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Anotace:

V této praci je kladen diraz na aplikovani ovéfené teorie fundamentalni akciové analyzy
v praxi. Ctenaf je v pribéhu proveden celym postupem piedchazejicim koneénému
rozhodnuti o koupi akcie. Stanovenym cilem je tedy nadzorné popsat a zaroven provést
¢tenate celym procesem selekce potencidlné nejvykonnéjsich akceii od tvorby podkladi,
pfes zpracovani analyz i vypoctd, az po odhaleni potencialni ziskové piilezitosti a finalni
investi¢ni rozhodnuti. V praci jsou od sebe zcela oddé€leny Casti zpracované teorie a
praktického vyuziti, pficemz se obé dale d€li na jednotlivé kapitoly osvétlujici ucelené

tematické celky jakozto ¢asti fundamentalni akciové analyzy.

Kli¢ova slova: Fundamentdlni akciov4 analyza, vnitini hodnota, odvétvova analyza,

finan¢ni analyza.

Abstract:

In this work, emphasis is placed on the application of the proven theory of fundamental
stock analysis in practice. Reader is being guided through the whole procedure preceding
the final decision about buying the stock. The stated objective is therefore to illustratively
present and guide the reader through the whole process of selection of stock with
potentially biggest performance from the preparations of the basis, through analyses and
calculations, to revealing a potential profit opportunity and final investment decision. In
the thesis, the parts of the processed theory and of the practical use are completely
separated from each other, while both of which are divided into individual chapters

illustrating the complete thematic units as part of a fundamental stock analysis.

Key words: Fundamental stock analysis, intrinsic value, analysis of industry, financial

analysis
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’
Uvod

Bohatstvi, moc, penize, svoboda nebo nekonecné moznosti. Pravé takové
asociace se lidem casto vybavi, kdyz sly§i o Wall Street, miliardach hodnotového
investora Warrena Buffeta a investicich do akcii. Také tato mince ma ale i druhou stranu
a investovani do akcii umi byt stejné §tédré, jako nelitostné vaci odvazlivetim, ktefi se
uspéchu milion Gc¢astnikli obchodli ale nestoji ani ndhoda, ani vyssi sily. Jsou to
nejcastéji realné udalosti v ekonomice, financni vysledky skutecnych spolecnosti a
nesporné existujici trendy v nasem svété, které udavaji smér rozhodnutim jednotlivych
investori po celém svété o koupi ¢i prodeji, stejné jako smér Sipky v grafu nebo
v kone¢ném disledku zelenou a ¢ervenou barvu na &islech v nasich portfoliich. Cas a
velka spousta kvalitné vykonané prace teoretikil 1 praktikti investovani ndm dala do ruky
nastroj, umoziujici ,,véstit budoucnost™ a odhalit skute¢nou hodnotu, za kterou by se
akciové tituly mély prodavat. Jde o fundamentalni akciovou analyzu a pravé o jejim
praktickém vyuziti se bude pojednavat v této praci.

Prace ma tedy za cil, pomoci aplikovani ovéfené teorie Vv praxi, nazorné popsat
a zaroven provést ¢tenaie celym procesem selekce potencialné nejvykonnégjsich akceii od
tvorby podkladi, pfes zpracovani analyz i vypoctl, aZ po odhaleni potencialni ziskové
prilezitosti a finalni investiéni rozhodnuti. Pravé ucelenosti popisu procesu vybéru
hodnoceného odvétvi i akcii by se prace méla lisit od vétSiny (na toto téma) jiz
zpracovanych akademickych praci.

Rozhodl jsem se abstrahovat od globalni fundamentdlni analyzy z divodu
pfedem daného vybéru lokalizovaného trhu USA a vétSiho prostoru pro ostatni ¢asti, ve
kterych je, dle mého ndzoru, vétsi flexibilita i moznost byt inovativni. V prvni Casti prace
se proto jiz vénuji odvétvoveé fundamentalni analyze, v pribéhu které zkoumam aktuélni
stav a o¢ekavany budouci vyvoj ¢tyfech odlisnych odvétvi. Vystupem této ¢asti je volba
nejvice perspektivniho odvétvi, které bude tvofit stabilni zédklady pro dynamicky rust
svych spolecnosti. V druhé ¢asti prace porovnavam nékolik spole¢nosti mezi sebou
pomoci rychlé a efektivni finan¢ni analyzy, jejiz ptfidanou hodnotou je identifikace
spolecnosti, které se po financni strance jevi jako ,,zdravé“. To znamend, Ze jsou
nadprimérné ziskové, nepfili§ zadluZzené, maji dostatek likvidity pro feSeni nahlych potizi
a pracuji efektivné se svym pracovnim kapitdlem. Tteti a posledni Cast prace je tvofena

ur¢ovanim vnitinich hodnot akcii spolecnosti s nejlepSimi vysledky finan¢ni analyzy



pomoci n¢kolika osvédéenych modell. Vysledky vypocti nakonec srovndvam s aktudlni
trzni cenou i s odhady analytikti a doporucuji/nedoporucuji akcie ke koupi.

K vybéru tohoto tématu mé vedlo zejména presvédceni, Ze fundamentalni
akciova analyza je velice komplexnim tématem ptesahujicim svét investic, jehoz vyuziti
zasahuje az do oblasti korporatnich financi. Postupné zdokonalovani a praxe Vv této oblasti
ziskana nejen tvorbou této prace mi pomuze jak v préci, tak pfi spravé a investovani

vlastniho majetku.



1 Teoreticky vstup do problematiky

V této kapitole bude podrobné popsana pomoci uznavanych literarnich zdroji
dostupna teorie, tykajici se predevsim akciové fundamentélni a odvétvové analyzy, ktera

bude slouzit jako podklad pro postupy pouzité v praktické casti této prace.

1.1 Fundamentalni akciova analyza, jeji vyznam a vycet jednotlivych
kroki

Pojem fundamentalni akciova analyza reprezentuje ten nejkomplexné&jsi soubor
metod zkoumdni spravného ocenéni akcie, resp. ureni jeji vnitini hodnoty, a tim i
vysvétleni nasledného pohybu kurzu. Tato analyza pfitom zkouma podstatné
ekonomicke, politické, geografické, socidlni ale i demografické faktory. Ty ovliviuji
rozhodovaci proces investort a majitelt akcii, coz ma skrze stfet nabidky a poptavky na
sekundarnich trzich kone¢ny vliv pravé na cenu akcie. Je to zejména neefektivita trhu,
¢lenitost jednotlivych subjekti a jejich odlisSnych motivaci i reakci na nové informace, co
nam jako potencidlnim investorim umoziiuje pomoci fundamentalni akciové analyzy
dosahovat zisku.

Zisk je primarnim motivem ndkupu akcii. Aby ho investor dosahl, hleda akcii,
jejiz aktudlni trzni cena je niZ8i neZ jeji vnitini hodnota, jedné se o tzv. podhodnocené
akcie. Stejn¢ tak se soubor téchto metod pouziva k odhaleni nadhodnocené akcie
Vv portfoliu jiz vlastnénych akciovych tituld, takovou akcii investor ztraci motivaci drZet
a voli jeji prodej. Kromé& otazky spravné ceny akcie dokaze tento piistup zodpoveédet i
otazku: ,,Proc je dana akcie podhodnocenda nebo nadhodnocend a proc Ize do budoucna
ocekavat riist nebo pokles urcitych fundamentdlnich velicin? “* P¥istup pfitom nezkouma
pouze firemni faktory ovlivitujici kurz dané akcie, ale také faktory dané¢ho odvétvi, ve
kterém se firma pohybuje, stejné jako faktory globalni. Diivodem je pfimy vliv firemniho
okoli na vyvoj ekonomické prosperity firmy a v konecném disledku tak i na finan¢ni
prospéch majitele akcii.? Z tohoto diivodu se fundamentélni akciovéa analyza provadi ve
ttech krocich ¢i arovnich®:

1) globalni fundamentalni analyza;

2) odvétvova fundamentalni analyza;

LVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 310

2 VEBER, J. Management: zdklady, moderni manazerské pristupy, vykonnost a prosperita, Praha:
Management Press, 2009, kapitola 11

3 Srovnejme s bodem 1



3) firemni fundamentalni analyza.

Potadi téchto kroki zaleZi na pouziti ptistupu ,,seshora“ (anglicky top-down) ¢i,,zezdola*
(anglicky bottom-up). Mizeme si tedy vybrat, jestli si najdeme perspektivni firmu a poté
budeme zkoumat, zda-li bude jeji optimisticky vyhled podpofen také externimi vlivy
okoli, nebo jestli zhodnotime aktualni situaci na trhu a vhodnost toho ¢asu k investovani,
vcetné prognozovaného vyvoje makroekonomickych ukazateld pro nakup akci. V tom
piipadé si budeme vybirat politicky, ekonomicky i demograficky silnou a stabilni zemi a
v ni perspektivni odvétvi, z néhoz si nakonec koupime akcii firmy s nejvétsim ziskovym
potencidlem.!

V této praci budu pouzivat kombinaci z vySe uvedenych postupli zpisobem
popsanym dale v praktické casti prace. Povazuji ale za dulezité Ctenafi sdélit, ze
zkoumani makroekonomickych faktord z hlediska vlivu na kurz akcie nebude v této praci
zpracovano. Pfi¢inou je jednozna¢né zaméieni diplomové prace na akciovy trh Spojenych
statti americkych a spole¢nosti zde umisténé, coz znamena, ze zkoumané akcie budou mit
stejné makroekonomické podminky a neddvd proto smysl provadét globalni
fundamentélni analyzu. Soucasné povazuji za spravné poukazat na fakt, ze pravé tyto
faktory ovliviuji dle historickych studii akciové kurzy nejvice?, a proto by se jejich
examinace neméla podcenovat. V dalsi subkapitole popisi divody, pro¢ investovat do

akcii na americkém akciovém trhu.

1.2 Divody vedouci k vybéru sekundarniho akciového trhu USA

Jednim z divodii vedoucich k vybéru amerického akciového trhu je, Ze tim
dosahujeme rozsadhlé geografické diverzifikace. Velkd ¢ast piijmu spolecnosti
listovanych na tomto trhu totiz dosahuje piijmt mimo USA, a to takika po celém svéte.
V roce 2016 priblizné 43 % piijmi generovanych spole¢nostmi z indexu S&P 500
pochazelo mimo USA. Navic, spoustu spolec¢nosti listovanych na americkych burzach ve
skutecnosti pochdzi ze zemi mimo USA. Dal§im divodem je pravé velikost trhu, pocet
firem, obchodil 1 investorti a s tim spojend vysoka likvidita zarucujici vérnéjsi odraz
skutecné hodnoty akcii v jeji prodejni a kupni cené. V dubnu 2018 ¢itala trzni kapitalizace
akcii v USA 32,3 bilionti USD, pii¢emz druhy nejvétsi trh (Cina) dosahovala ,,pouhych®

6,9 bilioni USD.® Pravé velikost a vysoka rozvinutost tohoto trhu dava ostatnim

LVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 310—
311

2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirt, Praha: Ekopress, 2011, s. 333

3 ISKYAN, Kim. Four reasons you should invest in U.S. stocks. Stansberry Churchouse Research [online]
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ucastnikim trhu a zejména pak tém, ktefi maji za cil $ifit informace a podporovat tak
efektivitu trhu. Ve vysledku je to prave sekundarni akciovy trh v USA, kde mame nejlepsi

pristup k informacim a miizeme se tak nejlépe rozhodnout o koupi ¢i prodeji akcie.

1.3 Odvétvova fundamentalni analyza

Vzhledem k tomu, Ze tato prace ma za cil provést zajemce o portfoliovou investici
skrze cely proces selekce té nejperspektivnéjsi akcie, bude zde kladen velky diraz pravé
na odvétvovou fundamentalni analyzu, nebot’ kone¢né firm¢e se velice pravdépodobné
nebude dafit, pokud se nebude dafit celému jejimu odvétvi jako celku, zkratka je nutné,
aby firm¢ nestély v cesté faktory ovlivitujici celé odvétvi. Povazuji zaroven za vhodné
nyni uvést, ze dle vyzkumt uvadénych v knize Investment analysis & Portfolio
management od F.K. Reillyho a K.C. Browna neni prakticky zadny vztah mezi vykonem
alespoil jednoho roku a vice. Takové zjiSténi nicméné nezatracuje vyuziti odvétvoveé
fundamentalni analyzy, ale ukazuje, ze faktory ovliviujici odvétvi se rychle méni a je
tieba se divat spiSe do budoucnosti a nezaobirat se minulosti. Pravé témito vlivy
ovliviujici odvétvi jako celek se budu v této kapitole zaobirat.*

Kazdé odvétvi ma sva specifika, kazdé mize reagovat odliSné nez druhé, napt. na
vyvoj ekonomiky (fazi hospodéiského cyklu). Mlze mit jinou miru ziskovosti, miize
anebo nemusi byt pod silnym vlivem regulace, mize na néj rizné plsobit jisty socidlni
trend ve spole¢nosti, demograficky vyvoj nebo politické faktory, resp. politika statu viuci
podpote n&kterych &asti ekonomiky.? V dalsich kapitolach popisu jednotlivé odvétvové

faktory vc€etné jejich potencialniho dopadu na hospodateni firmy.

1.3.1 Citlivost na fazi hospodarského cyklu

Jednotliva odvétvi, resp. trzby, zisky a tim 1 akciové kurzy reaguji na stfidani fazi
hospodaiského cyklu odlisné. Pfitom muze jit nejen o riznou intenzitu, ale také o Cas, po
jakém k reakci dojde, ¢i o jeji smér. Néktera odvétvi zkratka prosperuji vice nez jina
Vv zéavislosti na riznych obdobich. Tato charakteristika také urcuje, jak obtizny a akuratni
je nasledny proces fundamentalni akciové analyzy. Plati, Ze u odvétvi citlivych na
aktudlni stav hospodaiského cyklu se analytik pfi analyze firmy nemiize vyznamné

spoléhat na historicka data. Casto také zalezi, co vedlo k zméné hospodatského cyklu.

L REILLY, Frank K. a Keith C. BROWN. Investment analysis and portfolio management, Mason, OH:
Cengage Learning, Inc, 2002, s. 489
2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii, Praha: EKopress, 2011, s. 349
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Napt. pii prasknuti internetové bubliny (,,Dot-com bubble”) a nasledném propadu
akciovych trhti byly jednotlivé odvétvi ovlivnény velmi riznorod¢€ v zavislosti na tom, co
bylo jejich zaméfenim.!

V nasledujici tabulce je mozné vidét vybér nékterych odvétvi a procentudlni

zmeéna jejich indexu v roce 2001:

Tabulka 1: Ukdzka pohybu odvétvovych indexii dle ¢lenéni Dow Jones U.S. industry groups za rok
2001

Pokrocilé primyslové stroje a

vybaveni 10.85%

Vyroba hracek 38,89 %

Stavebni firmy 33,62 %
Ocelatsky pramysl 16,76 %.

Vyvoj softwaru -15,94 %
Bezdratové komunikac¢ni zafizeni -21,96 %
Vyroba pocitaci -24,24 %
Komunikaéni technologie -56.58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé REILLY, Frank K. a Keith C. BROWN. Investment
analysis and portfolio management, Mason, OH: Cengage Learning, Inc, 2002, s. 488

Z vyse vyobrazené tabulky tedy opét vyplyva, jako dulezita mize v nékterych
ptipadech odvétvova analyza byt. Pokud ale nebudeme brat v potaz ptic¢inu zménu cyklu,
Ize fici, ze podle citlivosti mizeme rozdélit odvétvi do ti skupin?:

e cyklicka odvétvi;
e neutralni odvétvi;
e ristova odvétvi.

Cyklicka odvétvi jsou takova, jejichz vykon sleduje vyvoj hospodarského cyklu.
U firem patficich do téchto odvétvi miizeme ocekavat velmi vysoké kurzové vzestupy
v dobé, kdy ekonomika expanduje a naopak pokles spatfujeme v dobé ekonomické
recese. Akciové kurzy téchto firem dokonce ptedbihaji redlny vyvoj ekonomiky.

Spolecnosti, které se do tohoto odvétvi fadi, jsou zejména ty, jejichz produktem jsou

L REILLY, Frank K. a Keith C. BROWN. Investment analysis and portfolio management, Mason, OH:
Cengage ITearning, Inc, 2002, s. 488 5
2VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 327

12



statky, jejichz nékup/spotfebu je mozné odlozit na obdobi, kdy se bude vice dafit, a
spotiebitelé budou mit k dispozici vétsi dichody. K cyklickym odvétvim fadime napt.
stavebni primysl, automobilovy primysl, financni sektor, primysl dlouhodobych
spotfebnich statkl, priimysl vyrabéjici luxusni statky nebo kapitalové statky jako napf.
strojirenstvi. Akcie firem vyrabé&jicich spotiebni statky jsou nejvykonnéjsi na zacatku ¢i
ve stiedni fazi vzestupného trendu a naopak nejhorsi vysledky maji v dob¢ pocate¢ni a
sttedni faze cyklu sestupného. Vysledky spolecnosti vyrabéjicich kapitalové statky jsou
zavislé na aktualnim vyuziti vyrobnich kapacit. Akcie téchto firem maji nejlepsi vykon
ve stfedni a zavérecné fazi konjunktury, nejhors$i naopak v posledni fazi sestupného
trendu, kdy firmy nerozsifuji vyrobu a neinvestuji. Firmy v této skupin¢ maji nejcastéji
pomérné vysoky faktor Beta, tedy vyssi nez 11,

Ve vysledcich firem a tim i1 akciovych kurzech neutralniho odvétvi jiz nevidime
signifikantni korelaci s vyvojem hospodarského cyklu. Jde totiz zejména o odvétvi,
jejichz produktem jsou nezbytné statky, kde je zajistén odbyt nehled¢ na aktudlni situaci
v ekonomice. Da se také fict, Ze vyrobky z téchto odvétvi maji nizkou cenovou elasticitu.
Jedna se zejména o potravinaisky a farmaceuticky primysl nebo napf. tabakovy primysl.
U takovych odvétvi je mozné spatiit konstantni poptavku. Dale mize jit o odvétvi, ktera
nabizeji levn&jsi substituty draz$ich vyrobku pouZivanych v obdobi konjunktury.
Nejlepsi kursové vysledky jsou dosahovany v pocatecni fazi sestupného akciového
trendu, kdy portfoliovi investofi prevrstvuji sva portfolia tak, aby je pokles ekonomiky
co nejméné zasahl. Nejhorsich vysledki se pak dostava v pocatecni fazi vzestupného
trendu. Spole¢nosti této skupiny maji nejéastéji Beta faktor nizsi nez 1.2

Tteti kategorii v tomto ¢lenéni jsou ristova odvétvi. Ty vykazuji nadstandardni
rust trzeb a ziski, coz se promitd do rychle se zvySujici vnitini hodnoty akcii a tim 1 riistu
ceny. Velkym pranim kazdého investora je schopnost identifikovat takové akcie hned na
pocatku tohoto piekotného riistu a participovat tak na vyznamném vzestupu ceny.
Progndzovat vyvoj relevantnich ukazateli nicméné neni jednoduchy proces, nebot’
rustovy potencial mize byt jiz po kratké dob& vycerpan vlivem nasycenosti poptavky,
zastaravani technologie nebo objevem novych metod. Odvétvi, ktera miizeme oznacit za
ristova, se Casto méni. V posledni dobé mezi né€ pattily napt. pocitatovy primysl, vyroba

smartphonti ¢i modernich 1ékaiskych zatizeni.®

! MUSI:LEK, P. Trhy cennych papirii, Praha: Ekopress, 2011, s. 349
> MUSILEK, P. Trhy cennych papiri, Praha: Ekopress, 2011, s. 350 )
8 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 330
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1.3.2 Faze zivotniho cyklu odvétvi

Jednim z nejvice populdrnich nastroji pii hodnoceni odvétvi je segmentace dle
zivotniho cyklu odvétvi, které urcuje zivotaschopnost odvétvi napti¢ ¢asem. Teorie urcuje
til az Ctyti etapy, které ukazuji vyvoj jednotlivych odvétvi od zac¢atku do konce:

e pionyrska etapa;

e etapa rozvoje;

e ctapa dospélosti/stabilizace;
e upadek.

Jak uz jméno napovida, pionyrska etapa je tim nejrizikovéjsim bodem na casové
ose korporatniho vyvoje. Odvétvi se snazi zalozit trh pro své vyrobky, pfijeti produktu
pritom neni jisté a neexistuje piehlednd business strategie. Existuje vysoka potfeba
finan¢nich zdroji pro pracovni kapital a nové kapitalové statky, zatim co je celé odvétvi
ve ztraté, nebo zapasi s nizkou marzi. Jeho potencial k uspéchu 14k kapitalové investory
ochotné nést velmi vysoké riziko. Dle teorie pfiblizné 7 z 10 start-upd s potencidlem
zalozit nové odvétvi neprezije. Pro ta odvétvi, ktera se probojuji do pozdé¢jsi faze této
etapy, plati vysoky riist trzeb, zisku a také konkurence, kterou 1dké obrovsky vynosovy
potencidl .

Dalsi etapou je etapa rozvoje. V tomto Case jsou jiz produkty tohoto odvétvi
prijaty trhem. Zaroven uz existuje pro odvétvi a jeho firmy jista historie, kterd miize
analytiklim slouZit pro odhad budoucich veli¢in. Otazka zni, jak moc bude odvétvi riist a
jak dlouho. V této etapé typicky raketové roste poptavka po produktu, o kterém diive
spotiebitelé ani nevédeli, Ze ho potiebuji. Firmy piezivsi pionyrskou fazi dale rostou a
expanduji. Kolisavost ziskl a vnitinich hodnot akcii se snizuje stejné tak jako celkové
investory vnimané riziko. Konkurence je stdle vyznamnd, a proto je jinak potencidlné
tucna marze spolecnosti drzena na pfijatelné urovni. Tak jak se postupné stabilizuje, co
se tyc¢e konkurence i kolisavosti vysledkt, celé odvétvi, plynule se odvétvi posouva do
dalsi etapy.

Tou je etapa dospélosti/stabilizace. V ni se jiz setkdvame pouze s malou
kolisavosti trzeb, ziskil a akciovych kurzl. Vysadni postaveni maji renomované, silné
zakotenén¢ a stabilni firmy, které jsou Casto reprezentanty celého odvétvi. Vynosova mira

akcii v takovém odvétvi sice klesa, stejn€ tak Cini ale velikost podstupovaného rizika.

LINSTITUTE, CFA. CFA program curriculum. Volume 4: Equity : Level 2, Boston, MA: Pearson Custom
Publishing, 2009, s. 227
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V tomto bod¢ se odvétvi mize vydat dvéma smeéry, prvni z nich je jista pfevratna inovace,
ktera odvétvi vrati zpét do rustové, ba dokonce pionyrské faze. Pro to by ale musely mit
spole¢nosti dostatek kapitalu i kapacit a pfijit s novou ptevratnou technologii.t

Druhou mozZnosti je pak postupny upadek celého odvétvi. Poptavka po
produktech postupné klesd a zbyvajici spolecnosti bojuji o podil z postupné se
zmensSujiciho trhu. Odvétvi jiz nepotiebuje dalsi vyrobni kapacity a ziskova marze se
rychle tenci. Proto odvétvi nepfitahuje kapital a zavedené firmy zacinaji opoustét sektor.
Poté, co poptavka zcela vymizi, zbyvajici firmy bankrotuji a konsoliduji se do vétSich
celkii. Tém lepSim se podaii diversifikovat své produktové portfolio a piejdou tak do

novych a slibngjsich odvétvi.?
1.3.3 Trzni struktura odveétvi

Tato charakteristika zkouma odvétvi skrz mikroekonomicky pohled na stupen
konkurence v daném odvétvi, jejiz intenzita vyrazné determinuje firemni strategii a
ziskovost. Sleduje se pocet spole¢nosti v daném odvétvi, bariéry vstupu podnikani
v daném sektoru, charakter vyrabénych produkti ¢i zptisob tvorby cen. V ramci tohoto
¢lenéni odvétvi délime nasledovné®:

e monopolni trzni struktura;

e oligopolni trZni struktura;

e nedokonala konkurence;

e dokonala konkurence.

Prvnim typem trzni struktury odvétvi je Monopolni trZni struktura. Ta se
vyznacuje existenci jediné firmy na trhu. Vstupu dalSich firem brani bariéry, které nelze
snadno ptekonat. Spole¢nost dosahuje nadstandardnich ziskil, coz mé pozitivni vliv na
rust ceny akciového titulu. Nulova konkurence ale znamend, ze firma nema davod dale
inovovat a snizovat naklady. Firemni sledované veliCiny jsou ale diky nulové hrozbé
konkurenti velice stabilni, coZ ulehcuje analytikim jejich prognézu. Mezi hlavni
zastupce téchto odvétvi patii poStovni sluzby, telekomunikace, Zeleznice, vyroba a
rozvod tepla, plynu a elektrické energie. Tyto odvétvi maji ¢asto markantni bariéry vstupu
V podobé potieby vysokych investic do dlouhodobého majetku v podobé pienosové,

distribu¢ni nebo transportacni soustavy.

LVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2011, s. 327

2 INSTITUTE, CFA. CFA program curriculum. Volume 4: Equity: Level 2, s. 228

8 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 331-
332
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DalSim typem je oligopolni trZzni struktura. I zde je pomérné nizkd tGroven
konkurence, ale v této struktufe jiz ptisobi vice subjektd. Jedna se o nékolik malo podobné
silnych spolecnosti S vyznamnym podilem na trhu. Vstupu dalSich konkurent na trh
brani opét bariéry, ¢asto v podob¢ udé€leni licenci, vysoké kapitalové naro¢nosti nebo vliv
siln¢ regulace. Také v této struktufe zjistujeme relativné stabilni vykon firem bez vétSich
vykyvi, neni-li odvétvi siln€ korelovano s vyvojem hospodaiského cyklu. Mezi zastupce
této trzni struktury fadime napft. financni pramysl, automobilovy pramysl nebo odvétvi
mobilnich operatori.

Ttetim druhem je nedokonala konkurence. V takové trzni struktute pisobi velké
mnozstvi firem, bariéry vstupu do podnikéni jsou lehce prekonatelné a produkt
jednotlivych firem neni pfili§ diferencovany. Zadna spoleénost nema vysadni postaveni.
Ptiznacné je pro tuto trzni strukturu velmi vysoka kolisavost vyvoje trzeb a ziski, coz
znesnadnuje praci analytikim. Takovouto trzni strukturu najdeme napi. v odvétvi
zemé&dé€lstvi, pohostinstvi nebo zékladnich potravin.

Jako posledni znamy typ trzni struktury ozna¢ujeme dokonalou konkurenci. Zde
se nevyskytuji zadné piekazky, které by branily vstupu do podnikani. Zisk je
determinovan pouze vyvojem poptavky a nabidky a da se povazovat za extrémné
nestabilni, coz ¢ini jakoukoliv progndzu prakticky nemoznou. Cely tento koncept je spise

hypotetickym modelem, ktery realné neexistuje.

1.3.4 Stupen regulace v odvétvi
Vymezeni stupné regulace v odvétvi je jednou z dalSich oblasti, kterou je tieba
brat v zietel pti vybéru vhodného odvétvi pro investice do akcii. Zplisob a mira regulace
totiz mohou zésadni mirou ovlivnit stupen ziskovosti a rustu firem v daném odvétvi,
stejné¢ tak jako vysledny pohyb akciovych kurzli. Regulatorni organy mohou uzivat
zejména tyto zplsoby:
e Omezovani vstupu do odvétvi skrze udélovani licenci;
e regulace cen;
e Opatfeni vyvolavajici dodate¢né naklady firem;
e poskytovani subvenci a dotaci;
o preference odvétvi ze strany vlady;
e stanoveni pravidel pro hospodarskou soutéz.
Tvorba bariér vstupu do odvétvi napomahé vzniku oligopolni struktury a sniZeni

konkurence. Pro zavedené firmy v takovychto odvétvi byva typické dlouhodobé
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dosahovani nadpriimérnych ziski, coz podnécuje riist ceny akcie. Regulace cenotvorby a
stanovovani cenovych stropti ddle znamend vyznamny zasah do trzniho prostiedi.
Vyvolana cenova stabilita ma nicméné disledek ve formé stabilnich trzeb a ziskl firem
Vv takto regulovaném odvétvi, coz je hodnoceno ptiznivé diky nizSimu riziku. Mezi
opatieni vyvolavajici dodatecné naklady firem patii zejména pokuty, sankce a ndhrady za
poskozovani zivotniho prostiedi ¢i ohrozovani bezpecnosti. U firem (napt. z chemického
¢1 tézarského primyslu) je vlivem technologickych postupt tieba pocitat s takovymi
udalostmi, které mohou resultovat pravé ve zna¢né vysoké dodate¢né naklady s vlivem
na akciovy kurz firmy. Dal$im zasahem je poskytovani dotaci a subvenci, které maji za
cil obvykle napomoci danému odvétvi ¢i firmé. V realité¢ jsou takové penize ale
vyuzivany Casto neefektivné a proto nelze automaticky ocekavat navyseni trzeb a ziskli
firmy. Co ma naopak vyrazny vliv na rast odvétvi i samotné ceny akcie je podpora ze
strany vlady v dasledku realizace vladniho programu (vystavba a oprava silnic, vyroba
zbrani pted/pii valecném konfliktu). Mizeme tedy s nadsdzkou tvrdit, Ze v zavislosti na
okamziku investice je ,,ceteris paribus“ vhodné vybirat odvétvi které bude mit zaruceny
staly/rostouci odbyt diky vladnimu zésahu. Urcenim pravidel hospodaiské soutéze se
snazi regulatorni organ chranit spottebitele a snizovat ztratu spolecenského blahobytu.
Z pohledu investora a potencialniho majitele firmy vsak jde ale o spi$e negativni udalosti

vedouci k omezeni riistu a navyseni naklad, a tedy i ke snizeni zisku.!

1.3.5 Vliv externich faktora a strukturalnich zmén

Vngjsi prostiedi, v kterém firmy ptisobi, se méni s velmi agresivné rostoucim
vyvojem novych technologii ¢im dal tim rychleji. Mezi dal$i vyznamné externi faktory
patii také vliv socialnich a demografickych zmén a zmén Zivotniho stylu.

Vyvoj novych technologii muize ovlivnit vysoky pocet odvétvovych
charakteristik, napf. to jak rychle a jakym zptisobem dochazi k vyrobé a predani produktu
¢i sluzby. Jako ptiklad 1ze uvést zanik mikroodvétvi vyroby palivovych karburatort ve
spalovacich motorech poté, co byla vynalezena technologie elektronického systému
vstiikovani paliva. Diky zméndm technologie maji Casto investiéni analytici velky
problém ocenit firmu, pfikladem je neustaly vyvoj mikroprocesorti a informacnich
technologii obecné, ktery v minulosti nékolikrat zapfic¢inil mnohondsobny rist trzeb

v piislusném odvétvi. Postupny rozvoj letecké prepravy ovliviiuje pokles osobni

LVESELA, I. Investovani na kapitdlovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 333-
335
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ptepravy skrze Zeleznici. D se povazovat za dilezité vnimat to, jaky dopad budou mit
nové technologie na odvétvi, do kterého se chystame zainvestovat, ¢i podpofi jeho rtst
nebo odstartuji jeho postupny tipadek.*

Zmény v demografické situaci, jako je napt. baby boom mayji také zasadni vliv.
Napt. nejvétsi baby boom v USA, tedy vysoky nartist porodnosti po druhé svétové valce
mél rozsahlé nasledky pro odvétvi jako tieba zdravotnictvi, stavebnictvi nebo vyroba
hracek. Stejna generace poté po roce 2000 zapiicinila rist zprostiedkovani finan¢nich
spotieb¢ a spise hledali a hledaji zptisob ulozeni svych penéz. Vyvoj zptsobu zivotniho
stylu, trendi a mody. Piikladem muze byt vzestup a pad dzinového obleceni pro
mikroodvétvi dZzinového textilu nebo nynéjsi trend suburbanizace pro stavare rodinnych

domk.?

1.3.6 Vyutziti ¢iselnych statistik pro vzajemnou komparaci

Jak uz bylo v této préci vyse uvedeno, existuje velmi maly nebo témét zddny vztah
mezi vykonem odvétvi jako celku v dvou po sobé nasledujicich obdobich. To ovSem
neznamena, ze nelze vyuzivat dlouhodoba historicka data k urceni toho, jak moc vykonné
odvétvi v dlouhodobém priiméru je napft. co se tyce ndvratnosti kapitalu (skrze ukazatel
return on equity, neboli ,,ROE“, podrobné vysvétleny v kapitole 1.5.1), a to ve
vzajemném porovnani mezi jednotlivymi odvétvimi nebo napi. vaci portfoliu firem
v né&jakém odvétvové namichaném indexovém portfoliu firem.? Zajimavé mize byt také
zhodnoceni oblasti dividend v odvétvi, resp. jak velka dividenda v priméru pfipada na

jednu akcii v aktualnim kurzu (vypoéteno jako dividenda v USD ku cené akcie).?

1.4 Firemni fundamentalni analyza

Pokud bychom zili videalnim svété, jednotlivym firmam z jednoho daného
odvétvi by se dafilo v§em naprosto stejné€, diky ¢emuz by nebylo nutné provadéet detailni
analyzu samotné spolecnosti. To se ale v praxi nedéje a vykony jednotlivych akcii
stejného odvétvi se velmi lisi.

Firemni fundamentalni analyza ma za cil urcit vnitini hodnotu akcie, utvafenou

nckolika riznymi faktory a charakteristikami dané firmy, jako napt. velikost firmy, jeji

L REILLY, Frank K. a Keith C. BROWN. Investment analysis and portfolio management, Mason, OH:
Cengage Learning, Inc, s.493-521

2 Srovnejme s bodem 1

3 Srovnejme s bodem 1

4 VESELA, I. Investovdni na kapitilovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 10333
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rentabilita, vynosové ptilezitosti do budoucnosti nebo finan¢ni politika. Jsou v ni rovnéz
jiz zahrnuty faktory ptisobici na trovni odvétvové a globalni. Tato vnitini hodnota je poté
porovnavana s aktualni cenou na trhu scilem urcit, zda je akcie podhodnocena,
nadhodnocena ¢i spravné ocenéna. Cely proces ma za cel odhalit, je-li akcie vhodna
Kk investovani, ¢i je naopak doporucen jeji prodej. Trzni kurz, ktery proti vnitini hodnoté
stavime, je vysledkem stfetu nabidky a poptavky a obvykle se nepohybuje na tGrovni
vnitini hodnoty, nybrz kolem ni kolisa a ¢asto se po del$i dobu udrzuje pod, nebo naopak
nad touto urovni. Na trhu totiz neustale probiha kontinualni ohodnocovaci proces, kdy se
osoby analyzujici dany akciovy titul snazi odhalit podhodnocené a nadhodnocené tituly
s cilem dosahnout zisku at’ uz sob€ nebo tém, jimiz jsou v kone¢ném dusledku placeni za

svou praci.t

1.41 Metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Fundamentalni firemni analyza zn4 velké mnozstvi pocetnich metod stanoveni
vnitini hodnoty akcie. V radmci vypocta se vSechny firemni finanéni veli€iny pouzivaji ve
vztahu K jedné akcii. Nize je definovano napf. D jako dividenda, v praktické Casti ale
budeme pocitat s dividendou na jednu akcii tak, aby nam vysla vnitini hodnota pravé
jedné akcie. V praxi se pouzivaji zejména tyto modely, z nichz n€které (ty nejznaméjsi a
nejlépe vyuzitelné) varianty jednotliveé predstavim v dalsi ¢asti této prace:

e dividendové diskontni modely;

e Ziskové modely;

e cash flow modely;

e model nadmérného vynosu a model EVA;

¢ bilan¢ni modely, bilan¢ni modely, modely trzeb a dalsi.

Dividendové diskontni modely jsou metody zaloZzené na principu soucasné
hodnoty budoucich pfijml pro majitele akcie. Piistup je nejvice pouzivanym konceptem
Vv soucasné akademické investi¢ni ekonomii. Vnitfni hodnota akcie je souctem soucasné
hodnoty budoucich dividend do n-tého obdobi a souc¢asné hodnoty ocekdvané prodejni
ceny akcie v n-tém obdobi. Pfi vypoctu se pouzivaji nasledujici veli¢iny a vzorec pro

vypocet vnitini hodnoty akcie drzené po dobu dvou let je definovan takto:

LVESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 335—
339
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(1.1)

D +D2+P2
C (A+k) (A+k)?

VH kde:

VH  vnitfni hodnota akcie;
Dn ocekavana dividenda v n-tém roce;
Pn oc¢ekavana prodejni cena v n-tém roce;

Ke pozadovand vynosova mira.

Protoze se ale v pfipad¢ akcie jedna o neumoftitelny cenny papir ¢asto bez piesné
planované doby drzby, pak se tato doba pii vypocétu rovna nekoneénu a v tom piipadé
prodejni cenu akcie vypoustime. Existuje zde navic ptfedpoklad, Ze vSechny budouci
prodejni ceny jsou ovlivnény praveé vysi dividendy. Pfi vypoctu vnitini hodnoty se
analytici dale soustfedi na stanoveni o¢ekavané miry ristu dividend (g), kterd ma na
ocenéni akcie velmi vyrazny vliv a i mald zména tohoto ukazatele znamena velky rozdil
V ocenéni, proto je pfi jeho urCovani tteba postupovat s velkou opatrnosti. Pro stanoveni
muzeme pouzit tzv. udrZovaci ristovy model, ktery nam udavé rist dividend pii
pfedpokladu zachovani stejnych finanénich vztahli v rdmci navratnosti vlastniho kapitalu
(ROE) a mife zadrZzeného zisku (nevyplaceného na dividendach) na celkovém cistém

zisku po zdanéni (anglicky ,,Retention ratio*, oznacovano jako b):

(1.2)
g =ROE xb

Druhou moznosti, kterou budeme vyuZivat pro uréeni miry rastu dividend (popf.
zisku), je historicka normalizovana mira ristu. Jeji nevyhoda je, Ze hledi pouze zpét
do minulosti a takto vypoctend mira riistu nemusi byt zachovana i do budoucna. Diky tzv.
normalizaci nicméné alespont zmirfiuje vykyvy ve vstupech, které by mohly nami
pozadovanou hodnotu ve vysledku ovlivnit. Vypocet potom probiha nasledovné:

e UrCime si obdobi poslednich t let, tedy pocet let mezi dvéma historicky
vyplacenymi dividendami, kdy t volime tak, aby sledovana veli¢ina g v tomto
obdobi byla relevantni i pro budouci odhad. Tedy pokud bychom urcovali g tésné

po ukoncené vleklé krizi trvajici napf. 3 roky, nebylo by dobré odhadovat
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budouci rist pouze na zdkladé¢ ttech uplynulych podprimérnych let, kdy byla
vyplacena nizka dividenda, resp. spole¢nost dosahovala nizkého zisku.

e Vypocteme geometricky pramér z tiech poslednich dividend. (Duwiizi)

e Vypoclteme geometricky pramér ztfech nejvzdalenéjSich obdobi, resp.
dividendy z pocatku sledovaného obdobi a dividendy z obdobi ptfed a po.
(Dvzdatengjs)

e tje potom pocet let mezi stfedy téchto dvou geometrickych priméri

e Vypocteme g na zéklad¢ vzorce:

(1.3)

Dozt _

Dyzasiens s

Analogicky potom postupujeme i v piipadé vypoctu zisku s tim rozdilem, Ze misto
dividend pouzivame veli¢inu dosazeného zisku. Pro stanoveni miry ristu zisku lze pouzit
i udrzovaci rastovy model, jehoz pfedpoklady napovidaji, Ze rast risku bude stejny jako
rust dividend.

Pro vypocet vnitini hodnoty za ptfedpokladu konstantni miry ristu dividend (g) a

vys$si poZzadované miry ke nez g miizeme vyuzit tzv. Gordoniiv model:

(1.4)

Pozadovana vynosova mira ke je pfitom rovnéz velice dulezity faktorem s velkym
vlivem na vypoctenou hodnotu. Pouziva se jako diskontni faktor pfi pfevodu dividend na
sou€asnou hodnotu a pro pouziti dividendového diskontniho modelu musi byt vzdy vyssi
nez mira rastu dividend g. Pro stanoveni této vynosové miry se v praxi pouziva koncepce
modelu ocenovani kapitalovych aktiv (anglicky ,,capital asset pricing model*“ ozna¢ovany
jako CAPM). Pti vypoctu se pouzivaji nasledujici veli¢iny a vzorec pro vypocet této miry

let je definovan takto:

(1.5)
ke = Ry + B(Rm — Rf) + X, kde:
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Ry bezrizikovéa vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukézek;

B rizikovy faktor méfici volatilitu vynosové miry akcie oproti zbytku trhu;

Rm vynosova mira trzniho akciového portfolia (vétSinou néjakého akciového
indexu);

X V praxi se pouzivaji jesté dodatecné prémie (za nizkou likviditu, velikost
firmy, riziko zemé¢, apod.), které ale vzhledem k trhu a akciim, které

budeme ocenovat, nejsou relevantni.

Dosud jsme vychazeli z predpokladu, Ze spole¢nost, jejiz akcie hodnotime, ma
konstantni miru rastu dividend. V praxi to tak ale vétSinou bohuzel neni. Riistova mira
mize byt napt. vyssi, pokud je firma v rastové fazi svého Zivotniho cyklu, pokud jsou
vhodné podminky v investi¢nim prostiedi (urokova mira, inflace, atd.), pokud probiha
konjunktura nebo diky tomu, ze firma pfisla s novym vyrobkem na trh a dosahuje
nadstandardnich ziskd. Jakmile firma ,,dospé&je, skonéi konjunktura, nebo vyrobek
okopiruje konkurence, mira ristu dividend se vrati k dlouhodobé priimérné mire ristu
dividend. Ta se stanovi podle historickych veli¢in ristové miry zisku a dividend trzniho
akciového portfolia. Pfi téchto podminkach analytici pouzivaji tzv. vicestupnovy
dividendovy diskontni model. Zde bude pfedstavena jeho dvoustupniova varianta ve
form& H-modelu, kde se tempo rustu dividend neméni skokove, nybrz méni se linearné
po né&jakou dobu.! Pfi vypoétu se pouzivaji nasledujici dosud nedefinované veli¢iny a
vzorec pro vypodet vnitini hodnoty akcie pomoci H-modelu je definovan takto?:

H odpovidd poloviné pifechodné faze poklesu/ristu mezi dvéma riznymi
pouzitymi mérami rustu dividend ga a gna vypodita se jako: H = (A+B)/2 kde A je délka
prvni faze pocinajici zacatkem planované drzby akcie aZ po okamzik, kdy se g zacne
ménit a kde B je délka obdobi od pocatku planované drzby az po okamzik, kdy se

uvazovana mira rastu dividend vrati na svou primérnou uroven.

(1.6)

Dyo(1 + Dy X H X —
) = 0( gn) + 0 (ga gn),kde:
k_gn k_gn

! MUSfLEK, P. Trhy cennych papiri, Praha: Ekopress, 2011, s. 361-369
2VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 363
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Oa pocatecni (vychozi) mira ristu dividend,;
On normalni, primérnd (cilovd) mira ristu dividend, ktera se uvazuje od 2H

perpetualné.

Dividendové diskontni modely se pouzivaji zejména u spolecnosti ve fazi expanze
¢i dospélosti, nebot’ se u nich s vétsi presnosti da odhadovat vySe dividend a zaroven Casto
tyto dividendy tvoii vétsi podil nez kapitalové zisky. Tento model je pouzivany zejména
v akademickém prostfedi, zatimco profesiondlni analytici ho kritizuji. Mezi nevyhody
tohoto typu modelu patii zejména:

e to, ze nemize byt pouzit, pokud spole¢nost nevyplaci dividendy (nebo jen
malg);

e slozitd prognoza pii nestalé dividendové politice;

e obvykla nepfesnost pfi horizontu vys§im ne dva roky;

e malé neptesnosti v odhadu g znamenaji velké rozdily v kone¢né VH,;

e nejde pouzit pro mimotadné riistové spoleénosti, kde g >ke?.

Ziskové modely, vychazejici z ukazatele ,,price-earnings ratio” (P/E), se v praxi
pouzivaji mnohem ¢astéji. Jeho zvetejiiovana podoba ma charakter tzv. bézného Po/Eo,
kde Po je aktualni cena akcie a Eo je posledni zvefejnény ro¢ni zisk spole¢nosti piipadajici

na jednu akcii. Vypocte se tedy velmi jednoduse jako:

.7

Py
Py/Ey = E_o

Ukazatel ptedstavuje, kolik jednotek mény je investor schopen zaplatit za jednu
jednotku zisku. Tento ukazatel je vlastné takovym hodnocenim z hlediska popularity u
investort a je do n¢j promitnuto mnoho faktori od makroekonomickych vliva (inflace,
urokova mira, politicka situace), ptes odvétvové faktory, kdy odvétvi stanouci tzv. ,,v
kurzu* se obchoduji s vy$sim P/E, az po faktor kvality managementu. Zda je akcie
nadhodnocena, nebo podhodnocena, zjistime, pokud bézné P/E porovname s dal§imi

druhy ukazatele P/E.?

! MUSI:LEK, P. Trhy cennych papirii, Praha: Ekopress, 2011, s. 368-369
2MUSILEK, P. Trhy cennych papirii, Praha: Ekopress, 2011, s. 370-372
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Jednim z téchto ukazatelti je tzv. normalni P/E ratio, pro jehoz vypocet se

pouziva transformovany Gordontiv model z modelu dividendového na ziskovy:

(1.8)
E; X Ei(1-b
Po=Vy=— P _ B ),kde:
ke—g ke—g
E; ocekavany zisk v pfistim obdobi;
p dividendovy vyplatni pomér mozny spocitat: vyplacené dividendy/zisk;
g mira ristu zisku — pfi pfedpokladu konstantniho dividendového vyplatniho

poméru shodna s mirou rastu dividend.

Vyd¢lenim tohoto ukazatele pravé ocekavanym ziskem v ptistim obdobi ziskame
zminované normalni P/E ratio oznacované jako (P/E)n. Ukazatel ptedstavuje ,,spravnou
cenu®“ akcie v porovnani ocekavanym ziskem. Pokud podil zpétné¢ vynasobime
oc¢ekavanym ziskem, mizeme vyslednou porovnat s aktualni cenou akcie na trhu a urcit,
zda je akcie spravné ocenéna.

Dal$im ¢asto pouzivanym ukazatelem je investory oblibené Sharpovo P/E ratio,
(oznacovaného jako Vo/Eo)ke konstrukci pocetni metody se opét pouziva Gordoniv
model s tim rozdilem oproti normalnimu P/E, ze vysledek vydélime ziskem spole¢nosti
z poslednich zvetejnénych vysledkl. Vzorec pak vypada takto:

(1.9
Vo/Eq = (1:g)><p
e— 9

Vysledek miizeme porovnat s bézny P/E abychom ur¢ili, jak si cena akcie stoji
oproti jeji vnitini hodnoté€. Pak plati nasledujici:

e akcie je podhodnocena, jestlize Vo/Eo > Po/Eo;
e akcie je nadhodnocena, jestlize Vo/Eo < Po/Eo;
e akcie je spravn¢ ocenéna, jestlize Vo/Eo = Po/Eo.

Pokud navic kromé P/E budeme porovnavat i miru ristu zisku dané akcie

S primérnou hodnotou na trhu nebo za tzv. peer group (skupinu porovnatelnych

spolecnosti), jsme schopni urcit, zda ma akcie nizky, anebo vysoky riistovy potencial.
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Podhodnocené akcie s vysokou hodnotou Sharpeho ratia a zaroven vysokym ristovym
potencialem je zadouci volbou.

Dale se pouzivaji ukazatele ,,price-to-book value a price-to-sales value®, kdy
davame do poméru cenu akcie a ucetni hodnotu firmy na jednu akcii, potazmo velikost
trzeb na akcii. Ty vSak v této praci pouzity nebudou.

Dosud znazornéné dividendové a ziskové modely maji ptfitom tu nevyhodu, ze
pracuji jenom s tou casti zisku, kterd je vyplacena akcionaitim. Nezohlednéna pfitom
zlustava ¢ast volnych penéznich prostredka, kterd zlistava na uctech hodnocené firmy po
uhrad¢ vSech obligatornich zdvazka a vyplaté dividend. Podle nékterych analytikt tak
tyto metody zohlednuji pouze ¢ast skutecné hodnoty firmy, tedy podhodnocuji skute¢nou
vnitini hodnotu akcie. Navic, spole¢nosti ¢asto pomoci kreativniho Gcetnictvi snizuji zisk,
nebo nevyplaceji dividendy, pak dosud zobrazené metody nejde vibec pouzit. Z toho
divodu analytici Casto pouzivaji cash flow modely, které jim umozni zohlednit vice
faktorti a ohodnotit akcii z §ir§iho uhlu. Zde budou popsany modely s dvéma druhy cash
flow, a sice:

e Free-Cash-Flow-to-Equity (FCFE);
e Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF).

Modely s prvnim jmenovanym typem, tedy FCFE modely, urc¢uji hodnotu akcie
z pohledu investora, resp. majitele akcii. Pracuje se zde s veli¢inou volnych penéznich
tokll pro akcionafe (FCFE), mirou ristu cash flow (grcr) a pozadovanou vynosovou
mirou.

Mira ristu cash flow grcr je mozné stanovit na zéklad¢ historickych tdaji,
podobné jako miru ristu dividend a ziskd, pfi vypoctu Ize pfitom pouzivat primeéri,
regresi 1 normalizace. Pokud se ale nechceme zaméfovat na minulost ale spiSe hledét
vpred, je tieba vyuzit bud’ odhadti a pouceni analytikii, anebo vyjit z finan¢nich ukazatela
firmy. Postupuje se stejné¢ jako v pfipad¢ rtstového udrzovaciho modelu, pouze se
pouZzivaji jiné vstupy. Vypocet pak probiha nasledovné:

(1.10)
9rcre = ROC X bg, kde

LVESELA, J. Investovéni na kapitilovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 371—
394
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ROC rentabilita celkového vlozeného kapitalu pocitana jako zisk pied zdanénim
a uroky * ( 1 - dan z pfijmu pravnickych osob)/celkovy kapital.

br mira reinvestic, kterd se pocita nasledovné:

(1.11)

b (investicni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu)
R p—

zisk pred zdanénim a uroky(1 — danova sazba z prijmu pravnickych osob)

FCFE je pak definovano takto:
FCFE = (isty zisk + odpisy — investi¢ni vydaje (CAPEX) — zména pracovniho
kapitalu — spliatky dluhi@ + nové emise dluhovych instrumentt (zejména tvéra a

dluhopisti)

Tou nejjednodussi verzi je jednostupnovy FCFE model s konstantnim ristem cash

flow, ktery ma nasledujici podobu:

(1.12)

FCFE,(1 +
_ o gFCFE)’kde

ke — grcre

0

grcFe mira ristu veli¢iny FCFE.

Konstruovat se daji i vicestupniové modely, které umozni zmény miry riistu cash
flow, analogicky jako u dividendovych diskontnich modelt. Zde ptedstaveny typ se
pouziva zejména pro stabilni dospélé firmy, kde se predpoklada konstantni rtist cash flow.
Mira rlstu by zaroveil neméla byt vyssi o vice neZ 1-2 % neZ nominalni rist HDP.

Modely s veli¢inou FCFF pak piedstavuji souhrnnou hodnotu firmy nejen pro
akciondfe, ale 1 pro vétitele. Cash flow pro tyto metody totiz volné prostiedky jesté pied
placenim zavazki vyplyvajicich z podilu cizich zdroji na celkovém kapitalu firmy. Lze
pfitom vypocist dvéma zplsoby:

1) zveli¢iny FCFE, pak: FCFF = FCFE + placené uroky(1- dafiova sazba t)

+ splatky dluhii — nové emise dluhovych nastroji + dividendy vypliacené

Z prioritnich akcii
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2) FCFF = zisk pi‘e zdanénim a uroky (EBIT)*(1 — dafova sazba t) + odpisy
— investi¢ni vydaje (CAPEX) — zména pracovniho kapitalu
| v tomto ptipad¢ se daji konstruovat 1 vicestupiiové modely, zde vSak predstavim
zékladni verzi s konstantnim rtistem veli¢iny FCFF. Pfi vypoc¢tu vychdzime stejné jak ov
predchozim ptipadé s Gordonova modelu.t
(1.13)

Ve = FCFFy(1 + grcrr) kde
0 WACC — grcrr '

WACC veli¢ina primérnych vaZenych naklada kapitalu.

Ze vzorce je patrnd jedna vyraznd zmeéna oproti pfedchozim metodam, a sice
pouziti veli¢iny WACC misto poZzadované vynosové miry. Ta tedy nezohlediiuje pouze
riziko a nelikviditu pro investora, ale bere v potaz také rizika ve vztahu k vétitelim a je
citlivéjsi na zmény ceny jednotlivych druhG kapitdlu. WACC se potom stanovi

nasledovné:?

(1.14)

WACC = ke X ——+ kg X (1 =) X ———+ kpg, kde:
Ke cena vlastniho kapitalu,

Kq cena ciziho kapitalu,

Kps naklady na kapital ziskany skrze emisi prioritnich akcii;
D hodnota dluhového kapitalu;

E hodnota vlastniho kapitalu,;

PS hodnota kapitalu ziskana emisi prioritnich akeii;

t dan z pfijmu pravnickych osob.

Ve vzorci se Casto objevuje také tfeti komponenta, a sice vaha preferovanych
akcii, od té je vSak v praxi Casto abstrahovano a tyto akcie jsou pokladany pii vypoctu
jako standardni vlastni kapital. Naklady jak dluhového, tak vlastniho kapitalu jsou zde

vazeny pomérem zastoupeni jednotlivych druhti kapitalu. Jedna se o jistou kapitalovou

LVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 394—
398
2 VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 399
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strukturu, kterou je mozné stanovit tfemi zpisoby, a sice: Zpusobem margindlnich vah
pouzivanym pii vypocétu WACC pro novy projekt (nikoliv pro celou firmu); zpiisobem
historické ucéetni hodnoty, ktera se stanovi snadno pomoci ti¢etni rozvahy nebo zptisobem
historické trzni hodnoty, ktera bere v potaz trzni hodnotu jednotlivych zdroja kapitalu a
bude pouzita i v této praci, nebot’ vérohodnéji reflektuje skute¢né pozadavky akcionare
na vynosnost vlozenych prostredki.t

Cenu vlastniho kapitalu ke stanovime stejn¢ jako v predchozim vykladu pomoci
modelu CAPM, moznosti je ale také nahradit tento vstup implikovanou pozadovanou
vynosovou mirou, vypoctenou z Gordonova/H modelu za ptedpokladu, ze akcie je
spravné ohodnocena a my tak mizeme nahradit vnitini hodnotu akcie jeji aktualni trzni
cenou. Pfi vlastnim vypoctu (tedy pii nepfijeti hodnoty WACC z placeného portalu
Capital IQ od spole¢nosti S&P (Standard & Poors)) skrze model CAPM budou pouzity
nasledujici vstupy:

e bezrizikova urokova mira Ry, stanovena jako vynosova mira produkovana
instrumentem s nulovou trovni systematického rizika?;

e Rozdil Rra Rmbude nahrazen tzv. ukazatelem trzni rizikové ptirazky (anglicky
market risk premium, nebo ,,MRP*), pievzaté z vefejné dostupnych webovych
stranek profesora Aswatha Damodarana, nebo knihy Valuation handbook od
autord Duff & Phelps.

e Beta bude pfevzata pfimo ze serveru Capital 1Q, kde je pocitand vzdy
k aktualnimu datu. Zohlednéno pii vypoctu bude obdobi 5 let s mési¢nim
pozorovanim, aby byl pokryt dostatecné dlouhy ¢asovy horizont, a zaroven jsme
se vyhnuli zapo¢itavani nahlych a neopodstatnénych vykyvi v cené do vypoétu.®

V piipadé ceny dluhového kapitalu budeme v této praci vychéazet bud’ z urokt
Z poslednich poskytnutych uvért/firmou emitovanych dluhopist, pokud budou mit
zasadni roli pro podnik. Druhou mozZnosti je potom postupovat podle ratingového
ohodnoceni dluhopisti emitovanych firmou a urokového kryti z knihy profesora A.

Damodarana®.

! Market vs. Book Value WACC. Efinancemanagement.com [online]

2VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 427
3 Srovnejme s bodem 1

4 DAMODARAN, Aswath. Applied corporate finance, Hoboken, NJ: John Wiley, ¢2011, s. 553
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Pfi ur€ovani nakladl na kapital ziskand skrze emisi prioritnich akcii se pouziva
dividendovy diskontni model s nulovym rastem, kdy se zjistovany naklad rovna podilu
vyplacené dividendy a aktudlniho trzniho kurzu akcie.

Metoda vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci modelu s FCFF je velmi dobfe
pouzitelna v ptipadé, ze FCFE nam vyjde zaporné. Diky tomu, ze FCFF je kalkulovana
pted splatkami dluht, je velmi nepravdépodobné, ze by veliina vysla zaporn€. Navic,
tato metoda Iépe zohlednuje rizika vyplyvajici zjinych nez béznych usporadani
kapitalové struktury, jako je napf. piili§ vysoka nebo naopak piili§ nizka zadluzenost.*

Model nadmérného vynosu je velice nendro¢nou metodou pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie, kterd je dana souc¢tem dnesni hodnoty vlastniho kapitalu vlozeného do
podniku akcionafi a soucasné hodnoty budouci €asti vynosu, které prevysuji jejich
pozadavek na navratnost kapitalu. Pti vypoctu se pouzivaji nasledujici veli€iny a vzorec

pro vypocet vnitini hodnoty akcie je definovan takto:

(1.15)

ROE — k) X E
VO = EQO +( ) Qo,kde:
ke_g

EQo hodnota vlastniho kapitalu dnes;

g mira rastu zisku, kterou je mozné vypocist jako ROE * b.

Jako posledni metoda zde bude predstaven hojné vyuzivany model s ukazatelem
EVA, ten méfi vykonnost podniku a jeho efektivitu, jakysi nadzisk. Ve firmé se
vyprodukuje zisk, od n¢j odectu naklady z kapitalu a vyjde hodnota EVA. Ta se potom
konkrétné vypocita nasledujicim zptisobem:
(1.16)
EVA = EBIT X (1 —t) — WACC X C, kde

C investovany kapital, resp. velikost pasiv bez kratkodobych zavazku.

LVESELA, J. Investovdni na kapitilovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 400
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Pokud chceme tento ukazatel pouzit ke stanoveni hodnoty akcie, pouzijeme
nasledujici postup, kdy secteme stavajici hodnotu investovaného kapitalu z rozvahy a
soucasnou hodnotu ukazatele EVA, k jejimuz diskontovani pouzijeme ukazatel WACC:

(1.17)

EVA
WACC

VO=CO+

1.5 Finan¢ni analyza spoleCnosti jako prostredek rychlé komparace
mezi jednotlivymi akciovymi tituly

Jak jest uvedeno v piedchozi kapitole, snahou fundamentalni analyzy je uréit
vnitini hodnotu akcie, kterd bude odrazet vSechny ptsobici faktory a charakteristiky dané
spoleCnosti. V pfipad¢, ze nalezneme perspektivni odvétvi, mame na americkém
akciovém trhu obvykle moZnost zainvestovat do akcii n€¢kolika desitek firem plsobicich
V tomto odvétvi. Pro malého investora vSak nebude mozné z ¢asovych divodi provadét
urceni vnitini hodnoty akcie a tedy kompletni firemni fundamentéalni analyzu pro kazdou
z téchto firem. V tomto pfipadé proto pouzijeme finan¢ni analyzu s cilem porovnat 5-10
firem mezi s sebou s medianem za celé odvétvi z hlediska hospodateni firmy.

~Financni analyza predstavuje proces vySetrovani a vyvozovani zaverii z vysledki
financniho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby vcetné zjistovani
jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich parametri a ovérovani

Jejich skutecné vypovidaci schopnosti. “*

— tak definuje finan¢ni analyzu Petr Marek. Pfi
finan¢ni analyze budeme v této praci vypocitdvat pomoci ustalenych a zavedenych
pocetnich postupii hodnoty a ukazatele, které, pokud budeme chtit interpretovat, budeme
muset porovnat suréitou srovnavaci bazi. Pozorovani vysledkii pocetnich postupi
finan¢ni analyzy samostatné nema totiz Zadny vyznam. V této praci bude pouZzito dvou
hledisek pro porovnani, a sice:

1) Casové hledisko, kdy budeme rist/pokles vypoétenych hodnot v ¢ase hodnotit
jako pozitivni nebo negativni jev v zavislosti na typu ukazatele;

2) Prostorové hledisko, kdy budeme hodnotit vyssi vyslednou hodnotu ukazatele u

jednoho podniku oproti jinému pokladat za pozitivni/negativni faktor v zavislosti na typu

ukazatele. Porovnavané podniky by pfi tom mély byt co nejvice podobné — mély by

YMAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku, Praha: Ekopress, 2009, s. 185
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prodavat stejny sortiment produktii/sluzeb, mély by se nachézet ve stejném regionu, mély
by mit stejné Gcetni postupy, apod. To bude v této praci viceméné zajisténo zizenim
vybéru na velké americké podniky totozného odvétvi, jejichz akcie jsou listovany na
konkrétni americké burze, a tudiz maji povinnost zvetejiiovat své finanéni vysledky podle
Gigetnich standard@i U. S. GAAP (U. S. generally accepted accounting principles)?.
Vysledky budu porovnany jednak s medidnem jednotlivych ukazatel za celou skupinu
porovnavanych spolecnosti (tzv. ,,peer skupinou®), a jednak se stfednimi hodnotami za
celé odvétvi. Pomoci tohoto procesu odhalime dvé ekonomicky nejsilnéjsi spolecnosti. U
jejichz akcii nasledné¢ budeme porovnavat Vv této praci vypoctenou vnitini hodnotu

s aktualni spotovou cenou na akciovém trhu v dobé zpracovani této prace.?

1.5.1 Ukazatele pouzité p¥i financni analyze

Zde zvolenym prostiedkem finan¢ni analyzy budou pomérové ukazatele, které
umoznuji lépe porovnat spolecnosti navzdory rozdilné velikosti. Vyuzito pfitom bude
nasledujicich ukazateli:

e ukazateli rentability;

e ukazatelti zadluzenosti;

e ukazateli likvidity;

e ukazatelt kapitalového trhu;

e ukazatel hotovostniho konverzniho cyklu.

Ukazatelé rentability ukazuji schopnost podniku dosahovat zisku a generovat
nové zdroje prostiednictvim vyuZziti investovaného kapitalu (vlastniho 1 ciziho), coz
V kone¢ném disledku vede k maximalizaci trZzni hodnoty podniku. Je to prave zisk, ktery
je investory nejsledovanéjsi velic¢inou a ma tim padem nejvétsi vliv na cenu akcie. Mezi
nejsledovang)$i ukazatele lze zaradit rentabilitu aktiv, resp. rentabilitu celkového kapitalu
(RoA), rentabilitu vlastniho kapitdlu (RoE) nebo rentabilitu trzeb (R0S, rovnéz
nazyvanou marze, s piivlastkem zavisejicim na ukazateli pouZitém v Citateli poméru).
V této praci jsem se rozhodl pouzivat v ukazatelich rentability jednak vysledek
hospodateni (EAT), ktery zahrnuje vSechny néklady podniku a zohlediiuje odliSnou vysi
nakladi ciziho kapitalu pro jednotlivé spole¢nosti. Druhym pouzivanym ukazatelem bude

ukazatel zisku pfed Uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA), ktery znemoziuje

I NASDAQ stock exchange official website: General Procedures and Prerequisites for Initial and Continued
Listing on The Nasdaq Stock Market [online]
2 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku, Praha: Ekopress, 2009, s. 185-190
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spole¢nosti manipulovat s vysledkem hospodateni pomoci odpist a nejlépe vypovida o
provozni vykonosti podniku.? V podkapitole 2.1.5 je rentabilita trzeb pouzita ve formé

provozni marze, kdy se do Citatele uvede provozni zisk (EBIT).

(1.18)

ukazatel zisku (EAT,EBITDA, EBIT)

ROA = o7 - . -
Prumérna vySe celkovych aktiv v daném roce

(1.19)

ROE — ukazatel zisku (EAT,EBITDA, EBIT)

~ Primérna vyse vlastniho kapitalu v daném roce

(1.20)

ukazatel zisku (EAT,EBITDA, EBIT)

ROS =
Triby

Ukazatelé zadluZenosti maji dva ukoly. Prvnim je ukézat, jakou mirou se podili
cizi kapital na hospodateni firmy, jak moc je firma zadluzend nebo jak velkému riziku
cizich zdroji je vystavena. Se vzrustajici mirou zadluzeni klesaji naklady na kapital a
roste navratnost vlastniho kapitalu. Na druhou stranu ale roste i cena za dodate¢ny cizi
kapital (v pfipadé€ ze by si chtéla spole¢nost vypljcit dalsi penize) - véfitelé poZzaduji vyssi
urok, nebot’ riziko jejich investice roste. Roste i riziko pro akcionate, nebot’ v ptipadé
konkursu jsou naroky vétitelll uspokojovany pied naroky akcionatii. Druhym tkolem je
ukazat schopnost spolecnosti dostat svym zavazklm, které vyplyvaji z piijatého kapitalu.
Budeme sledovat ukazatel finan¢ni paky pro zjisténi miry zadluzeni spole¢nosti, v praxi
hojné vyuzivany ukazatel ¢istého dluhu vii¢i EBITDA a zaroven ukazatel urokového kryti

pro odhadnuti schopnosti firmy pomoci vlastniho provozu splacet své zavazky.?

(1.21)

Aktiva
Vlastni kapital

Finanéni paka =

Y MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku, Praha: Ekopress, 2009, s. 192257
2 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku, Praha: Ekopress, 2009, s. 295-302
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(1.22)

Uroceny dluh — Penéini prostiedky
EBITDA

Cisty dluh/EBITDA =

(1.23)

Provozni zisk (EBIT)
Nakladové uroky

Ukazatel Urokového kryti =

Ukazatele likvidity vyjadfuji schopnost podniku pifeménit svij majetek na
prostiedky, které je mozné okamzité pouzit k thradé zavazki. V tomto ptipadé neplati
pravidlo ¢im nizsi (vyssi), tim lep$i. Zkratka zZadny z extrémi u téchto ukazatelti neni
idealni. Ptilis nizké vysledky poukazuji na moznost, Ze podnik brzy pfestane byt solventni
a bude mit problémy s platebni schopnosti. Pfili§ vysoké ¢islo zase indikuje nizsi vynosy
z divodu velkého podilu nevynosnych kratkodobych aktiv, nebo vysoké naklady
z pti€iny velkého podilu drazsiho dlouhodobého kapitalu. Sledovat se v této praci bude
ukazatel bézné likvidity (idealné v rozsahu 1,5 az 2,5) a pohotové likvidity, ktera by se

méla pohybovat v rozsahu 1 az 1,5.

(1.24)

Kratkodoba aktiva
Kratkodoba passiva

Bézna likvidita =

(1.25)

o Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby financni majetek
Pohotova likvidita =

Kratkodoba passiva

Ukazatel hotovostniho konverzniho cyklu (anglicky: cash conversion cycle,
nebo také ,,CCC*) je méfitkem efektivity managementu. Sleduje cestu hotovosti, ktera
je nejprve proménéna do zdsob a zarovenn do obchodnich zavazkli, nacez skrze trzby
pfechazi do obchodnich pohledavek a nakonec zpét do hotovostniho stavu. Plati, Ze ¢im
mensi Cislo, tim efektivnéji podnik hospodaii s kratkodobymi aktivy a zdvazky, aby

generoval hotovost. Kvili lepsi vypovidaci hodnoté se ukazatele pocitaji s primérnou

Y MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku, Praha: Ekopress, 2009, s. 278-295
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velikosti hodnoty v Citateli béhem roku — obvykle se sectou hodnoty na konci
zkoumaného a minulého roku a vydéli se dvéma. Hotovostni konverzni cyklus se vypocte
nasledovné:

(1.26)

CCC = Pocet dni obratu zasob (DIO) + Pocet dni obratu pohledavek (DSO)
— Pocet dni obratu zavazki (DPO)

B prum.velilkost zasob N prum. velilkost pohledavek
" néklady na prodané vyrobky/365 trzby /365

prim.velilkost zavazkt

naklady na prodané vyrobky/365

Pro pochopeni tvrzeni, ze niz§i CCC je pro spole¢nost kladnou charakteristikou je nutné
vzit v ivahu nésledujici:

e Nizké DIO znamen4, Ze spolecnost se rychle zbavuje zasob — jeji vyrobky
jsou tedy zadané. Zaroven nedrzi pfili§ zdsob na skladé¢, kde tedy neni
zbyte¢né vazany neproduktivni kapital.

e Nizké DSO znamend, Ze spole¢nost nema problémy se ziskavanim penéz
Z pohledavek svych odbérateli.

e Vysoké DPO znamend, Ze spole¢nost ma dobrou vyjednavaci pozici viici
svym dodavatelim a drzi del§i dobu hotovost, kterou mize pouZit pro

investi¢ni ucely.
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2 Prakticka ¢ast prace

VySe zpracovand teorie bude v této casti pouzita pro samotnou selekci
nejvykonngjSich akcii vybraného odvétvi na americkém akciovém trhu. Divody vytyCeni
cilového trhu pouze na burzy nachazejici se na uzemi USA jsme si jiz popsali v kapitole
1.2. V této casti bude Ctendi proveden celym procesem selekce, pfi kterém je mozné
pouzit dvou riznych uznavanych postupti, nebo jejich kombinaci.

Existuje tzv. ,top-down® a ,bottom-up“ piistup. Prvni zminény postup se
soustfedi zejména na vyvoj makroekonomickych veli€in, které se zdaroven snazi
pfedpovédet 1 do budoucna. Na jejich zakladé pak vybird odvétvi a posléze i1 konkrétni
firmy, jejichz akcie je vyhodné nakoupit. Nejvétsi vliv pfi rozhodovani ale ma praveé
makroekonomicka situace a predpovéd’ chovani trhu, spiSe nez skute¢na vnitini hodnota
akcie. V ramci ,,bottom-up*“ postupu pak investofi takika ignoruji makroekonomické
vlivy, ani se nesnazi odhadnout, kam se trh posune, naopak do hloubky zkoumaji vnitini
hodnotu akcie dané firmy stejné jako vliv odvétvi, v jakém se firma pohybuje. Ur¢i si
cenu, za kterou jsou ochotni akcii koupit a nasledné vyckavaji, zda se naskytne moznost
za danou nebo lepsi cenu akcii koupit. To je pfistup pouzivany zejména hodnotovymi
investory.t

V této praci bude pouzita kombinace obou pfistupt. V pritbéhu celého procesu
totiz nebude podroben zkoumani vyvoj makroekonomickych veli€in, a to jak historicky,
tak promitnuti smérem do budoucna. Nebude tedy vyuzito ndstrojii globalni
fundamentélni akciové analyzy. Dle mého nazoru neni mozné dlouhodobé piesné
predpovidat vyvoj ekonomiky, dileZitost provedeni tohoto typu analyzy je navic o to
mensi diky tomu, Ze jsme Se V této praci rozhodli vénovat pouze americkému akciovému
trhu. Z ,,bottom-up* pfistupu pro zménu nepovazuji za dobré sousttedit se pfilis podrobné
od zacatku na jednu konkrétni spolecnost, nebo tizce vydefinovanou skupinu. Hledani
vhodné investi¢ni prilezitosti v tomto pfipadé povazuji za hledani jehly v kupce sena.
Laicky investor, za n¢hoZz sdm sebe rovnéz mohu povazovat, neni dle mého nazoru
schopen zkuSené¢ vytipovat konkrétni akcie s dobrym potencidlem. Musi napted udélat
fadny screening, aby z0zil svlij vybér.

V ¢em tedy vnimam potencial a co bude také pouzito v této préci je hledani

vhodnych investi¢nich pfiilezitosti takovym zpisobem, ze nejprve vybereme 4 rtizna

1 CERMAK, Petr. Investice do akcii: zdklady value investovani. Praha: Brana, 2018, s. 187192
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odvétvi, které me zajimaji, nebo ke kterym mam néjaky vztah, anebo u nich zkratka
vnimam silny rastovy potencidl. Nasledn¢ porovname tyto odvétvi pomoci odvétvové
fundamentalni akciové analyzy a vybereme to s nejvétSim potencidlem riistu. V rdmci
tohoto vybraného odvétvi v zavislosti na poctu a velikosti firem kétovanych na americké
burze ur¢ime 5-10 spolecnosti, které porovname pomoci finan¢ni analyzy mezi sebou.
Pijde o tzv. peer group (viz kapitola 2.5). Z porovnani na zékladé kvantitativnich statistik
nam vyjdou dvé nejperspektivnéjsi spolecnosti, jejichz akciim odhadneme aktualni
vnitini hodnotu a srovname ji s aktualni trzni cenou. Koneéné vydame doporuceni ke

koupi, resp. k prodeji ¢i ,,nekoupi‘.

2.1 Odvétvova fundamentalni analyza

Jak bylo uvedeno vyse, v této kapitole si predstavime 4 odvétvi, které v pribehu
této prace fadné zanalyzujeme dle teorie zpracované v predeslych kapitolach,
pfedstavime si progndzy rustu/poklesu a soucasné trendy v odvétvich. Ty budou
zjisStovany na zakladé¢ dostupnych odvétvovych reporti zvefejnovanych analytiky
vyznamnych celosvétovych ratingovych agentur, bank a jinych spolecnosti. Pro svou
praci jsem vybral tato odvétvi:

¢ Komercni a retailové bankovnictvi;
e Obnovitelna energie;
e Automobilovy primysl;

e Farmaceuticky primysl.

2.1.1 Komer¢ni a retailové bankovnictvi

Jako prvni si zanalyzujeme odvétvi komeréniho a retailového bankovnictvi. Jedna
se 0 banky, jejichz hlavni Cinnosti a taktéz zdrojem zisku je ukladani penéz stfadateld a
poskytovani pujcek zadatelim o avér. Neni ovSem vylouceno, ze se tyto banky zabyvaji
rovnéz investi¢énim bankovnictvim. K tomuto odvétvi jsem se piiklonil z toho divodu, ze
banky povazuji za dulezitého prostfednika v ekonomice a véfim, ze budou mit vzdy zcela
zéasadni roli na trhu, ¢imz bude v obecné roviné zajiSténa dlouhodoba uspésnost jejich
akcii. Pro piehled o trhu v tabulce nize ptedstavuji 10 nejvétSich bank se sidlem na uzemi

Spojenych statu americkych.
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Tabulka 2: Nejvetsi banky se sidlem na vizemi USA k 30.6.2018 serazené dle velikosti aktiv

JPMorgan Chase 2 590 050 2.4
Bank of America 2291670 2.4
Citigroup 1912 334 2.7
Wells Fargo 1879 700 2.9
Goldman Sachs 968 610 0.5
Morgan Stanley 875 875 0.6
U.S. Bancorp 461 329 3.1
PNC Financial 380 711 3.0
Services
Capital One Financial 363 989 6.7
Bank of New York 352928 1.3
Mellon

Zdroj: United States Banking & Financial Services Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online].
Fitch Solutions Macro Research [cit. 2018-12-21]. Dostupné z:
https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports

2.1.1.1 Citlivost komer¢niho a retailového bankovnictvi na fazi hospodaiského

cyklu

Dle dostupné teorie patii finan¢ni sektor a tim i nas typ bankovnich sluZzeb mezi
cyklické odvétvi. Toto tvrzeni se pokusime potvrdit anebo vyvratit dvéma zpusoby, za
prvé zjisténim korelace mezi primérem rastu Cistych urokovych vynosu tiech zastupct
tohoto odvétvi s nejvetsi trzni kapitalizaci (dale jako ,,nejvétsi komeréni banky*) v USA
a vyvoje hrubého doméaciho produktu USA v letech 2008 az 2017, za druhé zjisténim
zadluzené bety tfech nejvétsich bank a poté bety celého odvétvi. V nize zobrazeném grafu
je tedy ukazana pramérna vyse Cistych urokovych vynost spole¢nosti JPMorgan Chase
& Co., Wells Fargo & Company a Citigroup Inc. a hruby domaci produkt USA

Vv procentech oproti roku 2007, ktery slouzi jako baze pro porovnani.

! Tento ukazatel je zékladnim ukazatelem provozni ziskovosti banky. Jde o vynos na trocich ze
zapujcenych penéz skrze uvéry/cenné papiry/derivaty a jiné na stran¢ aktiv snizeny o naklady na troky
z depozit a ostatnich polozek na strané pasiv a to celé je porovnano vici velikosti aktiv pfinasejicich
urokovy vynos.
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Graf 1: Porovnani vwkonu odvétvi komercniho a retailového bankovnictvi s vyvojem HDP
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Zpracovano pomoci dat zverejnénych na: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit.
2018-12-21]. Dostupné z: https://www.capitalig.com

Z grafu je patrné, ze v poslednich deseti letech se bankovni sektor potykal
minimalné s dvéma zcela zasadnimi recesemi. Zatimco z finan¢ni krize z roku 2008 se
vzpamatoval zéhy, po dluhové krizi odstartované v Evropé v roce 2011 se vzpamatovat
zatim nedokazal. Korela¢ni koeficient dvou na grafu zndzornénych ¢asovych tad je 0,11
pro obdobi 2008-2017 a 0,94 pro obdobi poslednich péti let. Tento vysledek nam
napovida, ze bankovni sektor byl zasazen nestejnou mérou jako zbytek ekonomiky béhem
zminénych recesi. Poslednich pét let se pak chova jiz dle ptedpokladu jako cyklické
obdobi. V tabulce niZze predstavuji zadluzené beta faktory stejnych spolecnosti jako
v grafu €.1 a také odhad zadluzeného beta faktoru celého odvétvi dle knihy Duff & Phelps
2017. Zatimco pro jednotlivé spolecnosti se beta dle metodiky Standard&Poors pocita
jako mési¢ni vynos akcie (k poslednimu datu mésice) vztazeny v ramci pétileté regresni
analyzy k indexu S&P 500, Duff&Phelps (nebo také napt. profesor Damodaran viz dale
Vv textu) urcuji betu odvétvi skrze kombinaci dvou a pétiletych regresnich analyz na
riznych vzorcich (malé/stfedni/velké/kombinace) spole€nosti.

Tabulka 3: Zadluzené beta tiech nejvétsich bank a celého odvétvi

JPMorgan Chase 1,11
Wells Fargo 0,98
Citigroup 1,45
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Odvétvit 1,16

Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://lwww.capitaliq.com a DUFF & PHELPS. 2017 Valuation Handbook — U.S. Industry Cost of
Capital. New Jersey: John Wiley & Sons, 2017.

Z tabulky €. 4 je patrné, Ze akcie tohoto odvétvi jsou procyklické. Dle knihy
profesora Musilka? jsou akcie odvétvi finanénich sluzeb nejvykonné&jsi pii vrcholné fazi
vzestupného trendu a pii raném sestupném akciovém trendu. Tato zjisténi budou pouzita

pii zavéreCném srovnani vsech analyzovanych odveétvi.

2.1.1.2 Faze zivotniho cyklu odvétvi komeréniho a retailového bankovnictvi

Jestlize se fikd, Ze stavebnictvi nebo vyroba kapitdlovych statki je motorem
ekonomiky (z divodl vysoké narocnosti na vstupy — ptenos vynost do dalSich odvétvi),
pak bankovnictvi je benzin, ktery tento motor pohani. Toto odvétvi je dokonce starsi, jak
vétsina dnesnich odvétvi — vzniklo uz pred vice nez tisici lety. Toto odvétvi rozhodné
patii mezi dospélé a do faze upadku s nejvétsi pravdépodobnosti nepiejde, prestoze
dnesni crowdfundingové platformy a P2P piijcky diky rozmachu digitdlniho svéta rostou
na popularité. Navzdory rozmachu téchto zdroju kapitalu bankovni sektor nadale roste a

dle mého nazoru se svét velkého obchodu bez bank nikdy neobejde.

2.1.1.3 TrZni struktura odvétvi komerc¢niho a retailového bankovnictvi

Tento sektor se fadi mezi ty, jez maji velmi vysoky stupent konkurence, jejiz
pravidla jsou bedlive stfeZzena regulatornim organem — centralni bankou Federal Reserve
System (nebo zkracené FED). V zemi nicmén¢ dominuji velké doméci banky, které také
expandovaly do zahranic¢i a pak n¢€kolik globalnich bank sidlicich mimo USA. V bieznu
2018 bylo na americkém trhu dle instituce Federal Deposit Insurance Corporation 4 880
komer¢nich bank. Velké banky, tedy zejména ty uvedené v tabulce €. 3, pak mohou
provozovat své podnikani riskantnéjs$i, méné stabilnéjsi a o to ziskovéjsi cestou (oproti
malym bankam bez zasadniho vyznamu pro cely bankovni systém) diky politice ,,Too big
to fail®, kdy stat zachrani systémoveé vyznamné banky, aby zachrénil cely systém pied
krachem. Stanovovanim novych pravidel a zptisnénim regulace, o které bude fe¢ v dalsi
podkapitole, se nicméné FED snazi zabranit podobnym vyhoddm. Navzdory vysoké

konkurenci se v oblasti téch nejvétsich bank, jejichz akcie jsou kdtovany na burze, jedna

! Duff & Phelps 2017, SIC composite Beta (vzorek vSech spolecnosti v odvétvi identifikovanych jako
,,zdravé;“, které maji minimalné 75% trzeb v ramci zkoumaného odvétvi)
2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii, Praha: Ekopress, 2011, s. 349-350
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0 oligopolni trzni strukturu, kde mizeme v ramci konkuren¢niho boje ceteris paribus

o¢ekavat stabilni vykony.!

2.1.1.4 Stupern regulace v odvétvi komercéniho a retailového bankovnictvi

Vlivem rozsahlych regulatornich zmén po financni krizi se stal sektor
amerického bankovnictvi svétovou Spickou, co se tyCe stability a transparentnosti. Je za
to vysoce cenén institucemi jako je WEF (World Economic Forum) nebo Mezinarodnim
ménovym fondem. Nicméné, nasledkem krize je fakt, Zze toto odvétvi je nyni pokladédno
za svétové nejvice regulované odvétvi. V roce 2010 administrativa Baracka Obamy
zapocCala implementaci zakona ,,.Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act”, ktera bankam omezila moznost spekulativnich obchodti pro omezeni
trzniho rizika, nafidila bankam posilit rezervy (zejména tém systémoveé vyznamnym) pro
omezeni rizika likvidity a zarovenl posilila ochranu spotiebitelli. Toto vSe mélo za
nasledek omezeni ziskovosti bankovniho sektoru. V nésledujicich letech zacal byt tento
zakon nicméné kritizovén a s nastupem Donalda Trumpa, jakozto velkého odptirce tohoto
zakona, odstartovaly plany na deregulaci bankovnictvi v USA. V kvétnu 2018 byla
podepsana prvni reforma ,,Dodd-Frank Actu®, a sice ,,The Economic Growth, Regulatory
Relief, and Consumer Protection Act”, ktera snizi regulatorni bfemeno kladené zejména
na malé banky (zmirnéni kapitadlovych pozadavkil). Prezident Trump navic vyménuje
vrcholné predstavitele regulatornich organti za stejné smyslejici lidi. Od roku 2017 se
Vv tématu deregulace nejvice hovofii o sniZeni konservatismu stress-testil a o zahrnuti jejich
ptipadnych kladnych vysledkii do stanoveni pozadavkil kapitalové piiméfenosti.?

Pravdépodobna deregulace znamena prostor pro zvyseni ziskovosti celého odvétvi.

2.1.1.5 Vliv externich faktori a strukturalnich zmén v odvétvi komerc¢niho a
retailového bankovnictvi
V soucasnosti obor komer¢niho a retailového bankovnictvi mize byt ohroZen:
a) Napétim v obchodnich vztazich USA s Cinou a Mexikem. Nasledkem zhor3ujici
situace mlze byt snizeni ristu vydanych piijcek a portfolia aktiv bank;
b) Uvérova aktivita je v soucasnosti velmi silné navazana skrze hypotééni Givéry na

sektor stavby domt, ktery je korelovan s vyvojem na trhu prace. Pokud

1 United States Banking & Financial Services Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online]. Fitch Solutions
Macro Research [cit. 2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports

2 KENTON, Will. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Investopedia [online].
23.5.2018 [cit. 2018-12-25]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/d/dodd-frank-financial-
regulatory-reform-bill.asp
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ekonomika zpomali, nebo se zdrazi vstupy pro sektor stavebnictvi, trh

s hypotéénimi Gvéry razantné zpomali.

Toto odvétvi je rovné€z silné ovliviiovano zlepSujicimi se technologiemi. Na
jedné stran¢ vnimam pfilezitosti, a sice v nasledujicich oblastich:

a) Rozvoji internetového bankovnictvi, které umoziuje poskytnout stale vice
sluzeb bank rychle, bezpec¢né a napt. v pohodli vlastniho domova, coz vyznamné

Setii naklady vydané na pobocCky bank a zdejsi front-office zaméstnance;

b) Rozvoji umé¢lé inteligence, postupné nahrazujici zaméstnance v oblasti klientské
péce bank;

€) Rozvoj systému detekujicich podvodné jednani, snizujicich naklady na sanitaci
problémi vzniklych pravé diky podvodiim.?

Na druhou stranu, diky novym technologiim zde vnimam i riziko rostoucich
moznosti v oblasti sdilené ekonomiky, zejména pak ,,peer-to-peer (dale P2P) pujcek,
kdy si spotiebitelé pijcuji sami mezi sebou bez ucasti bank skrze platformy, jako jsou
napt. LendingClub, Marcus nebo FreedomPlus. MoZnost ziskat zde kapital dostavaji i
subjekty, které by z rozli¢nych ditvodl u bank neuspély, navic ¢asto i za ptiznivéjsi cenu.
P2P pujcovani penéz se v minulosti potykalo s problémy s regulatornimi organy, ty jsou
ale nyni vyfeSeny a toto mikroodvétvi tak stale vice ohrozuje sektor bankovnictvi. Banka
GoldmanSachs v roce 2016 odhadla, ze v nasledujicich letech mize rozvoj P2P pijcovani

snizit zisky bank az o 7 %.3

2.1.2 Obnovitelna energie

Jako druhé odvétvi pro svou analyzu jsem si vybral sektor spolecnosti zabyvajici
se vyrobou, pfenosem a uskladnénim energie z obnovitelnych zdroji. Toto odvétvi je
stale jesté relativné mladé a neustale roste. K této volbé mé ptivedl fakt, Ze mnoho zemi
1 mezindrodnich instituci stale Castéji prosazuje pouzivani vétrné, slunecni, geotermalni a
vodni energie nebo dal$ich obnovitelnych zdrojt, nebot’ si uvédomuji omezené mnozstvi
a nedostatky standardnich typt paliv pro vyrobu energie. Povazuji tedy za vhodné

zanalyzovat tento sektor a odhalit tak potencialni pfilezitost k investici. Pii zkoumani se

1 United States Banking & Financial Services Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online]. Fitch Solutions
Macro Research [cit. 2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports

2 CONTENT, Partner. How technology is impacting the finance and banking sector [online]. 4.5.2018 [cit.
2018-12-25].  Dostupné  z:  https://www.information-age.com/technology-finance-banking-sector-
123471800/

3 BARRY, Elisabeth. The history of US peer-to-peer lending [online]. 28.2.2018 [cit. 2018-12-25].
Dostupné z: https://www.finder.com/p2p-lending-usa
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budu zaméfovat zejména na jiné nez vodni zdroje obnovitelné energie. Pro ptehled
uvadim pét nejvetsich spolecnosti s akciemi kdtovanymi na americkych burzach NYSE
a Nasdag.

Tabulka 4: Nejvetsi spolecnosti V odvétvi obnovitelné energie se sidlem na tizemi USA sefazené dle

velikosti aktiv k 30.9.2018

TerraForm Power 9576,0 689,0
NextEra Energy
7 850,0 812
Partners
Pattern Energy Group 5372,1 470,1
Ormat Technologies 3059,6 695,2
Vivint Solar 2216,5 293,6

Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
Z: https://www.capitalig.com

2.1.2.1 Citlivost odvétvi obnovitelné energie na fazi hospodarského cyklu

Pokud bychom hovofili obecnéji o odvétvi energetiky jako takovém, da se fici,
ze jde spise o odvétvi s anti-cyklickym charakterem, nebot’ elektiina je tzv. nezbytnym
statkem a jejiz spotfeba neni pfili§ navazana na fazi hospodaiského cyklu. Akcie firem
Z tohoto odvétvi bych v tom ptipadé zaradil mezi tzv. defenzivni akcie. Na druhou stranu
ale zaleZi také na dostupnosti a cené vstupl potifebnych k vyrobé energie. Pfedpokladam,
ze v ptipadé obnovitelnych zdroji energie budou ve vétsing pripadt naklady na ziskani 1
kWh elekttiny vyssi oproti standardnim zdrojim. V recesi bude dle mého nazoru ochota
statli podporovat tento sektor niz$i, stejn€ jako ochota spotiebitelil odebirat citeln¢ drazsi,
lec¢ Cistsi elektfinu. Jak bude zndzornéno niZe na grafu ¢. 3, z diivodu nizké rozvinutosti
tohoto odvétvi nebude mozné zkoumat korelaci vysledkt velkych spole¢nosti s vyvojem
hrubého doméaciho produktu. NiZe uvadim alespon koeficienty zadluzené bety firem a
odvétvi.

Tabulka 5: Zadluzené beta trech spolecnosti s nejvyssimi trzbami a celého odvétvi obnovitelné

energie

TerraForm Power 0,85

Ormat Technologies 1,50
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Pattern Energy Group 1,04

Odvétvi energetiky
0,50
(Damodaran)

Odvétvi obnovitelné v
energie (Damodaran) ’

Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a Betas by sector (US). Damodaran online [online]. [cit. 2018-12-25].
Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

Z tabulky vyse tedy vyplyva, ze jde o cyklické odvétvi, jehoz akcie reaguji na
zmény ceny trzniho indexu jesté vyssi volatilitou ve své cené. Takové akcie zazivaji

nejvyssi vzestup kurz v pocatku ¢i v prvni poloviné konjunktury a nejhlubsi propady

v obdobi pocate¢nich fazi recese.’

2.1.2.2 Faze zivotniho cyklu odvétvi obnovitelné energie

Z hlediska faze Zivotniho cyklu Ize odhadnout, Ze ndmi zkoumané odvétvi se
pohybuje na pomezi pionyrské etapy a etapy rozvoje. K pfesvédceni mé vede prudky rist
trzeb a vysoka kolisavost ziskll stejné jako zna¢né ztraty, kterych nejvétsi zkoumané
firmy dosahuji. Nize uvadim graf znazornujici vyvoj tvorby elektfiny podle zdroje v USA
od roku 1990 aZ do prognézovaného roku 2027.

Graf 2: Vyvoj produkce elektiiny dle zdroje v USA
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Zpracovano pomoci Data tool. BMI Research [online]. [cit. 2018-12-26]. Dostupné z:
https://bmo.bmiresearch.com/data/datatool

LVESELA, J. Investovini na kapitalovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, s. 329
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Z vyse uvedeného grafu lze vidét, Ze teprve v roce 2010 se zacind plné rozvijet
odvétvi ostatnich obnovitelnych zdrojl energie, zatimco ostatni typy zdrojit bud’ pomalu
klesaji, nebo stagnuji. Navic, z dat grafu a tudiz dle analytikt ratingové agentury Fitch
(autofi webu BMI Research) se odhaduje, Ze mezi lety 2017 a 2027 se produkce elekttiny
Vv USA z obnovitelnych zdroji zvysi o vice nez 60 %. Na dal$im grafu je znazornén
prudky rust trzeb (T) trojice vybrané z nejvétSich spoleCnosti odvétvi s akciemi

kotovanymi na americkych burzach a jejich ziskovych marzich (ZM) v jednotkach

procent.
Graf 3: Vyvoj trZeb a ziskové marze vybranych firem odvétvi obnovitelné energie
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Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com

Z vySe uvedeného lze vyvodit, ze odvétvi je stale jesté v pocatecni fazi svého

rozvoje a ma velky potencial k ristu.

2.1.2.3 Trini struktura odvétvi obnovitelné energie

V ramci tohoto odvétvi spolecnosti nesoupeti pouze mezi sebou navzajem, ale i
se spolecnostmi v odvétvi energetiky obecné (tedy spolecnosti zabyvajici se produkci,
prenosem a ukladanim energie vyprodukované i jinymi nez obnovitelnymi zdroji).
Vysledny produkt je zkratka elektfina bez ohledu na piivod. Pro USA je zcela typickeé, ze
struktura trhu se 1isi v zavislosti na ¢asti zemé / statu, o kterém je fe¢. Rozdily jsou patrné
ve fyzické infrastruktute, vztazich cen a ndkladu, regulaci i zdkonech. Nicméné, v zasadé
se jedna o velmi vysokou nedokonalou trzni konkurenci, ktera vznikla zejména diky

zékonu EPA (Energy Policy Act) z roku 1992, ktera umoznila produkovat elektfinu i
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malym nezavislym spole¢nostem. V ramci kazdého statu je vétSinou dobie vyvazena
nabidka i poptavka elekttiny. Mezi nejvétsi hrace dle trzni kapitalizace na trhu produkce
elektiiny dnes patii napi. Duke Energy, NextEra Energy, Dominion Resources, Southern
Company, Exelon, American Electric. V blizké dobé se o¢ekava pokracovani konsolidace
trhu, kdy velké firmy se snazi akvirovat malé firmy s pfistupem k trhu regulované
elekttiny (ktera neni ovliviiovana nizkymi velkoobchodnimi cenami elektiiny) a firmy
vyrabéjici elektiinu ze zemniho plynu, jehoZ rostouci tézba a klesajici cena Zene produkci

elektiiny z tohoto zdroje vzhiiru.!

2.1.2.4 Stupei regulace v odvétvi obnovitelné energie

Veskera zatizeni uréend k produkci, pfenosu a rozdé€lovani elektfiny a tim i firmy
s nimi nakladajici jsou regulovany statnimi i federalnimi organy. Federalni regulace se
uplatituje v ptipad¢, kdy spolecnosti vyviji mezistatni aktivity. Déle se uplatituje
Vv otdzkach nuklearni bezpecnosti a nuklearniho odpadu, licencovani hydroelektraren a
velkoobchodnich cen pii prodejich a ndkupech elektfiny mezi prodejci elektfiny.
Retailové ceny elektiiny a povolovani ke stavbé prenosové sité je pak véc statni regulace.
S néastupem Donalda Trumpa do ufadu bylo zapoc¢ato odstranovani opatteni zavedenych
za Ufadovani Baracka Obamy, které mély za cil rozvoj energie z obnovitelnych zdroji na
ukor uhelné energetiky CPP (Clean Power Plan). Volby konané 6. listopadu 2018 ale
umoznili opozi¢ni demokratické stran€ ovladnout Snémovnu reprezentantil a tak omezit
Trumpovu moc nad energetickymi urady. Navic, n€kolik guvernérii zvolenych napf.
v New Yorku, Coloradu ¢i Massachusets pfislibili plnou podporu energii z obnovitelnych
zdrojt. Na druhou stranu, prezident Trump a jeho administrativa uvalili 30% clo na dovoz
¢inskych fotovoltaickych ¢lanktt do USA (kvili podpote domacich vyrobeit), coz bude
mit za nasledek citelné zdrazeni developmentu novych projekta solarni energetiky. Navic,
v prosinci 2017 byla schvalena danova reforma omezujici schopnost developert projektt
obnovitelné energetiky vyuZivat daftlovou podporu. Nejistotu nad ndmi zkoumanym
odvétvim piinasi rovnéz fakt, Ze Trumpova administrativa oznamila v srpnu roku 2017,

7e USA planuje opustit Patizskou dohodu bojujici proti klimatickym zménam.?

1 United States Power Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online]. Fitch Solutions Macro Research [cit.
2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports
2 United States Power Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online]. Fitch Solutions Macro Research [cit.
2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports
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2.1.2.5 Vliv externich faktori v odvétvi obnovitelné energie

Mezi pozitivni faktory a strukturdlni zmény odehravajici se v ramci tohoto
odvétvi patfi zejména technologicky pokrok, ktery ma za nasledek, ze co se tyce
efektivnich nakladu, energeticky primysl z obnovitelnych zdroji rychle dohadni své starsi
a pocetnéjsi tepelné a jaderné zdroje energie. Stejné tak roste i ulozna kapacita (na zptsob
baterii), coz umoziiuje energetice na bazi obnovitelnych zdroji 1épe korigovat nahlé
vykyvy v produkované energii (coz je jev typicky praveé pro obnovitelné zdroje energie).
Rychlejsimu rastu sektoru ale brani nepfiili§ rozvinutd mezi-regionalni energeticka sit’.
Dtraz kladeny na efektivnost pfi vyuzivani elektfiny zaroven znamend, Ze spotieba
navzdory rostoucimu poctu obyvatel a poctu elektronickych zafizeni neporoste nijak

zavratnym tempem.’

2.1.3 Automobilovy prumysl

Kvybéru odvétvi automobilového primyslu (vyroby automobili a
automobilovych souc¢astek) mé vedl zajem o toto odvétvi stejné jako potieba zafadit mezi
zkoumané odvétvi zastupce t€zkého prumyslu a strojirenstvi. Zkoumat v této kapitole
tedy budeme trh sautomobily v USA, jehoz vyvojem se celé odvétvi fidi. Vyroba
automobilll je velice komplexni obor, na ktery je navdzdno ze strany vstupll spousta
dalsich odvétvi od textilniho primyslu, pfes gumadrenstvi a ocelafstvi az po
elektromechaniku. Mezi nejvétsi zastupce tohoto odvétvi na americkych burzach fadime
firmy v tabulce nize, jde o pét firem v odvétvi s nejvétsi trzni kapitalizaci, sefazeny dle

velikosti aktiv.

Tabulka 6: Nejvetsi spolecnosti v odvétvi automobilového priimyslu se sidlem na vizemi USA
serazené dle velikosti aktiv k 30.9.2018

Ford Motor company 258 966,0 159 871,0
General Motors
2257110 146 365,0
Company
Tesla 29 262,7 17 523,6
Aptiv 12 327,0 14 239,0
Lear Corporation 12 009,4 21 569,9

! United States Power Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online]. Fitch Solutions Macro Research [cit.
2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports
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Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com

2.1.3.1 Citlivost odvétvi automobilového primyslu na hospodarsky cyklus

Automobilovy primysl dle teorie je jednoznaénym zastupcem téch odvétvi,
jejichz vykonnost siln¢ koreluje s hospodarskym cyklem stejn¢ jako ostatni odvétvi
produkujici dlouhodobé spotiebni statky a tézky primysl obecné. V dob¢ recese si lidé
zkratka méné Casto kupuji nova auta a radéji voli ojeté vozy. Nize uvadim graf vyvoje
ristu trzeb tiech vyznamnych spole¢nosti automobilového prumyslu (Lear Corporation,
Ford Motor Company a General Motors Company) a hrubého doméaciho produktu
Spojenych statu americkych.

Graf 4: Porovndni vykonu odvétvi automobilového primyslu s vyvojem HDP
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Zpracovano pomoci dat zverejnénych na: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit.
2018-12-21]. Dostupné z: https://www.capitalig.com

Jak jest patrno z grafu vyse, trzby firem v roce 2009 se propadly nasledkem krize
az na urovein kolem 60 % z plivodnich trzeb vroce 2007. Trzby dvou nejvétSich
automobilek v USA se do této doby stale jeste nevzpamatovaly z této recese. Je také vidét,
ze vykon téchto odvétvi reaguje na recesi vyrazné€ volatilngji, neZ samotny hruby domaci
produkt USA. Pokud bychom rusty, resp. poklesy, trzeb tfech porovnavanych firem
zprumeérovali a porovnali jejich ¢asovou fadu pravé s vyvojem HDP, pak zjistime, Ze

desetilety korelacni koeficient méa hodnotu 87,6 %.
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Tabulka 7: Zadluzené beta vybranych spolecnosti a celého odvétvi automobilového priimysiu

Lear corporation 1,33
Ford Motor company 0,73
General Motors
Company 120
Automobilovy
prumysl 1,20
(Damodaran)
Automobilovy
primysl 1,24

(Duff&Phelps 2017)

Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitaliq.com a DUFF & PHELPS. 2017 Valuation Handbook — U.S. Industry Cost of
Capital. New Jersey: John Wiley & Sons, 2017 a Betas by sector (US). Damodaran online [online]. [cit.
2018-12-25]. Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

Udaje ve vyse uvedené tabulce nam potvrzuji predpoklad, Ze jde z vEtsi €asti o
cyklické odvétvi a stejné se chovaji i akcie naleZicich spole¢nosti a jak jiz bylo napsano
vyse, takové akcie zazivaji nejvysSi vzestup kurzii v pocatku ¢i v prvni poloviné

konjunktury a nejhlubsi propady v obdobi pocate¢nich fazi recese.

2.1.3.2 Faze zivotniho cyklu automobilového primyslu

Toto odvétvi je jiz pomérné staré, prvni motorové automobily spatiily svétlo
svéta jiz v 19. stoleti. Automobilovy priimysl stejné€ jako bankovnictvi patii jednoznacné
mezi dospélé odvétvi a ackoliv je trh automobilti v USA do jisté miry jiz nasycen, do faze
upadku se toto odvétvi jesté nechystd. Lidé budou stale mit potiebu dopravovat se
vlastnimi prostiedky rychle a bezpe¢né. Navic, existuje zde dle mého nédzoru moznost, ze
odvétvi v budoucnu opét vejde do faze rozvoje a to diky potencidlni pievratné inovaci.

Ptikladem a prikopnikem zéaroven je jiz ted’ elektromobily vyrabé&jici spole¢nost Tesla.

2.1.3.3 Trini struktura automobilového primyslu

Automobilovy primysl v USA se vyznacuje velmi silnou nedokonalou
konkurenci. Pokud se nyni zaméfime na trh automobilli (bez ohledu na domicil
producenta), zjistime, ze nejvétsi podil na automobilovém trhu v USA maji domaci

spolecnosti, nasledované asijskymi automobilkami, které tam slavi jeden velky Gspéch za
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vvvvv

Company a Toyota Motor Corporation. Ford Motor Company pievazné prodava vozidla
pfimo pod znackou Ford, zatimco Toyota Motor Corporation nabizi hned n€kolik znacek,
nejcastéjSimi jsou Lexus a Toyota. Spolecnost General Motors je vyrobcem automobill
S nejvysSim poctem riznych znacek, pficemz ve Spojenych statech jsou nejcastéjsi
Chevrolet a GMC. Mezi dalsi asijské znacky, které prodavaji své automobily zadkaznikiim
v USA, patii i Honda, Nissan, Hyundai, Subaru a Kia. V roce 2017 byl podil prodanych

vozii dle vyrobcti automobildl nasledujici.t

Graf 5. Podil prodanych vozii dle vyrobcii automobilii v USA za rok 2027

m General Motors Company
m Ford Motor Company
m Toyota Motor Corporation
m FCA/Chrysler group
m Nissan Motor Company / Mitsubishi
® Honda Motor Company
m Hyundai-Kia
m Subaru
Volkswagen Group (bez Lamborghiny)
m Daimler

Ostatni

Zpracovano pomoci dat z Market share held by selected automobile manufacturers in the United
States in 2017. Statista [online]. [cit. 2018-12-26]. Dostupné Z:
https://www.statista.com/statistics/249375/us-market-share-of-selected-automobile-manufacturers/

2.1.3.4 Stupen regulace v automobilovém primyslu

Ackoliv se toto odvétvi na prvni pohled nejevi jako jedno z téch vyznamnéji
ovlivitovanych regulaci, 1 zde dochdzi k pomérné vyznamnym zasahim vlady do
hospodateni firem navySovanim nakladi na vyvoj novych automobilii. Stat totiz reguluje
hned né¢kolik prvkil findlnich vyrobkii — tedy aut. Vyrobci automobild musi jednak
dodrzovat pfisné standardy tykajici se bezpecnosti. A nejde pouze o bezpecnostni prvky
jako konstrukce vozu, airbagy nebo pasy, ale 1 o designové prvky, které rovnéz musi

splnovat urcité bezpe¢nostni normy. Dalsi ,,kapitolou jsou motory, které¢ musi spliiovat

1 Market share held by selected automobile manufacturers in the United States in 2017. Statista [online].
[cit. 2018-12-26]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/249375/us-market-share-of-selected-
automobile-manufacturers/
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emisni normy stanovené statem a dosahovat urcité efektivity pti spalovani paliva. Rozvoj
a zavadéni novych technologii k splnéni téchto riznych norem vyzaduje zna¢né investice
automobilovych spolecnosti, aby se zajistilo, ze nové modely automobilii budou jak
ucinné ve spotiebé pohonnych hmot, tak 1 bezpecné. Investice do vyvoje technologii
stejné jako testovani aut byly, jsou a budou vyznamnou nakladovou polozkou pro
spole¢nosti vyrabé&jici automobily. Nelze oc¢ekavat, ze by regulace a jeji zmény mély do

budoucna vyrazngjsi vliv na zménu ziskovosti v odvétvi.t

2.1.3.5 Vliv externich faktora v automobilovém primyslu

Co se ty¢e vn&jsich vlivi pasobicich na automobilovy pramysl v USA, najdeme
nékolik jak pozitivnich, tak negativnich faktorti, schopnych zasadné ovlivnit vyvoj tohoto
odvétvi v nékolika pristich letech. Rostouci populace a zména struktury vékové pyramidy
ve prospech veékove starsi populace (a tim 1 stale jesté aktivnich fidi¢li) znamena rostouci
poptavku po automobilech. Ve prospéch tohoto odvétvi hovoii 1 velmi rozvinuta
logisticka sit’ a Siroka sit’ dodavateld, které tvoti podporujici infrastrukturu pro vyrobu.
USA ma navic jako velmi rozvinuté a technologicky vyspéla zemé nakroceno pravé do
novych oblasti jako autonomni fizeni nebo elektromobilita, které mohou sektor vynést do
vySe. Danlova reforma, ktera nedavno v USA probé¢hla, znamend potencialné vyssi kupni
silu spotiebitelt. Mezi negativni faktory, které na odvétvi mohou ptlisobit, patii mimo jiné
vysoka cena prace, vysoce saturovany trh nebo obchodni valka s Cinou, Mexikem a
Jinymi zemémi, vyust'ujici napt. ve vyssi cenu oceli vlivem cla uvaleného na importované
kovy. Také roste preference ojetych vozl a zejména pak vozil, které byly predmétem

leasingu, a skon¢ila jim smlouva.?

2.1.4 Farmaceuticky primysl

Jako dalsi odvétvi pro svou analyzu jsem si vybral to, které se zabyva vyrobou
1é¢iv a medikamentt. Do svého vybéru jsem ho zafadil z toho divodu, ze se dle mého
nazoru jedna o sektor pomérné ziskovy a navic nereagujici pfili§ na hospodaisky cyklus
a jeho zmény. Produkty sem naleZicich firem jsou pfedmétem potieby bez ohledu na
konjunkturu ¢i recesi a lidé za své zdravi budou vzdy ochotni platit vSemi dostupnymi

prostiedky. Navic jsem presvédcen, Ze starnouci a rostouci populace je velice silnym

1 How much impact does government regulation have on the automotive sector?. Investopedia [online].
[cit. 2018-12-27]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/ask/answers/042015/how-much-impact-
does-government-regulation-have-automotive-sector.asp

2 United States Autos Report | Q4 2018. Bmiresearch.com [online]. Fitch Solutions Macro Research [cit.
2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports

50


https://www.investopedia.com/ask/answers/042015/how-much-impact-does-government-regulation-have-automotive-sector.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/042015/how-much-impact-does-government-regulation-have-automotive-sector.asp
https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports

argumentem pro to se o farmaceuticky primysl minimélné zacit pravidelné zajimat
Z hlediska potencialni investice. Nize uvadim Sestici nejvétsich firem spole¢nosti tohoto
odvétvi umisténych na americké burze, které maji prevahu trzeb z prodeje vlastnich 1€kd.

Vybrany byly dle trzni kapitalizace a sefazeny dle vyse aktiv.

Nejveétsi spolecnosti v odvetvi farmaceutického primyslu se sidlem na vizemi USA serazené dle

velikosti aktiv k 30.9.2018

Pfizer 167 838,0 53 373,0
Johnson & Johnson 155 703,0 81382,0
Allergan 106 5425 16 033,8
Merck & Co 85 130,0 41 729,0

Eli Lilly and
44 625,1 24 277.8

Company

Mylan 33 455,6 115941

Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitaliq.com

2.1.4.1 Citlivost farmaceutického priumyslu na hospodaisky cyklus

Zpracovana teorie hovoii o tom, ze farmaceuticky primysl je odvétvi neutralni
k hospodaiskému cyklu. Produktem spole¢nosti tohoto odvétvi jsou léky, coz jsou
nezbytné statky. Lidé je kupuji bez ohledu na to, jestli se jim dafi v konjunktufe, nebo
zda maji nouzi v recesi. Zarovei jde o zboZi s nizkou cenovou elasticitou.! Nize uvadim
graf vyvoje rustu trzeb tfech vyznamnych spole¢nosti farmaceutického primyslu (Pfizer,
Merck & Co, Eli Lilly and Company) a hrubého domaciho produktu Spojenych statu

americkych.

LVESELA, J. Investovdni na kapitilovych trzich, Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2011, s. 329-
330
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Graf 6: Porovnani vwkonu odvétvi farmaceutického priimyslu s vyvojem HDP
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Zpracovano pomoci dat zverejnénych na: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit.
2018-12-21]. Dostupné z: https://www.capitalig.com

Z grafu vyse je patrné, Ze tyto tii nejvyznamnéjsi reprezentanti farmaceutického
pramyslu a jejich vysledky nejsou svazany s hospodaiskym cyklem. Pokud
zprumérujeme trzby téchto tii spolecnosti a porovname je s ¢asovou fadou ristu HDP,
resp. zmétime desetilety korelacni koeficient téchto fad (2008-2017), vyjde ndm hodnota
0,1. Korelace odvétvi s hospodarskym cyklem je tedy takika nulova. NiZe uvadim
koeficienty zadluzené bety pro spolecnosti i odvétvi.

Tabulka 8: Zadluzené beta vybranych spolecnosti a celého odvétvi farmaceutického priimysiu

Pfizer 0,89

Merck & Co 0,74

Eli Lilly and Company 0,30
Farmaceuticky prumysl

yp y 0,80

(Duff&Phelps 2017)

Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a DUFF & PHELPS. 2017 Valuation Handbook — U.S. Industry Cost of
Capital. New Jersey: John Wiley & Sons, 2017

Dle vysSe uvedené tabulky je standardné zadluZend beta spolecnosti niz§i nez 1 a
stejné tak je odhadnuta beta celého odvétvi (tentokrat z hlediska tzv. Large Composite
hlediska, tedy téch nejvétsich spolecnosti na trhu) v knize Valuation Handbook 2017 od
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Duff & Phelps. Jedna se tedy o defenzivni akcie, které dle teorie dosahuji nejlepSich
vysledkl v zavéreéné fazi vzestupného trendu a pocatecni fazi sestupného trendu. Jejich
reakce na vyvoj celého trhu ¢i trzniho indexu ovSem nebyva pfili§ intenzivni.
Farmaceuticky primysl je daleko vice ovliviiovan jinymi faktory, které si popiSeme dale

Vv této podkapitole.

2.1.4.2 Faze zivotniho cyklu farmaceutického primyslu

Toto odvétvi stejné jako automobilovy prumysl existuje jiz velmi dlouhou dobu.
Farmaceuticky primysl patifi momentaln¢ mezi dosp¢€lé odvétvi. Léky na prevaznou cast
chorob a nemoci jiz existuji a tak, jak postupné zastaravaji patenty na revolucni léky
uvedené na trh v minulosti a rozviji se prodej generickych 1€ki s niz$i cenou, se
vynosnost vV odvétvi postupné snizuje. Zalezi tedy, jak postupuje véda kupiedu a jak Casto
farmaceuticky primysl pfichazi s novymi patenty. Na grafu nize je vidét vyvoj trzeb
z prodeje 1ékti v CR a UK z let 2000 az 2016.

Graf 7: Vyvoj trzeb z prodeje lékii v CR a UK
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Zpracovano na zakladé dat z Pharmaceutical sales. OECD [online]. [cit. 2018-12-27]. Dostupné
z: https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=HEALTH_PHMC#

Ackoliv se nejednd o trzby pfimo na amerického trhu, je mozné ocekavat, ze
vyvoj v USA bude mit velmi podobné charakteristiky. Pro toto odvétvi je typicke, Ze se
zde stiidaji faze rozvoje, dospélosti a upadku praveé podle vyvoje zasadnich 1é¢iv a koncii

jejich ochrany (patentu).t

! BERNAD, Stan.Pharma vs. Pharma [online]. 1.1.2009 [cit. 2018-12-28]. Dostupné z:
http://www.pharmexec.com/pharma-vs-pharma
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2.1.4.3 Trini struktura farmaceutického primyslu

Struktura trhu farmaceutickych vyrobkii v USA je jednozna¢né nedokonald trzni
konkurence, kromé& americkych spolecnosti na trh pronikaji zejména také vyrobci 1é¢iv
ze zapadni Evropy, ktefi navic jesté do roku 2017 mély velkou vyhodu v nizsi dani
Z ptijmu pravnickych osob v Evropé oproti USA. Spojené staty americké reprezentuji
nejvetsi farmaceuticky trh na svété, nebot’ zahrnuje 45% vykoni farmaceutického odvétvi
globalné. Hodnota trhu byla ocenéna v roce 2016 na okolo 446 miliard dolarti a v pokud
budeme brat v potaz pouze trzby z prodeje 1€Civ (pouze toto odvétvi), 6 z 10 globalné
nejvetSich spolecnosti prave dle této charakteristiky pochazi z USA. Mezi vyznamné
hraCe mimo USA patii zejména Roche, Novartis, Novo Nordisk, Sanofi,

GlaxoSmithKline, AstraZaneca ¢i Bayer.*

2.1.4.4 Stupein regulace v odvétvi farmaceutického primyslu

Vzhledem Kk produktu je nami zkoumané odvétvi podrobeno pomérné bedlivému
dohledu ze strany vladnich afadud, v tomto konkrétnim ptipadé pod dohledem FDA (Food
and Drug Administration), zalozeném jiz v roce 1906. Hlavnim udélem tohoto tfadu je
schvalovéani 1é¢iv (poskytovani licenci), znaCeni a zajiStovani vysokych vyrobnich
standardt pii produkci. Schvalovani nové predepisovaného 1éku je ve vétsing zemi velmi
zdlouhavy a naro¢ny proces. Nicmén¢, v USA je tento proces povazovan za velmi férovy
a transparentni. V pfipadé, Ze je 1€k fadné schvélen, je u néj nadale bedlivé sledovan
vyrobni standard, zejména kvalita a Cistota, skrze tzv. GMP (Good Manufacturing
Practice). Pokud je u vyrobce Iéku zjisténa odchylka, nebo je tfeba jen varovan od FDA,
ovlivni to kredibilitu vyrobce nejen u regulatort ale 1 u pacientti. Existuje zde tedy velka
citlivost na jakoukoliv chybu téchto firem, ktera se promitd rovnéz do ceny akcii. Jde totiz
ptece jen o zdravi. V roce 2017 bylo schvéaleno 46 novych léki, coZ je druhy nejvyssi
vysledek v poslednich skoro tficeti letech. V roce 2018 se ocekavd obdobné Cislo.
V kvétnu roku 2017 stanul v ¢ele FDA Scott Gottlieb, ktery za jeden ze svych hlavnich
cili prohlasuje i zjednoduSeni a zrychleni schvalovaciho procesu. Co se ty¢e vlastnickych
préav, pravni prostfedi trhu v USA je povaZovéano za transparentni a dobie regulované.
Farmaceutické patenty jsou platné po dobu 20 let s piipadnym prodlouzenim, jako
kompenzaci za zdlouhavy schvalovaci proces. Dale pak je nyni vyhodou pro tento sektor

ponékud nizky dohled nad propagaci a reklamou tykajici se 1é€iv a velmi benevolentni

1 United States Pharrrmaceuticals and healthcare Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online]. Fitch
Solutions Macro Research [cit. 2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports
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cenova regulace, ktera ale bohuzel bude dle vladou ptipravovanych zmén pravdépodobné

brzy zpfisnéna, coz miize omezit nyni tak vysoké prodejni marze.

2.1.45 Vliv externich faktori ve farmaceutickém pramyslu
Velmi zasadnim faktorem pusobicim na celé odvétvi v USA je zakon ACA
(Affodable Care Act /,,Obama Care*), ktery pojisStovnam znemoziuje odmitnout hradit
vydaje na lé¢eni jedinclim se Spatnou zdravotni historii, zaroven si pojisStovny nemizou
uctovat vyssi priplatky nebo si vyhrazovat pravo nehradit vydaje na léceni stavu, jehoz
symptomy se objevovaly pied pocatkem pojisténi. Toto opatfeni by mélo navysit vydaje
pojistoven a tim 1 zvysit trzby vyrobct a prodejch 1€¢iv. V listopadu 2017 schvélena
danova reforma snizujici dan z ptijmu z 35 % na 21 % a podporujici repatriaci ziskd do
USA a naopak eliminujici nékteré danové tlevy sice pravdépodobné omezi vyzkum
novych 1¢kl na nepfili§ ¢asté choroby (z kterych néasledné neplynou nijak zésadni trzby),
celkové ale podpoii vykonnost celého odvétvi. Pozitiva pro toto odvétvi v USA piinasi i
tyto dalsi faktory:
e DraZzsi ,,znackové® 1éky maji velmi vyznamny podil na trhu;
e Velmi vysoce rozvinuty vyzkum a vyvoj;
e Starnouci a rostouci populace trpici vice a vice chorobami (v€etné napf.
obezitou).
pocet vyprchavajicich patenti a velka nespokojenost vetfejnosti 1 vlady s vysokymi

cenami 1éka.!

2.1.5 Porovnani jednotlivych odvétvi
Poté co jsme podrobné zanalyzovali situaci v Etyfech odvétvich, z nichz kazdé
ma své kladné 1 stinné stranky, je na ¢ase vybrat to, na které se v dal§im kroku podivame
vice do hloubky a zanalyzujeme jeho zastupce. Pro porovnani nejprve pouzijeme nékolik
malo Ciselnych statistik, nebude-li uvedeno jinak, pijde o:
e Pétilety primér ukazatele navratnosti vlastniho kapitalu;
e Pétilety primér dividendového vynosu

e Pétilety primér provozni marze

! United States Pharmaceuticals and healthcare Report | Q1 2019. Bmiresearch.com [online]. Fitch
Solutions Macro Research [cit. 2018-12-21]. Dostupné z: https://bmo.bmiresearch.com/reports/reports
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Dale pak, nebude-li uvedeno jinak, v§e bude vypocitano dle metodiky Duff & Phelps
2017 na velkych firmach v odvétvi (,,Large Composite®). Vysledky za jednotliva odvétvi

jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 9: Ciselné charakteristiky porovndvanych odvétvi

Komeréni a retailové

8,5 2,2 29,6
bankovnictvi
Obnovitelna
) -3,4% n/a 19,9%
energie *
Automobilovy
11,1 3,4 5,4
primysl
Farmaceuticky
4.4 3,4 25,5
pramysl

* K vypoctu pro odvétvi obnovitelné energiebyli pouZity primérné hodnoty ukazatelti za roky
2015-2017 z odvétvi elekttiny z obnovitelnych zdrojt s izemnim vymezenim USA, na webu Capital 1Q

Zpracovano pomoci: Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a DUFF & PHELPS. 2017 Valuation Handbook — U.S. Industry Cost of
Capital. New Jersey: John Wiley & Sons, 2017

Jako provozné nejziskovejsi se dlouhodobé jevi bankovni sektor, zatimco
automobilovy sektor ma nejvétsi ziskovost vztazenou viici vlastnimu kapitalu. Nejvyssi
dividenda vztazend k cenam akcii se vyplaci v automobilovém a farmaceutickém
priamyslu.

Nyni si v grafu ukazeme, jak analytici spolec¢nosti Fitch Solutions (resp. Energy
Information Agency vV piipadé obnovitelné energie) hodnoti budouci vyvoj nami
porovnavanych odvétvi. Pijde o prognozy velikosti trhi danych odvétvi v USA a to az
do roku 2027. Pro lepsi porovnatelnost si opét hodnoty ukaZeme jako procentudlni vici
bazické hodnoté z roku 2015. Co se jednotlivych ¢asovych fad v nize zobrazeném grafu
tyCe, v piipad¢ komeréniho a retailového bankovnictvi jde o vyvoj poskytnutych uvért
v USD, v piipadé obnovitelné energic o mnozstvi vyrobené energie v TWh, v ptipadé
automobilového primyslu o pocet prodanych aut a v ptipad¢ farmaceutického prumyslu
jde o vyvoj trzeb v USD. Jako argument zde lze namitnout, Ze vyvoj bankovnictvi a
farmaceutického primyslu je zvyhodnén diky projekci v penézni hodnote, ktera je navic
posilovana inflaci, proto k projekcim pfipo¢tu i odhadovanou miru inflace v USA. Odhad

byl ziskan ze serveru statista do roku 2023, pro zbyvajici roky jsem pouzil miru 2 %.
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Graf 8: Prognézy vyvoje jednotlivych odvétvi
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Zpracovano pomoci Data tool. BMI Research [online]. [cit. 2018-12-26]. Dostupné z:
https://bmo.bmiresearch.com/data/datatool a Projected annual inflation rate in the United States from 2010
to 2023. Statista [online]. [cit. 2018-12-29]. Dostupné Z:
https://www.statista.com/statistics/244983/projected-inflation-rate-in-the-united-states/

Z vyse uvedenych progndz je patrné, ze nejvice dynamicky rist je ocekavan u
odvétvi obnovitelné energie. Stejné tak farmaceuticky priimysl si nepovede dle analytika
Spatné. U zbyvajicich odvétvi jsou analytici naladéni mnohem konzervativnéji, v roce
2019 dokonce ocekavaji mirny pokles.

Nakonec ke shrnuti informacich uvedenych pro jednotlivé odvétvi vyse a
zaroven jako jistou formu porovnani pouziji analyzu silnych a slabych stranek, ptileZitosti
a hrozeb (SWOT analyza). Vysledky této analyzy zobrazim jako ¢tyii tabulky pfimo pod
sebou v obvyklém portadi.

Tabulka 10: Silné stranky porovnavanych odvétvi

Komeréni a retailové e Vysoka stabilita diky rozsifenym pozadavkiim
bankovnictvi kapitalové pfiméetfenosti (tzv. kapitalové polsState) a
omezeni zavislosti na kratkodobém financovani
e Nezbytnost komerénich bank pro ekonomiku
e Oligopolni a velmi ziskové prostiedi s bariérami
vstupu
e Nizky podil nesplacenych pijcek

Obnovitelna energie e Vysoka podpora odvétvi na trovni jednotlivych statt
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Automobilovy

prumysl

Farmaceuticky

pramysl

Odvétvi ve fazi vysokého rozvoje

Danové zvyhodnéno

Kvalifikovana pracovni sila, vysoka ptidana hodnota
prace

Vyborna dodavatelska infrastruktura a logistika
Vysoké dividendové vynosy

USA jakozto nejvétsi a nejvice pokrocily trh na svété
Nizka citlivost na hospodaisky cyklus, 1éky budou
vzdy potiteba

Nizké cenové restrikce

Velky podil znackovych 1é€iv prodavanych s vyssi
marzi

Nizka regulace propagace a reklamy 1é¢iv

Tabulka 11: Slabé stranky porovndvanych odvétvi

Komeréni a retailové

bankovnictvi

Obnovitelna energie

Automobilovy

primysl

Farmaceuticky

pramysl

Vysoky stupen regulace snizujici ziskovost odvétvi
Pomérné nizky dividendovy vynos v odvétvi
Vysoké konkurence

Nedostatecna infrastruktura spojujici rizné regiony
Stéle jeste vysoké naklady

Vysoka kolisavost ziskd, ¢asté ztraty v uplynulych
letech

Vysoky stupen konkurence

Draha pracovni sila, vysoké nédklady, nizk4 provozni
marze v odvétvi

Saturovany trh

Velky podil nepojisténych osob, které si nemohou
dovolit 1é¢bu

Relativné vysoké provozni naklady zt€zujici export
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Tabulka 12: Prilezitosti porovndvanych odvétvi

Komercni a retailové

bankovnictvi

Obnovitelna energie

Automobilovy

primysl

Farmaceuticky

pramysl

Zmirnujici se regulace pod administrativou Donalda
Trumpa

Rast redlnych mezd a kupni sily obyvatelstva
(podpora ndkupu nemovitosti — hypoték)

Rast pouziti vyspélych technologii v bankovnictvi
Postupné klesajici ndklady na vyrobu elekttiny vlivem
novych technologii

Vysoky zéjem veiejnosti

Globalni oteplovani a nelibost k jadernému odpadu
Technologicka vyspélost USA a dliraz na vyvoj
novych technologii

Danova reforma zvysujici kupni silu obyvatel
Zvysujici se pocet fidic¢l vlivem zmén ve struktufe
demografické pyramidy

Dtiraz na vyzkum a vyvoj

Starnouci populace a rostouci pocet piipadii chorob
Reforma zaméfena na zdravotni pojistovny rozsifujici
pocet potencialnich zakazniki

Ptislib tifad zmirnit naro¢nost uvedeni novych 1é¢iv
na trh

Danova reforma €inici americké zastupce

konkurenceschopnéjsi na mezinarodnim trhu

Tabulka 13 Hrozby porovnavanych odvétvi

Komercni a retailové

bankovnictvi

Nova konkurence vlivem technologickych zmén
Hrozba obchodni véalky s Cinou
Ptilisna vazanost trhu ptjéek na trh hypoték

(stavebnictvi) a tim 1 citlivost na hospodaisky cyklus
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Obnovitelna energie

Automobilovy

pramysl

Farmaceuticky

pramysl

2.1.6 Vybér nejperspektivnéjSiho odvétvi s vysokym ristovym potencialem
Po dikladném zvazeni vySe uvedenych informaci, ¢iselnych charakteristik,
progndz profesiondlnich analytikd a analyzy SWOT jsem se rozhodl vénovat se nadale
ve své analyze vyhradn¢ odvétvi farmaceutického pramyslu. Presvédcila mé pritom jak
velka pfevaha pozitivnich ovliviiuyjicich faktorti nad negativnimi, tak veliky optimismus

profesionalll a jejich ndzory, které sdilim. Mezi hlavni diivody pro mou volbu fadim

nasledujici fakta:

a) Jde o defenzivni akcie, které zazivaji nejvétsi Gspéch pravé v dobé koncici
konjunktury a zacinajici recese, ktera je dle nazorti nékterych ekonomt aktualné
velkou hrozbou;?

b) Nedavna danova reforma, potencialni rozsifeni poctu pojisténych osob a
pomérné nizk4 a transparentni regulace, navic s pfislibem jesté snazsiho uvadéni

1€kt na trh je dle mého nazoru zarukou prosperity celého odvétvi v pristich

letech;

c) Veéfim, ze toto odvétvi je jedno ztéch, které budou nejvice profitovat na

Hrozba obchodni valky s Cinou (drazsi material pro
vyrobu zatizeni vlivem cel)

Nizka podpora na federalni Grovni

Darova reforma a zpomaleni ptilivu investic
Ditraz na efektivitu pfi spotieb¢ elektfiny
Odstoupeni USA od Pafizské dohody

Celni politika v oblasti oceli (jakozto vstupu pii
vyrob¢)

Rostouci preference ojetin

Mnoho patentti, kterym dochazi ochrana

Obecna nespokojenost s vysokymi cenami 1é¢iv a

pravdépodobny zasah ze strany vlady

prognézovaném demografickém vyvoji;

! FRAYER, Miroslav. Medvédi rodina upevni vladu nad akciovymi trhy. Hospoddrské noviny [online].
27.12.2018 [cit. 2018-12-29]. Dostupné z: https://byznys.ihned.cz/c1-66405470-medvedi-rodina-upevni-

vladu-nad-akciovymi-trhy
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d) Jde o dospélé a plné rozvinuté odvétvi s dlouhou historii plnou pomérné
stabilnich vykont a dlouhodob¢ vysokou ziskovosti;

e) Technologicka vyspélost USA a pozice svétového leadera nejen ve velikosti trhu
ale také ve vyzkumu a vyvoji je ptislibem novych patentli a pfevratnych l1éciv

vynasejicim farmaceutickym spole¢nostem miliardy dolart.

2.2 Komparace vybranych zastupcii odvétvi pomoci finan¢ni analyzy a
zohlednéni aktualni situace konkrétnich firem

V této kapitole se budu podrobn¢ vénovat zastupciim farmaceutického pramyslu
v USA. Jejich finanéni vysledky z poslednich let tii let (2015, 2016 a 2017) podrobim
analyze a porovnam mezi sebou jak z ¢asového, tak z prostorového hlediska. Pouzivat
ktomu budu ukazatelt rentability, zadluzenosti, likvidity, tradi¢nich ukazateld
kapitdlového trhu a ukazatele hotovostniho konverzniho cyklu. Dale provedu reSersi
zprav a posledniho vyvoje hospodareni tykajicich se zkoumanych firem a zohlednim
takto nabité informace pti vybéru dvou spolecnosti, jejichz akcie podrobim vypoctu

vnitini hodnoty.

2.2.1 Vybér firem pro analyzu

Pti vybéru firem budu dbat, aby firmy byly kétované na americkém akciovém
trhu, a to bud’ na burzach New Yorku NYSE a Nasdaq, nebo na burze v Chicagu CHX.
Zaroven zatadim pouze firmy, které maji vétSinu trzeb v nami vybraném odvétvi, tedy
farmaceutickém pramyslu. Firma Johnson & Johnson, navzdory uvadéni vétSinou zdrojt
jako nejvyznamnéjsi zastupce farmaceutického odvétvi, nesplnila mou podminku v roce
2017, kdy jeji trzby z prodeje 1é¢iv dosahly pouze 47,5 %. Zbytek tvofil prodej napt.
produkti péce o télo, o Gistni dutinu, o dité a zejména také zdravotnickych néstroji. Sviij
vybér z podkapitoly 3.1.4 jsem naopak rozsifil o nékolik vyznamnych spolecnosti.

V konecném vybéru, ktery budu analyzovat, tak budou tyto spolecnosti:

o Pfizer
e Allergan
e Merck & Co

e Eli Lilly and Company
e Mylan

1 Johnson & Johnson's Annual Report 2017. Annualreports.com [online]. [cit. 2018-12-29]. Dostupné z:
http://www.annualreports.com/HostedData/AnnualReports/PDF/NYSE_JNJ_2017.pdf
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e Amgen

e Gilead Sciences

e Bristol-Myers Squibb

e Abbvie

U téchto deviti spolecnosti budu nasledné porovnavat vysledky za jednotlivé

roky jednak s primérem za celé odvétvi® a jednak s medianem hodnot porovnavanych
spole€nosti. Vahu budu nasledné ptikladat také vyvoji v Case. Zelené budou vyznacena
pole s vysledky, které preferovany pied ostatnimi a to z divodu lepsiho stavu, nez jest
median skupiny a primér celého odvétvi, nebude-li uvedeno jinak. Spolec¢nosti, které
vychéazeji z dané analyzy nejlépe, budou vyznaceny svétle modie v levém sloupci.
Nejhorsi vysledek oznacim Eervenou barvou. Pokud je ve vysledku oznaceni NM, jde o
zkratku ,,Nelze métit™. Takovy ukazatel pak postrada smysl ekonomicky hodnotit. Vice

bude popsano u konkrétnich analyz s takovymi ptipady.

2.2.2 Analyza rentability

V nésledujici sekci jsem se rozhodl pouzit tfi ukazatele definované
v podkapitole 1.5.1., a sice ROE, ROA a ROS. Prvni dva jmenované v podob¢ s Cistym
ziskem, tfeti jmenovany v podobé EBITDA marZe, nebot’ vé&fim, Ze jde o nejlepsi

ukazatel provozni ziskovosti spole¢nosti, omezujici moznost manipulace se ziskem skrze

tvorbu rezerv a odpist. Vysledky vypoctu jsou nasledujici:

Tabulka 14.: Analyza rentability

_ 10,2%  11,6% 42%  4,3% 385% 37,5% 40,5%
_ 56% -12% -50% | -31% -0,7% -3,0%
Merck & Co  95%  93%  65% | 45% 40% 26% | 37,6% 384% 31,7%

Eli Lilly and
Company

74%  -05% | 252% 253% 28,4%

. 191%  -1.6%

Mylan 13,0%  4,6% 5,7% 1,7%

20% | 29,8% 31,7% 30,4%

1 vysledky pro odvétvi byly ziskany jako celkové vysledky za vSechny evidované spole¢nosti piisobici
majici jako hlavni obor své Cinnosti farmaceuticky primysl a biotechnologie a zaroven maji sidlo na tizemi
USA. Ziskano z Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné z:
https://www.capitalig.com
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Bristol-Myers
Squibb

11,1% 26,8% 29,4% 27,4%

Median 13,0% 191% 6,9%
Odvétvi 11,0% 91% 4,1%

5,0%
5,4%

7,4%
5,3%

2,6%
5,0%

385% 38,4% 40,5%
341% 33.1% 32.3%

Zpracovano na zaklad¢ dat z Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21].
Dostupné z: https://www.capitalig.com

Nejlépe v analyze rentability dopadly spolecnosti Pfizer, Amgen, Gilead
Sciences a Abbvie. Spolecnost Pfizer jsem vybral zejména pro rostouci trend jejich
ukazatelll a nevyssi, resp. druhé nejvyssi vysledky u ROE a ROA. Nic na tom neméni ani
fakt, Ze provozni ziskovost je mezi ostatnimi firmami primérnd. MoZnou pfic¢inou takové
skuteCnosti je levnéjsi financovani skrze cizi kapitdl oproti konkurentim. Zbylé
spole¢nosti jsem vybral diky nadprimérné ziskovosti vSech ukazatell, klesajicimu trendu
navzdory. Moznou hrozbu jiz ted’ vinimam u spolecnosti Abbvie, ktera se dle vysledkt
ROE jevi jako pfedluZena. Tuto domnénku budu ovétovat dale v analyze zadluZenosti.
Nejhtte dopadla spole¢nost Allergan, ktera tfi roky po sobé dosahuje znacnych ztrat a

prodélava.
2.2.3 Analyza zadluZenosti

V této analyze pouziji ukazatele finan¢ni paky, Cistého dluhu vici EBITDA a
ukazatele urokového kryti. Povazuji za velmi obtizné identifikovat spravny pomeér
vlastniho a ciziho kapitalu ve firmé, nebot’ s rostouci finan¢ni pakou sice klesaji ndklady
kapitalu a roste ndvratnost vlastniho kapitalu, za to ale roste riziko pro akcionafe. Za
kladné vysledky tedy oznacim ty, které budou stejné vysoké nebo piimétené nizsi, nez
median za celou skupinu. Udaje o finanéni pace za celé odvétvi bohuZel nejsou
k dispozici. Oznaceni NM u spolecnosti Allergan je v disledku zaporného zisku, tedy
ztraty (ztrata vypovidaci schopnosti — hodnotim negativné), u spolecnosti Amgen jde o
pfipad, kdy ma spolecnost vice hotovosti nez dluhu, coz hodnotim pozitivné. Spole¢nost
ma velké likviditni rezervy a zaroven ma velkou kapacitu pro ziskani dodate¢ného dluhu.
U ukazatele ¢istého dluhu viici EBITDA budu hodnotit kladné vSechny vysledky nizsi

nez 1,2.
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Tabulka 15: Analyza zadluzZenosti

_ 2]
Pfizer *
- Allergan
Merck & Co -- 10,8

3,5

Mylan
Amgen

8,0
Gilead
) 2,7 2,9
Sciences
[ 52

13,4 14,3 13,9 9,2

Median 2,4 2,8 2,8 13,3 11,4
Odvétvi n/a n/a n/a 8,7 7,7

Zpracovano na zaklad¢ dat z Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21].
Dostupné z: https://www.capitalig.com

Jako nejhorsi vysledek hodnotim spolecnost Allergan, ktera neni schopna ze
svého provozniho zisku splacet uroky a ma pomérné vysoky pomér vlastniho kapitalu
oproti ostatnim spolecnostem, coz omezuje jeji ziskovost. Negativné hodnotim také
spolecnost Abbvie, ktera ma pfili§ vysokou hodnotu finan¢ni paky a vystavuje své
akcionare pfili§ vysokému riziku. Pro pifiméfené hodnoty finan¢ni paky, velmi nizké
zadluzeni vzhledem k hladiné hotovosti i EBITDA a relativné velmi slusné ukazatele
urokového kryti hodnotim pozitivné spole¢nosti Bristol-Myers Squibb, Merck & Co, Eli
Lilly and Company a Gilead Sciences. U poslednich tfech jmenovanych navzdory
slusnym vysledktim hodnotim negativné zhorsujici se vysledky v ¢ase. Vzhledem k tomu,
ze jde o 1 v poslednich letech nadprimérné hodnoty, nebudu tomuto jevu ptikladat velkou

vahu.

2.2.4 Analyza likvidity

V této podkapitole budeme spolecnosti analyzovat z hlediska likvidity.
Pouzijeme pro to ukazatele bézné a okamzité likvidity jak bylo definovano v podkapitole
1.5.1. Hodnoty by nemély byt ani ptili§ vysoké, ani ptili§ nizké. Prili§ vysoké hodnoty

znaci bud’ to, Ze podnik drzi ptili§ kratkodobych aktiv, ktera nejsou tak vynosna jako ty
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dlouhodoba, nebo je naopak financovan piilis vysokou mérou dlouhodobymi pasivy,
ktera jsou drazsi. Prili§ nizké hodnoty znamenaji riziko pro podnik, Ze v piipad¢ nenadalé
udélosti nebude schopen dostat svym zdvazklim — stane se nesolventnim. Vysledky
analyzy jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 16: Analyza likvidity

Pfizer

Allergan
Merck & Co
Eli Lilly and
J 0,9
Company
Mylan 0,6
5,0
Gilead
. 1,8 2,6
Sciences

Median
Odvétvi 2,1 2,3 2,0 1,4 1,4 14

Zpracovano na zakladé dat z Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21].
Dostupné z: https://www.capitalig.com

Dle zpracované teorie by se m¢l ukazatel bézné likvidity pohybovat mezi 1,5 az
2,5 a ukazatel pohotové likvidity mezi 1 a 1,5. Proto jsem zelené vyznacil ty vysledky,
jez tuto podminku splituji. Z analyzy vySlo najevo, ze vybrané spolecnosti ani odvéetvi
jako celek netrpi zavaznéj$imi problémy s likviditou. Nejhorsi vysledek proto, dle mého
soudu, vySel u spole¢nosti Amgen, ktera je az zbyte¢né piili§ likvidni. Jen velice tésné
podminky nesplnily spolecnosti Pfizer a Eli Lilly. Zbyte¢n¢ konzervativni, ale jesté

relativné pfiméfenou provozni strategii je mozné vidét u spole¢nosti Gilead Sciences.

2.2.5 Analyza cyklu hotovostni konverze

V posledni podkapitole provedeme analyzu cyklu hotovostni konverze, ktera
zahrnuje vypocty dnli obratu zasob, pohledavek a zavazkii. Hlavnim vysledkem, ktery
budu hodnatit, je az zminény ukazatel CCC (,,cash conversion cycle®), ukazi ale také jeho

rozklad, aby bylo ziejmé, co stoji za vysledky a co firma d¢€la, resp. mohla by délat 1épe.
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Vysledky analyzy jsou v tabulce nize. Zelené¢ budu oznacovat vzdy ty vysledky, jez
predéi trh i median této skupiny. Pro DIO a DSO plati: Cim méng, tim lépe. U DPO je to
pravé naopak. Pouze tak, Ze ndm budou diive zaplaceny pohledavky, Ze ndm nebude
zbytecné na sklad¢ leZet pfili§ zasob a zaroven, ze budeme moci zaplatit dodavateliim co
nejpozdéji, docilime toho, ze budeme schopni drzet vice penéz a pouzit je pro chod a

rozvoj spolecnosti.

Tabulka 17: Analyza cyklu hotovostni konverze

Pfizer 256,9 219,4 2475 207,6 142,9 1573
Allergan  216,4 149,3 136,7 183,7 162,2 156,2

Merck & Co 1454 --

2241 226,8 2411 207,4 206,6 237,3

Mylan

153,1 155,3 1548
180,2 202,2 209,9

Amgen 2222 227,8 259,5

152,2 152,1

Median 1522 149,3 136,7

Odvétvi n/a n/a n/a

85,2 84,7 |153,1 1429 1548

n/fa nfa [146,3 1425 1389

Zpracovano na zaklad¢ dat z Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21].
Dostupné z: https://www.capitalig.com

Na prvni pohled nejlepsi vysledek mizeme vidét u spole¢nosti Bristol-Myers
Squibb, jejiz vysledky cyklu hotovostni konverze jsou v roce 2015 dokonce zaporné.
Neptimétené vysoké DPO v tomto ptipadé ale mohlo signalizovat také problémy se
splacenim. Proto v pfipad¢, ze bude spolecnost mezi vybranymi s nejlepSimi vysledky
analyzy, bude této anomalii vénovana pozornost. Vyborn¢ dopadla také spolecnost Gilead
Sciences, u které 1ze pozorovat pozitivni trend klesajiciho CCC. Skvély vysledek ma jeste
spole¢nost Abbvie. Nejhorsi vysledek pak ma jednoznacné spolecnost Eli Lilly and
Company, ktera ma pfili§ velké mnozstvi zasob, coz muze indikovat problémy s odbytem

zbozi a znamena pro spolecnost zbyte¢né nevyuzivanou hodnotu penéz.
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2.2.6 Vyhodnoceni vysledkii z analyzy

Po diukladném zvazeni vysledk jednotlivych spole¢nosti ve vSech Ctyfech

analyzach jsem dosel k nésledujicimu potadi, od nejlepsiho po nejhorsi:

1. Gilead Sciences + Bristol-Myers Squibb;

2. Abbvie;

3. Pfizer;

4. Merck & Co;

5. Eli Lilly and Company + Mylan;

6. Amgen;

7. Allergan.

Poradi bylo urceno ptidélovanim bodli kladnych i zapornych za vysledky

Vv jednotlivych analyzach a to ve Skale <-4;4>. Jednoznacné nejlépe si vedly spole¢nosti
Gilead Sciences a Bristol-Myers Squibb, které takika ve vSech analyzach dosahovaly
nejlepSich vysledkl, a zaroven jim nebyl pfidélen jediny zaporny bod. Velmi dobie si
vedly také spolecCnosti Pfizer a Abbvie, pficemz druhou jmenovanou jsem nejprve
penalizoval za pfili§ vysoky podil ciziho kapitalu. Po prozkouméni pfic¢iny jsem od
negativniho hodnoceni zadluzenosti upustil. Pfi¢inou jest, Ze spolecnost za své penize
vykupuje vlastni akcie z obéhu.! Tim se management spole¢nosti snazi d4t jasné najevo,
ze cena akcii by méla byt vyssi, Ze spole¢nost ma dostate¢nou hotovost a timto krokem
svym zpusobem vraci penize svym akcionaifim. Nakupy akcii totiz zvySuji jeji cenu a
zaroven omezuji pocet akcii na trhu, coZ ma za nasledek vyssi zisky na akecii stejné jako
vysi dividendy vyplacené na jednu akcii. Na druhou stranu, miiZe jit rovnéz o znamku
toho, ze spolecnost nema jiné piilezitosti k riistu, coz pro investory hledajici riist trzeb a
ziskd neni dobrou zndmkou.? NiZe uvadim tabulku s hodnocenim, z které bylo poiadi

odvozeno.

Tabulka 18: Vyhodnoceni analyzy spolecnosti

Pfizer 3 1 2 0
Allergan -4 -1 0 0

1 Abbvie's Annual Report 2017. Abbvie.com [online]. [cit. 2018-12-29]. Dostupné z:
https://investors.abbvie.com/annual-report-proxy

2 KENTON, Will. Share Repurchase. Investopedia [online]. [cit. 2019-01-01]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/s/sharerepurchase.asp
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Merck & Co 0 1 0 1

Eli Lilly and Company -3 2 2 -3
Mylan -1 0 -1 0

Amgen 1 0 -2 -2

Abbvie

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dv¢ spolecnosti s nejlepsimi vysledky, a sice Gilead Sciences a Bristol-Myers
Squibb, v dalsi ¢asti této prace podrobim ur¢ovani vnitini hodnoty, nebot’ vétim, Ze pravé
tyto spolecnosti ve svém perspektivnim oboru dosahuji a budou nadale dosahovat

nadpramérnych vysledkt. Povazuji je za zdravé po provozni i finan¢ni strance.

2.2.7 ReserSe k vybranym spole¢nostem

Drive, nez se pustime do ur¢ovani vnitini hodnoty akcii dvou vybranych firem,
povazuji za vhodné diikladné prozkoumat déni kolem vybranych firem. Je mozné, Ze se
v nedavné dobé stala pro hospodateni spolecnosti zasadni udalost, kterd neni promitnuta
v zadné dosud vykonané analyze ¢i prozkoumaném reportu. V ramci této kapitoly bude
cilem v¢asné odhalit pfipadna nové nastala rizika. Pfikladem takového naplnéného rizika
muze byt napt. spolecnost Johnson & Johnson, v jejimz détském pudru byl nedavno
nalezen azbest zptisobujici rakovinu. V poloving€ prosince 2018 navic vydala agentura
Reuters zpravu o tom, Ze spole¢nost o azbestu védéla jiz déle nez deset let. Akcie na to
reagovaly prudkym padem ceny, nebot” takové odhaleni mize znamenat mnoho miliard
vyplacenych spole¢nosti na pokutach.! V takovém piipadé bychom pak vybrali pro

urcovani vnitini hodnoty dalsi akcii v potadi.

2.2.7.1 Gilead Sciences
V piipadé spolecnosti Gilead Sciences jsem pfi reSerSi zprav z posledniho

mésice dospél k ndzoru, Ze nenastala zadna zasadni udalost, pro kterou by mélo smysl

vvvvv

zprav za mésic prosinec 2018.

1 PEMBERTON, Becky. What is the Johnson & Johnson talcum powder cancer case, how much do they
have to pay and what has happened to the share price?. TheSun.co.uk [online]. 14.12.2018 [cit. 2019-01-
01]. Dostupné z: https://www.thesun.co.uk/news/3506164/talcum-baby-powder-johnson-johnson-cancer-
lawsuit/
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Tabulka 19: Zpravy tpkajici se Gilead Sciences za mésic prosinec

,Hedgeové fundy se zbavuji akcii spolecnosti Gilead Yahoo )
. . Negativni 7.12.
Sciences.* Finance
,»Spolecnost najala byvalého $éfa Roche jako nového ) L
Investing.com  Pozitivni 13.12.
CEO.“
o Guggenheim -
Vydano doporuceni ke koupi akcie. Pozitivni 17.12
brokerage
Cantor
Vydano doporuceni ke koupi akcie. Fitzgerald Pozitivni 19.12.
brokerage
~Agenus navazala spolupraci s Gilead Sciences v »
) o . Xconomy Pozitivni 20.12.
oblasti vyzkumu a vyvoje v imuno-onkologii.”
) Global
»Spole¢nost navazala spolupraci s Scholar Rock ]
) ) ) Banking And -
Vv oblasti vyzkumu a vyvoje fibrotickych ) Pozitivni 21.12.
Finance
onemocnéni* ]
Review

Zpracovano na zakladé Stock Review: Gilead Sciences Falls 9% in Past Month [online].
Melbourne: News Bites Pty Ltd, 31.12.2018 [cit. 2019-01-01], 2018 ProQuest Central

2.2.7.2 Bristol-Myers Squibb

Co se ty¢e druhé nami vybrané spoleCnosti, ani zde jsem neshledal zadvazné
riziko vyplynuvsi v nedavné dobé¢, které by zasadné ohrozilo ziskovy potencial koupi této
akcie. Souhrn nejzasadnéjsich zprav za mésic prosinec a jejich vliv viz nize v tabulce.

Tabulka 20. Zpravy tpkajici se Bristol-Myers Squibb za mésic prosinec

,,PharmaSolutions oznamila partnerstvi s Bristol-
Myers Squibb za ucelem posileni vyzkumu Medindia Pozitivni 3.12.
Vv oblasti zanétlivych onemocnéni stiev.*
o BMO Capital o
Vydano doporuceni ke koupi akcie Pozitivni 6.12.
Markets brokerage
) ) Credit Suisse
Vydano doporuceni k ponechani akeii v portfoliu Neutralni 13.12.
Group
,,Bristol-Myers Squibb investuje do spole¢nosti
Vedanta za Gc¢elem financovani klinickych testi
o ) marketscreener.com  Pozitivni 28.12.
novych léku na alergie z jidla, rakovinu a

bakterialni infekce.
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,,BNP Paribas Investment Partners navysili ucast -
. ) reurope.com Pozitivni 31.12.
v Bristol-Myers Squibb.*

Zpracovano na zakladé Stock Review: Bristol Myers Squibb Tumbles 16% in Past
Quarter [online]. Melbourne: News Bites Pty Ltd, 31.12.2018 [cit. 2019-01-01], 2018 ProQuest Central.

2.3 Urceni vnitini hodnoty vybranych akciovych tituli

V této kapitole budeme pocitat vnitini hodnoty akcii dvou vySe uréenych firem.
Pracovat ptfitom budeme s aktudlné¢ dostupnymi udaji. BohuZzel zatim nyni, k pocatku
roku 2019 nezname piesné financni vysledky nasich spole¢nosti k 31.12.2018. Posledni
realné udaje, se kterymi budeme pocitat, jsou vétsSinou roc¢ni vysledky za rok 2017.
Zaroven bude mozné pouzit presnou vysi dividend vyplacenych v roce 2018, ktera je jiz
znama (vyplacelo se v prubéhu roku), eventualné bude mozné pouzit odhady zisku a
dividend na rok 2018 a dale ziskané z analytickych webt. Pro kazdou z akcii vybereme
tii az Ctyti, dle mého soudu, nejvhodnéjsi modely, pomoci nichz zjistime odhad jejich
vnitinich hodnot. V praci se pokusim pouzit modely pracujici se vSemi tfemi zdkladnimi
veli¢inami s nejvetsim vlivem na hodnotu akcie, a sice s dividendou, ziskem firmy a cash
flow firmy. Ackoliv se budu snazit pouzivat stejné/podobné modely pro lepsi
porovnatelnost v ptipadé obou akcii, odlisné vysledky obou firem mi mohou zamezit
pouziti totoZnych metod k zjiSté€ni vnitini hodnoty. Za¢neme spole€nosti Gilead Sciences.

Vyhodnoceni a komentat v§ech odhadt bude k dispozici na konci této kapitoly.

2.3.1 Vnitini hodnota akcie Gilead Sciences

Abychom vybrali spravny model pro urceni VH akcie, je tieba znat minulou i
soucasnou situaci firmy, proto si na grafu niZze pfedstavime vyvoj zisku, dividend a

ukazateltt FCFE a FCFF v letech 2008 az 2017, resp. 2018 pro vysi dividend a zisku.
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Graf 9: Vyvoj zdkladnich velicin firmy Gilead Sciences v ¢ase
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Zpracovano pomoci Server Capital IQ [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a dale bylo pouzito nasledujici:
* Realna vyse dividendy v roce 2018 odvozena na zakladé vyvoje poctu akcii a vyhlasené dividend¢ 0,57
centi na jednu akcii 4x do roka. Data ziskdna z Dividend History for Gilead Sciences Inc
(NASDAQ:GILD). Dividendinvestor.com [online]. [cit. 2019-01-05]. Dostupné z:
https://www.dividendinvestor.com/dividend-history-detail/gild/

** Zisk za rok 2018 je odhadem z Gilead Sciences, Inc. (GILD). Finance.yahoo.com [online]. [cit. 2019-
01-05]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/gild/analysis?ltr=1

Z grafu lze vycist, Ze rok 2017 nebyl pro spolecnost ptiznivym rokem. To lze
vycist z vyvoje zisku, ktery byl od roku 2015 poznamenén predevsim poklesem v trzbach
a nartstem vydajii na vyzkum a vyvoj novych 1ékti. Velmi $patny vyvoj penéznich tokt
FCFE a FCFF je dan jednoznacné predevsim zpétnym nakupem vlastnich akcii v celkové
vysi pies 26 miliard USD v letech 2014 az 2016 a investicemi (zejména akvizice a ti€asti
v jinych firméch) ptesahujici hodnotu 40,5 miliard USA v letech 2015 az 2017.
Vzhledem k nadprimérnym vysledkiim oproti trhu i pies nedavny vyrazny pokles zisku
a cash flow se mi firma jevi stale jako perspektivni spole¢nost, natoz kdyz vezmeme
V potaz vysokou miru investic a rostouci dividendu i odhad zisku za rok 2018. Ackoliv
jsou cash flow modely podle m¢ jednou z nejvice vypovidajicich metod, nebude ji
bohuzel v ptipadé Gilead Sciences vyuzito praveé z davodu Spatného vyvoje této veliCiny

Vv poslednich letech.

2.3.1.1 Vypocet pozadované vynosové miry pro Gilead Sciences

Pii vypoctu budeme vychazet zvzorce 1.5 pro CAPM. Jako bezrizikovou
vynosovou miru pouzijeme priimérny vynos do doby splatnosti desetiletych americkych

statnich dluhopistu (tzv. treasury bonds) ziskany zprimérovanim mési¢nich dat mezi
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mésici prosinec 2013 a 2018.1 Pro prémii za trzni riziko pouZzijeme implikovanou
akciovou rizikovou pfirdzku pocitanou profesorem A. Damodaranem pro americky trh na
zéklad¢ rozdilu pravé mezi vynosem Treasury bonds a vynosem akciového indexu S&P
500, pro mésic prosinec 2018.2 Betu akcie spole¢nosti Gilead Sciences ziskame z webu
Capital 1Q, stejné jako v kapitole 2.1. Vypocet a vysledna hodnota pak bude vypadat
nasledovné:

Tabulka 21: Vypocet pozadované vynosové miry pro akcii Gilead Sciences

Rf 2,32 %
MRP (ERP) 5,68 %
Zadluzena Beta (5
1,03
let) B
Ke 8,17 %

Zpracovano pomoci zdroji popsanych v textu pied tabulkou

2.3.1.2 Pouziti dividendového diskontniho modelu pri ocenéni akcie Gilead
Sciences
Pro vypocet vnitini hodnoty akcie jsem v této podkapitole pouzil Gordontiv
model a H-model. Pouziti H-modelu je odtivodnéné velmi prudkym nartstem vyse ro¢ni
dividendy na jednu akcii od roku 2015, ktery navic dle analytiki bude pokracovat i
v pristich letech. Dle medidnu odhadt analytikii zvefejnéné¢ho na Capital 1Q bude rtst
dividenda primérnym tempem 10% minimaln¢ do roku 2027, proto jsem jako miru ristu
ga v prvnich deviti letech v H-modelu pouzil pravé toto procento. Jako zakladni tempo
rastu dividend gn jsem pouzil tempo vypoctené pomoci ukazatele CAGR, ziskaného
z prognozy zisku na akcii mezi lety 2018 a 2020, kdy tento ukazatel roste z 5,42 na 5,94
USD. Vypocet a vysledek modelu je popsan v nasledujici tabulce.
Tabulka 22: Vstupy a vysledky pro Gordonitv DDM a H-model

Oa 10,0 %
gn 4,69 %

1 United States 10-Year Bond Yield. Investing.com [online]. [cit. 2019-01-05]. Dostupné z:
https://www.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield-historical-data

2 ERP by month. Damodaran  online [online]. [cit.  2019-01-05].  Dostupné  z:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/implprem/ERPbymonth.xlsx
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H 4,5

Ke 8,17 %
Do 2,28%
VHaordon 65,46 $
VHH-model 81,08 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a pomoci zdroji vypsanych v textu nad tabulkou

2.3.1.3 Poutziti ziskovych modeli pFi ocenéni akcie Gilead Sciences

V této podkapitole pouzijeme jako metodu odhadovani vnitini hodnoty ziskovy
model normalniho P/E ratio. Vede mé k tomu zejména jednoduchost modelu a zaroven
fakt, ze dividendova politika spolecnosti zatim neni ustalend a cash flow v poslednich
letech neni pfili$ relevantni. Pokud nyni porovname P/E ratio spolecnosti s medianem za
peer group, zjistime, ze je relativné ,,v normé®, nebot’ bézné P/E ratio spole¢nosti 56,9,
coz je pomérn¢ velka hodnota, kterd ale neni nijak vyjimecnd ve zkoumaném odvétvi.
Zatim co median celé této skupiny je 55,28, priimérnou hodnotou je 63,6.1 V dalsim kroku
vypocéteme pomoci ocekavaného zisku a normalniho P/E ratia vnitini hodnotu akcie. Pfi
vypoctu normalniho P/E ratia jsme vyuZili vzorce 1.8 a pro dividendovy vyplatni pomér
plati, Ze byl stanoven primérem veli¢iny z roku 2016, 2017 a odhadnuté pro 2018 na
zakladé redlné vyplacenych dividend a ofekavaného zisku uvedené¢ho vySe v textu.
Ocekavany zisk na jednu akcii je dle Capital IQ 5,42 USD. Diivodem pro mé byla vysoka
rozkolisanost ukazatele a jista navaznost miry vyplaceni dividend na ptedchozi vysledky
hospodateni. PoZzadovanou vynosovou miru a miru rstu jsem pouzil stejnou jako
v podkapitole 2.3.1.2. Vstupy a vysledky pouziti této metody jsou nize v tabulce.

Tabulka 23: Vypocet VH pro Gilead Sciences pomoci ziskového modelu

g 4,69 %
Ke 8,17 %
p 40 %
P/En 11,49
E: 5,42

! Zpracovano pomoci Server Capital IQ [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné z:
https://www.capitalig.com a pomoci zdroji vypsanych v ptedchozim textu.
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Vo 62,27 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a pomoci zdroji vypsanych v pfedchozim textu.

2.3.1.4 Pouziti modelu nadmérného ziskového vynosu pri ocenéni akcie Gilead

Sciences

Vzhledem k tomu, Ze pro tuto spole¢nost neni vhodné pouziti cash flow modeld,
pouziji jako jejich ndhradu metodu odhadovani vnitini hodnoty pomoci nadmérného
zisku, ktery diskontuje nadmérny vynos ve formé ROE oproti pozadované vynosové miie
Ke na celém vlastnim kapitalu (EQ) pfepoctenym na jednu akcii spoleénosti. Velkou
vyhodou je jednoduchost tohoto modelu a nizka naro¢nost na vstupni data. Postupovat
budu pii vypoctu dle vzorce 1.15. Vstupy a vysledky pouziti této metody jsou nize
v tabulce.

Tabulka 24. Vypocet VH pro Gilead Sciences pomoci modelu nadmérného vynosu

g 4,69 %
Ke 8,17 %
ROE 23,30 %
EQ 15,54
Vo 67,52 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a pomoci zdroji vypsanych v pfedchozim textu.
2.3.2 Vnitini hodnota akcie Bristol-Myers Squibb
Stejné jako v ptipadé akcie Gilead Sciences si i zde pfedstavime vyvoj zisku,
dividend a ukazatelli FCFE a FCFF za poslednich deset let, tedy v letech 2008 az 2017,
resp. 2018 pro dividendy a zisk, abychom byli schopni vybrat vhodny model pro urceni

VH akcie. Ukazatele jsou vyobrazeny v nasledujicim grafu:
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Graf 10: Vyvoj zdkladnich velicin firmy Gilead Sciences v case
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Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a dale bylo pouzito nasledujici:
* Vyse dividendy odvozena na zakladé vyvoje poctu akcii a vyhlasené dividendé¢ 0,40 centli na jednu akcii
4x do roka. Data ziskana z Bristol-Myers Squibb Company Dividend Date & History. Nasdag.com [online].
[cit. 2019-01-05]. Dostupné z: https://www.nasdag.com/symbol/bmy/dividend-history

** 7isk za roky 2018 az 2020 je konsenzus odhadi analytikii uréeny serverem Capital 1Q.

Stejné jako u Gilead Science, i pro Bristol-Myers plati, ze rok 2017 nebyl uspé$nym
rokem. Pravdou ovSem je, Ze trzby oproti roku 2016 jesté vzrostly a EBITDA zlstala
témef na stejné urovni. Na ving je proto zejména zvySend platba dané€ z ptijmu, ktera byla
ve vysi takika 4,2 miliardy USD oproti 1,4 miliardy USD v roce 2016. Spole¢nost vyplaci
kazdy rok dividendy a jejich vySe pravidelné a takika neméné roste. Za propad cash flow
Vv roce 2017 pak miiZze zejména vydaj ve vysi takika 2,5 miliardy USD na zpétny odkup
akcii, ktery byl k vidéni i u Gilead Sciences. Cash flow z provozni ¢innosti naopak
zaznamenalo rast z 3,1 na 5,3 miliard USD. V nasledujici podkapitole si vypocitame

zasadni vstupni veli€iny a sice:

2.3.2.1 Vypocet pozadované vynosové miry pro Bristol-Myers Squibb

Tentokrat pti vypocCtu pouzijeme opét CAPM. Vzhledem Kk odvétvi a trhu
pouzijeme stejné ukazatele jako v pfipade Gilead Sciences az na Betu akcie. Tu pro
spolec¢nost Bristol-Myers Squibb ziskame z webu Capital 1Q. Vypocet a vysledna
hodnota pak bude vypadat nasledovné:

Tabulka 25: Vypocet pozadované vynosové miry pro akcii Bristol-Myers Squibb

Ry 2,32 %
MRP (ERP) 5,68 %
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Zadluzena Beta (5
let) B
Ke 8,62 %

1,11

Zpracovano pomoci zdroji popsanych v podkapitole 2.3.1.1

2.3.2.2 Poutziti dividendového diskontniho modelu p¥i ocenéni akcie Bristol-Myers

Squibb

Vzhledem k opakované a stabilni dividendové politice spole¢nosti jsem se
rozhodl jako prvni pouzit dividendovy diskontni model, nebot’ vétim, Ze je to spole¢nost
s idealnimi ukazateli pro tento typ modell. Pro vypocet vnitini hodnoty akcie jsem se
rozhodl vyuzit Gordonova modelu, protoZe jsme u této spolecnosti svédkem velmi
pozvolného, le¢ pravidelné rostouciho narastu vyplaty dividend. Mezi lety 2008 a 2018
vzrostla z 1,24 na 1,6 USD na akcii. Témét vzdy pritom meziro¢né vzrostla o 4 centy.
Rist béhem téchto 11 let tak dosadhl v priméru 2,58 %. Dle odhadt analytikt
uvefejnénych na portale Simplywall.st poroste dividenda takika stejnym tempem i nadale
mezi lety 2018 a 2024.1 Ze se neda otekavat vyrazngj§i nartist v nejblizsi dobg, vasti i
fakt, ze pramérny dividendovy vyplatni pomér v letech 2008 az 2018 bylo 108 %.
Vypocet a vysledek modelu je popsan v nasledujici tabulce.

Tabulka 26: Vstupy a vysledky pro Gordonitv DDM

On 2,58 %

ke 8,62 %

Do 169%
VHaordon 27,16 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitaliq.com a pomoci zdroju vypsanych v textu nad tabulkou

2.3.2.3 Pouziti FCFE a FCFF cash flow modeli pfi ocenéni akcie Bristol-Myers
Squibb
Jako dal$i metodu pro ocenéni této akcie volim cestu pouziti cash flow modeld.
Vyzkousime pfitom oba modely popsané v teoretické casti, a sice V jednostupnové

varianté. Pro vypocet s pomoci FCFF jsem se rozhodl zejména proto, Ze model lépe

! Bristol-Myers Squibb. Simplywall.st [online]. [cit. 2019-01-05]. Dostupné z:
https://simplywall.st/stocks/us/pharmaceuticals-biotech/nyse-bmy/bristol-myers-squibb
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zohlediiuje netradi¢ni vahy rozlozeni kapitdlu na vlastni a dluhovy, které je v piipade
farmaceutického odvétvi silné naklonéno na stranu pravé vlastniho kapitalu. Hned na
uvod nutno fici, Ze bylo nezbytné nejprve upravit obé hodnoty FCFE a FCFF, aby byl
vysledek vice relevantni a to tim zpiisobem, Ze jsem pripocetl zpatky penize pouzité na
nakup vlastnich akcii a to hodnotu 2,469 mld. USD. Jednd se dle mého nazoru o
vyjimec€nou situaci, ktera se nebude opakovat. Pro rok 2018 plati, ze k 30. zaii prob¢hly
zatim nakupy pouze za 569 milion USD!. Nez pfistoupim k uréovani mér ristu,
vypocitam diskontni miru pro model FCFF, tedy vazené primérné naklady kapitalu
(WACC). Pro ukazatel nakladovosti vlastniho kapitalu pouziji vysledek modelu CAPM,
pro ukazatel nakladovosti dluhového kapitalu pouziji hodnotu 1,60 %, coz je kupoénova
mira dvouletého dluhopisu v celkové emisni hodnoté 750 mil. USD vydaného v Ginoru
2017.2 Trzni véhy vlastniho kapitalu a dluhového kapitélu pro vypocet WACC byly
pievzaty z knihy Duff & Phelps 2017.2 Dailova sazba pouzita ve vzorci je nova sazba
dané z pfijmu pravnickych osob platna od 1.1.2018 ve vysi 21 %. Vstupy a vysledky
vypoctu WACC v tabulce nize.

Tabulka 27: Vypocet WACC pro Bristol-Myers Squibb

K 1,60 %

Ke 8,62 %
D/(E+D) 0,876
E/(E+D) 0,124

t 21 %
WACC 7.71%

Zpracovano pomoci zdroji popsanych vyse nad tabulkou

Tempo rastu cash flow (grcr) ur¢ime vypoctem pomoci vzorca 1.10 a 1.11. Pro
vypocet rentability celkového vloZeného kapitdlu pouZijeme na rozdil od analyzy
v kapitole 2.2.2. EBIT snizeny o dan z pfijmu namisto ¢istého zisku. Vstupy pro modely

a jejich vysledky jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:

! Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné z: https://www.capitalig.com
2 BRISTOL-MYERS  17/19. Businessinsider.com [online].  [cit. 2019-01-05]. Dostupné z:
https://markets.businessinsider.com/bonds/bristol-myers_squibb_codl-notes_201717-19-bond-2019-
us110122ba56

3 DUFF & PHELPS. 2017 Valuation Handbook — U.S. Industry Cost of Capital. New Jersey: John Wiley
& Sons, 2017
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Tabulka 28: Vypocet VH pro Bristol-Myers Squibb pomoci FCFF a FCFE modelii

WACC 7,71 %
Ke 8,62 %
ROC 12,59 %
br 40,8 %
grcr 5,14 %
FCFF 1,66 $
FCFE 2,17%
Vo(FcFF) 67,94 $
Vo(FCFE) 65,66 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a pomoci zdroji vypsanych v pfedchozim textu.

2.3.2.4 Poutiti ziskovych modeli p¥i ocenéni akcie Bristol-Myers Squibb

Pfi pouziti dal$si metody odhadovéani vnitini hodnoty bych rad stejné jako
Vv piedchozim ptipad€ u Gilead Sciences nejprve porovnaval bézné P/E ratio spolecnosti
s medianem za peer group. Nasledné pomoci o¢ekavaného zisku a normalniho P/E ratia
opét odhadneme vnitini hodnotu akcie. K datu 4.1.2018 bylo bézné P/E ratio spolecnosti
53,28, coz je sice hodné oproti standardu na trhu, ne vSak oproti ostatnim velkym
spole¢nostem, se kterymi jsme tuto porovnavali, nebot’ median celé této skupiny je praveé
onéch 55,28, zatimco primér je 63,6.! Postup stanoveni dividendového vyplatniho
pom¢éru zistava stejny jako v podkapitole 2.3.1.3. Pozadovanou vynosovou miru a miru
ristu jsem pouzil stejnou jako v podkapitole 2.3.2.2. Vstupy a vysledky pouziti této

metody jsou nize v tabulce.

Tabulka 29: Vypocet VH pro Bristol-Myers Squibb pomoci ziskového modelu

g 2,58 %
Ke 8,62 %
p 118 %
P/En 19,54

! Zpracovano pomoci Server Capital IQ [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné z:
https://www.capitalig.com a pomoci zdroji vypsanych v ptedchozim textu.
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E: 3,88
Vo 75,92 %

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com a pomoci zdroji vypsanych v pfedchozim textu.

2.3.3 Vyhodnoceni odhadu vnitinich hodnot, jejich komparace s minénim
profesionalnich analytiki a doporuceni tykajici se koupé/prodeje

Cilem této kapitoly je piehledné srovnat vysledky modelt pouzitych pii

odhadovani vnitini hodnoty akcii jak mezi sebou tak s odhady profesionalnich analytikd.

Dal$im bodem pak bude vysvétleni vysledki a findlni verdikt tykajici se vhodnosti akcii

ke koupi. Nejprve si v tabulce ukazeme odhadnuté vnitini hodnoty akcii podle analytiki.

Tabulka 30: Odhady analytikii pro spolecnost Gilead Sciences

Atlantic Equities LLP 71%
Cantor Fitzgerald & Co. 92%
Guggenheim Securities, LLC 86 $
Leerink Partners LLC 74 $
Mizuho Securities USA, LLC 91 %
Morningstar Inc. 86 $
Oppenheimer & Co. Inc. 85%
Piper Jaffray Companies 75%
Raymond James & Associates 94 %
Wells Fargo Securities, LLC 95%
William Blair & Company L.L.C. 87 %
Median 86 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com

Tabulka 31: Odhady analytikii pro spolecnost Bristol-Myers Squibb

Argus Research Company 65
Atlantic Equities LLP 55¢%
Morningstar Inc. 61%
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Societe Generale Cross Asset 47 %

Research

SunTrust Robinson Humphrey, 67 %
Inc.

Wolfe Research, LLC. 66 $
Median 63 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com

Stfedni hodnoty tvofené medianem jsou 86 USD pro Gilead Sciences a 63 USD
pro Bristol-Myers Squibb. V piipadé obou jmenovanych spole¢nosti se odhady
jednotlivych analytiki zna¢né rtzni, kdy v prvnim ptipad¢ se odhady pohybovaly v
rozmezi 71 az 95 USD, v druhém pak 47 az 67 USD. Nyni pfedstavim vysledky mych

propoc¢tl a porovnam s aktuédlni cenou a medianem odhad analytik.

Tabulka 32: Porovndni vypoctenych vnitinich hodnot s odhady analytikit a trzni cenou

Gordontiv model 65,46 $ 27,16 $

H-Model 81,08 $ -
DCF (FCFE) i 65,66 $
DCF (FCFF) - 67,94 $
Normalni P/E 62,27 $ 75,92 $

Model nadmérného ziskového vynosu 67,52 $ -
Mediin odhadi analytika 86,00 $ 63,00 $
Aktualni cena k 4.1.2019 68,25 $ 46,89 $

Zpracovano pomoci Server Capital 1Q [online]. Standard & Poors [cit. 2018-12-21]. Dostupné
z: https://www.capitalig.com

Z tabulky vySe je patrné, Ze analytici doporucuji ob¢ akcie ke koupi. Mé vypocty
jsou vétSinou o néco vice optimistické v pripadu Bristol-Myers Squibb a o dost
pesimisti¢téjsi v pripade Gilead Sciences, kde se mlij odhad takika nelisi od aktudlni trzni
ceny. S analytiky jsem se v ptipad¢ Gilead Science shodl pouze u vysledku H-modelu,
kde se mi podafilo zohlednit ocekavany velmi vysoky rast dividendy v pfistich nékolika
letech. Velmi $patny vysledek se objevil pii pouziti Gordonova modelu u spolecnosti

Bristol-Myers Squibb. Pfi¢inou je dle mého nazoru velice pomaly rust dividendy, a to jak
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historicky, tak v prognozach. Nejpresnéjsi se jevi odhad pomoci diskontovani budoucich
penéznich tokd u Bristol-Myers Squibb, kde jsem vsak pouzil mirnou Upravu, a sice
ignorovani zpétného nakupu vlastnich akcii a upravil o tento nakup vysledné ukazatele
FCFE a FCFF. Tento krok je sice mozné rozporovat, mou snahou vsak bylo brat v potaz
vice skute¢nou schopnost produkovat penize. Zpétny nékup akcii je navic bran spise
pozitivné — ukazuje, Ze si management spolec¢nosti véti a cili na vyssi cenu akcii.

Na zaklad¢ vSech vySe uvedenych informaci bych v roli analytika vydal

nasledujici doporuceni:

e Gilead Sciences (GILD): PRODEJ!
e Bristol Myers Squibb (BMY): KUP!

Dale bych rad, diive nez piejdu k samotnému zavéru této prace, pridal kratky komentét a
vlastni nazor ke kone¢nému vysledku své snahy. Sekundarnim cilem této prace bylo
odhalit ziskovou piilezitost, tedy perspektivni akcii firmy vykonnéjsi nez zbytek odvétvi,
které dle odvétvové analyzy Ceka tipytici se budoucnost. Neni mozné tvrdit, Ze jsem
vybral to nejvice slibné odvétvi ze vSech a ze jsem spravné odhadl a zvazil veskeré vlivné
faktory plsobici na kone¢n¢ vybrané odvétvi. VErim vSak, Ze se mi v rozsahu piislusném
pro diplomovou préci podafilo vybrat opravdu zajimavé odvétvi a prednést pro takovy
vybér padné divody. V pribéhu financni analyzy jednotlivych firem nebylo mozné
analyzovat v§echny zastupce zkoumaného odvétvi a je velmi pravdépodobné, Ze existuje
spolecnost s jeste¢ lepSimi finan¢nimi vysledky a navic s pozitivnéj§im historickym
vyvojem za posledni roky. Presto se podafilo najit dvé spolecnosti s vyrazné lepSimi
vysledky, nez dosahl zbytek celého odvétvi. Co se tyce pouziti modelu pro vypocet vnitini
hodnoty, moji snahou bylo pouzit model zalozeny na dividendé, zisku i cash flow firmy.
V ptipadé Gilead Sciences toto ale nebylo mozné z divodu pfili§ nizkého a klesajiciho
cash flow. Proto jsem misto cash flow modelu pouzil model kombinujici pfistup vypoctu
skrze zisk a zéroven bilan¢ni pfistup — model nadmérného ziskového vynosu. Potésilo
mne dosazeni vysledkl srovnatelnych s témi vyf¢enymi profesiondly Vv piipadé Bristol-
Myers Squibb. V piipadé¢ Gilead Sciences naopak presn¢ nevim, co analytiky vede
k takovému optimismu. Pfedpokladam vsak, ze diky své expertize 1épe odhaduji vyznam
zprav tykajicich se této spole¢nosti z poslednich tydnti/mésict (napf. o spolupraci s jinou
spole¢nosti na vyvoji novych 1€kll) a zajisté maji lepsi znalost vyvoje a patentové ochrany
jejich 1é¢iv, coz jsou faktory s velkym vlivem na hospodafeni. To vSe resultuje

Vv pravdépodobné¢ mnohem pozitivnéjs$i odhady rtstu ziski a dividend, nez jsou ty mé.
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Zavér

Na samotném konci této prace bych rad zahajil tuto kapitolu drobnou
rekapitulaci. Bylo to pfiblizné v poloving roku 2018, kdy jsem si vybiral téma své
diplomové prace, stejné jako jeji Vedouci. Na praci bylo zapottebi stravit mnoho desitek
hodin prace a muj vybér mél do zna¢né miry ovlivnit stav dusevni pohody mého stale
jeste studentského ja, minimalné posledni tydny pfed obhajobou. Vybér nastésti dopadl
dobfe a ja jsem se v uplynulych mésicich mohl t&Sit velice zazivné a rozvijejici praci na,
alespon pro mne, velice zdbavném tématu. Dilezita pro mne byla rovnéz velice efektivni
spoluprace s vedouci mé prace, doc. Jitkou Veselou.

Na konci prace se podafilo odhalit pravdépodobnou ziskovou piilezitost ve
form¢& podhodnocené akcie spole¢nosti Bristol-Myers Squibb, jejiz koupi v brzké dobé
skute¢né planuji. V pribéhu prace jsem vyvijel snahu klast velky diraz na dva podle mne
opravdu podstatné kroky, které mohou zasadné usetfit ¢as pii vybéru nového piirtstku do
akciového portfolia. Jedna se pravé o vybér perspektivniho odvétvi a finanéni analyzu
ur¢itétho mnozstvi zastupct z tohoto odvétvi. Obé praktiky totiz mohou vyrazné zuzit
mnozinu akcii, na kterych je tieba vykonat vypocet vnitini hodnoty, coz je, myslim si, ta
nejvice narocna ¢ast prace.

Mam-li zhodnotit vystupy a vyifknout zde dojmy z jednotlivych kapitol, musim
zacit odvétvovou fundamentalni analyzou, kde jsem porovnaval odvétvi bankovnictvi,
automobilového 1 farmaceutického pramyslu, nebo odvétvi obnovitelné energie
z n€kolika riznych pohledii. Pro tuto analyzu je pomérné obtizné dostat se k uZite¢nym
souhrnnym zpravadm a odhadiim budouciho vyvoje, nebot’ ty opravdu dobré a podrobné
jsou vzdy dostupné pouze za nemaly finan¢ni obnos. J& nastésti takové moznosti mél, coz
mi usetfilo mnoho a mnoho hodin reserse. Pokladam za naroc¢né, a ptitom velmi dilezité,
pochopit, jak nektera odvétvi funguji a co je pro né skutecné rozhodujici. Nékdy je to
regulace, jindy ekonomicky cyklus nebo nové cla ulozena na vstupni suroviny pouzivané
vV daném primyslu, zvySujici jejich cenu. Finalni vybér odvétvi probéhl po peclivém
zvazeni vSech slabych 1 silnych stranek, stejné jako pfilezitosti a hrozeb tykajicich se
jednotlivych odvétvi do budoucna. Pevné véfim, ze na prognézovaném demografickém a
technologickém vyvoji, zménach v oblasti regulace i vzhledem k eventudlni medvédi
naladé na trhu, bude farmaceutické odvétvi tim, které bude ze zkoumanych odvétvi ze

situace v blizké budoucnosti té€zit nejvice.
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V priubéhu nasledné financni analyzy bylo prvnim tkolem vybrat dostatek
porovnatelnych spole¢nosti, jejichz pfijmy tvoii predevSim prodej 1éCiv ziskanych
vlastnim vyvojem. Nasledné bylo zapottebi zvolit takové ukazatele, které odhali skutecny
stav finan¢niho zdravi spolecnosti. Nakonec bylo tieba ziskat data pro samotnou analyzu
za spolecnosti 1 pramér za celé odvétvi, coz §lo diky databazi vysledkll z vyroénich zprav
na serveru CapitallQ pomérné dobie. Vysledky jsem vzajemné porovnal, vybrat ty
nejlepsi spolec¢nosti z hodnocené skupiny uz nebylo slozité. Spole¢nosti Gilead Sciences
a Bristol-Myers Squibb rozhodné piekonavaji zbytek trhu. Nez jsem se uchylil k uréovani
vnitini hodnoty akcii vybranych spole¢nosti, ovéfil jsem ze zprav v poslednim mésici, ze
neexistuje n¢jaka zasadné negativni informace ohrozujici chod téchto spole¢nosti.

V posledni ¢asti odhadovani vnitini hodnoty akcii bylo, dle mého ndzoru, zcela
zasadni spravné urcit pozadovanou vynosovou miru, resp. WACC, jakoZzto diskontni
faktory zohlednujici casovou hodnotu penéz, stejné¢ jako miry rlstu g. V piipadé
diskontnich faktord jsem presvédcen o spravnych hodnotéach téchto veli¢in, nebot’ se blizi
tém odhadovanym pro celé odvétvi v davéryhodnych zdrojich (Damodaran,
ptipustnym metodam odhadu této miry rustu Ize ziskavat velké mnozstvi zcela odlisnych
vysledkd, nebot’ i mald zména g ma opravdu zasadni vliv na VH akcie. Pii vypoctech se
mi dafilo dosahovat zpocatku i1 naprosto nelogickych hodnot. Nakonec se vSak vzdy
podafilo ur€it takové g, které méa odlivodnitelnou vysi a reflektuje jak realné dosazené
vysledky spole€nosti, tak odhady vyféené profesiondlnimi analytiky. Ti sice nedokazou
vestit z kiistalové koule, piesto jsou jejich odhady casto veérohodnéjsi, nez pouhé
prodlouZeni ¢asové fady pomoci jednoduchého nasobeni. Nakonec se povedlo dosazeni
vysledkd srovnatelnych s t¢émi odhadovanymi analytiky, v piipadé Bristol-Myers Squibb.
analytik. Neni mi pfitom jasné, co analytiky vede k takovému optimismu.
Pravdépodobné je vysvétleni, ze diky své expertize 1épe odhaduji vyznam zprav
tykajicich se této spolecnosti, at’ uz se jedna o spolupraci s jinou spolecnosti nebo vyvoje
novych 1€ki. Také nepochybné maji lepsi znalosti tykajici se dalSiho vyvoje a patentové
ochrany 1éciv Gilead Sciences, coz jsou faktory, které dozajista budou mit velky vliv na
hospodafteni.

Prace mi dala nakonec presvédceni, Ze podobny postup jako ten, ktery je vidéni
zde, bych rad vykonal znovu i pro jina odvétvi i dalsi akcie a zacal tak na tomto zaklade

tvofit vlastni akciové portfolio. Zde popisovanym postupem vsak prace jesté nekonci,
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pfed koneénym stisknutim tlac¢itka nadkup povazuji za vhodné pouzit navic také
technickou analyzu. Ta pracuje s grafy, tedy historickym vyvojem ceny a hleda vzorce
Vv chovani investort.. Cilem bude dokonalé na¢asovani nakupu v dob¢, kdy bude cena na
kratkodobém minimu. Rovnéz bude vzdy nezbytné nutné plné zohlednit vyvoj svétové i

lokélni ekonomiky, stejné jako aktualni ndladu investord a by¢i/medvédi trend na trzich.
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