové spatesti (Aktiengesellschaft - AG),

spole&nosti Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA a Herk@&aA vystupuji jako
komanditni spolénosti na akcie (Kommanditgesellschaft auf AktiddGaA). Allianz

SE vystupuje pod pravni formou evropské sgmbsti (Societa Europaea - SE).

h) Rizeni a sprava spaieosti je zajifovana pomoci dvoustiipvého (Bmeckého)

)

1.3.

modelu, tzn. valna hromada (Hauptversammlung) wv&iény dozoéi rady
(Aufsichtsratsmitglieder) a doztir rada jmenuje a odvolavéieny pedstavenstva
(Vorstandsmitglieder). Mezileny dozoéi rady vystupuji také zastupci odborovych
organizaci. Dozdaf rada je obvykle 2-5krat petnsjsi neZ pedstavenstvo

KiiZové vlastnictvi typické proémeckou ekonomiku se postupeniZuje, ale co se
zachovava je personalni propojeni. Neni vyjimkaasti jedné osoby v orgadnech
nekolika spol€nosti z akcioveho indexu DAX.

Spolenosti také zé&inaji uplatovat ve zvySené rfe tzv. stock split, coz je zna
poctu akcii reprezentujicich akciovy kapitél. Stockitsge provadi v ufitém pongru,
nag. 4:1, tzn. jedna stard akcie je réletha nactyii nové akcie. V minulém roce
proved| stock split Adidas AG a SAP AG (obpol&nosti v pordru 4:1), v tomto
roce se chysta stock split akcii Henkel KgaA v pan8:1.

Korelaéni analyza

Nyni se zarim na zkoumani vzajemné zavislosti vyvoje hodnati@keho indexu

DAX reprezentujiciho vykonnostiteti kmeckych akciovych titul (blue chips) s vyvojem

hodnot akciovych indexstafi geograficky sousedicich se Spolkovou republik@mndcko,

které roviéZz obsahuji blue chips akciové tituly. Pro kodeliaanalyzu jsem zvolil krognjiz

zmineného r’meckého akciového indexu DAX také Svycarsky akciawyex SMI (Swiss

Market Index), rakousky akciovy index ATX (Austridmaded Index), nizozemsky akciovy

index AEX (Amsterdam Exchanges Indexjesky akciovy index PX.

Jedna se o staty, jenz jsou Haré arovni hospodéké integrace. Tuto skutgost Ize

vycist z nasledujici tabulky.

1 Veber J. a kol.: Management Zaklady prosperithajiaace, Management Press, 2000, str. 153
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Tabulkac. 1.2.. Stupg ekonomické integrace jednotlivych stét

Stat Hospodaské uskupeni, rok vstupu Ména

Némecko Evropska unie (EU) od roku 1957 euro (EUR)
Svycarsko Evropské spalkenstvi volného obchodu (ESVO) od roku 1960  Svycafiknk (CHF)
Rakousko Evropska unie (EU) od roku 1995 euro (EUR)
Nizozemi Evropska unie (EU) od roku 1957 euro (EUR)
Ceska republikd Evropska unie (EU) od roku 2004 ¢eska koruna (CZK)

Zdroj: http://www.wikipedia.org

Lze tedy vysledovat, Ze jednotlivé staty se odeseaflliSuji podle ¢lenstvi
v hospodéském uskupeni a pouzivanyckmovych jednotkach. Néfklad Rakousko byvalo
¢lenem Evropského spalenstvi volného obchodu (ESVO). V souborutsfdbu zahrnuty i

vojensky neutralni staty Svycarsko a Rakousko.

1.3.1. Aplikace korela¢ni analyzy

Korelatni analyzu provedu ze souboru uzaviracich hodraroivych burzovnich
indexi za obdobi od 3.ledna 2000 do 29.prosince 200&atdou kombinaci dvojic hodnot
burzovnich inde&. Jedna se tedy o analyzu d&gasového intervalu sedmi let.

Casovérady hodnot pro kazdou kombinaci dvojic jednotlivimiirzovnich indek ve
zkoumaném intervalu ovSem obsahuji rozdilné obchddy. Proto jsem wadil vSechny ty
obchodni dny jednoho burzovniho indexu, ve kterywbyla tvédena hodnota druhého
burzovniho indexu zidvodu neobchodniho dne.

V situaci, kdy mam jiz k dispozici srovnateldasovéiady uzaviracich hodnot pro
jednotlivé kombinace dvojic akciovych indexmohu pistoupit k vypd@tu korel@&nich

koeficientl.

Korelani koeficient mdti silu vzajemného vztahu mezi @wa sledovanymi
velicinami. Korel&ni koeficient niize nabyvat hodnot od minus jedné do plus jednéudPjk
jeho hodnota kladna, existuje mezi sledovanymiir@imi pozitivni vzajemny vztah. Jestlize
je jeho hodnota zaporna, vzajemny vztah sledovamgtitiin je negativni. Nulovy koretami
koeficient znamena Zadny vzajemny vztah mezi sledgmi veltinami.

Pokud se umocni korelai koeficient na druhou, ziska se koeficient deteate

urcujici, kolik procent pohyi je spoleénych pro ok sledované veliny.
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Abych zabranil zdanlivé korelaci,rgvedl jsemc¢asovoutradu uzaviracich hodnot
akciovych index na¢asovouradu prvnich diferenciipozenych logaritni téchto uzaviracich
hodnot akciovych index Zdanliva korelace vznika vidledku trendového chovani dat.

Matematicky lze korekani koeficient pro tento konkrétnéél zapsat nasledown

COVy2

[1p = ————— 1.2.
0102
kde:
12 ovennnn. korel&ni koeficient mezi prvnimi diferencemiippzenych logaritm uzaviracich
hodnot akciovych index1 a 2
COVi2 ..... kovariance mezi prvnimi diferencentirpzenych logaritmd uzaviracich hodnot

akciovych index 1 a 2

Olevevernns smérodatna odchylka prvnich diferendinppzenych logaritmh uzaviracich hodnot
akciového indexu 1

02 cevvnenn snerodatna odchylka prvnich diferendinpzenych logaritmi uzaviracich hodnot

akciového indexu 2

Nyni mizu pistoupit ke stanoveni korelaich koeficieni pro jednotlivé kombinace
akciovych index DAX, SMI, ATX, AEX a PX. Vysledné hodnoty korelaich koeficieni
zaokrouhlené na Sest desetinnych mist za obdaulr&l2000 az 29.prosince 2006 zachycuje

korela&ni matice.

Tabulkac. 1.3.: Korel&ni koeficienty mezi akciovymi indexy za obdobi 2000-29.12.2006

DAX SMI ATX AEX PX
DAX 1| 0,755599 0,382429 0,826884 0,354204
SMI 0,755599 1| 0,402325 0,822864 0,354115
ATX 0,382429 0,402325 1| 0,382663 0,389067
AEX 0,826884 0,822864 0,382663 1| 0,39255¢4
PX 0,354208 0,354113 0,38906/ 0,392556 1

Zdroj: vlastni tvorba

V piedchozi tabulce jsou vSechny kotela koeficienty kladné, coz zdapozitivni

vzajemny vztah mezi vSemi akciovymi indexy. Nepyd®rela&ni koeficient je mezi
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akciovymi indexy DAX a AEX (0,826884). NejmenSi ktani koeficient je mezi akciovymi
indexy SMI a PX (0,354115).
Z pohledu mnou zkoumanych akciovych fital burzovniho indexu DAX je pro DAX

e

//////

e

znamo, ze velké mnozstvi spéesti msobicich WCeské republice méa své sidlo v Nizozemi
kvuli danové optimalizaci. Row¥ je moZné si vSimnout rogeéni hodnot koreknich
koeficienti mezi dema skupinami indax a to, kombinace akciovych indeX®AX, SMI,
AEX (vysSi hodnoty koretmich koeficient) vici kombinaci akciovych indax ATX, PX
(nizSi hodnoty korekmich koeficient). Analytici ¢asto z&azujicesky, ale i rakousky akciovy

trh do skupiny tzv. emerging markets.
Pro ilustraci jsem se pokusil o vy korel&nich koeficieni pro jednotlivé
kombinace akciovych indéxDAX, SMI, ATX, AEX a PX za kratSi obdobi¢p let, tj.

2.ledna 2002 az 29.prosince 2006.

Tabulkac.1.4.: Korel&ni koeficienty mezi akciovymi indexy za obdobi 2(02-29.12.2006

DAX SMI ATX AEX PX
DAX 1]/0,788231 0,3974100,8357130,321887
SMI 0,788231 1| 0,4307070,8605110,376984
ATX 0,39741Q0,430707 1]0,402896 0,497244
AEX 0,8357130,860511 0,402896 1]0,366204
PX 0,3218820,376984 0,4972460,366204 1

Zdroj: vlastni tvorba

V tomto gipad vychazi nejvysSi koretai koeficient pro kombinaci akciovych
indexi SMI a AEX (0,860511) a nejnizsi koretd koeficient u kombinace akciovych index
DAX a PX (0,321882). Hodnoty korelaich koeficieni z korel&ni matice jsou krom
kombinaci akciovych indéxDAX s PX a AEX s PX v tomto kratSikasovém obdobi vysSi
oproti korel&nim koeficientm za delSi sedmileté obdobi. Koraia koeficienty akciového
indexu DAX jsou jako v minulémifpadt nejvyssi v kombinaci s indexem AEX (0,835713) a
nejnizsi v kombinaci s PX (0,321882).
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Na zavr jsem provedl vypeet korel&nich koeficient pro jednotlivé kombinace
akciovych index DAX, SMI, ATX, AEX a PX za velmi kratké obdobi dudet, tj. casovou
periodu 3.ledna 2005 az 29.prosince 2006.

Tabulka¢.1.5.: Korel&ni koeficienty mezi akciovymi indexy za obdobi 2005-29.12.2006

DAX SMI ATX AEX PX
DAX 1]/0,81394710,6061210,9106450,35237§
SMI 0,813941 1/0,6125190,833607 0,485014
ATX 0,6061210,612519 1/0,6370380,640317
AEX 0,910645 0,8336071 0,637038 1]0,465457
PX 0,352378 0,485014 0,640312 0,465457 1

Zdroj: vlastni tvorba

jsou u stejné kombinace indexako v gedchozi ptileté varian¥, tedy u kombinaci DAX
s AEX (0,910645) a DAX s PX (0,352378). ®hodnoty korelanich koeficient jsou ale
vysSi. VSechny hodnoty korelsich koeficieni kromé korelaniho koeficientu kombinace
akciovych index SMI a AEX jsou vysSi v tomtoifpact oproti variank vyuZivajici gtileté
casoveé obdobi. Row# jsou korelani koeficienty v tomto fipact vysSi oproti vypétenym
korelatnim koeficienim u prvni sedmileté varianty, toto ale neplati dinou kombinaci
akciovych index DAX a PX. Cesky akciovy index PX ma nejvy3si koraia koeficient
s rakouskym indexem ATX. Tuto skdtest je mozné do jisté miry vy&lit tim, Ze oba
akcioveé indexy zahrnuji od tité doby akciovy titul Erste Bank.

Pro vypa@et hodnot koreknich koeficiend se nejasgji pouziva sedmiletéi osmileté
casové obdobi, hodnoty vzeSlé z kotalaanalyzy za kratSi obdobiétp let ztraci svoji
vypovidaci schopnost.

Pro rimecky akciovy index DAX je v kazdém zkoumanéasovém obdobi gadi
vypoctenych korelénich koeficient s ostatnimi indexy stejné. NejvyssSiho kokalao
koeficientu dosahuje v kombinaci s nizozemskym xete AEX, nasleduje Svycarsky index
SMI, poté index ATX a aZz nakonéesky index PX.

Z aplikace koreleni analyzy Ize tedy shrnout, Ze vzajemna zavisiysbje hodnot
jednotlivych akciovych indekx je za kratSi obdobi v podstatysSi nez za dlouhé sedmileté
obdobi (3.1.2000-29.12.2006).
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1.3.2. Zkoumani vyvoje hodnot korelatnich koeficienti

V této ¢asti se zark¥im na zkoumani vyvoje hodnot koré&tdch koeficiend v ¢ase
mezi kombinacemi akciovych ind&XDAX a SMI, DAX a ATX, DAX a AEX, DAX a PX.
Casové obdobi bude uvazovano od 2.ledna 2002 doothpe 2006. Mym Gkolem je zjistit,
zda se korelace mezi jednotlivymi akciovymi indexyase vyviji uéitym smérem. Jinymi
slovy také, jestli se propojeni ekonomik danych zeravrops, zde zastoupenych burzovnimi

indexy, vyviji ugitym smérem.

Pro analyzu vyjdu z #sicnich korel&nich koeficient pro dané kombinace akciovych
indexi za uvazovan&asové obdobi. Koretai koeficienty jsem vypgtal stejré jako
v piedeslém fipadt z prvnich diferenciifrozenych logaritm uzaviracich hodnot akciovych
indexi.

Hodnoty ngsicnich korel&nich koeficieni pro jednotlivé kombinace indéxjsem

zanesl do tabulky.
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Tabulkac.1.6.: Mesiéni korel@&ni koeficienty pro jednotlivé kombinace akciovyciléxi

Hodnoty m ésiénich korela €nich koeficient G

M ésic DAX/SMI | DAX/IATX | DAX/AEX | DAX/PX M ésic DAX/SMI | DAX/IATX | DAX/AEX DAX/PX
leden 02| 0,666605/ 0,347654 0,589800 0,364317] leden 05| 0,725197] 0,693213 0,926068 0,213516
Unor 02| 0,684487 -0,262570 0,821068 0,229056) Unor 05| 0,706132] 0,604195 0,856946 0,121899

brezen 02| 0,648357| 0,325594| 0,804510 0,061506 biezen 05 0,701013 0,621159 0,881203 0,582999
duben 02| 0,677740| 0,166676/ 0,797433 0,130342] duben 05| 0,706594| 0,802200 0,872617 0,731361
kvéten 02| 0,666577| 0,054665 0,828942| -0,025594] kvéten 05| 0,684999 0,240486| 0,824677| 0,423560
cerven 02| 0,861323 0,552219 0,901461] 0,433351f <¢erven 05| 0,822226| 0,422133 0,928358 0,268904
cervenec 02| 0,639963 0,260673 0,667327| 0,29077(Q) ¢ervenec 05 0,726606) 0,225401] 0,825855 0,071930
srpen 02| 0,935952] 0,430468 0,860921) 0,514503 srpen 05| 0,769997] 0,480736/ 0,858070Q 0,017474
zaii 02| 0,861062 0,421952 0,877738 0,863041 zaii 05| 0,796209 0,319952) 0,872204] -0,163338
Fijen 02 0,799790| 0,571764] 0,891151] 0,718427] Fijen 05 0,795394] 0,672599 0,931171 0,508020
listopad 02| 0,897286| -0,069722] 0,888172 0,541445 listopad 05| 0,746290 0,182933 0,776429 -0,011532
prosinec 02| 0,899422| 0,718597| 0,814447 0,075875 prosinec 05| 0,664582 0,189092 0,919515 0,000409

leden 03] 0,778289 0,258931] 0,789791 0,501636 leden 06| 0,740349] 0,532138 0,956384 0,160932

Gnor 03| 0,799517| 0,211057| 0,872802 0,184260) Gnor 06| 0,663670] 0,558743 0,951343 0,316750
biezen 03 0,781580 0,469227| 0,827083 0,338735 biezen 06| 0,784574] 0,473827 0,923095 0,369799
duben 03| 0,775427| 0,532168 0,865725 0,509487] duben 06| 0,715044| 0,603645 0,867930 0,634324
kvéten 03| 0,591224| 0,120932 0,806725| -0,013134] kvéten 06| 0,951773 0,736932 0,961011 0,063888§
cerven 03| 0,920699 0,153225 0,751823| -0,095483 ¢erven 06| 0,957764] 0,793676/ 0,980502 0,649982

cervenec 03 0,843460 0,369823 0,913803 0,357824| cervenec 06 0,922864, 0,791755 0,969066 0,632583
srpen 03] 0,681489 0,257116/ 0,767470 0,376253 srpen 06| 0,869294) 0,598789 0,933378 0,493366
zai 03] 0,665308 0,391938 0,740593 0,505191 zai 06| 0,846355 0,545083 0,966117 0,390264]
Fijen 03 0,807070] 0,232045 0,695544 0,089912] Filen 06| 0,739669 0,488221 0,900568 0,513526
listopad 03| 0,883379 0,723578 0,955001] 0,607345 listopad 06| 0,842081] 0,577915 0,828017| 0,456010
prosinec 03] 0,834609 0,449459 0,883166| 0,508917 prosinec 06| 0,626219 0,383759 0,837743 0,355352)

leden 04| 0,825939 0,674625 0,893275 0,094084

Unor 04| 0,603258 0,227501] 0,875412 0,410653
biezen 04 0,907107| 0,724450 0,961567| 0,522988
duben 04 0,771018 0,707764] 0,900872 0,374724
kvéten 04| 0,898791] 0,765650 0,978226| 0,632666
cerven 04| 0,768516] 0,594639 0,945689 0,237743

cervenec 04 0,857622 0,298699 0,962530 0,403136
srpen 04| 0,814304] 0,446944] 0,959042 0,601725
zaii 04| 0,757501] 0,217218 0,923433 0,450489
Fijen 04 0,854506| 0,720176/ 0,976883 0,072032]
listopad 04| 0,773919 0,646933 0,803746/ 0,600502
prosinec 04] 0,839590, 0,755199 0,925607| 0,569160

Zdroj: vlastni tvorba

Abych zjistil, zda hodnoty koretaich koeficient v ¢ase mezi jednotlivymi

akciovymi indexy vykazuji trend vyvoje, pouziji 8arni regresi.

Do grafu vyvoje koreknich koeficieni zanesu row¥ spojnici trendu. Nasledujici

graf zachycuje vyvoj koretaich koeficiend pro akciové indexy DAX a SMI.



Graf¢.1.1.: Mesicni korela&ni koeficienty mezi indexy DAX a SMI, spojnice tcan

Mésiéni korela éni koeficienty mezi indexy DAX a SMI «— DAX/SMI
—— Linearni (DAX/SMI)
1,20
5 1,00 f\
& 0,80 | 2 _yoo A
< 0,60 3 $
0
s 0,40
g
g 0,20
000 T T T T T T T T T
b & & & & > o L
OQ&Q\OAO&OAQ&\A@OAQ@
Mésic

Zdroj: vlastni vypoty

Z grafu lze vidt, Ze spojnice trendu (linie linearni regrese)rdaielze zapsat pomoci
rovnice y = 0,0005x + 0,7639, je tala vodorovna. Nelze tedy mluvit ogjakém trendu
vyvoje hodnot koreknich koeficieni mezi akciovymi indexy DAX a SMI d&hem

zkoumaného obdobi.

Druhym gipadem zkoumani vyvoje trendu koraléch koeficient budou akciové
indexy DAX a ATX. Jako v fedesSlém fpad znazornim rssicni korel@&ni koeficienty a

spojnici trendu do jednoho grafu.

Graf¢.1.2.: Mesicni korel&ni koeficienty mezi indexy DAX a ATX, spojnice treun
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Zdroj: vlastni vypoty
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V piipadt vyvoje korel&nich koeficieni mezi imeckym akciovym indexem DAX a
rakouskym akciovym indexem ATX lIze vysledovat zj&use zavislost mezi vyvojem
téchto dvou inde&. Spojnice trendu je vtomtoripact rostouci a lze ji zapsat rovnici
y = 0,0057x + 0,2767. Pomoci zvysujici se zavisloszi €mito dwma indexy by tedy Slo
usuzovat na poktajici ekonomickou integraci mezi Spolkovou republikNémecko a

Rakouskem.

Tretim gipadem mé analyzy bude vyvoj korgtéch koeficieni mezi akciovymi

indexy DAX a AEX.

Graf¢.1.3.: Mesieni korel&ni koeficienty mezi indexy DAX a AEX, spojnice tidun

—e— DAX/AEX
——Linearni (DAX/AEX)

Mésiéni korela €ni koeficienty mezi indexy DAX a AEX

1,20

= 1,00 ~

K9}

éavaWﬂmﬁ

S

< 0,60

c

0

g 0,40

g

S 0,20

0,00 I L L L L L L D e e |
§ §8888333888 888
- > X T > X T > X T > X T > X

Mésic

Zdroj: vlastni vypoty

Pozitivni zavislost mezi émeckym indexem DAX a nizozemskym AEXé&Rna
pomoci korelani koeficienfi se ve sledovanéasovem obdobi 2tSuje. Spojnice trendu je
rostouci a ma tvar y = 0,0022x + 0,8034. Na rondilp‘edeslého druhéhoripadu (indexy

DAX a ATX) spojnice trendu roste pomaleji (mé& niZkion), roste ale z vysSich hodnot.

V poslednimctvrtém gipact se budu zabyvat vyvojem korétdch koeficient mezi

akciovymi indexy DAX a PX.
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Graf¢.1.4.: Mesicni korel&ni koeficienty mezi indexy DAX a PX, spojnice trend
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Zdroj: vlastni vypoty

Spojnice trendu je v tomtaripack velice mir rostouci, matematicky Ize zapsat jako
y = 0,0007 + 0,3256. Vyrazj$i zvySovani zavislosti mezi akciovymi indexy DAXPX tedy

nebylo prokazano.

Z analyzy vyvoje hodnot koralaich koeficient mezi danymi kombinacemi indéx
béhem obdobi 2.ledna 2002 az 29.prosince 2006 je énaiotilit rekolika zawra. Linie
linearni regrese jsou ve vSeckigadech rostouci, tj. sase se zvySuje vzajemna zavislost
mezi indexy. Statisticky vyznamnéhdstu korelgnich koeficient dochazi u kombinaci
indexi DAX s AEX a DAX s ATX. V gipadt kombinace index DAX s AEX se nadale
zvySuje jiz tak velka zavislost mezinito indexy, ale zavislost mezi indexy DAX s ATX se
zase zvySuje daleko rychleji. Ke stagnaci vyvogndiu korelénich koeficieni dochazi u
kombinaci index DAX s SMI a DAX s PX. OvSem spojnice trendu koteliah koeficieni
mezi indexy DAX a SMI lezi vyraznnad spojnici trendu koredaich koeficieni mezi
indexy DAX a PX.

Pokud bychom tedy c#it brat vyvoj hodnot misicnich korelénich koeficient mezi
akciovymi indexy v danémétiletém obdobi proloZzenych spojnici trendu jakongigmenici
se provazanostiémecké ekonomiky s ekonomikami sousednichistatySovala by se tato
provazanostémecké ekonomikyigdevsim s ekonomikou rakouskou a nizozemskou.
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2. FUNDAMENTALNI ANALYZA

Pokud ma investor, laick§i profesionalni, v umyslu vstoupit na akciovy tidy se
bude rozhodovat podleditych hledisek a fedpoklad.

Ke zkoumani akcii na kapitalovych trzich lze vyw#jti odliSné gistupy:

- fundamentalni analyza
- technicka analyza
- psychologicka analyza

- teorie efektivnich tria

Jednotlivé pistupy se liSi v drazu natasova (investni) obdobi, wujicich faktorech
akciovych kur#, v pouzitelnosti nauzne efektivnich trzich a v informacich, o které se
opiraji. RovrRZ je mozné nalézt rozpory mezigiupy v tom, zda se pokousi o vy¢povnitni
hodnotu akcie, anebo, zda lze provést timingdeavani nakupu a prodej&)stock picking
(vybér pod/nadhodnocenych akcii). Frekvence pouzivanbdne praxi se individuakh lisi
podle konkrétniho analytika.

2.1. Charakteristika fundamentalni analyzy

NI T

fundamentalni analyze. Podstatou fundamentalnyang snaha o nalezeni vimt hodnoty
akcie. S vnitni hodnotou akcie se Ize setkat i pod @&amém spravna cena akcie.

Vnittni hodnotu akcie @uji faktory globalniho, odstvového a firemniho charakteru.
Ke globalnim faktokm urtujicim vnittni hodnotu akcie p#tzejména vliv hrubého domaciho
produktu, urokovych sazeb, inflace, péni zasoby, fiskalni politiky, devizovych kuirzSoki
politického a ekonomického razu. Smyslem rozborweétwabvych faktofi je snaha o
identifikaci odwtvi, ve kterém zkoumany podnikigobi, tj. jak je dané odwi citlivé na
hospodésky cyklus, trzni strukturu odtwi, Zivotni cyklus odvtvi, rozsah vladni regulace
odwetvi ¢i reakce trzniho kurzu akcii o&lvi ve vztahu k vzestupnému a sestupnému trendu.

Rozbor firemnich fundamentalnich fakipjako nap. minulé a ¢ekavané zisky a dividendy,
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urovei rentability, likvidity, zadluZenosti a kvalita magementu, vede &selné kvantifikaci
vnitini hodnoty akcie. Fundamentalni analyza se prostytém ,,seshora diol, tzn. nejdive

se provede analyza globalnich faktopoté od¥tvovych a az nakonec se berou v Uvahu
firemni fundamentalni faktory.

Kazdy analytik po zohledni fundamentalnich faktdra podle zfisobu vypétu
dosgje ke své vnini hodno¥ dané akcie. To tedy znamena, Ze imithodnota akcie
jednotlivych analytik se ¢asto i velice liSi. Akcie ma ovSem také svoji skatau vnitni
hodnotu, ktera je v kratkém obdobi konstantni, lerkokteré trzni cena akcie kolisa. R@&m
kolisani zavisi na zastoupeni skupin invastostupni efektivnosti trhu. Vi hodnota akcie
se postup&meni, tak jak se objevuji nové informace.

Na akciovych trzich se setkavame s kontinualnimdabcovacim procesem. Jestlize
vnitini hodnota akcie vygtena analytiky je vySSi nez aktualni trzni cenaiegkedna se o
podhodnocenou akcii s dopdanim k nakupu. ZvySena poptavka po dané akcii powed
zvySeni trzni ceny akcie ke skéé vnitni hodnog. Jestlize vnini hodnota akcie vyptena
analytiky je nizSi nez aktualni trzni cena akciedna se o nadhodnocenou akcii
s dopordgenim k prodeji. ZvySena nabidka dané akcie poveslesrikiZzeni trzni ceny ke

skute&né vnitni hodnot. VySe zmigny proces zachycuje nasledujici gtaf.1.

Graf¢.2.1.: Kontinualni ohodnocovaci proces

Nakupni pfikazy zplsobuji
vzestup trzni ceny (Po)

Po < VH = koupit

Trzni cena (Po) absorbuijici
oc¢ekavany vynos a riziko

Stanoveni vnitfni hodnoty (VH) Po = VH

Po> VH = prodat

Prodejni pfikazy zpUsobuji
pokles trzni ceny (Po)

Zdroj: Musilek P., Trhy cennych papjr2002, str. 305

K ¢iselnému vyjateni vnitni hodnoty akcie lze vyuZzit¢holik metod: dividendoveé
diskontni modely, ziskové modely, modely operugiciash flow, bilatni modely, historické
modely, modely trzeb, kombinované modely a ostatndely.
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Vtéto diplomové praci se zatim na stanoveni vriti hodnoty, pop
podhodnocenostti nadhodnocenosti,fiteti akciovych tituli z burzovniho indexu DAX
pomoci dividendového diskontniho modelu a mbadéetkovych.

2.2. Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou nejzngéhi a nejpropracovaisi metodou
k ohodnocovani akcii. Vritti hodnota akcie se ¥dhto modelech vyptava jako sotasna
hodnota budoucichifypmu z akcie. Budouci peini gijmy z akcie mohou nabyt podoby
vyplacenych dividend a prodejni ceny akcie.

Podle budoucich péhnich gijma akcie rozliSujeme dividendové diskontni modely
s nekonénou dobou drzby a s kotreou dobou drzby. Vifpad modeh s nekon&nou dobou
drzby plynou majiteli akcie pouze p&mi p@ijmy v podolE vyplacenych dividend.
Uvazujeme-li v budoucnu s prodejem akcie, pouzjen®del s konaou dobou drzby.

Matematicky |ze dividendové diskontni modely vyjédasledova:

a) dividendovy diskontni model s nekam®u dobou drzby

_ D, Dn
VHy= ——— + ... + —0 2.1.
T T@+k (1 +K)
kde:
VHo .................... @ktualni vnitni hodnota akcie
D1, Dnveeeieennn, aekavaneé dividendy v jednotlivych letech drzby akcie
Ko, poZadovana vynosova mira z akcie

V situaci, kdy se &kavaji vyplacené dividendy fadl ve stejné vysi, lze vyuzit

perpetuity. Timto zf;sobem se ohodnocuji zejména prioritni akcie.

VHo = ” 2.2.
kde:
VHo .........eenoev.... @ktudlni vnitni hodnota akcie
Do, atekavana dividenda ve vSech letech ve stejné vysi
Koo poZadovana vynosova mira z akcie
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b) dividendovy diskontni model s kotreou dobou drzby

D, Dn Pn

VHo = W + + Tk + Tk 2.3.
kde:
VHo oo aktualni vnitni hodnota akcie
Dy, Dnveeveiiies atekavané dividendy v jednotlivych letech drzby akcie
Pn.ooviiiiieiennnn.... prognézovana prodejni cena v n-tém roce
Ko, poZzadovana vynosova mira z akcie

Jestlize se na akciovém trhu odchylky trzni cengiealod vnitni hodnoty akcie
nevyskytuji nebo jsou nepatrné, je mozné v divideddh diskontnim modelu s kafreou
dobou drzby nahradit progn6zovanou prodejni cendtém roce (B vnitini hodnotou této
akcie v n-tém roce (VK). Tato vnitni hodnota v n-tém roce (\iHje sodasnou hodnotou
v roce n vSech budouciclRekdvanych dividend (1. n+). Dividendovy diskontni model
s kon€nou dobou drzby lze tedy vtomtofipact nahradit dividendovym diskontnim

modelem s nekoeou dobou drzby.

Pri vypoctu vnitrni hodnoty akcie se viak setkdvame s problémesnp kvantifikace
oc¢ekavanych dividend nackolik let dopgedu. Proto se pro vypet aiekavanych dividend
vyuziva konstantni miraistu (poklesu) dividend. Bereme-li v Gvahu pouzenjedonstantni
miru ristu (poklesu) dividend, jedna se o jednostyy dividendovy diskontni model.
V pripact pouziti rékolika mer rastu (poklesu) dividend miluvime o vicestopém

dividendovém diskontnim modelu.

2.3. Gordonav model

Kurceni vnitni hodnoty akcii pouziji Gorddiv model, ktery vytval
Myron J. Gordof v roce 1962. Jedna se o jednostuy, tedy s jednou konstantni mirou
rustu (poklesu) dividend, dividendovy diskontni modg@lekon&nou dobou drzby. Gorddm

model ma tuto podobu:

2 Gordon M.J.: The Investment, Financing and Vatratf the Corporation, Homewood, II, Irwin, 1962
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__ D _ _Dy*(l+g)

VHo = 2.4.
k—g k-g
kde:
VHp .....oeenevto.v..... @ktudlni vnini hodnota akcie
D aotekavana dividenda wigtim roce
D keéZnéa dividenda vyplacena ¥iném roce
Ko poZadovana vynosova mira z akcie
o mira @istu (poklesu) dividend

Ze vzorce je mozné ¥ist, Ze vniini hodnota akcie je poziti¢rnzavisla na &né i
oc¢ekavané divident] pozitivré zavisla na nie ristu dividend a negati¢nna poZzadované
vynosové mie z akcie.

Pri aplikaci Gordonova modelu se setkavamelotika zdsadnimi problémy. Prvnim
je predpoklad vySSi poZzadované vynosoveé miry z akcigeedira fistu dividend. Nelze ho
tedy pouZzit pro mimi@dre ristove spolénosti. Za druhé, spataost musi vyplacet dividendy
v béZném roce nebo alespoplanovat vyplatu dividendy v roce nasledujicimietim
nedostatkem je vysoka citlivost vysledné kmithodnoty akcie na vstupni data. Model &/n
nerealisticky pedpoklada konstantni pozadovanou vynosovou mironstkntni miru tstu
(poklesu) dividend.

Vnitini hodnotu akcii se tedy pokusim vysi pomoci Gordonova modelu k
datu 30.3.2007. Nyni se z&fm na vypdet paramefr potrebnych k dosazeni do Gordonova

modelu.

2.3.1. PoZzadovana vynosova mira

PoZadovana vynosova mira (k) zolile@ casovou hodnotu pén. Umoziuje tedy
pievod budoucich péanich gijmt na sodasnou hodnotuéthto @ijmu. Zahrnuje v sob
naklady olstované pilezitosti, inflaci, riziko a likviditu pe&niho toku, jehoZz hodnotu
upravuje. Dominantnimiffstupy pro ukeni poZzadované vynosové miry (k) jsou iameaci
model CAPM, ocgovaci model APT a dividendovy diskontni model.
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2.3.1.1. Model CAPM

Model oc@éovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset PrigiModel) definoval
roku 1964 W. F. Sharpe Pozadovana vynosova mira je zde danaiteou bezrizikové
vynosové miry instrumentu s nulovou vySi systerkatio rizika a prémie za systematickée
riziko specifické investice. S jediti®ym rizikem se zde neuvaZuje, nébloo lze @inné
diverzifikovat. CAPM model Ize zapsat nasleduj@inici:

E(M) =R +B*(rm—-R) 2.5.

kde:

[=1( ) BT atekadvana vynosova mira aktiva i

Biveiriennannn beta faktor aktiva i

T eeeeeeenennes trzni vynosova mira produkovana trznim xela

Re oo bezrizikova vynosovd mira produkovana insteatem s nulovou Udrovni

systematického rizika

ZjednoduSea# Ize rovrez psat:

Ef) =R+ B4 2.6.

kde:

=1 ( ) BT a’ekavana vynosova mira aktiva i

Re ovviennnn. bezrizikova vynosova mira produkovana imstentem s nulovou udrovni

systematického rizika
e rizikova prémie aktiva i oproti instrumentighoz vynosova mira slouzi jako

zdroj bezrizikové vynosové miry

V roce 1994 rozdil Aswath Damodaran zetnswta s ohledem na jejich specifické
charakteristiky do &i skupin. Kazdé skupinpoté giradil rizikovou prémii pro akcie, ktera

odpovida arovni systematického rizika.

% Sharpe W.F.: Cupital Asset Prices: A Tudory of kéaEquilibrium under Condition of Risk. Journal of
Finance, September 1964
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Tabulkac.2.1. : Rizikova prémie pro akcie podle druhu tdoporiovana A. Damodaranem

Druh trhu s jeho charakteristikami Rizikova prémie oprot
vladnim obligacim

Nowve¢ vznikajici a rozvijejici se trhy s politickym rkam (nap. 8,5 %
Jizni Amerika, Vychodni Evropa)
Nowve¢ vznikajici a rozvijejici se trhy (napgMexiko, rekteré asijské 7,5 %
trhy kroms Japonska)
Rozvinuté trhy, na kterych je kotovano velké mneizsennych 55 %
papiti (nag. USA, Japonsko, Velka Britanie)
Rozvinuté trhy, na kterych je kotovano omezené matvdzennych 45-55%
papif (nag. Zapadni Evropa kro&rfNémecka a Svycarska)
Rozvinuté trhy se stabilni ekonomikou, na kteryekgtovano 35-4%
omezené mnozstvi cennych papinag. Némecko a Svycarsko)

Zdroj: Damodaran A.: Damodaran on Valuation: Segukxnalysis for Investment and
Corporate Finance, 1994, str. 23; z Vesela J.:yayarhu cennych papir 11.dil,
Fundamentélni analyza, 2003, str.112

Pro Spolkovou republiku &mnecko by tedy v roce 1994 byla platna rizikova pggm

oproti vladnim obligacim ve vysi 3,5% - 4%.

Model CAPM je také mozné vyjét graficky pomoci pimky trhu cennych papir
SML (Security Market Line). Tatoifmka ma poatek v bod ocekavané vynosové miry
bezrizikového instrumentufipnulovém systematickém riziku a zobrazuje pozitizévislost
otekavané vynosové miry na beta faktoru jednotlivyaktiv (systematickém riziku

specifického aktiva).

Graf¢.2.2.: Rimka trhu cennych papir

E(ri)

M

Zdroj: vlastni tvorba

Do predeSlého grafu znézaijiciho @imku trhu cennych pagir(SML) jsem jest
zanes| body A, B a C. Bod A leZici n&imce SML, pedstavuje akcii, kteraimasi
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o¢ekadvanou vynosovou miru odpovidajici jejimu systeké@mu riziku a jedna se tedy o
spravié ocerénou akcii. Bod B se nachazi natimkou SML, to tedy znamena, Ze tato akcie
nabizi &tSi atekdvany vynos nez by odpovidalo jejimu systemaitikéziku a jedna se tedy
o podhodnocenou akcii. Naopak, bod C znézjgr nadhodnocenou akcii, ktera nabizi nizsi
o¢ekdvanou vynosovou miru nez odpovida jejimu sydiek@&mu riziku. Ke kvantifikaci
odchylky @ekavané vynosové miry aktiva od jeji uréwyodle gimky SML se pouZzivaip
ur¢ité konkrétni vysi systematického rizika tzv. dtidtor.

2.3.1.1.1. Beta faktor

Beta faktor vyjatlje citlivost vynosové miry ditého instrumentu na vynosove imi
celkového trhu. V mémifpact beta faktor vyjatlje citlivost vynosové miry jednotlivych
akcii na vynosoveé rig akciového indexu DAX. Beta faktor v sokahrnuje systematické

riziko specifické akcie. Nize nabyvatiznych¢iselnych hodnot:

a) beta faktor > 1, vynosova mira instrumentu se paojeylmadproporcionainstejnym
smérem vzhledem k vynosové teicelkoveho trhu, typické pro agresivni instrumenty

b) beta faktor = 1, vynosova mira instrumentu se chsifie jako vynosova mira
celkového trhu, riziko daného instrumentu je nasargriméru celkového trhu

c) beta faktor se nachazi v otemém intervalu (0,1), vynosova mira instrumentu se
pohybuje podprocionatnstejnym smirem vzhledem k vynosové taicelkového trhu,
typické pro defensivni instrumenty

d) beta faktor < 0, vynosovd mira instrumentu se pojgylop&nym snérem nez

vynosova mira celkového trhu

Beta faktor jednotlivé akcig{) se zjisti podle nasledujiciho vzorce.

coVi
B = —— 2.7.
sz
kde:
Bi vovrennns beta faktor akcie i
COVim ...... kovariance mezi vynosovougnou z akcie i a vynosovoudrou z trzniho portfolia
OmZ veenn rozptyl trzniho portfolia
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Pro vyp@et pozadované vynosové miry jednotlivych akciov§ithla pouZiji jejich
beta faktory, které publikuje na svych internetdvgtrankach Deutsche Boerse AG. Jedna se
o beta faktory k 30.3.2007 vypené z dennichtpozenych logarith uzaviracich trznich
kurzi akcii @isténych o vyplatu dividend a zére¢nych hodnot akcioveho indexu DAX.

Pctita se zde s obdobim za poslednich 250 burzovmiéhptl kazdodennim wislovani

vynogi.

Tabulkac.2.2.: Beta faktory akciovych titlulz akciového indexu DAX

Hodnoty beta faktori pro jednotlivé spolenosti k 30.3.2007

Spol&nost Beta faktor | Spolatnost Beta faktor | Spolatnost Beta faktor
Adidas AG 0,7759 Deutsche Boerse AG 1,190p Lufth#&Ga 0,7891
Allianz SE 1,1733 Deutsche Post AG 0,655( MAN AG 2544
Altana AG 0,2844 Deutsche Posthank AG 0,885¢ MAfBo 0,7108
BASF AG 0,8934 Deutsche Telekom AG 0,74271 Muench&ueck AG 0,9215
Bayer AG 0,9039 E.ON AG 1,1668 RWE AG 0,8469
BMW AG 0,9457 FMC AG & Co. KGaA 0,8145 SAP AG 0,8903
Commerzbank AG 1,1724 Henkel KGaA 0,5971 Siemens AG 1,0851
Continental AG 1,1526 HypoReal Estate AG 0,8388 Téryksupp AG 1,4706
DaimlerChrysler AG 1,1272 Infineon AG 0,9962 TUI AG 0,7474
Deutsche Bank AG 1,1608 Linde AG 0,8190 Volkswagéh A 1,0247

Zdroj: http://www.deutscheboerse.de

Z predeslé tabulky je vid, Ze vSechny akcie dosahuji kladnych hodnot bedtsofi.
NejmenSi beta faktor ma akcie Altana AG, nejvyd&iiea spol€nosti ThyssenKrupp AG.

N 1

Jedenact akcii zéiteti ma beta faktor vysSi nez jedna.

CasgjSim zmisobem stanoveni historického beta faktoru akgiojezit deliho obdobi

dva az pt let s pouzitim tydennicli mésicnich vynosovych ®r. Fi ur¢ovani beta faktoru

jednotlivych akcii lze vyuzit krogn historickych dat také metodu analogie a metodu

zaloZenou na analyzégobicich faktat.

2.3.1.1.2. TrZni vynosova mira

V ramci zachovani konzistence uilagjjiz vypatenymi beta faktory jednotlivych akcii
zjistim trzni vynosovou miru 4 k 30.3.2007 za poslednich 250 burzovnicli. dfrznim

indexem je vtomto ifpact akciovy index DAX, ktery obsahujefidet jiz zmirénych

akciovych tituti.
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Tabulkac¢.2.3.: Trzni vynosova mira
Hodnota indexu DAX 30 Trzni vynosova
k 7.4.2006| k 30.3.2007|  Mira ()

5952,92 6917,03 16,20%
Zdroj: http://de.finance.yahoo.com

TrZzni vynosovou miru ) pro vypa@et aiekavané vynosové miry akciovych titul

méame tedy ve vysi 16,20%.

Pokud bych cl zjistit trzni vynosovou miru ) od za&atku tvorby akciového
indexu DAX, tj. od 30.12.1987, dostal byck poc¢ateni hodnot indexu 1000 boil k datu
30.3.2007 réni trzni vynosovou miru 10,57%.

2.3.1.1.3. Bezrizikova vynosova mira

Za bezrizikovou vynosovou miru se bere vynosovéamiodukovand instrumentem
s nulovou vysi systematického rizika. K takovym timsientim pati statni pokladrmini
poukazky a dlouhodobé vladni dluhopisy. Bezrizikowgnosovou miru igvezmu k datu
30.3.2007 ze statistickych udajpémecké Bundesbankypro burzovis obchodované statni
dluhopisy Spolkové republiky &inecko se zbytkovou splatnosti jeden rok. Jejichogpna

mira k tomuto datdini 4,02%.

2.3.1.1.4. Pozadovana vynosova mira podle modelu CAPM

V pripack, kdy jsou jiz k dispozici beta faktory jednotlivycspol€nosti @), trzni
vynosova mira (f) a bezrizikovA vynosova mira {R lze gistoupit ke stanoveni
pozadovanych vynosovychémpro dané akciové tituly. K tomu vyuZijiide uvedeny vzorec
¢. 2.5. Jak se lze lehcegsedcit, jedinym ¢im se vypdet u jednotlivych akcii odliSuje je
velikost beta faktoru.

Nejprve stanovim pozZadovanou vynosovou miru pangdivé akciové tituly na

zakladk trzni vynosové miry ve vysi 16,20%.

* http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zsten.php?lang=de&open=&func=row&tr=Wwz9808
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Tabulkac¢.2.4.: PoZzadovana vynosova mira akciovychiipii trzni vynosove nie 16,20%

Pozadovana vynosova mira pro jednotlivé spotaosti
Spol&nost k Spol&nost k Spoleinost k
Adidas AG 13,47% Deutsche Boerse AG 18,5p% Lufth&Ga 13,63%
Allianz SE 18,31%| Deutsche Post AG 12,00% MAN AG ,3D9%
Altana AG 7,48% | Deutsche Postbank AG 14,8p% Meid A 12,68%
BASF AG 14,90%| Deutsche Telekom AG 13,01% Muench&uweck AG 15,24%]
Bayer AG 15,03% E.ON AG 18,23% RWE AG 14,33%
BMW AG 15,54%| FMC AG & Co. KGaA 13,94% SAP AG 14,86%
Commerzbank AG 18,30% Henkel KGaA 11,29% Siemens AG 17,24%
Continental AG 18,0699 HypoReal Estate AG 14,24% Téyssupp AG 21,93%
DaimlerChrysler AG 17,75% Infineon AG 16,15p6 TUI AG 13,12%
Deutsche Bank AG 18,16% Linde AG 14,00% Volkswagé&h A 16,50%

Zdroj: vlastni vypoty

Investdi pozaduji nejmensSi vynosovou miru u akcii Altan& A7,48%) a nejtsi
vynosovou miru u akcii ThyssenKrupp AG (21,93%)kirbbychom nebrali v Gvahu tyto
dva akciové tituly, pohybovala by se pozadovanasggna mira od 11,29% do 19,30%.

Dale také stanovim poZadovanou vynosovou miruj@dootlivé akciové tituly na

zakladk trzni vynosové miry ve vysi 10,57%.

Tabulka¢. 2.5.: PoZzadovana vynosova mira akciovychtiipii trzni vynosove nie 10,57%

Pozadovana vynosova mira pro jednotlivé spoteosti
Spol&nost k Spol&nost k Spol&nost k
Adidas AG 9,10% | Deutsche Boerse AG 11,82% Lufthda 9,19%
Allianz SE 11,71%| Deutsche Post AG 8,316 MAN AG 262
Altana AG 5,88% | Deutsche Postbank AG 9,83% Metro AG 8,68%
BASF AG 9,87% | Deutsche Telekom AG 8,88%0 MuenchenmcR AG 10,06%)
Bayer AG 9,94%| E.ON AG 11,66% RWE AG 9,57%
BMW AG 10,21%| FMC AG & Co. KGaA 9,359 SAP AG 9,85%
Commerzbank AG 11,70% Henkel KGaA 7,930 Siemens AG 1,130
Continental AG 11,579 HypoReal Estate AG 9,51% Thyksepp AG 13,65%
DaimlerChrysler AG 11,40% Infineon AG 10,5506 TUI AG 8,92%
Deutsche Bank AG 11,62% Linde AG 9,38% Volkswagen AG 10,73%

Zdroj: vlastni vypoty

Lehce Ize ze dvouipdchozich tabulek vysledovat, Zéi mizSi trzni vynosové

miie (i) zastava zachovano padi hodnot pozadovanych vynosovyckrnpro jednotlivé

akcioveé tituly. Ri nizSi trzni vynosové meé (r,) poZzadované vynosoveé miry vSech akciovych

titult jsou rovZ nizsi.

32



2.3.1.1.5. Problémy p¥i vyuziti modelu CAPM

Hlavnim nedostatkem modelu @owani kapitalovych aktiv CAPM je nenaphii jeho

predpoklad v praxi,¢i urcitych zjednoduSeni oproti realipri tvorb¢ tohoto modelu.

Tabulkac¢.2.6.: Redpoklady Sharpovy verze modelu CAPM z roku 1964

Cislo 9
predpokladu Predpoklad

1 Investdi ohodnocuiji portfolia s ohledem na jejickeiavany vynos a sfrodatnou
' odchylku, které tato portfoliachem sledované&asové periody produkuji

5 Maji-li investai volit mezi dwma jinak identickymi portfolii, zvoli to, kter&imasi
' vySSi @ekavany vynos

3 Maji-li investai volit mezi dwma jinak identickymi portfolii, zvoli to, se kteryja
' spojena nizsi sémodatna odchylka

4 Jednotliva aktiva jsou nekor@ délitelnd, coZz znamend, Ze investoiiza nakoupit
' i zlomek akcie, pokud si ta'gje

5 Existuje bezrizikova mira, za kterou invastmohou zafij¢ovat nebo za kterou si
' mohou vypijcovat penize

6. Dare a transaéni naklady jsou irelevantni

7. VSichni investti uvazuji shodnodasovou periodu

8. Bezrizikova mira je shodna pro vSechny investory

9. Informace jsou bezplatné a okariibstupné vSem investon

10 Investdi maji homogenni &ekavani, coz znamena, Ze maji shodrekavani
' ohledr¢ ocekavanych vynas snerodatnych odchylek a kovarianci cennych papjr

Zdroj: Alexander G.J., Sharpe W.F.: Fundamentalswéstments, 1989, str. 167-168, z
Vesela J.: Analyzy trhu cennych papih.dil, Fundamentélni analyza, 2003, str.103

DalSim nedostatkem je, Ze n&ekavanou vynosovou miruigobi pouze trzni vlivy
prostednictvim beta faktoru. Ostatni faktory jako velkofirmy, zdagni, likviditu,

dividendovy vynogi ucetni hodnotu firmy model nezohlade.

Tyto nedostatky se snazi napravit modifikované pgdmodelu CAPM: Zero-Beta
CAPM, T-CAPM, M-CAPM a IP-CAPM.

2.3.2. Mirarastu (poklesu) dividend

DalSim potebnym udajem pro pouziti Gordonova modelu je stanbwniry fistu

(poklesu) dividend (g).
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Dividenda pedstavuje tucast cistého zisku na jednu akcii, kterou valna hromada
spol&nosti uki k rozdtleni mezi akcionié&. Vztah mezi vyplacenou a zadrZzovantsti

Cistého zisku Ize vyjéit takto:

p+b=1 2.8.

kde:

[ I poner vyplaceného zisku (dividend)distému zisku, tzv. payout ratio
b............ pongr zadrZzeného zisku dstému zisku, tzv. retention ratio

Velké mnoZstvi akciovych spd@leosti se snazi drzetdité dividendové politiky, od
niZ mohou investd odvodit lelteji budouci vysi vyplacenych dividend. e se jednat o
vySi nebo interval stalého vyplatniho podilu (p),absolutni hodnoty dividend nebo o
rezidualni dividendovou politiku, kdy spdéleost reinvestujeisté zisky do té doby, dokud
investini prilezitosti inasi vyssi vynosovou miru nez je pozadovana aekhjgtrozdlen na
dividendy.

Miru rastu dividend Ize ziskat pomoci vyfio historické miry #stu dividend,
pievzetim odhail analytiki nebo odvozenim z firemnich finarich ukazaté. Jednotlive
zpisoby se od sebe odliSuji pouzitou datovou zékladpostupem vyp&iu a vypovidaci
schopnosti.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vyadnych hrubych dividend za poslednich
Sest let, ve kterych akciové spétesti tyto dividendy generovaly. Akciové sp@iesti tyto
dividendy vyplaceji nasledujici¢étni rok po schvaleni valnou hromadou. Dividendyujs
tedy ve Spolkové republicedmhecko vyplaceny jednou &g, ale teba ve Spojenych statech
americkych mohou spairosti deklarovat vyplatu dividengtvrtletné. U firem Infineon AG,
Siemens AG a ThyssenKrupp AG jeetni rok v kalenddim obdobi 1.10 — 30.9. a
dividendy jsou jiz k datu 30.3.2007 davno vyplacedyostatnich firem se jedna o navrzené
dividendy ke schvéleni valnym hromadam konajicil prfibchu dubna a kstna.
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Tabulka¢.2.7.: VySe dividend spataosti z akciového indexu DAX

VySe dividend akciovych spolénosti pro jednotlivé roky v EUR
Spolanost s
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Adidas AG 0,23 0,25 0,25 0,325 0,325 0,325
Allianz SE 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 3,80
Altana AG 0,50 0,75 0,83 0,95 1,10 1,30
BASF AG 1,30 1,40 1,40 1,70 2,00 3,00
Bayer AG 0,90 0,90 0,50 0,55 0,95 1,00
BMW AG 0,52 0,52 0,58 0,62 0,64 0,70
Commerzbank AG 0,40 0,00 0,10 0,25 0,50 0,70
Continental AG 0,00 0,45 0,52 0,80 1,00 2,00
DaimlerChrysler AG 1,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Deutsche Bank AG 1,30 1,30 1,50 1,70 2,50 4,00
Deutsche Boerse AG 0,36 0,44 0,55 0,70 2,10 3,40
Deutsche Post AG 0,37 0,40 0,44 0,50 0,70 0,75
Deutsche Postbank AG 0,84 0,60 2,15 1,25 1,25 1,25
Deutsche Telekom AG 0,37 0,00 0,00 0,62 0,72 0,72
E.ON AG 1,60 1,75 2,00 2,35 2,75 3,35
FMC AG & Co. KGaA 0,85 0,94 1,02 1,12 1,23 1,41
Henkel KGaA 1,06 1,06 1,14 1,24 1,30 1,44
HypoReal Estate AG - - 0,00 0,35 1,00 1,50
Infineon AG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Linde AG 1,13 1,13 1,13 1,25 1,40 1,50
Lufthansa AG 0,00 0,60 0,00 0,30 0,50 0,70
MAN AG 0,60 0,60 0,75 1,05 1,35 1,50
Metro AG 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,12
Muenchener Rueck AG 1,25 1,25 1,25 2,00 3,10 4,50
RWE AG 1,00 1,10 1,25 1,50 1,75 3,50
SAP AG 0,145 0,15 0,20 0,275| 0,3625 0,46
Siemens AG 1,00 1,00 1,10 1,25 1,35 1,45
ThyssenKrupp AG 0,60 0,40 0,50 0,60 0,80 1,00
TUI AG 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,00
Volkswagen AG 1,30 1,30 1,05 1,05 1,15 1,25

Zdroj: http://www.deutscheboerse.de, internetovéngty jednotlivych emiteritakcii

Jak je vidt, neni u akciové spalaosti HypoReal Estate AG hodnota dividendy
v letech 2001 a 2002, neb@st nebyla samostatnou podnikatelskou jednotkou. ¢émimAG
v danych letech nevyplatil dividendu ani jednoudaSi ¢asti nam také zkomplikuji praci
akciové spolenosti nevyplacejici dktery uvedeny rok dividendu, tj. Commerzbank AG,
Continental AG, Deutsche Telekom AG, Lufthansa AGH AG.

2.3.2.1. Historicka mira r ustu (poklesu) dividend
Historicka mira #istu (poklesu) dividend se opira vyhréado vySi vyplacenych

dividend v minulosti. Redpoklada se, Ze v budoucim obdolistane zachovanaistova

(poklesova) mira dividend giplédnutim k fundamentalnim Odap. Kromg postum dale
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uvedenych jsou roz&ny aplikace linearniho Damodaranova modelu, lngdiniho modelu

a Arnottova modelu. Jestlize spéest nevyplaci dividendy, vSechny tyto modely sedjia

2.3.2.1.1. Historicka mira ruastu (poklesu) dividend pomoci dvou krajnich hodnot
dividend

Tento snadny postup je zaloZen na znalosti dvajniah hodnot dividend za zvolené
obdobi. Vtomto fipad je poteba, aby spotmost vyplacela dividendy ¥¢hto dvou

krajnich letech. DalSim nedostatkem je absenceidividend mezi danym obdobim. Neboli:

g ="(Dm/Ds) — 1 2.9.

kde:

(o IR mira fistu (poklesu) dividend

Dm........ dividenda saasn&i blize sodasnosti

Ds ........ dividenda déle od stasnosti

| S paiet let mezi mladsi a starsi dividendou

Nasleduje tabulka #&n ristu (poklesu) dividend akciovych spéat®sti mezi roky
2001 a 2006 podle vzorge2.9.

Tabulka¢.2.8.: Historickd miraiistu (poklesu) dividend za obdobi 2001-2006

Historicka mira r istu (poklesu) dividend
Spol&nost g Spol&nost g Spol&nost g
Adidas AG 7,16% Deutsche Boerse AG 56,69%ufthansa AG ]
Allianz SE 20,43% Deutsche Post AG 15,18PMAN AG 20,11%
Altana AG 21,06% Deutsche Postbank AG 8,27%Mletro AG 1,89%
BASF AG 18,20% Deutsche Telekom AG 14,24PMuenchener Rueck AG 29,20%
Bayer AG 2,13% E.ON AG 15,93% RWE AG 28,47%
BMW AG 6,13%| FMC AG & Co. KGaA 10,65% SAP AG 25,979
Commerzbank AG 11,84%Henkel KGaA 6,32% Siemens AG 7,71%
Continental AG {1 HypoReal Estate AG -ThyssenKrupp AG 10,7690
DaimlerChrysler AG 8,45%Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 25,21%.inde AG 5,83% Volkswagen AG -0,78%

Zdroj: vlastni tvorba

Je Zejmé, Ze se nam nepdia zjistit historickou vynosovou miru (g) u spotesti,
jejichz dividendy v krajnich letech byly nulové.dutomobilky Volkswagen AG nastal pokles

miry dividend.
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Pro ilustraci jsem se pokusil o vyfa historické miryistu (poklesu) dividend mezi
roky 2005 a 2006.

Tabulka¢.2.9.: Historickd miraiistu (poklesu) dividend za obdobi 2005-2006

Historicka mira r istu (poklesu) dividend
Spol&nost g Spol&inost g Spol&nost g
Adidas AG 0,00% Deutsche Boerse AG 61,90%ufthansa AG 40,00%
Allianz SE 90,00% Deutsche Post AG 7,14pMAN AG 11,11%
Altana AG 18,18% Deutsche Postbhank AG 0,00%letro AG 9,80%
BASF AG 50,00% Deutsche Telekom AG 0,00pMuenchener Rueck AG 45,1600
Bayer AG 5,26% E.ON AG 21,82% RWE AG 100,009
BMW AG 9,38%| FMC AG & Co. KGaA 14,63% SAP AG 26,909
Commerzbank AG 40,00%4Henkel KGaA 10,77%Siemens AG 7,41%
Continental AG 100,00%HypoReal Estate AG 50,00p@ hyssenKrupp AG 25,00%
DaimlerChrysler AG 0,00%Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 60,00%binde AG 7,149 Volkswagen AG 8,70%

Zdroj: vlastni tvorba

Porovnanim dvou fedchozich variant vygtu historické miry istu (poklesu)
dividend s pomoci dvou krajnich hodnot dividendstain, Ze vysledna data vipad
mezira:ni historické mirydistu (poklesu) dividend jsou vice varialii. Data dosahujiasto
vysokych hodnot (az 100%), avSak na druhou stravulhdki také ke stagnaci vyplacenych
dividend. Ve druhém ukazkovéntipac se nam rové snizil pé&et spolénosti (ze Sesti na

dwv¢), u kterych nelze vyg®t miry fistu dividend provést.

2.3.2.1.2. Historicka mira ristu (poklesu) dividend z paméru historickych mér rastu
(poklesu) dividend

Za (elem odstragni zavislosti historické mirytustu (poklesu) pouze na dvou
krajnich hodnotach vyplacenych dividend se poufixénér z nikolika po sok jdoucich
mezira:nich historickych rér rastu (poklesu).

Rozhodovani mezi aritmetickym a geometrickyninmrem je jednoznmé. Kwuili

vysoke citlivosti aritmetického pméru na vstupni data se voligonér geometricky.
Pri aplikaci geometrického pméru mezir@nich ner rastu (poklesu) dividend ziskam

stejné udaje jakoipvypoctu historické miryistu z dvou krajnich hodnot dividend. BohuzZel,

diky mezivyp@tim se mi roz&i patet akcii, u kterych nebude mozné diky nevyplaceni
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dividend ziskat mirutstu (poklesu) dividend. Pokud bych zvolil misto getrického
praméru pramér aritmeticky, u kazdého akciového titulu by bylosdZzeno vyssi historické
miry rastu dividend.

2.3.2.1.3. Historicka normalizovana mira riastu (poklesu) dividend

Resenim, jak se zbavitipvypoctu miry mistu (poklesu) dividend zavislosti na dvou
krajnich hodnotach, je vyhladit dity pocet krajnich dividend pomoci geometrického
praméru. Nasledn se z ¢échto dvou vyhlazenych krajnich hodnot zjisti higtké mira fistu
(poklesu) dividend. Ametti analytici doporduji pro vyhlazeni pouzit it krajnich
dividendovych plateb. Nasledujici tabulka ukazujstdrickou normalizovanou miruistu

(poklesu) dividend za nejblizSi 3-letou periodti pyhlazeni ti krajnich dividendovych
plateb.

Tabulka¢.2.10.: Historicka normalizovana mira (poklesu)idind za obdobi 2001-2006

Mira r astu (poklesu) dividend
Spolanost g Spolanost g Spolanost g
Adidas AG 10,16% Deutsche Boerse AG 56,8%ufthansa AG ]
Allianz SE 16,46% Deutsche Post AG 16,75pPMAN AG 25,77%
Altana AG 17,79% Deutsche Posthank AG 6,771%letro AG 1,04%
BASF AG 16,66% Deutsche Telekom AG Muenchener Rueck AG 34,38%
Bayer AG 2,87%E.ON AG 16,219% RWE AG 23,50%
BMW AG 6,56%| FMC AG & Co. KGaA 10,13% SAP AG 29,919
Commerzbank AG FHenkel KGaA 6,83% Siemens AG 9,29%
Continental AG 1HypoReal Estate AG -ThyssenKrupp AG 16,6590
DaimlerChrysler AG 4,61%Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 23,55 inde AG 6,889 Volkswagen AG -1,78%

Zdroj: vlastni tvorba

NejvétSi historickd normalizovana mird@stu dividend je u Deutsche Boerse AG

(56,82%). Nejmensi, zapornou miru dosahuje VolkanadG (-1,78%).
2.3.2.2. Udrzovaci riistovy model
Pro uteni a@ekavané miryustu dividend Ize vyuZit také udrZzovacistovy model

(Sustainable Growth Model). Tento model vychazirenfinich finagnich ukazatél a

predpoklada zachovani jejich vyse po cely dé&&i. Miru fistu dividend Ize zapsat jako:
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g = ROE * b = ROE * (1-p) 2.10.

kde:

(o mira fistu (poklesu) dividend

ROE ................. rentabilita vlastniho kapitalu

b pongr zadrzeného zisku &stému zisku, retention ratio
| I pongr vyplaceného zisku &stému zisku, payout ratio

Mira nistu dividend tedy pozitivh zavisi na rentabikit vlastniho kapitalu (ROE),
pozitivreé na zadrzovacim patru (b) a negativéina dividendovém vyplatnim paimu (p). Na
miru ristu (pokles) dividend maji zpraéstlkovag vliv i rentabilita aktiv (ROA), ziskova

marze, obratka aktiv, velikost miry diubi dividendova politika

Nyni plejdu ke kalkulaci miryirstu dividend pomoci udrzovacih@stoveého modelu

z dat @etnich vykas za rok 2006 a dividend vyplacenych v roce 2007.

Tabulka¢.2.11.: Mira @istu dividend podle udrzovacihastového modelu

Mira r istu (poklesu) dividend
Spol&inost g Spol&inost g Spol&inost g
Adidas AG 2,13% Deutsche Boerse AG 13,08%ufthansa AG 7,43%
Allianz SE 2,69% Deutsche Post AG 5,61pMAN AG 6,27%
Altana AG 31,50% Deutsche Postbank AG 3,81%letro AG 7,21%
BASF AG 7,899 Deutsche Telekom AG 6,02PpMuenchener Rueck AG 4,370
Bayer AG 4,70% E.ON AG 4,319 RWE AG 17,25%
BMW AG 2,56%| FMC AG & Co. KGaA 2,96% SAP AG 8,54%
Commerzbank AG 2,55%Henkel KGaA 3,41% Siemens AG 2,96%
Continental AG 5,32%HypoReal Estate AG 6,029@ hyssenKrupp AG 4,88%
DaimlerChrysler AG 4,07%Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 6,32%.inde AG 7,659 Volkswagen AG 1,90%

Zdroj: vlastni tvorba z dat http://www.onvista.de

Z tabulky Ize vyist nemoznost vygitu miry ristu dividend u ztratovych spgéleosti,
které nevyplaci dividendy. Nejtdi miry fistu dividend miZzeme dekavat u spolaosti

Altana AG (31,50%), nejmensi mirgstu dividend u automobilky Volkswagen AG.
Je zcela ietelné, Ze udrZzovaciistovy model pnasSi nejlepsi vysledky &n rastu

dividend. Jednotliv&iselné Udaje nevykazuji extrémni hodnoty. Kéotmho je mira istu

dividend k dispozici v osmadvacetiipadech ziiceti.
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2.3.2. Stanoveni vni#ni hodnoty akciovych tituli pomoci Gordonova modelu

Nyni prejdu ke stanoveni viiiti hodnoty akciovych titul z burzovniho indexu DAX
k datu 30.3.2007. Pouziji dividendovy diskontni rabd nekoné&nou dobou drzby a jednou
konstantni mirouiistu dividend. Jedna se tedy o Gordlomodel, ktery ma tvar vzorce2.4.

Parametry poZzadovana vynosova mira (k) a misaurdividend (g) pro jednotlivé
akcie jsem zjistil v pedchozicktastech. DoplnimdZnou dividendu vyplacenou v tomto roce.

Nepijemnou komplikaci je nemoznost pouziti Gordonovadetu v gipad, kdy mira
rastu dividend (g) je vySSi nez pozadovana vynosowa (k). To se tyka v prvnimifpackt
pouze dvou akciovych titiilAltana AG a RWE AG, ve druhéntipadt se nemoznost pouZziti
modelu roz&uje o Deutsche Boerse AG. Gordonmodel nelze pouZzit u akcii, jenz

nevyplaci v BZzném roce zZadné dividendy, tj. Infineon AG a TUI AG
V prvni varian¢ stanoveni vnihi hodnoty akciovych titdl vyuZiji pozadované
vynosové miry (K), P jejichz vypaditu jsem dosazoval trzni vynosovou mirg,)(ve vysSi

16,20%. Miru @istu dividend (g) pevezmu z vysledkudrzovacihoistového modelu.

Tabulka¢.2.12 : Vnitni hodnoty akciovych titdl pii pouZziti trzni vynosové miry 16,20%

Vnit #ni hodnoty akcii jednotlivych spol€nosti v EUR k 30.3.2007
Spolanost VH | Spol&inost VH | Spol&inost VH
Adidas AG 2,93 Deutsche Boerse AG 70,68ufthansa AG 12,18
Allianz SE 24,94 Deutsche Post AG 12,40/AN AG 12,23
Altana AG -| Deutsche Postbank AG 11,BWMetro AG 21,95
BASF AG 46,17 Deutsche Telekom AG 10,831uenchener Rueck AG 43,21
Bayer AG 10,14 E.ON AG 25,10 RWE AG -
BMW AG 5,53| FMC AG & Co. KGaA 13,22 SAP AG 7,90
Commerzbank AG 4,5pHenkel KGaA 18,90 Siemens AG 10,4p
Continental AG 16,5BHypoReal Estate AG 19,35 hyssenKrupp AG 6,1p
DaimlerChrysler AG 11,41Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 35,92.inde AG 25,43 Volkswagen AG 8,72

Zdroj: vlastni tvorba

Analytici porovnavaji vyp&tenou vnitni hodnotu akcie (VH) s trznim kurzem akcie
(TC) a vydavaji na zaklgdsztahu ¢chto dvou uddj investtni dopordeni:

a) VH > TC, akcie se jevi jako podhodnocena a dofugjeuse akcii kupovat

b) VH < TC, akcie se jevi jako nadhodnocenéa a dofageuse akcii prodat

c) VH =TC, akcie je spravnoceréna a doportuje se ji drzet
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Za timto @elem je roviZ nutné zjistit uzaviraci trzni kurzy akciovychutit k datu
vypoéteni vnitnich hodnot akcii, tj. k 30.3.2007.

Tabulkac¢.2.13.: Uzaviraci trzni kurzy akcii k 30.3.2007

Uzaviraci trzni kurz jednotlivych akcii v EUR k 30.3.2007

Spolanhost trzni kurz | Spoleénost trzni kurz | Spoleénost trzni kurz
Adidas AG 40,93 Deutsche Boerse AG 171,b0ufthansa AG 20,38
Allianz SE 153,71 Deutsche Post AG 22,661AN AG 87,10
Altana AG 48,64 Deutsche Postbank AG 65,PMetro AG 53,01
BASF AG 84,24 Deutsche Telekom AG 12,381uenchener Rueck AG 126,61
Bayer AG 47,84 E.ON AG 101,74 RWE AG 79,19
BMW AG 44,17 FMC AG & Co. KGaA 108,92 SAP AG 33,37
Commerzbank AG 33,1Henkel KGaA 110,67Siemens AG 80,0p
Continental AG 96,7pHypoReal Estate AG 47,14 hyssenKrupp AG 37,04
DaimlerChrysler AG 61,4PInfineon AG 11,65 TUI AG 18,51
Deutsche Bank AG 100,44.inde AG 80,65 Volkswagen AG 112,50

Zdroj: http://de.finance.yahoo.com

V této prvni variant jsou pokazdé k 30.3.2007 vyiené vnitni hodnoty akciovych
titula niZSi nez uzaviraci trzni kurzy akcii. Akcie sei jmko nadhodnocené a analytici by je

meli doporwit k prodeji.

Ve druhém pipact naleznu vnitni hodnotu jednotlivych akciovych titulpti pouziti
pozadovanych vynosovychém(k), které jsem vyp&tal pomoci trzni vynosove miry{rve
vysi 10,57%. Miru istu dividend (g) rovéZ prevezmu z vysledk udrZzovaciho istového

modelu.

Tabulkac. 2.14.: Vnitni hodnoty akciovych titdl pfi pouZiti trzni vynosové miry 10,57%

Vnit¥ni hodnoty akcii jednotlivych spol€nosti v EUR k 30.3.2007
Spolanost VH | Spol&nost VH | Spol&nost VH
Adidas AG 4,7q Deutsche Boerse AG tufthansa AG 42,73
Allianz SE 43,26 Deutsche Post AG 29,34 MAN AG 26,70
Altana AG -| Deutsche Postbank AG 21,b®letro AG 81,68
BASF AG 163,47| Deutsche Telekom AG 26,69| Muenchener Rueck AG 82,%4
Bayer AG 19,94 E.ON AG 47,54 RWE AG -
BMW AG 9,38 FMC AG & Co. KGaA 22,72SAP AG 38,11
Commerzbank AG 7,8PHenkel KGaA 32,94 Siemens AG 18,2)
Continental AG 33,7pHypoReal Estate AG 45,8 ThyssenKrupp AG 11,96
DaimlerChrysler AG 21,30Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 80,44.inde AG 93,34| Volkswagen AG 14,48

Zdroj: vlastni tvorba
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V tomto druhém fipact se jiz rekolik akciovych tituli jevi jako podhodnocenych.
Jsou to akcie spalaosti BASF AG, Deutsche Post AG, Deutsche Telekds) Binde AG,
Lufhansa AG, Metro AG a SAP AG. Analytici by je teahéli doporwovat k nakupu.

Velkou nevyhodou Gordonova modelu j#ligna citlivost vysledné vnihi hodnoty

akcie na malé zamy ve vstupnich parametrech.

2.4. Ziskové modely

DalSim zfisobem jak ufit vnittni hodnotu akcie je vyuZiti ziskovych modlellyto
modely jsou zaloZeny na ukazateli P/E ratio. UkalzBIE ratio poréruje trzni cenu akcie
vaci cistému zisku na jednu akcii. Podle druhu dosazostanselin za trzni cenu akcie a

zisku na jednu akcii rozliSujemézané druhy ukazatele P/E ratio.

Ziskové modely jsou postaveny na vyho ukazatele normalni P/E ratio. Toto
normalni P/E ratio se poté pro stanoveniimihodnoty akcie vynasobtekavanymcistym
ziskem v pistim roce.

Pro uteni ukazatele normalni P/E ratio se pouZivajirdetody vypotu.

2.4.1. Zakladni metoda ziskového modelu

Z&kladni metoda vychazi z Gordonova modelu, tdoydendového diskontniho
modelu s nekorimou dobou drzby a konstantni miroistu. Gordoiv model Ize zapsat
podle jiz zmigného vzorce:.2.4. V tomto vzorci je mozné nahraditekavanou dividendu
v pristim roce (B) sowinem aekavanéhocistého zisku na akcii vifstim roce (k)

s atekavanym dividendovym vyplatnim pérem v @Fsti roce (p). Tedy dostdvame

nasledujici vzorec.
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El*p

VHy=z —— = —— 2.11.
k-9 k—g

kde:
VHo .........eenoev.... @ktudlni vnitni hodnota akcie
D aotekavana dividenda Wigtim roce
| acekavanygisty zisk na akcii v fstim roce
o aekavany dividendovy vyplatni pamv piistim roce
Ko poZzadovana vynosova mira z akcie
o [ mira @istu (poklesu) dividend

V piedeslém vzorci Ize aktualni vimi hodnotu akcie (Vb) nahradit aktualni trzni
cenou spravwhoceréné akcie (B). Vydélenim obou stran upravené rovnic@.11. dostavam

jiZz vzorec pro vypoet ukazatele normalni P/E ratio.

(PEN= R/E = —P 2.12.
k-9

kde:
(PIEN v, ukazatel normalni P/E ratio
PO aktualni trzni cena akcie
P ocekavanyisty zisk na akcii v fistim roce
o aekavany dividendovy vyplatni pamv pristim roce
Ko, poZadovana vynosova mira z akcie
o mira éistu (poklesu) dividend

2.4.1.1. Aplikace z&kladni metody ke stanoveni viifiti hodnoty akcii

V prvni fazi stanovim ukazatel normalni P/E ratiposizitim vzorce.2.11. Dosadim
veliciny, které jiz mam vyp&eny z Gordonova modelu, tj. poZzadovanou vynosoiu ifk)
ze CAPM modelu $ vyuZiti trzni vynosové miry ve vysi 10,57% &e@avanou mirutstu
dividend (g) z udrZzovacihaistového modelu.

DalSim nezbytnym podkladem pro vyed normalniho P/E ratio je ¢ekavany
dividendovy vyplatni porr (p). Ten ziskdm pomoci odhadnalytiki pro cisty zisk na akcii
pro rok 2007 a vyplacenou dividendu za rok 2007082007 z internetového portélu

www.onvista.de jako:

43



ocekavany dividendovy _ _odhadovana dividenda vyplacena za rok 2007
odhadovanyisty zisk na akcii za rok 2007

vyplatni porgr (p)

2.13.

Podle pedeslého vzorce nyni vypio ocekavané dividendoveé vyplatni péng (p) pro

jednotlivé akciové spotmosti a zanesu je do tabulky.

Tabulkac¢.2.15.: Gekavany vyplatni post pro rok 2007

Oc&ekavany dividendovy vyplatni ponér

Spolanost p | Spol&nost p | Spol&nost p
Adidas AG 0,17 Deutsche Boerse AG 0,%1ufthansa AG 0,44
Allianz SE 0,24 Deutsche Post AG 0,4%1AN AG 0,34
Altana AG 0,34 Deutsche Postbank AG 0,BMetro AG 0,38
BASF AG 0,44{ Deutsche Telekom AG 0,9Muenchener Rueck AG 0,32
Bayer AG 0,39 E.ON AG 0,52 RWE AG 0,70
BMW AG 0,18 FMC AG & Co. KGaA 0,284 SAP AG 0,29
Commerzbank AG 0,3¢Henkel KGaA 0,24 Siemens AG 0,31
Continental AG 0,26 HypoReal Estate AG 0,47mhyssenKrupp AG 0,2)
DaimlerChrysler AG 0,44Infineon AG 0,09 TUI AG 0,58
Deutsche Bank AG 0,3d.inde AG 0,37 Volkswagen AG 0,22
Zdroj: http://www.onvista.de, vlastni dofig

Nejvétsiho @&ekavaného dividendového vyplatniho pom (p) dosahuje

telekomunika&ni spol€nost Deutsche Telekom AG (0,9). U spmlesti Infineon AG analytici

vyplatu dividend negekavaji.

Nyni pristoupim k vypétu hodnoty ukazatele normalni P/E ratio pro jedwétl

akciové tituly podle tive uvedeného vzorae 2.12. Vysledek shrnuje nésleduijici tabulka.

Tabulka¢.2.16.: Hodnota ukazatele normalni P/E ratio zaklaaketodou

Hodnota ukazatele normalni P/E ratio
Spolanhost P/E, | Spol&nost P/E, | Spol&nost P/E,
Adidas AG 2,44 Deutsche Boerse AG tufthansa AG 25,00
Allianz SE 3,10 Deutsche Post AG 16,6 MAN AG 5,70
Altana AG -| Deutsche Postbank AG 5,1Metro AG 25,85
BASF AG 22,22 Deutsche Telekom AG 31,4 Muenchener Rueck AG 5,62
Bayer AG 7,44 E.ON AG 7,071 RWE AG -
BMW AG 2,35| FMC AG & Co. KGaA 4,38 SAP AG 22,14
Commerzbank AG 3,7pPHenkel KGaA 5,31 Siemens AG 3,79
Continental AG 4,16HypoReal Estate AG 13,4mhyssenKrupp AG 3,0B
DaimlerChrysler AG 6,00Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 6,79inde AG 21,39 Volkswagen AG 2,49

Zdroj: vlastni vypoty
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Pro akcie spoliosti Altana AG, Deutsche Boerse AG a RWE AG nelzerec
vyuzit, protoze dekavana miratistu dividend (g) je vySSi nez poZzadované vynosova (k).
Pro akciové tituly spolmosti Infineon AG a TUI AG neSla vypivat mira fistu dividend,
neba’ v roce 2006 byly ztratoveé.

Vnitini hodnotu jednotlivych akcii nyni ziskdm vynasdberhodnoty ukazatele
normalni P/E ratio sa@kavanou vystistého zisku na akcii v roce 2007 c&kavanou vysi

cistého zisku na akcii v roce 2007 ziskarazetim odhai analytiki z internetového serveru

www.onvista.de.

Tabulka¢.2.17.: Gekavana vyseéistého zisku na akcii pro rok 2007

Ocdekavany ¢isty zisk na akcii odhadovany analytiky pro rok 200 k 30.3.2007
Spolanost disty zisk | Spoleinost disty zisk | Spolafnost disty zisk
Adidas AG 2,64 Deutsche Boerse AG 7,52 ufthansa AG 1,63
Allianz SE 16,46 Deutsche Post AG 1,43MAN AG 5,82
Altana AG 3,74 Deutsche Postbank AG 4,8Bletro AG 2,96
BASF AG 6,90 Deutsche Telekom AG 0,9Muenchener Rueck AG 13,%3
Bayer AG 2,79E.ON AG 7,53 RWE AG 5,51
BMW AG 4,111 FMC AG & Co. KGaA 5,25| SAP AG 1,64
Commerzbank AG 2,6PHenkel KGaA 6,53 Siemens AG 5,28
Continental AG 7,683HypoReal Estate AG 3,92ThyssenKrupp AG 3,91
DaimlerChrysler AG 3,41Infineon AG 0,39 TUI AG 0,66
Deutsche Bank AG 10,90.inde AG 4,31 Volkswagen AG 6,69

Zdroj: http://www.onvista.de

Vnittni hodnotu akcii v EUR k 30.3.2007 Ize vyfgi podle vzorce:

VHo = E1. X P/Ey 2.14.
kde:

VHo=........... aktualni vniini hodnota akcie
By Xeoviiinn, atekavanyisty zisk na akcii
PIEN.covveen . arovei normalniho P/E ratio

Vypoctené vnitni hodnoty jednotlivych akciovych titiulk 30.3.2007 jsou uv&dy

v nasledujici tabulce.
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Tabulka¢.2.18: Vnitni hodnoty akcii pomoci zakladni metody ziskovétmmetu k 30.3.2007

Vnit ¥ni hodnota akcii k 30.3.2007
Spolanhost VH, | Spol&nost VH, | Spol&nost VH,
Adidas AG 6,49 Deutsche Boerse AG Lufthansa AG 40,75
Allianz SE 51,1( Deutsche Post AG 30,50| MAN AG 33,15
Altana AG -| Deutsche Postbank AG 22,b®letro AG 76,52
BASF AG 153,33 Deutsche Telekom AG 25,49| Muenchener Rueck AG 76,09
Bayer AG 20,71 E.ON AG 53,21 RWE AG -
BMW AG 9,67| FMC AG & Co. KGaA 23,00 SAP AG 36,31
Commerzbank AG 9,9pHenkel KGaA 34,78 Siemens AG 20,08
Continental AG 31,74HypoReal Estate AG 52,79| ThyssenKrupp AG 12,0¢
DaimlerChrysler AG 20,4¥Infineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 74,04.inde AG 92,18| Volkswagen AG 16,67

Zdroj: vlastni vypoty

Jak lze zjistit porovnanim viiiti hodnoty akcii a jejich uzaviracich trznich Kurz
k 30.3.2007, existuji podle pouzité zakladni metailskového modelu podhodnocené i

nadhodnocené akcioveé tituly.

Akciové tituly, které bylo moZné ohodnotit pomozékladni metody ziskového
modelu, Ize rozdit do dvou skupin:

a) Podhodnocené akcie, jejichz wmit hodnota je vy3Si nez uzaviraci trzni cena.
Analytici by je nEly doporwit k ndkupu, tj. k otekeni dlouhé pozice. Kinto akciim
pati BASF AG, Deutsche Post AG, Deutsche Telekom A@pdiReal Estate AG,
Linde AG, Lufthansa AG, Metro AG a SAP AG.

b) Nadhodnocené akcie, tj. vS8echny ostatni akciegkteaji vnitni hodnotu nizsi nez
uzaviraci trzni kurz. Tyto akcie byeéhg analytici dopordit k prodeji, tj. k oteveni

kratké pozice

2.4.2. Regresni metoda ziskového modelu

Kromé zakladni metody se v ziskovych modelech préent normélniho P/E ratio
pracuje roviZ s metodou regresni.

Hodnota normalniho P/E ratio je zde zavisla wkolika ovliviwujicich faktorech.
Pomoci regresni analyzy se na zkladstorickych dat vypétou regresni koeficienty, které

jsou potebné do regresni rovnice.
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NejznangjSi regresni model pro vypet normalniho P/E ratio pojmenovany podle
autofi je Whitbeck-Kisofiv model z roku 1963 Hodnota ukazatele norméalniho P/E ratio je
zde pozitivig zavisla na n¥e ristu zisku (g) a &kdvaném dividendovém vyplatnim pénon
(p), negativ zavisla na volatilit zisku nérené pomoci simodatné odchylkyd).

Regresni rovnici s jiz konkrétrnvypaitenymi regresnimi koeficienty pro zkoumany

vzorek akcii Ize zapsat takto:

P/E,=8,2+1,5(g) + 6,7 (d) — 0,8) 2.15.

kde:

PIE ..o, normalni P/E ratio

. oeeviennnennnnen... Mira fistu zisku

o acekavany dividendovy vyplatni pam

o snérodatna odchylka jako mira rizika plynouciho z &éhi zisku

2.4.2.1. Aplikace regresni metody ke stanoveni viiiti hodnoty akcii

Nyni prejdu k aplikaci pedeslého vzorce. 2.15. pro akciové tituly z burzovniho
indexu DAX.

K vypoctu miry ristu zisku (g) a semodatné odchylky jako miry rizika plynouciho
z kolisani zisku ) potrebuji casovouiadu vykazanycltistych ziski na akcii jednotlivych
akciovych spolénosti. V mém fipadt se jedna o obdobi 2001 az 2006, tedy S&stnich

roka.

® Whitbeck V.S. a Kisor M.,Jr.: ,,A New Tool in Instenent Decision-Making*“, Financial Analysts Jourh8l
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Tabulka¢.2.19 : Vysetistého zisku na akcii pro jednotlivé spiesti za obdobi 2001-2006

VySe distého zisku na akcii pro akciové spokmosti za jednotlivé roky v EUR
Spol&nost s
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006
Adidas AG 1,15 1,26 1,431 1,72 2,05 2,38
Allianz SE 6,66 -5,40 477! 6,01 11,24 17,09
Altana AG 1,97 2,37 2,53 2,88 3,23| 27,58
BASF AG -0,20 2,60 1,62] 3,65 5,73 6,37
Bayer AG 1,32 1,45 -1,86] 0,94 2,19 2,03
BMW AG 2,78 3,00 2,90 3,30 3,30 4,38
Commerzbank AG 0,19 -0,56f -4,26f 0,66 1,93 2,43
Continental AG -1,94 1,68 2,371 5,19 6,38 6,72
DaimlerChrysler AG 0,73 4,68 0,44 2,43 2,80 3,13
Deutsche Bank AG 2,36 0,68 2,44 4,53 6,95 10,97
Deutsche Boerse AG 1,88 2,18 2,20 2,38 4,00 6,73
Deutsche Post AG 1,42 0,59 1,18 1,44 1,99 1,59
Deutsche Postbank AG 1,16 0,81 2,15 2,56 3,00 4,24
Deutsche Telekom AG -1,12| -5,86 0,50 0,39 1,31 0,74
E.ON AG 3,21 4,26 7,11 6,61 11,24 7,48
FMC AG & Co. KGaA 3,60 2,50 2,85 3,47 3,90 4,16
Henkel KGaA 3,05 3,06 3,65 5,24 5,31 5,98
HypoReal Estate AG - - 0,86] 1,25 2,33 4,04
Infineon AG -0,85| -1,47| -0,60| 0,08 -0,42[ -0,36
Linde AG 2,39 3,05 2,06 3,48 4,19 1,46
Lufthansa AG -1,66 1,88/ -2,58| 0,94 0,99 1,75
MAN AG 1,01 0,92 154 2,11 3,04 5,05
Metro AG 1,23 1,36 2,35 2,53 1,63 3,24
Muenchener Rueck AG 1,41 4,721 -2,25 8,01 11,70 15,12
RWE AG 2,20 1,87 1,69 3,80 3,97 4,46
SAP AG 0,46 0,41 0,87 1,06 1,21 1,52
Siemens AG 0,10 1,87 2,75 2,88 2,52 3,55
ThyssenKrupp AG 0,58| 0,42 1,09] 1,81 2,05 3,24
TUI AG 1,96 0,18 1,54 2,96 2,28 -3,56
Volkswagen AG 7,66 6,77 2,84 1,75 2,90 5,03

Zdroj: nemecké tydeniky Boerse Online, http://www.boersarmdte

Miru ristu (poklesugistého zisku na akcii (g) mezi roky 2001 az 200étin pomoci
dvou krajnich hodnot podle nasledujiciho vzorce.

g ="(Zm/Zs) -1 2.16.

kde:

(o IR mira fistu (poklesugistého zisku na akcii

Zm ........ Cisty zisk na akcii blize s@asnosti

ZS ......... Cisty zisk na akcii dale od séasnosti

| ST paet let mezi mladSim a starSitistym ziskem na akcii
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Miry rastu (poklesugistého zisku na akcii (g) pro jednotlivé akciové@lgdnosti jsem
shrnul do tabulky.

Tabulka¢.2.20.: Mira @istu (poklesugistého zisku na akcii za obdobi 2001-2006

Mira r istu (poklesu)¢istého zisku na akcii

Spol&nost g [ Spolanost g [ Spolatnost g
Adidas AG 15,66% Deutsche Boerse AG 29,09%ufthansa AG ]
Allianz SE 20,74% Deutsche Post AG 2,29PMAN AG 37,97%
Altana AG 69,52% Deutsche Postbank AG 29,59%etro AG 21,37%
BASF AG -| Deutsche Telekom AG Muenchener Rueck AG 60,72%
Bayer AG 8,99% E.ON AG 18,43% RWE AG 15,18%
BMW AG 9,52%| FMC AG & Co. KGaA 2,93% SAP AG 26,879
Commerzbank AG 66,48%Henkel KGaA 14,41%Siemens AG 104,209
Continental AG HypoReal Estate AG -ThyssenKrupp AG 41,07%
DaimlerChrysler AG | 33,80%ilInfineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 35,97%inde AG -9,39% Volkswagen AG -8,07%

Zdroj: vlastni vypoty

Miry poklesu cistého zisku na akcii dosahuji akciové spotesti Linde AG a
Volkswagen AG. NejvySSihaistucistého zisku na akcii dosahuje Siemens AG.

Problém nastava u akciovych spwlesti, které dosahuji v krajnich letech ztratu na
akcii. Rovrez u akciové spolmosti HypoReal Estate AG, jenZz vznikla az vlghu

sledovaného obdobi. ¥dhto gipadech nelze tohoto postupu vyuzit.

Druhym nezbytnym vstupem do Whitbeck-Kisorova mode sneérodatna odchylka
jako mira rizika plynouciho z kolisani ziska) (

Smerodatna odchylkad) z hodnotcéistého zisku na akcii v jednotlivych letech se
vypocte takto:

6 =V(O(Zi — Z2)%h) 2.17.

kde:

o S smérodatna odchylka jako mira rizika plynouciho z &aftii zisku
Zioiiiiiiiinnnn, cisty zisk na akcii v jednotlivém roce

Zaiiiiiiaanann, aritmeticky pitmér cistych ziski na akcii za sledované obdobi

| ST paet jednotlivych rok za sledované obdobi
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V nasledujici tabulce jsou vygteny pro akcioveé tituly, pokud je to mozné za celé
sledované obdobi, stmodatné odchylkyistych ziski na akcii jako miry rizika plynouciho

z kolisani zisku.

Tabulkac¢.2.21.: Smérodatna odchylkéistych ziski na akcii za obdobi 2001-2006

Smérodatné odchylky ¢istého zisku na akcii

Spolanhost o | Spol&nost o | Spol&nost o
Adidas AG 0,34 Deutsche Boerse AG 1,64 ufthansa AG 1,64
Allianz SE 6,51 Deutsche Post AG 0,AMAN AG 1,35
Altana AG 9,24 Deutsche Postbank AG 2,1¥etro AG 0,74
BASF AG 1,94 Deutsche Telekom AG 2,4Muenchener Rueck AG 5,42
Bayer AG 1,1§ E.ON AG 1,52 RWE AG 0,95
BMW AG 0,53| FMC AG & Co. KGaA 0,46 SAP AG 1,44
Commerzbank AG 1,9Henkel KGaA 1,03 Siemens AG 1,0y
Continental AG 2,70HypoReal Estate AG -ThyssenKrupp AG 0,9p
DaimlerChrysler AG 1,41Infineon AG 0,44 TUI AG 2,03
Deutsche Bank AG 3,28.inde AG 0,51f Volkswagen AG 2,14

Zdroj: vlastni vypoty

Nejwtsi snérodatnou odchylkwistych ziski na akcii ma Altana AG, na druhou

stranu nejmensi Deutsche Post AG.

Tiretim nezbytnym podkladem pro vygsd normalniho P/E ratio je cekavany
dividendovy vyplatni porr (p). Ten ziskdmigvzetim zasti zabyvajici se vygbtem vnitni

hodnoty akcii prosednictvim zakladni metody ziskového modelu..

Jelikoz mam jiz k dispozici vSechny peibné udaje pro vyget hodnoty ukazatele
normalni P/E ratio, dosadim do Whitbeck-Kisorovgresni rovnice miruistu (poklesu)
¢istého zisku na akcii (g), sirodatnou odchylku jako miru rizika plynouciho zikahi zisku

(o) a atekavany dividendovy vyplatni pam(p) pro jednotlivé spotaosti.

Hodnoty ukazatele normalniho P/E ratio pro akcitiudy, u kterych lze vypoet

provest, jsou zobrazeny v dalSi tabulce.
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Tabulkac¢.2.22 : Hodnota ukazatele normalni P/E ratio regresetodou

Hodnota ukazatele normalni P/E ratio
Spolanost P/E, | Spol&nost P/E, | Spol&inost P/E,
Adidas AG 9,53 Deutsche Boerse AG 11,TRufthansa AG :
Allianz SE 9,19 Deutsche Post AG 11,2MAN AG 10,77
Altana AG 9,68 Deutsche Postbank AG 10,RWletro AG 10,91
BASF AG -| Deutsche Telekom AG Muenchener Rueck AG 10,15
Bayer AG 10,74 E.ON AG 11,69 RWE AG 12,91
BMW AG 9,44| FMC AG & Co. KGaA 10,09 SAP AG 10,24
Commerzbank AG 11,1Henkel KGaA 9,83 Siemens AG 11,6
Continental AG HypoReal Estate AG -ThyssenKrupp AG 10,45
DaimlerChrysler AG 11,3bInfineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 10,48 inde AG 10,41 Volkswagen AG 9,11

Zdroj: vlastni vypoty

Je vidtt, Ze hodnoty ukazatele normalni P/E ratio se pojiybizkém pasmu od 8,80
(SAP AG) do 12,91 (RWE AG).

Nyni pristoupim kéasti, kterou jsem provedl jiZztippouZiti zakladni metody &eni

vnitini hodnoty akcie. Vynasobim vy@enou hodnotu ukazatele normalni P/E ratio
o¢ekadvanymcistym ziskem na akcii v roce 2007. Tim ziskam #mithodnoty jednotlivych
akcii v EUR k 30.3.2007.

Tabulkac¢.2.23: Vnitni hodnota akcii pomoci regresni metody ziskovébdatu k 30.3.2007

Vnit ¥ni hodnota akcie v EUR
Spolanost VH, | Spol&nost VH, | Spol&inost VH,
Adidas AG 25,39 Deutsche Boerse AG 88,14ufthansa AG 1
Allianz SE 150,08 Deutsche Post AG 20,3MAN AG 62,67
Altana AG 36,31 Deutsche Postbank AG 45,DPletro AG 32,29
BASF AG -| Deutsche Telekom AG Muenchener Rueck AG 137,35
Bayer AG 29,97 E.ON AG 88,00 RWE AG 71,12
BMW AG 38,81| FMC AG & Co. KGaA 52,78 SAP AG 16,79
Commerzbank AG 29,7/Henkel KGaA 64,50 Siemens AG 61,41L
Continental AG 1 HypoReal Estate AG -ThyssenKrupp AG 40,87
DaimlerChrysler AG 38,7]LInfineon AG -| TUI AG -
Deutsche Bank AG 114,28| Linde AG 44,88 Volkswagen AG 60,9Y

Zdroj: vlastni vypoty

V zawrecné fazi porovnam k 30.3.2007 vyfiené vnitni hodnoty akcii s uzaviracimi

trznimi kurzy akcii.
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Ze vzajemného porovnani vimtch hodnot akcii a jejich uzaviracich trznich Kurz
vyplyva:

a) Tii akciové tituly Ize povaZovat za podhodnocenécliginitini hodnota je vysSi nez
uzaviraci trzni kurz. Analytici by je tedy dopoovali k nakupu. Nejvice
podhodnocenou akcii je Deutsche Bank AG. DalSinghpanocenymi akciemi jsou
ThyssenKrupp AG a Muenchener Rueck AG.

b) Ostatni akciové tituly, u kterych Slo podle Whitkd€isorova modelu vypést vnittni
hodnotu akcie, jsou nadhodnocené. Jejichinhitodnota je nizSi nez uzaviraci trzni

kurz akcie. Analytici by je dopotovali k prodeji.

Zkoumanim tvaru regresnich rovnic pro vgpb normalniho P/E ratio se rain
zabyvali J.G.Cragg spolu s B.G.Malkiel2mR.J.Fuller spolu s L.C.Hubertsem a M.
Levinsonem, a rovi&Z i A. Damodarah Tito autdi brali v potaz stejné vys#uijici faktory
jako u Whitbeck-Kisorova modelu, ale riziko je Zaténo progednictvim beta faktoru.

Vyraznym problémem regresni metody je podle J.\éesel..., zn&na nestabilita

vypostenych regresnich koeficigntie? maji tendenci vyrazrse nénit z obdobi na obdobP*

® Cragg J.G. a Malkiel B.G.: ,,The Konsensus andufacy of Predictions of the Growth of Corporate
Earnings“, Journal of Finance 23

"Fuller R.J., Huberts L.C. a Levinson M.: It is mtiggledy-Piggledy Growth!, Journal of Portfolio
Management 17, 1992

8 Damodaran A.: Damodaran on Valuation: Securitylgsta for Investment and Corporate Finance, 1994
°Vesela J.: Analyzy trhu cennych papili.dil, fundamentalni analyza, 2003, str. 203-204

52



3. APLIKACE INVESTI CNiCH STRATEGIi ZALOZENYCH
NA FUNDAMENTALNICH UKAZATELICH

V nésledujicicasti se budu zabyvat zkouméanim &Sposti investinich strategii
pouZzivajicich fundamentalni akciové ukazatele Rt rP/BV ratio a P/S ratio v kombinaci
s mirou fistu zisku (g), rentabilitou vlastniho kapitalu (RCGEhodnotou ziskové marze (M).
Muj ukol bude zejména zjistit podhodnocené akciowdiytipodle jednotlivych ukazaiiel
Kromé podhodnocenych akcii naleznu také tituly nadhodnégc spravé ocergné s nizkym
vynosovym potencialem a spravrocerné s vysokym vynosovym potencialem. Poté
investuji s odliSnym investhim horizontem rovnosmé do vSech akcii obsazenych
v jednotlivych skupinach stejrocerénych akcii. Investici provedu k datu 31.3.2006,tpze
jiz jsou veéejre znamé vykazy za poslednicaini rok vSech zkoumanych spétesti.
Pomeiim vynos, ktery by finaselo investovani dédhto skupin s vynosem akciového indexu
DAX , tj. zda @inasi tato investni strategie nadvynas podvynos. Tento akciovy index tedy
bude zprosedkovavat funkci witého benchmarku.

Na tomto mist chci upozornit, Ze nelze&fimo investovat do akciového indexu. Lze do
n¢ho ovSem investovat pomoci derivatovych instrurgfitures, opci) nebo pomoci ETF
(Exchange Traded Fund).

Rovrez budu stadt na gedpokladech, Ze neexistuji naklady na zpeaitovani

nakupu a prodeje, naklady&bvané pilezitosti, inflace a nepita se s dafmi.

Pro akciové spotmosti, jenZ maji &tni rok vobdobi 1.10.-31.9., tj. pro
Infineon AG, Siemens AG a ThyssenKrupp AG, je Wifan pamér historickych uzaviracich
trznich kurzi za toto obdobi v mezitd 2004/2005. Ukazatele pro tyté firmy tedy budou
v dalSim textu uvedeny jako pro rok 2005 (2004% a skuténosti se budou vztahovat
k tcetnimu roku, naip cisty zisk za detni rok 1.10.2004 az 31.9.2005 je uveden j&kty
zisk na akcii za rok 2005.

Vstupni data pro vypet jednotlivych ukazatél jsem gevzal z volg dostupnych
Udaji na internetovych portalech de.finance.yahoo.comywwwoerse-online.de a

www.ariva.de.
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3.1. Investini strategie zaloZzena na ukazatelich P/E ratio a mijrriastu zisku g

Tato varianta investhi strategie zkouma vztah ukazatele P/E ratio vikoaci

S mirou fistu zisku g.

3.1.1. Charakteristika ukazatele P/E ratio

Ukazatel P/E (price/earning) ratio p&mje trzni kurz akcie &i zisku na jednu akcii.
Teorie i praxe rozeznava podletspbu vypdétu vice druli ukazatele P/E ratio: normalni,
Sharpovo, BZné, historicke, gimérne, regresni,aekavané konméci P/E pro fistoveé.

Za (&elem této prace jsem zvolil historické P/E vyemé z piiméru historickych
uzaviracich trznich kuézza &etni rok 2005 &istého zisku na akcii (EPS) v roce 2005.

pramér historickych kura za rok 2005
Cisty zisk na akcii v roce 2005

P/E ratio = 3.1.

Hlavni vyhodou ukazatele P/E ratio je jeho snadterpretovatelnost. Lze napsat, ze
hodnota tohoto ukazatele vyjage, kolikanasobek jsou investmchotni zaplatit za jednotku
Cistého zisku. P/E ratio je také nejvice roe8ym ukazatelem pouzivanym v burzovnich
rubrikach novin a&asopis urcenych pro laickou iejnost, pedevsim jako &néci normalni
P/E ratio. Jestlize spalrost vykazuje ztratu, ztraci smysl ukazatel P/ tadnstruovat.

Na vysi ukazatele P/E ratio ma vliv mnoho faktodednim z nejpodstag8ich jsou
rastové ilezitosti daného podniku, zohletin podstupovaného rizikai metodika

vykazovani detnictvi.

Mnoho analytik dopori@uje nakupovat akciove tituly s nizkym ukazatelera Ritio.
Pra¢ ale analytici doporuji nakupovat tyto akciové tituly? ™odem je anomaélie
ozn&ovana jako efekt nizkeho P/E ratio. Existenci s&tomalie se zabyva mnoho odbornych
studii. Potvrzeni efektu nizkého P/E ratio Ize malé pracich S.Basua zroku 1977
D.Dremana z roku 1982a S.Bleiberga z roku 1989

¥Basu S.: Investment performance of common stocklation to their price-earnings ratio, a tesefficient
market hypothesis, Journal of Finance, June 1977

Y Dreman D.: The New Contrarian Investment Stratéguw York, Random House, 1982

12 Bleiberg S.: How little we knot about P/Es, bigaaperhaps more than we think, Journal of Portfolio
Management, n.15, summer 1989
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Podstatou tohoto efektu je, Ze akcie s nizkou hminakazatele P/E ratio dokazou

investorovi ginést nadpimérny vynos.

Tabulkac¢.3.1.: Hodnota ukazatele P/E ratio pro jednotlipélanosti

Sea‘azeni spolénosti podle velikosti ukazatele P/E ratio

Spol&nost P/E ratio | Spol&nost P/E ratio | Spol&nost P/E ratio
Lufthansa AG 6,28Commerzbank AG 10,1PAltana AG 14,35
E.ON AG 6,51 BMW AG 10,78 FMC AG & Co. KGaA 15,00
ThyssenKrupp AG 7,7[/Deutsche Telekom AG 11,6 HypoReal Estate AG 15,42
Muenchener Rueck AG 8,06/1AN AG 12,25| Schering AG 16,16
TUI AG 8,30| RWE AG 12,93 Adidas AG 16,579
Allianz SE 9,24 Bayer AG 12,96 Deutsche Boerse AG 16,71
Deutsche Bank AG 9,28aimlerChrysler AG 13,38Siemens AG 24,6[
Deutsche Post AG 9,94.inde AG 13,52 Metro AG 24,96
Continental AG 9,71Henkel KGaA 13,92SAP AG 32,16
BASF AG 9,97 Volkswagen AG 13,96Infineon AG N/A

Zdroj: vlastni vypoty

NejmenSi hodnotu P/E ratio 6,23 ma letecka spmist Lufthansa AG, zatimco

nejvétsSi hodnoty 32,16 dosahuje vyrobce softwaru SAP BWGtratové spoknosti Infineon

AG nema smysl ukazatel P/E ratio konstruovat.

3.1.2. Charakteristika miry ristu zisku g

Miru rastu zisku g v tomto fijpact zjistim jako procentni nast ¢istého zisku mezi

roky 2004 a 2005.

(Cisty zisk v roce 2005 éisty zisk v roce 2004)

Cisty zisk v roce 2005

x100

3.2.

Jedna se tedy o historickou mifistu ¢istého zisku pouze mezi &wma lety. BZre se

ovSem pouzivd vypet miry fistu zisku jako geometricky yomér dvou krajnich hodnot

ziskii, geometricky pkmeér z mér rastu zisku nebo pomoci historické normalizované miry

rastu zisku za delSi obdobi.

Pro uplatgni investéni strategie historickou miruistu zisku nepdebuji. KieSeni

Ukolu je teba ziskat &ekadvanou mirutastu zisku. Zde bududcekavanou miruistu zisku

ztotoziovat s mirou wstu zisku historickou. Miru dstu zisku lze fevzit z odhad

jednotlivych analytik nebo vypditat z firemnich finaénich ukazate.
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Miru rastu zisku g shrnuje tabulka pro vSechny sfrobsti.

Tabulka¢.3.2.: Mira fistu zisku g pro jednotlivé spa@leosti

Serfazeni spolénosti podle miry nistu zisku (g)
Spolanost g Spol&nost g Spol&inost g
Commerzbank AG 192,42%Deutsche Bank AG 51,7990 hyssenKrupp AG 13,2690
Bayer AG 163,86% Muenchener Rueck AG| 46,07PkMC AG & Co. KGaA 12,50%
Allianz SE 87,02% MAN AG 45,45%| Altana AG 12,159
HypoReal Estate AG 86,40peutsche Post AG 39,16PRWE AG 4,47%
Linde AG 82,17% Continental AG 30,74%BMW AG 0,91%
Lufthansa AG 76,77%Schering AG 24,90%TUI AG -16,79%)
E.ON AG 70,059 SAP AG 21,61% Siemens AG -34,03%
Deutsche Boerse AG 68,079%Adidas AG 19,19% Metro AG -35,579
BASF AG 67,0694 Deutsche Telekom AG | 19,09Pklenkel KGaA -56,22%
Volkswagen AG 65,71%DaimlerChrysler AG 15,23%Infineon AG -625,009

Zdroj: vlastni vypoty

Jak je vidt, nejwtsi miru Bstu zisku dosahuje Commerzbank AG 192,42%. &&jv
zapornou mirutstu zisku ma Infineon AG, nebse dostal mezitmé ze zisku do ztraty.

Muzeme si také vSimnout toho, Ze 25 spotesti z 30 vykazalo kladnou mirtistu zisku.

3.1.3. Rozdleni akciovych tituli na spravrg a Spatré ocergéné podle ukazateh P/E a g

Jiz v gedeslém textu jsem uvedl, Ze akcie s nizkou hodnotazatele P/E ratio
dokazou pinést investorovi nadpmérny vynos. Mezi &mito akciovymi tituly Ize ovSem
nalézt akcie, které jsou Spataceréné a spravéocergné. Rozhodujicim faktorem prodani
ocereni akciovych tituli je porovnani ukazatele P/E ratio v kombinaci¢cekdvanou mirou

rastu zisku g.

Podle J.Vesel@ Ize oceini akcii rozdlit pti zohledréni rizika, likvidity a dal$ich
vlivi na P/E datyi skupin:
a) nadhodnocena akcie (Spatwcertna): nizka hodnota miryastu zisku a vysoka
hodnota ukazatele P/E ratio
b) spravié ocergna akcie s vysokym vynosovym potencidlem: vysokdnbta miry
rastu zisku a vysoké& hodnota ukazatele P/E ratio
C) spravrie ocergna akcie s nizkym vynosovym potencialem: nizka btalmiry @stu

zisku a nizka hodnota ukazatele P/E ratio

13Vesela J.: Analyzy trhu cennych papih.dil, fundamentalni analyza, 2003
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d) podhodnocena akcie (Spatmcergnd): vysoka hodnota miryistu zisku a nizka

hodnota ukazatele P/E ratio

Do této investini strategie se hodi pouze akcie s vysokou, reggon hodnotou miry
rastu zisku a s vysokou, resp. nizkou hodnotou uktz&/E ratio. Proto musim #adit akcie
s piamérnymi hodnotami ukazatele P/E ratio a mimgstu zisku g. Vyazeni akcii
s pimérnymi hodnotami provedu tak, Ze ra@fich akcie do ii stejre velkych skupin
sdgazenych podle hodnot ukazdielSkupinu akcii uprostd zkoumaného souboru budu
povazZovat za mernou.

Nyni prejdu k rozdleni akcii do jednotlivych skupin océmi.

Tabulkac¢.3.3.: Rozdleni akcii do skupin oc€ni podle P/E a g
Spravné oceréné akcie s vysokym
vynosovym potencialem

Nadhodnocené akcie, Spathoceréné

Spolenost P/E g | Spol&nost P/H g

Altana AG 14,35 12,15%| HypoReal Estate AG 15,42 86,40%

FMC AG & Co. KGaA 15,00 12,50%| Deutsche Boerse AG 16,7168,07%

Siemens AG 24,6[7 -34,03%

Metro AG 24,96 -35,57%

Spravné ocergné akcie_§ nizkym vynosovyn Podhodnocené akcie, Epathocerné

potencialem

Spolenost P/E g| Spol&nost P/E g

ThyssenKrupp AG 7,77 13,26%| Lufthansa AG 6,23 76,77%

TUI AG 8,30| -16,79%| E.ON AG 6,51 70,05%
Allianz SE 9,24 87,02%
BASF AG 9,97 67,06%

Zdroj: vlastni vypoty

Podhodnocené akcie, s nizkou mirou ukazatele R/gsekou mirou istu zisku g,
spol&nosti Lufhansa AG, E.ON AG, Allianz SE a BASF AG tedy ntly v budoucim
obdobi dosahovat nadpnérného vynosu. Toto préeni budouciho nadfmérného vynosu

bude gednmétem dalSiho podrol#siho analytického prozkoumani.

3.1.4. Porovnani vynosnosti burzovniho indexu DAX gynosnosti jednotlivych skupin

oceregni akcii podle ukazateti P/E a g

Nyni pfejdu k porovnani vynosnosti indexu DAX, ktery zdeastpuje roli
benchmarku, s vynosnosti jednotlivych skupin odgaji€¢ich gedeslému roz#leni akcii na

nadhodnocené, podhodnocené, sptavrergné s nizkym vynosovym potencialem a spgavn
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oceréné s vysokym vynosovym potencialem. Hypotetickédéteni prostedki provedu

izolovarg takovym zmisobem, Ze peiini prostedky v jednotlivych skupinach ro#dm

rovhoneérné do daného pftu akcii.

Investovani provedu k 31.3.2006 s invedtn

horizontem jeden #sic, jednoctvrtleti, pil roku a jeden rok. Kori@ymi daty pro dané

investeni horizonty jsou posledni obchodni dny ¥siti. U akcii budu uvazovat pouze s

kapitalovymi vynosy, jelikoz burzovni index DAX @& vyplat dividend &isten.

Vynosovou miru a nadvynos/podvynos pro jednottieéfolia tizné ocergnych akcii

jsem uved! do tabulky podle investich horizond.

Tabulka¢.3.4.: Vynosova mira a nad(pod)vynos portfaldéneé ocergnych akcii dle P/E a g

Vynosovéa mira za investini horizont Nadvynos/podvynos za investni
horizont
mésic | &tvrtleti | pilrok rok mésic | étvrtleti ‘ pilrok ‘ rok
DAX 30 6,98% 1,17%| 6,88%| 23,13%
Nadhodnocené akcie -0,15%| -7,65%)| -3,17%| 8,67%| -7,13%| -8,82%| -10,05%)| -14,46%

Spravné oceréné akcie s

vysokym vynosovym -2,85%]| -13,28%)| -6,68%)| 14,25%)| -9,83%)| -14,45%)| -13,56%)| -8,88%
potenciadlem

Spravné oceréne akcie s nizkym | ¢ o501 3 9505  6,0006 34,85%| -0,06%| 2,81%| -0,88%| 11,72%
vynosovym potencidlem

Podhodnocené akcie 1,66% -4,17%| 3,18%| 22,89%| -5,32%| -5,34% -3,70% -0,24%

Zdroj: vlastni vypoty

Pro WtSi prehlednost jsem zanesl miru

investiniho horizontu do spojnicového grafu.

nad(pod)vynosu v&gh portfolii podle
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Graf¢.3.1 : Mira nad(pod)vynosu pro portfoligzrné ocerénych akcii dle P/E a g

Nadvynos/podvynos portfolii za dané investi  €ni horizonty
15,00% —e— Nadhodnocené akcie
10,00% -
7 5,00% A o o
o —=— Sprawne ocenéné
@ é 0,00% ‘ —— ‘ akcie s wsokym
=35 5 00% mésic Stvrtleti i rok wnosowm
L g P potencialem
5 o Sprawé ocenéné
o -10,00% 1 akcie s nizkym
_15,00% | meOSOV)'/m
potencialem _
-20.00% —x— Podhodnocené akcie
Investi éni horizont

Zdroj: vlastni tvorba

Z ptedchozi tabulkye. 3.4. a grafu¢. 3.1. Ize vysledovat, Ze portfolio vyttemée
z podhodnocenych a portfolio vyttené ze sprawnocerénych akcii s nizkym vynosovym
potencialem pinaseji v kazdém invesgtiim horizontu ¥tSi vynosovou miru nez portfolio
nadhodnocenych akcii a portfolio sprévrocergnych akcii s vysokym vynosovym
potencialem. Portfolia, ktera jsou tema z akcii s nizkou hodnotou ukazatele P/E ratio
piinasi tedy vysSi vynosové miry nez portfolia vywma z akcii s vysokou hodnotou
ukazatele P/E ratio. NejvySSi vynosovou mirting@si v kazdém investim horizontu
portfolio tvaorené spravé ocergnymi akciemi s nizkym vynosovym potencialem, tjciak
s nizkou hodnotou ukazatele P/E ratio v kombinagizkou hodnotou miryuastu zisku g.
Toto portfolio také jako jediné dosahuje v horizofpg¢dnohoctvrtleti a horizontu jednoho
roku nadvynosu oproti burzovnimu indexu DAX. Pditfespravreé ocergnych akcii s nizkym
vynosovym potencialem tvb spole&nosti ThyssenKrupp AG a TUI AG. Neprokézalo se
vSak, Ze by portfolio podhodnocenych akcii dosalwwegroti benchmarku nadjpmérného

Vynosu.

59



3.2. InvestEéni strategie zaloZzend na ukazatelich P/BV ratio a rdabilit é

vlastniho kapitalu ROE

Tato varianta investhi strategie zkoumda vztah ukazatele P/BV ratio miimaci
s rentabilitou vlastniho kapitalu ROE.

3.2.1. Charakteristika ukazatele P/BV ratio

Ukazatel P/BV (price-to-book value) ratio vyfage pongr trzniho kurzu akcie
k ucetni hodnat vlastniho kapitalu spoteosti gipadajici na jednu akcii. Ukazatel P/BV ratio
udava, kolikanasobek jsou investechotni zaplatit za jednotkuc¢étni hodnoty vlastniho
kapitalu, tj. z éetni hodnoty aktiv snizenych @eini hodnotu cizich zdrj

Pro tento Gel jsem zjistil historickou hodnotu ukazatele P/Batio jako porgr
historickych uzaviracich trznich kurza rok 2005 k &€etni hodnat vlastniho kapitalu na

jednu akcii ke konci roku 2005.

pramér historickych kura za rok 2005

P/BV ralio =~ etni hodnota viastniho kapitalu na akcii ke kowir 2005

3.3.

Ugetni hodnotu vlastniho kapitalu |ze jednoduivpit z @etnich vykan spole&nosti,
vydélenim pa@tem akcii se ziskaétni hodnota vlastniho kapitalu na jednu akciiz8lieali¥
se piblizuje hodnota vlastniho kapitalu zalozena nanitth datech o vySi aktiv a cizich
zdroji, neba Ucetni hodnota reflektuje historické transakce firmy.

Pfi hodnot ukazatele niZSi a rovno jedné, je moZing Ze trzni kurz akcie je kryt

Gcetni hodnotou aktiv. Vyhodou tohoto ukazatele j&nuost konstrukceipucetni ztrég.

V nésledujici tabulce jsouiszeny spolénosti z burzovniho indexu DAX podle jejich

vySe ukazatele historické P/BV ratio za rok 2005.
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Tabulkac¢.3.5. : Hodnota ukazatele P/BV ratio pro jednotbp®le&nosti

Sd‘azeni spolénosti podle velikosti ukazatele P/BV ratio

Spolanost P/ E.’V Spol&nost 2 E.’V Spolanost P/ B.’V

ratio ratio ratio
Volkswagen AG 0,78Deutsche Bank AG 1,406iemens AG 2,08
Muenchener Rueck AG 0,9Deutsche Telekom AG 1,3@eutsche Post AG 2,11
ThyssenKrupp AG 0,9PBMW AG 1,43 RWE AG 2,20
Commerzbank AG 1,0[HypoReal Estate AG 1,9Adidas AG 2,33
DaimlerChrysler AG 1,05Linde AG 1,54 Metro AG 2,50
Infineon AG 1,04 MAN AG 1,67]| Continental AG 2,58
Allianz SE 1,071 BASF AG 1,68 Altana AG 3,13
TUI AG 1,08| FMC AG & Co. KGaA 1,73 Schering AG 3,14
E.ON AG 1,14 Bayer AG 1,84 Deutsche Boerse AG 3,24
Lufthansa AG 1,1%Henkel KGaA 2,00 SAP AG 7,42

Zdroj: vlastni vypoty

NejmenSi hodnotu ukazatele P/BV ratio 0,73 ma aatllovy koncern
Volkswagen AG, nejtSi hodnoty 7,42 dosahuje vyrobce softwaru SAP A&dmadvacet
spole&nosti dosahuje hodnotygvy3Sujici jedna.

3.2.2. Charakteristika rentability vliastniho kapitdlu ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (return on @gupomnttuje Cisty zisk spolénosti
k Gcetni hodnat viastniho kapitélu. J&4 zde pro vged ROE pouZiji hodnotdistého zisku za
rok 2005 a Getni hodnotu vlastniho kapitalu ke konci roku 208%E budu vykazovat

VvV procentnim vyjateni.

Cisty zisk za rok 2005

ROE = Gcetni hodnota vlastniho kapitalu ke konci roku 2005

x 100 3.4.

Ukazatel ROE tedy vyj&dje vynosnost &etni hodnoty vlastniho kapitalu.
K posouzeni vlivu faktdr na ukazatel ROE se upiaje jeho pyramidalni rozklad na s

tii dilcich ukazatel: ¢istého ziskového rozi, obratu celkovych aktiv a finani paku.

Cisty zisk _ Cisty zisk 9 trzby 9 aktiva

ROE = vlastni kapital — trzby aktiva vlastni kapital

3.5.

Hodnotu ukazatele rentability vlastniho kapitagiaguje pro jednotlivé spalaosti
tato tabulka.
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Tabulkac¢.3.6.: Hodnota ukazatele ROE pro jednotlivé sfrubsti

Sd‘azeni spolénosti podle ukazatele ROE

Spolefnost ROE | Spoleinost ROE | Spolenost ROE
Continental AG 26,04%Henkel KGaA 14,35%Linde AG 11,399
SAP AG 23,06% Bayer AG 14,31%Deutsche Telekom AG| 11,10P6
Deutsche Post AG 22,11pAdidas AG 14,04% Muenchener Rueck AG| 11,10%
Altana AG 21,82% MAN AG 13,63%| Commerzbank AG 10,00%6
Deutsche Boerse AG 19,420BBMW AG 13,21%| Metro AG 10,009
Schering AG 19,40%TUI AG 13,03%| HypoReal Estate AG 9,75
Lufthansa AG 18,42%Deutsche Bank AG 12,87¢®iemens AG 8,24%
E.ON AG 17,48% ThyssenKrupp AG 11,65%DaimlerChrysler AG 7,82%
RWE AG 17,04% Allianz SE 11,55% Volkswagen AG 5,24%
BASF AG 16,85% FMC AG & Co. KGaA | 11,53%Infineon AG -5,609

Zdroj: vlastni vypoty

Tabulka uvadi Continental AG jako sp@est s nejvyssSi 26,04% rentabilitou
vlastniho kapitalu. Zaporné rentability vlastnih@pkélu -5,60% dosahuje ztratovy
Infineon AG.

3.2.3. Rozdleni akciovych tituli na spravré a Spatré oceréné podle ukazateh
P/BV a ROE

Zakladem rozéleni akciovych tituh na spravaé ocergné a Spath oceréné je efekt
nizkého P/BV ratio. Podstatou tohoto efektu jeakeiové tituly s nizkou hodnotou ukazatele
P/BV ratio ginaSeji dlouhodabnadpfimérny vynos. Potvrzeni této anomalie vyskytujici se
na akciovych trzich prokazali ve svych studiichpingE.F.Fama a K.R.Frenctenebo
C.Capaul, I. Rowley a W.F.Shafpe

K rozliSeni spravé ocerénych a Spath ocergnych akcii slouzi porovnani ukazatele
P/BV ratio s rentabilitou vlastniho kapitalu ROE.
Rozdleni akcii do jednotlivych skupin oc&m provedu stejnym Zigobem jako u jiz
diive zkoumané kombinace ukazatefE a g, v tomtoifpact ale s ukazateli P/BV a ROE:
a) nadhodnocena akcie (Spatrocergna): nizkd hodnota ROE a vysokd hodnota
ukazatele P/BV ratio
b) spravre ocergna akcie s vysokym vynosovym potencialem: vysokdnbta ROE a

vysoka hodnota ukazatele P/BV ratio

4 Fama E.F. a French K.R.: The Gross-Section of EegeReturns, Journal of Finance 47, 1992
15 Capaul C., Rowley I. a Sharpe W.F.: Internatioraue and Growth Stock Returns, The Financial Asiasly
Journal 49, 1993
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C) spravre oceréna akcie s nizkym vynosovym potencialem: nizka btalROE a nizka
hodnota ukazatele P/BV ratio

d) podhodnocena akcie (Spatrocergnd): vysoka hodnota ROE a nizkd hodnota
ukazatele P/BV ratio

Opet vyradim tetinu akciovych titul seazenych podle velikosti ukazaidROE a P/BV
ratio uprosted zkoumaného souboru. Zbyvajici akcigadém do jednotlivych skupin
ocereni.

Tabulka¢.3.7.: Rozdleni akcii do skupin oceéni podle P/BV a ROE

Spravné oceréné akcie s vysokym
vynosovym potencialem

Nadhodnocené akcie, Spathoceréné

Spol&nost P/BV| ROE| Spole&nost P/BV ROE
Siemens AG 2,08 8,24%| Deutsche Post AG 2,1122,11%
Metro AG 2,50 10,00%| RWE AG 2,20 17,04%
Continental AG 2,53 26,04%
Altana AG 3,13 21,82%
Schering AG 3,14 19,40%
Deutsche Boerse AG 3,2419,42%
SAP AG 7,42 23,06%

Spravné oceréné akcie s nizkym vynosovym . L .
P SR y Podhodnocené akcie, Spathoceréné

potencialem
Spolenost P/BV ROE| Spol&nost P/BV ROE
Volkswagen AG 0,73 5,24%| E.ON AG 1,14 17,48%
Muenchener Rueck AG 0,90 11,10%)| Lufthansa AG 1,1% 18,42%)
Commerzbank AG 1,0l 10,00%
DaimlerChrysler AG 1,05 7,82%
Infineon AG 1,05 -5,60%

Zdroj: vlastni vypoty
3.2.4. Porovnani vynosnosti burzovniho indexu DAX gynosnosti jednotlivych skupin
ocergni akcii podle ukazateti P/BV a ROE

Ted se pokusim porovnat vynosnost burzovniho indexuXDA vynosnosti

jednotlivych portfolii fizné ocerénych akcii. Budu své ipdpoklady stast na stejnych
zékladech jako u porovnani vynosnosti pomoci hodkatatel P/BV a ROE.
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Tabulka¢.3.8.: Vynosova mira,nad(pod)vynos portfolizné ocergnych akcii dle P/BV, ROE
Nadvynos/podvynos za investni

Vynosovéa mira za investini horizont

horizont
mésic | étvrtleti | palrok rok mésic | Ctvrtleti | pulrok | Rok
DAX 30 6,98% 1,17%| 6,88%| 23,13%
Nadhodnocené akcie 1,74%| -3,47%| -0,88%| 14,58%| -5,24%| -4,64%| -7,76%| -8,55%

Spravné oceréne akcie s vysokyml g 9304\ 7 0806 -2,70%| 8,87%| -7,91%| -8.25%| -9,58%| -14,26%
vynosovym potencidlem

Spravné oceréné akcie s nizkym |, 56001 10 0706 -2.3706| 31,19%| -7,04%| -11.24%| -9.25%| 8,06%
vynosovym potencialem

Podhodnocené akcie 2,64%)| -1,69%| 8,04%| 24,86%| -4,34%| -2,86%| 1,16%| 1,73%
Zdroj: vlastni vypoty

Pro WtSi prehlednost jsem @p zanesl miru nad(pod)vynosu vSethr portfolii podle

investeniho horizontu do spojnicového grafu.

Graf¢.3.2. : Mira nad(pod)vynosu pro portfolizzné ocerénych akcii dle P/BV a ROE

Nadvynos/podvynos portfolii za dané investi  €ni horizonty
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Zdroj: vlastni tvorba

Jak lze zjistit z tabulky.3.8. a grafit.3.2., portfolio sloZzené z podhodnocenych akcii
piinasi nadvynos viprocnim a r@&nim investtnim horizontu. V investnim horizontu
jednoho ndsice, ¢tvrtleti a pilroku se vynosnost tohoto portfolia podhodnocendttii
pohybuje nad vynosnosti ostatnich portfolii. Nadwsun Ize rovidZz dosahnout investovanim
do portfolia spravé ocergnych akcii s nizkym vynosovym potencialem na dobédnpho
roku.

Je dobré si vSimnout toho, Ze nadhodnocené akuiageji vzdy ¥tSi vynosnost nez

portfolio tvarené akciemi spra@ocergnymi s vysokym vynosovym potencialem.
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3.3. Investini strategie zaloZzena na ukazatelich P/S ratio askiové marzi M

Tato varianta investni strategie zkouma vztah ukazatele P/S ratio viioacti

se ziskovou marzi M.

3.3.1. Charakteristika ukazatele P/S ratio

Ukazatel P/S ratio vyjddje kolikanasobek je investor ochoten zaplatit ednptku
trzeb spolénosti. Pro dely mé prace jsem zvolil historické P/S wyitené z piméru
historickych uzaviracich trznich kdrza &etni rok 2005 a trzeb na jednu akcii (EPS)
v roce 2005.

pramér historickych kura za rok 2005

P/S ratio = trzby na jednu akcii

3.6.

Pokud akciova spateost vykazuje ztratu nebo zapornoketini hodnotu vlastniho,
ztraci ukazatel P/E ratio a ukazatel P/BV ratiojisvgpovidaci schopnost. Nabizi se vSak
vyuZziti ukazatele P/S ratio, které Izeéelto gipadech zkonstruovat. VyuZiti trzeb je takeé
vyhodné z dvodu mensSiho kolisani oproti vé@h¢ zisku. Pro bankovni instituce a pgp&ny
se misto trzeb pouziva hodnota celkovych vynos

Seadim tedy hodnoty ukazatele P/S ratio podle jejelikosti.

Tabulka¢.3.9.: Hodnota ukazatele P/S ratio pro jednotlp@enosti

Serazeni spolénosti podle P/S

Spolanost = .S Spol&nost = .S Spolenost P S

ratio ratio ratio
Volkswagen AG 0,18Muenchener Rueck AG  0,57| Deutsche Telekom AG 1,48
ThyssenKrupp AG 0,1PContinental AG 0,65FMC AG & Co. KGaA 1,22
Metro AG 0,24 BASF AG 0,69 Deutsche Bank AG 1,42
TUI AG 0,24| RWE AG 0,69 Schering AG 1,93
DaimlerChrysler AG 0,25Linde AG 0,71 Altana AG 1,93
Lufthansa AG 0,28Siemens AG 0,78Commerzbank AG 2,6p
MAN AG 0,37| Bayer AG 0,74 Adidas AG 3,76
Allianz SE 0,44 Infineon AG 0,87 Deutsche Boerse AG 4,34
Deutsche Post AG 0,3E.ON AG 0,90 SAP AG 5,05
BMW AG 0,52| Henkel KGaA 0,9Q HypoReal Estate AG 5,72

Zdroj: vlastni vypoty
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NejmensSich hodnot ukazatele P/S ratio dosahugmaliilka Volkswagen AG 0,18 a
ocel&skéa spolénost ThyssenKrupp AG 0,19. Né&jgi hodnotu P/S ratio 5,72 ma spwiest
HypoReal Estate AG.

3.3.2. Charakteristika ziskové marze M

Velikost ziskové marze M ziskame jako pogéitého zisku uci celkovym trzbam za

rok 2005. Ja uvadim ziskovou marzi M v procentnijackeni.

Cisty zisk za rok 2005

celkové trzby za rok 2005 100 37.

ziskova marze M =
Analytiky vSak zajimaji marze i na jinych arovnizlsku. Za veliinu zisku Ize brat
zisk ped dagmi (EBT), zisk ged dagmi a nakladovymi uroky (EBIT) nebo ziskiqu

daremi, nakladovymi Uroky a odpisy (EBITDA).

Hodnotu ukazatele ziskova marze Masije pro jednotlivé spalaosti nasledujici
tabulka.

Tabulka¢.3.10.: Ziskova marze M pro jednotlivé spolesti

Serazeni spolénosti podle ziskové marze (M)
Spol&nost M Spolegnost M | Spolenost M
HypoReal Estate AG 37,11pMC AG & Co. KGaA 8,11% Allianz SE 4,529
Deutsche Boerse AG 25,96%luenchener Rueck AG 7,03phufthansa AG 4,44%
Commerzbank AG 25, 704BASF AG 6,909 MAN AG 3,05%
Adidas AG 22,69% Continental AG 6,73%Siemens AG 2,98%
SAP AG 15,69% Henkel KGaA 6,47%TUI AG 2,91%
Deutsche Bank AG 15,250Bayer AG 5,84% ThyssenKrupp AG 2,43%
E.ON AG 13,819% RWE AG 5,34% DaimlerChrysler AG | 1,90%
Altana AG 13,42% Deutsche Post AG 5,32 olkswagen AG 1,30%
Schering AG 11,91%Linde AG 5,299 Metro AG 0,96%
Deutsche Telekom AG 9,23BMW AG 4,81%| Infineon AG -4,659

Zdroj: vlastni vypoty

Nejvétsi ziskové marze M dosahuje HypoReal Estate AG13%. Negativni hodnotu
ziskové marze ma ztratovy Infineon AG, druhou nejgieziskovou marzi ma obchodni
rettzec Metro AG.
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3.3.3. Rozdleni akciovych tituli na spravreé a Spatré oceréné podle ukazateh P/S a M

Klicem k rozdleni akciovych titul na spravé ocerné a Spath ocergné je efekt
nizkého ukazatele P/S ratio. Touto anomalii na @akah trzich se zabyval B.l.Jacobs a
K.N.Levy'®. Jejich studie potvrdila, Ze akcie s nizkou hodnatkazatele P/S ratio dosahuiji
nadpiimérného vynosu.

Rozctleni akciovych tituk do jednotlivych skupin océni provedu porovnanim P/S
ratio a ziskové marze M podobnymispbem jako v fipad ukazatei P/E ratio s g a P/BV
ratio s ROE:

a) nadhodnocena akcie (Spatoceréna): nizkd ziskova marze M a vysokd hodnota
ukazatele P/S ratio

b) spravr ocergna akcie s vysokym vynosovym potencidlem: vysokka@ia marze M a
vysoka hodnota ukazatel P/S ratio

C) spravrié ocergna akcie s nizkym vynosovym potencialem: nizkaaiskmarze M a
nizka hodnota ukazatele P/S ratio

d) podhodnocena akcie (Spatwceréna): vysoka ziskova marze M a nizkd hodnota

ukazatele P/S ratio

Tato investini strategie nebere v Gvahu akciové tituly @mirnymi hodnotami danych
ukazatel P/S ratio a ziskové marze. Protoragim deset akcii s{mérnymi hodnotami

téchto ukazatel uprosted souboru.

16 Jacobs B.1., Levy K.N.: Disentangling Equity Retuiregularities: New Insights and Investment
Opportunities, Financial Analysts Journal 44, 1988
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Tabulkac¢.3.11.: Rozdleni akcii do skupin océni podle P/S a M
Spravné oceréné akcie s vysokym vynosovyn

Nadhodnocené akcie, Spathoceréné

potencialem

Spol&nost | P/Si M | Spole&nost P/g M
Deutsche Telekom AG 1,08 9,23%
Deutsche Bank AG 1,42 15,25%
Schering AG 1,98 11,91%
Altana AG 1,93 13,42%

zadné Commerzbank AG 2,60 25,70%)

Adidas AG 3,76  22,69%
Deutsche Boerse AG 4,34 25,96%
SAP AG 5,05 15,69%
HypoReal Estate AG 5,712 37,11%)

Spravné ocergné akcie_§ nizkym vynosovyn Podhodnocené akcie, Epathocerné

potencialem

Spolenost P/S M | Spolenost P/S M

Volkswagen AG 0,18 1,30%

ThyssenKrupp AG 0,19 2,43%

Metro AG 0,24 0,96%

TUI AG 0,24 2,91% S

- - zadné

DaimlerChrysler AG 0,25 1,90%

Lufthansa AG 0,28 4,44%

MAN AG 0,37 3,05%

Allianz SE 0,42 4,52%

Zdroj: vlastni vypoty

Z tabulky je zcela iejmé, Ze mezi tituly neexistuji Spatrocergné akcie, ftj.
podhodnocené a nadhodnocené. VSechny akcie vhaontifp analyzu jsou tedy spravn

oceréné.

3.3.4. Porovnani vynosnosti burzovniho indexu DAX gynosnosti jednotlivych skupin

ocergni akcii podle ukazateti P/S a M

Porovnani odlish ocergnych skupin akcii s burzovnim indexem DAX provedu
podobré jako v gedchozi ¢asti. Zde ovSem nebudu uvaZzovat investici do skupin

nadhodnocenych a podhodnocenych akcii, jelikoz & adexistu;ji.
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Tabulka¢.3.12.: Vynosova mira a nad(pod)vynos portfdiine ocergnych akcii dle P/S a M

Nadvynos/podvynos za investni
horizont

Vynosovéa mira za investini horizont

mésic | étvrtleti | pualrok rok mésic | étvrtleti | palrok rok
DAX 30 6,98%| 1,17%| 6,88%| 23,13%
Nadhodnocené akcie - - - - - - - -

Spravné oceréné akcie s
vysokym vynosovym potencialen

-0,49%| -6,72%| -4,67%| 8,87%| -7,47%| -7,89%| -11,55%| -14,26%

Spravné oceréné akcie s nizkym

, . . 1,26%| -3,97%| 5,08%| 38,30%| -5,72%| -5,14%| -1,80%| 15,17%
vynosovym potencialem

Podhodnocené akcie - - - - - - R R

Zdroj: vlastni vypoty

Z tabulky lze zcela jednoduSe dist, Ze portfolio vytvéené ze sprawnocerénych
akcii s nizkym vynosovym potencialem (Volkswagen, AlByssenKrupp AG, Metro AG,
TUI AG, DaimlerChrysler AG, Lufthansa AG, MAN AG Allianz SE) dosahuje v kazdém
investénim horizontu vysSi vynosnosti nez portfolio twoé spravé ocergnymi akciemi
s vysokym vynosovym potencialem. Nadvynosu opratzbvnimu indexu DAX Ize ovSem
dosadhnout pouze wipac, kdy investujeme do spra¥nocerénych akcii s nizkym

vynosovym potencidalem na dobu jednoho roku.
Za této situace spojnicovy graf obsahuje zn&gdrnad(pod)vynosu pouze portfolii
spravie ocergnych akcii s vysokym vynosovym potencialem a spfaenerénych akcii

S nizkym vynosovym potencialem.

Graf¢.3.3.: Mira nad(pod)vynosu pro portfoligzré ocerénych akcii dle P/S a M

Nadvynos/podvynos portfolii za dané investi  €ni horizonty
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Zdroj: vlastni tvorba
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3. 4. Shrnuti poznatki z praktické aplikace investénich strategii zaloZzenych

na fundamentalnich ukazatelich

Nadvynosu oproti burzovnimu indexu DAX dosahujetfotio sloZzené ze spragn
ocerénych akcii s nizkym vynosovym potencialem (tj. zkou hodnotou ukazatele P/E,
P/BV, P/S a s nizkou mirouistu zisku g, nizkou rentabilitou vlastniho kapit®®E a
nizkou ziskovou marzi M) ve vSecheth variantach investiich strategii za inveshi
horizont jeden rok. Nadvynosu nikdy nedosahuje fplot tvoiené z akcii s vysokou
hodnotou ukazatele P/E ratio, P/BV ratio a P/Srati

Pra¢ ale nedosahuji portfolia vytyena z akcii s nizkymi hodnotami ukazat&/E,
P/BV a P/S nadvynosu v invastim horizontu jednoho #&sice, pop. ctvrtleti, pilroku?
Moznou odpovudi je, Ze se efekty nizkého ukazatele P/E, nizkédazatele P/BV a nizkého
ukazatele P/S z@aji prosazovat az sditym ¢asovym zpozéhim. Negehlédnutelnou roli
také hraje pedpoklad, Ze akciové tituly jsou v jednotlivych pknach oceéni zastoupeny
rovnongrné. DalSimi zfisoby rozdleni akcii do portfolia jsou nappongrnym zpisobem
podle vah danych akcii t¥i@ich burzovni index DAX (vahy se ale postapméni) nebo

s pomoci vyuZziti bodovaci metody ur@welikosti hodnot ukazate!

Portfolia slozena z podhodnocenych akdiin@Si v investinich strategiich pomoci
kombinace ukazat&lP/E ratio s miroutistu zisku g a pomoci kombinace ukazatel/BV
ratio s rentabilitou vlastniho kapitalu ROE v kadd@évesténim horizontu vysSi vynosové

miry nez portfolia sloZzena z nadhodnocenych akcii.
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Zaveér

Cilem mé diplomové prace byldiblizit metody pouzivané ke zkoumani akciovych

tituli. Za timto @elem jsem si vybrakicet akcii z 8meckého akciového indexu DAX.

Uvodni kapitolu jsem rozdil na tii ¢asti. Ve dvou prvnicltastech jsem popisoval
konstrukci trzni kapitalizaci na bazi free-floateaého akciového indexu DAX a sp@iesti
zahrnované do tohoto indexu.

Ve ftreti, jiz analytickécasti jsem provad korelaini analyzu mezi gi akciovymi
indexy vcele s gmeckym indexem DAX. Po vyl@eni problému zdanlivé korelace jsem
vypccital jednotlivé korelani koeficienty za nejblizSi sedmiletégtieté a dvoulet&asove
obdobi. Hodnoty koretmich koeficieni v podstatné &Sin¢ piipadi vychazely vyssi za
kratSi obdobi neZli za delSi. Z pohledémeckého akciového indexu DAX bylo v kazdém
zkoumanémtasovém obdobi gadi vypd@tenych koreldnich koeficiend s ostatnimi indexy
stejné. NejvyssSich hodnot korétach koeficieni dosahoval v kombinaci s nizozemskym
akciovym indexem AEX, nasledovan Svycarskym indexXekhl, poté rakouskym indexem
ATX a az nakonec€eskym indexem PX. Ddéle jsem p&W moznou zvySujici se korelaci
mezi akciovym indexem DAX a ostatniriyfmi indexy pomoci vyvoje hodnot dgicnich
korelatnich koeficienl za tileté obdobi. B vyuZiti regresni analyzy jsem zjistil, Ze
korelace se nejvice zvySovala mezi akciovymi ind&XyX a ATX, nejmérk mezi akciovymi
indexy DAX a SMI.

Ve druhé, usedni kapitole jsem ohodnocoval jednotlivé akcioutélyt z daného
akciového indexu DAX na zakladfundamentalnich dat. Snazil jsem se tedy o nalezen
vnitini hodnoty akcii k datu 30.3.2007.

V prvnim pgipad jsem se pokusil o vygteni vnieni hodnoty akcii pomoci
Gordonova modelu. PoZzadovanou vynosovou miru jatopni Udaj do Gordonova modelu
jsem stanovil ze dvou variant trznich vynosovycér majicich hodnotu 16,20% a 10,57%.
Pr vyuZiti vySSi trzni vynosové miry bylo mozné v8eg akciové tituly z indexu DAX
povaZzovat za nadhodnocenéii Raplikaci nizSi trzni vynosové miry jsem objevil
podhodnocené akciové tituly spohesti BASF AG, Deutsche Post AG, Deutsche
Telekom AG, Linde AG, Lufthansa AG, Metro AG a SAB.
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V druhém pipact jsem vyuZil pro uteni vniéni hodnoty akcii modél ziskovych.
U zakladni metody ziskového modelu jsem pouZzil po¥anou vynosovou miru vypenou
z trzni vynosové miry 10,57%. Skupina jiz z#mypch podhodnocenych akcii se v tomto
piipadt rozsfila o akciovy titul spolénosti HypoReal Estate AG. U regresni metody
ziskového modelu jsem zjistii podhodnocené akcielesposti Deutsche Bank AG,

ThyssenKrupp AG a Muenchener Rueck AG.

V zawrecné kapitole jsem se zafil na zkoumani usgsnosti investinich strategii
zaloZzenych na fundamentalnich ukazatelich. Jedgo#kciové tituly z akciového indexu
DAX jsem rozalil do odliSnych skupin podle jejich hodnot ukaZat®/E ratio v kombinaci
s mirou fistu zisku g, P/BV ratio v kombinaci s rentabilitdastniho kapitdlu ROE, P/S ratio
v kombinaci s obchodni marzi M a Zzj¥val vynosnost &chto skupin wci vykonnosti
akciového indexu DAX v investnim horizontu nisic, étvrtleti, palrok a rok.

Z provedené analyzy bylo mozné zjistit, Ze portfadioZzené ze spravrocergénych
akcii s nizkym vynosovym potencidlem ve vSegébch variantdach kombinaci ukazétel
dosahovala nadvynosuadi akciovému indexu DAX v investhim horizontu jeden rok.
V situaci, kdy Slo vytvtit portfolio nadhodnocenych akcii a portfolio podhnocenych akcii
pro dané kombinace ukazateke v kazdém investiim horizontu vynosnost portfolia
podhodnocenych akcii nachazela nad vynosnostigliartfadhodnocenych akcii.

Pevig véfim, Ze zaury, ke kterym jsem doSeléhem zkoumani akciovych titiul

z burzovniho indexu DAX ifspgji k rozSieni znalosti z dosud provedenych analytickych

praci.
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Priloha

Struéna charakteristika akciovych tituld z burzovniho indexu DAX (stav k 30.3.2007)
Adidas AG (ADS), spditbni zboZi — o#/nictvi

Spole&nost Adidas nesouci nazev podle zkratek svého daldbe Adolfa Dasslera
byla zaloZzena v roce 1949. Mezi sortiment firmyesimnamé pod logeri pruhi, na pé&atku
pusobeni stala vyroba sportovni obuvi, postupgasu se produkce roffd na vSechny
mozné c¢asti letnich sportovnich ¢di. Roku 1995 usfsne vstoupila akciova spoteost
Adidas AG na frankfurtskou a paskou burzu. Dva roky poté koupila firma Adidas AG
skupinu Salomon zagrenou na zimni sporty a &la vystupovat pod novym nazvem Adidas-
Salomon AG. V roce 2005 ovSem skupinu Salomon atijeoa navratila se Kipodnimu
nazvu a zawteni produki. V sowasné dob probiha integrace spd@eosti Reebok, kterou
Adidas AG ziskal roku 2006. Krafrznasek letnich sportovnich @dt Adidas a Reebok se na
celkovém obratu firmy podili také ztka golfového vybaveni TaylorMade.

Allianz SE (ALV), finance — pojifovnictvi

Pasobeni dnes sidlici spetesti Allianz SE v Mnicho¥ zatalo roku 1890 v Berli®
jako vyhrad® poji&ovaci instituce. Poji®vaci ¢innost (skoro rovnogrné rozlozena na
Zivotni a nezivotni pojighi) nadale tvli podstatnoucast aktivit spolénosti. K ugité
diverzifikaci ¢innosti doSlo roku 2001 akvizici Dresdner Bank A®l této doby je Allianz
SE vyrazgji zastoupena jak v oblasti kondaiho bankovnictvi (vystupuje pod ztkau
Dresdner Bank), tak i v oblasti investiho bankovnictvi (zde vystupuje pod Zkau Allianz
Global Investors). \ijnu 2006 spolénost Allianz AG pijala pravni formu evropske
spolg&nosti a za&ala vystupovat pod obchodnim jménem Allianz SE {@&acEuropaea —
evropska spolaost).

Altana AG (ALT), farmacie — k&va, chemie

Spol&nost Altana AG vznikla roku 1977 odpenim se od firmy Varta AG. V roce
1995 se zé&ala koncentrovat na dva &tivé obory (farmacii a chemii), které odpovidaly &iov
vytvoirenym jednotkdm (Altana Pharma a Altana Chemie)arfdt Pharma se zétoje na
vyvoj lékia (Pantoprazol proti svnim problémim, Riopan proti bolestemiioha) a na
rozpoznavacictreSenich brzkych stadii nemoci. Altana Chemie segvZalvyrobou lak,
barev, chemickych fifisad, izolaci aésreni. S &innosti k 1.1.2007 byla prodana jednotka
Altana Pharma spaleosti Nycomed. Spodmost Altana AG je z 50,1% v majoritnim
vlastnictvi hlavniho akciort@ Susanne Klatten.

BASF AG (BAS), chemie — specialni chemie

BASF AG (Badische Anilin und Soda Fabrik AG)iseli v sodasné dob s vice nez
95 000 zamsstnanci mezi neptSi chemické podniky na &é. Odbyt spolénosti je takka
rovnonerné diverzifikovan do pti hlavnich oblasti podnikani: chemické latky (ageoika,
petrochemie), uiié hmoty, zuSledfovaci produkty, ochrana rostlin s vyZivou a ropa
se zemnim plynem. V oblasti ropa a zemni plyn yysjiel BASF AG prosednictvim dcéné
spole&nosti Wintershall Holding AG. Tato diind spolénost, jez se z 24,5% podili na
podniku Nord Stream (dalSimi akcigngsou E.ON AG s 24,5% a OAO Gazprom s 51%), se
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zabyva vystavbou plynovodu z Ruské federace dokBpélrepubliky Nmecko ges Baltské
more. Vroce 2006 spoteost ukodila akvizici vyrobce katalyzatér Engelhardt ze
Spojenych stétamerickych.

Bayer AG (BAY), chemie — léva, farmacie

Akciova spolénost Bayer AG se v minulosti zabyvala jak vyrobo&iv a
zdravotnickych prosedki, tak i vyrobou chemickych latek a plast31. ledna 2005 byl
proveden spin-off aktivit z oblasti vyroby chemikalpiicemz stavajici akcioigobdrzeli
k deseti akciim Bayer AG jednu akcii spiiesti Lanxess AG. V s@asnosti je firma
rozcklena do ti zakladnich divizi: Bayer HealthCare (vyroba&iW§, Bayer CropScience
(ochrana rostlin) a Bayer MaterialScience (zdranttn systémy). Roku 2006 dosahl Bayer
AG ovladnuti spolénosti Schering AG, ktera tol@asu byla roviZ soutasti indexu DAX.

BMW AG (BMW), automobilovy pimys| — vyroba automoliil

BMW AG (Bayerische Motoren Werke AG) se zabyvaobgu automobil vyhradré
ze segmentu prémiovych viazDo skupiny BMW Group pét znaky BMW, Mini a Rolls-
Royce. Roku 1996 spaieost koupila britskou automobilku Rover Group siktivnimi
znakami Rover, Land Rover, Mini a MG. AvSak posilujtmiitska libra a rostouci vyrobni
naklady vedly k neusgné restrukturalizaci firmy Rover Group. V roce @O@doSlo
k odprodeji zn&ek Rover a MG za nominalni cenu 10 britskych lithemd Rover byl prodan
nedlouho poté. Vyznamnymi akcidangsou Stefan Quandt (17,4 %), Johanna Quandt ¥4)6,7
a Susanne Klatten (12,5%), free float tedyftitv63,4%. Sortiment skupiny daplje
poskytovani finadnich sluzeb a vyroba motocykl

Commerzbank AG (CBK), bankovnictvi — univerzalnhkavnictvi

Historie Commerzbank AG se datuje od roku 1870y k#upina obchodnik a
soukromych banké zalozZila banku Commerz — und Disconto — Bank dlesi v Hamburku
ve forme akciové spolénosti. V roce 1920 se banka spojuje s MitteldewtsBhivat-Bank
z Magdeburgu a z@na vystupovat pod novym nazvem Commerz — und Prvaank.
Dosavadni nazev Commerzbank AG banka nese od 1@k 4 oficialg sidli od roku 1990
ve Frankfurtu nad Mohanem. V s@sné dob je na gmeckém velice diversifikovaném trhu
Commerzbank AG druhou neépéi bankou podle bilami sumy (okolo 615 mid. EUR).
Banka nabizi sluzby investiho a komamiho bankovnictvi jak pro retailové klienty, tak i
pro firemni klienty. Progednictvim své ddmé spolénosti Comdirect Bank AG nabizi
sluzby moderniho e-brokerage. V roce 2006 Commekzides ziskala Eurohypo AG;imz
rozStila svoji paletu produkt na financovani nemovitosti a projgktPrivate Public
Partnership (PPP). Strategickymi partnery banky j€oedit Lyonnais S.A a Assicurazioni
Generali S.p.A. \Ceské republice je zastoupena zahfainpoba@kou.

Continental AG (CON), automobilovyjomysl| — dodavatel pro automobilovytipnysi

Continental AG je celogtové vedoucim dodavatel pro automobilovyumysl.
Zabyva se vyvojem a vyrobou pneumatik, brzdovydiéwi, elektronickych technologii pro
osobni a nékladni automobily. U nds m& majetkovéastiv otrokovickém zav@&dBarum
Continental spol. sr.0. Mezi nepgi swtové konkurenty pat Michaelin S.A., Goodyear
Tire & Rubber Co. a Bridgestone Corp.
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DaimlerChrysler AG (DCX), automobilovy famys| — vyroba automoliil

Automobilovy konzern DaimlerChrysler AG vznikl nok1998 fizi némeckého
Daimler-Benz AG a Chrysler Corporation ze Spojenythti americkych. Organizai
struktura spolénosti je rozdlena na Mercedes Car Group (ZkyaMercedes-Benz, Maybach
a Smart), Chrysler Car Group (ZR§ Chrysler, Dodge, Jeep) a vyrobu nékladnich
automobili s autobusy DaimlerChrysler Truck Group. V&msné dob se diskutuje o
moznosti odprodani jiz dlouhou dobu ztratové dividerysler Car Group. DaimlerChrysler
AG je s 15% podilem vyznamnym akcidedn leteckého a zbrdgkého podniku EADS N.V.

Deutsche Bank AG (DBK), bankovnictvi — univerzébankovnictvi

Deutsche Bank AG vznikla roku 1870 v Beélintedy ve stejném roku jako
Commerzbank AG. Vyznamnym meznikem byla akviziogt@grace Bankers Trust (1999) ze
Spojenych stét americkych. Deutsche Bank AG je podle bitainsumy (1.128 mid. EUR)
nejwtsi bankou sidlici v &mecku.Cinnost banky je rozlena do ti divizi: Corporate and
Investment Bank, Private Clients and Asset ManagéraeCorporate Investment. Z nézv
divizi 1ze vyvodit, Ze ve skudeosti se banka zaffuje na aktivity z oblasti investiho
bankovnictvi. Zavislost vykonnosti banky na hosgekém cyklu se snazi diverzifikovat
cinnostmi  kometniho  bankovnictvi zejména  prostinictvim  menSich  akvizic
(Bankgesellschaft Berlin AG a Norisbank AG).Oéské republice isobi prosiednictvim
organizani slozky.

Deutsche Boerse AG (DB1), finam sluzby — obchodovéani s cennymi papiry

Akcie spolénosti Deutsche Boerse AG byly @Spe uvedeny na uejné trhy

prostednictvim IPO (Initial Public Offering) dne 5.2.2D0

Do skupiny Deutsche Boerse Group nalezi:

- Frankfurtsk& burza cennych papifFWB - Frankfurter Wertpapierboerse),
zaloZena roku 1585. Tato burza z osmmeckych burz ma dominujici podil na
obchodech s cennymi papiry. Na burze funguje prtedeobchodni systém, ale
také od roku 1997 elektronicky obchodni systém pézvem XETRA (Exchange
Electronic Trading). Termin vypadani burzovnich transakci je T+2 obchodni

dny.

-  EUREX zabezpaujici obchodovéani a zéovani derivatovych transakci futures a
opci.

- Clearstream, ktery provadi Uschovu a wgatani akcii a pewnarocenych cennych
papii

Deutsche Boerse Group také kooperuje s ostatnimizami vramci sdileni
elektronickych obchodnich systém

Tabulka¢.1 : Kooperace Deutsche Boerse Group s ostathirmami

Partnerska burza Druh transakci Obchodni platforma
Helsinska burza derivaty EUREX

Irish Stock Exchange akcie XETRA

Wiener Boerse akcie XETRA

European Energy Exchange (EEX) spotové XETRA

European Energy Exchange (EEX) derivaty EUREX

Zdroj: http://www.deutscheboerse.com
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Deutsche Post AG (DPW), doprava — logistika

Akciova spolénost umisina v roce 2000 na burzu cennych pajpiinesla jako vynos
z IPO rfmeckému statu 6,6 mld EUR. Logisticky koncern vpsijici pod obchodnim
jménem Deutsche Post World Net zahrnu§ podnikatelskych oblasti: poStovni sluzby,
expresni sluzby, logistika, finani zprostedkovatelstvi a interni servisni vypomoc.
K zaji&’ovani aktivit vyuziva skupina spgleosti Deutsche Post, DHL a Deustche Postbank.
NejvétsSim akcion&éem je statni instituce Kfw (Kreditanstalt fuer Weedufbau) majici 30,6%.
Roku 2005 koncernipvzal britskou logistickou spaleost Exel.

Deutsche Postbank AG (DPB), bankovnictvi — kamebankovnictvi

NejnowjSi komponent burzovniho indexu DAX (od 18.tiz2006) je dc#&nou
spolenosti Deutsche Post AG, ktera drzi v bankovnitmsit50% plus jednu akcii. Deutsche
Postbank vznikla roku 1990 roddnim byvalé Deutsche Bundespost jakslddek poStovni
reformy (Postreform I). Bankovni instituce se zame predevSim na retailové klienty. Mezi
hlavni poskytované produkty patzirové w&ty, spdici &ty a financovani nemovitosti
prostednictvim stavebniho speni. Oblasti stavebniho dpoi se zabyva dtiea spolénost
BHW Holding AG, ktera u nasugobila jako rozhodujici akcioh&e stavebni spgdelné
Modra pyramida stavebni Sfielna, a.s.

Deutsche Telekom AG (DTE), telekomunikace

Spole&nost Deutsche Telekom AG vznikla roku 199emenou tehdejSi instituce
Deutsche Bundespost Telekom. Nasledujici rok i@ telekomunikéni firma uvedena na
kapitalové trhy. Akcie Deutsche Telekom AG nabylelkem 1,9 milioi soukromych
investon, z toho 650 tisicéchto investait vioZilo do akcii své prostdky vibec poprvé.
Deutsche Telekom AG je ro&én do ti divizi: T-Com (Sirokopasmoveé a pevnéékit
T-Mobile (mobilni si€) a T-Systems (poskytovani sluzeb podnikatelskydmgékdm). Vice
nez ficet procent akcii je ve vlastnictvi Spolkové rejiiap Némecko a Kreditanstalt fuer
Wiederaufbau. \Ceské republiceisobi prostednictvim T-Mobile Czech Republic, a. s.

E.ON AG (EOA), utilita — diversifikovand utilita

E.ON AG vznikl roku 2000 izi dvou ptimyslovych konglomerét VEBA AG a
VIAG AG. Spole&nost se zabyva vyrobouignosem, obchodem a distribuci elektrické
energie, ale také zasobovanim zakaxniemnim plynem. Cilovymi trhy jsou centrélni
Evropa, Velka Britanie, Italie aistdozapad USA. E.ON AG se z 24,5% podili na podniku
Nord Stream (dalSimi akciofigsou BASF AG s 24,5% a OAO Gazprom s 51%), ktesy
zabyva vystavbou plynovodu z Ruské federace dokSpélrepubliky Nmecko fes Baltské
more. E.ON AG se nyni snaZi dosahnout ovladnuti &pleé utility Endesa S.A. \Ceské
Republice ovladla firma byvalé regionalni distrilmyt Jihomoravska energetika, a.s.,
Jihaieska energetika, a.s., Jéeskou plynarenska, a.s. a uia strategické partnerstvi se
skupinou Czech Coal, a.s.

Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA (FME), farneae€il&€iva, zdravotnicka pie
Spol&nost Fresenius Medical Care AG vzniklazif firem Fresenius Worldwide

Dialysis a National Medical Care roku 1996, téhokur byla uvedena na burzu cennych
papiti ve Frankfurtu a New Yorku. Fresenius Medical Cgee nejvyznamgjSim
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poskytovatelem produkta sluzeb pro osoby trpici trvalym onem@tim ledvin. Celosstove
poskytuje dialyzu na vice nez 2100 klinikach proevhez 163 tisic pravidelnych kliént
V roce 2006 se spaleost transformovala do pravni formy KGaA (Kommagegellschaft
auf Aktien). 36,58% kmenovych akcii ma v drzenigergus AG.

Henkel KGaA (HEN3), spoebni zbozi — chemie

Historie podniku Henkel KGaA saha do roku 1876y labchodnik se zajmem o
piirodni wdy Fritz Henkel se dima spoléniky zaloZil firmu Henkel & Cie, jejimZ prvnim
produktem byl praci praSek. Do dnesSni doby se jemlrgpol€énost viastinou majoriti
rodinou Henkal. Sortiment vyrobl je rozdlen do ti oblasti: praci &istici prostedky, pée
o krasu a pl& lepici latky a izolace. Nazvy prodikjako Persil, Perwoll, Weisser Riese,
Bref, Taft, Fadi Pritt jsou jist kazdému znamé.

Hypo Real Estate Holding AG (HRX), bankovnictvi ypbtesni bankovnictvi

Hypo Real Estate Holding AG vznikl roku 2003 eluhim aktivit komegniho
financovani nemovitosti od bankovni instituce HVB)@ AG. Holding je rozélen do ti na
sok® nezavislych divizi: Hypo Real Estate Bank Inteioval AG (zandiuje se na financovani
komeknich zahrarinich nemovitosti), Hypo Public Finance Bank AG (fiode na
financovani infrastrukturnich projeks véejnou podporou) a Hypo Real Estate Bank AG (s
cilem poskytovat finami zdroje na &mecké nemovitosti).

Infineon Technologies AG (IFX), technologie — paboice

Spole&nost Infineon Technologies AG vznikla v dubnu 19€8yZ firma Siemens AG
odctlila od svého koncernu aktivity z polov@dvé oblasti. V Bbeznu 2000, burzovniho
boomu akcii z technologickych ogtvi, byla spolénost Uspsre uvedena na kapitalove trhy.
Vyrobni sortiment zahrnuje fedevSim vyrobu mik®pa do automobil, pctitaca,
pramyslovych z&izeni a mobilnich telefdn Majoritné vlastrena dcera Qimonda AG dodava
na trhy paniti typu DRAM.

Linde AG (LIN), chemie — gmyslové plyny

Historie Linde AG se zdna pséat v émeckém Wiesbadenu roku 1879 jako podniku
vyrakgjiciho chladici stroje. Nadnarodni koncerrgijgny ve vystavh praimyslovych zézeni,
piepravni technice (hydraulika), chladici techniceyeobé technickych plyd. Po spojeni
s britskou BOC Group (2006) vystupuje pod &kmwa The Linde Group. Taka
tiicetiprocentni podil na spaleosti drzi finaani instituce Allianz AG, Commerzbank AG a
Deutsche Bank AG.

Lufthansa AG (LHA), doprava a logistika — aerolinie

Deutsche Lufthansa AG byla v roce 1953 zaloZefimpslovou a obchodni komorou,
aby pokryla tehdejsi piwbu letecké fepravy. Rozhodujici podil akcii drzelyregé instituce
Spolkova republika Bmecko, spolkova zetnNordrhein-Westfalen a Bundesbahn. Akcie
spole&nosti se zé&ali kotovat na burze cennych papad roku 1966. Postuprpodil verejnych
instituci klesal, az byla v roce 1997 spwolest zcela zprivatizovana. Deutsche Lufthansa AG
je zakladajicim¢lenem letecké aliance Star Aliance, jejindlény jsou napp US Airways,
United Airlines, Singapore Airline€i All Nippon Airways. Aerolinka se zaé#iuje na
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piepravu pasazér prepravu zboZzi, catering, sluzby cestovni karfee(@homas Cook AG),
IT-sluzby a oblast technickou. Kontrolu uplaje nad firmou zaji&ijici charterové lety
Condor GmbH a low-cost aerolinkou Germanwings GmbH.

MAN AG (MAN), priamysl — automobilovy

Primyslova skupina Man Group AG s vice nez 250-let@miohi pati k nejwtSim
vyrobaim nakladnich automoldij autobus, dieslovych motar, kompresak a turbin
k vyrobé elektrické energie na evropském trhu. Vamné dob spol€nost viastni 13,2%
akcii predstavujici 14,8% hlasovacich prav na Svédskémukenkovi Scania AB. NejtSim
akciondéem MAN AG je automobilovy koncern Volkswagen AG $2%. V budoucnu lze
tedy aekavat konsolidaci MAN AG, Scania AB a aktivit zdie nakladnich automolil
spoleénosti Volkswagen AG do jednoho spété€ho koncernu.

Metro AG (MEO), maloobchod

Skupina Metro AG vznikla roku 1996 spojenim obatiocti podniki Asko Deutsche
Kaufhaus AG, Kaufhof Holding AG a Deutsche SB-K&@. Jest téhoZ roku vstoupila na
burzu cennych papir Do skupiny pat samoobsluzné velkoobchody Metro/Makro Cash &
Carry, obchody pro korkeé spotebitele Real a Extra, obchody se Zaemim na elektroniku
Media Markt a Saturn, a obchodni domy Galeria KafifRrovozovani aktivit je rozteno do
divizi ndkup, logistika, reklama, IT-sluzby, nemtwgti a gastronomie. Majoritnimi vlastniky
(50,2%) jsou tzv. fvodni spolénici Beisheim, Haniel a rodina Schmidt-RuthenbatiR
je ¢inna dcéina spolgnost Makro Cash & CarryCR s.r.o., kterd se zaffuje na
velkoobchodni prodej Sirokého sortimentu registngva podnikatelm.

Muenchener Rueck AG (MUV?2), poii@vnictvi — zajiovna

Jedna z neptSich s¥tovych zaji§oven byla zaloZena roku 1880 jako zcela prvni
subjekt nezavisly na &ité konkrétni pojisovaci spolénosti (prvopojistiteli). V roce 2005
piedstavovalo zaji8hi majetkovych rizik 65% a zajiti Zivotnich rizik 35%cinnosti
spole&nosti. Paletu zaji®vacich produki dophuje pojistnacinnost prostednictvim ERGO
Insurance Group a Europaeische Reiseversicherymgvi$ majetku skupiny Muenchener
Rueck AG zajisuje dcéina spolénost MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH.

RWE AG (RWE3), utilita — diversifikovana utilita

RWE AG se vyvinula z byvalé Rheinisch-Westfaelexklektrizitaetswerk AG, ktera
vznikla roku 1898. Firma, jejimiZz vyznamnymi akc#injsou obce a ®sta, se zabyva
vyrobou, pgenosem, obchodem a distribuci elektrické energle, také zasobovanim
zékaznik zemnim plynem v oblasti centrani Evropy, NizozeanVelké Britanie Cinnosti
zantienych na dodavky vody pro zékazniky se RWE AG zjgavlhames Water byla
odprodana minuly rok a pro American Water se lgildsmuje uvedeni na kapitélové trhy.
V Ceské republice je spaieost zastoupenagpravcem zemniho plynu RWE Transgas, a.s. a
vétSinou regionalnich distributbzemniho plynu.

SAP AG (SAP), software — technologie

Softwarova firma SAP AG (Systems Applications ardducts) byla zaloZzena roku
1972 a umisiha na burzu cennych pajpiprostednictvim IPO v roce 1988. Spoéiost se
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zabyva vyvojem e-businegsseni pro veskeré obory podnikani bez ohledu nkogtlfirmy.

K nejznangjsSim teSenim pod obchodni ztkowu mySAP pdaf Customer Relationship
Management, ERP, Product Lifecycle Management, upBpain Management a Supplier
Relationship Management. Mezi n&$i konkurenty v oboru piétOracle Corporation.

Siemens AG (SIE), imysl — elektrotechnologie

Patatky Siemensu se datuji do roku 1847, kdy Wernar 8emens zkonstruoval
vlastni ukazovaci telegraf. éBem své historie se vyvinul v cel@ové pasobici
diversifikovany koncern z elektrotechnologickéhaimpyslu. Spolénost je rozdlena do
oblasti Information and Communications, Automatemd Control, Power, Transportation,
Medical a Lighting. Dcégnymi podniky jsou Osram GmbH (Gesellschaft mitdieaenkter
Haftung), Bosch-Siemens Hausgeraete Gmbh a Figitsonens Computers B.V. Planuje se
uvedeni divize Siemens VDO Automotive, ktera vyrélektronické systémy do automahil
na kapitalové trhy, podobrjako tomu bylo s Infineon AG a Epcos AG. Minorifmddil na
spole&nosti Siemens AG drzi rodina Sieméns

ThyssenKrupp AG (TKA), prmysl — oceléstvi a strojirenstvi

N¢kolikaleta kooperace firem Thyssen Stahl AG a Krigiphl AG vydstila v roce
1999 k vzajemnétkzi a vstupu na kapitalové trhy. Spatest produkuje mechanické
komponenty, ocel, slitiny niklu, titan, vytahy aiz®ni pro stavebnéinnost. Spolu se
Siemensem se podili na projektu Transrapid. 25,két @odniku vlastni nadace Alfried
Krupp von Bohlen und Halbach.

TUI AG (TUIL), doprava a logistika - turistika

Koncern TUI AG se vdneSni podbbzrodil z péimyslového konglomeratu
Preussag AG, ktery byl rozhodnut zcelaénih obor svého fisobeni. Preussag AG se
pieorientoval zejména skrze odprodeje niglmtych aktivit, akvizice logistické spéleosti
Hapag-Lloyd AG, turistickych spateosti Tui AG a Thomson Travel Group. Ny§gim
jadremcinnosti firmy je turismus a lodnifeprava (kontejnerova i vyletni). V roce 2005 TUI
AG ziskal kanadského lodnihdgpravce CP Ships Limited a letos turistického ojpeaaFirst
Choice Holidays PLC.

Volkswagen AG (VOW), automobilovy pmysl| — vyroba automotiil

Pavodni spolénost Volkswagenwerk Gmbh vznikla roku 1938. V rd&61, jiz jako
akciova spolenost, byla z Sedeséti procent zprivatizovana uviedexkcii na kapitélovy trh.
Znatky osobnich automoliilse rozdluji do dvou skupin pod vedenim Volkswagen a Audi.
Skupina Volkswagen zahrnuje zkg Volkswagen, Skoda, Bentley a Bugatti. Do druhé
skupiny Audi pati znaky Audi, Seat a Lamborghini. Divize nakladnich amtdbila
vystupuje pod zngkou Volkswagen. Volkswagen AG drzi 18,7% podil alptedstavujicich
34% hlasovacich prav na vyrobci nakladnich autohidbcania AB a 29,9% podil akcii na
spolg&nosti MAN AG. Z tohoto dvodu Ize v budoucnudekavat utitou formu konsolidace
v oblasti vyroby nakladnich automahil Akcion&i spole&nosti Volkswagen AG jsou
spolkova zem dolni Sasko (20,26 %) a automobilka Dr.Ing.h.®Brsche AG (30,94%), o
které se spekuluje jako dgbirajici spolénosti Volkswagenu AG.
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