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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva fundamentalni akciovou analyzou s cilem navrhnout

v

nejvyhodnéjsi investici v oblasti zvoleného oboru do vybranych akciovych spoleénosti.

Abstract

Master’s thesis deals with fundamental equity analysis with focus on to make the best

investment in the chosen field into the selected equity companies.
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Uvod

V dnesni dob¢ rozvinutych telekomunikaci a internetu jsou informace lehce dostupne a
ov¢titelné. Lidé je navic mohou ziskat velmi rychle, mohou si vyménovat nazory a
zkuSenosti s ostatnimi a diky tomu ¢im dal tim vic z nich zvySuje svoji finan¢ni
gramotnost a pifemysli jak zhodnotit svoje uspory, které jinak ztraceji svoji hodnotu kvili
inflaci. Investice do akcii jsou velmi oblibené, nabizi perspektivu relativné velkého
vynosu, vysokou likviditu, moznost samostatného ftizeni portfolia, relativné nizké
poplatky, ale i vy$§i miru rizika. Ja osobné nejsem vyjimkou a fidim si své vlastni malé
porfolio na portalu patria.cz jako drobny investor. Ztoho vznikl i popud vybrat si
diplomovou préci na toto téma, analyzovat evropské spole¢nosti z uréitého odvétvi a
vyhodnotit, do kterych by bylo nejvhodnéjsi investovat, za ucelem diverzifikace portfolia.
Odvétvi bylo vybrano pravé telekomunikace, obor ktery do znaéné miry definuje dnesni
dobu. Zvlasté pak proto, ze akcie velkych evropskych telekomunikacnich spole¢nosti

v poslednich dvou letech stagnuji nebo klesaji a mohlo by se potencionaln¢ jednat o

zajimavé investicni prilezitosti.

Tato prace se zabyva fundamentalni akciovou analyzou, ta se d& povaZzovat za
nejkomplexnéjsi druh akciové analyzy. Stoji na piedpokladu, Ze vnitini hodnoty akcii

jsou rozdilné od jejich aktualnich trznich cen. Pokud je vnitini hodnota vyssi, je akcie

v v

Prvni Cast prace se zabyva teoretickymi vychodisky, ktera jsou potfebna k pochopeni

feSené problematiky.

Druha ¢ast prace se zabyva popsanim a analyzou jednotlivych vybranych spole¢nosti,
poté vybranim a popsanim vybranych pomérovych ukazatelt, které budou slouzit pro

mezipodnikové porovnani.

Tteti cast prace porovnava vybrané pomérové ukazatele nékolika vybranymi metodami
mezipodnikového srovnani. Vice metod je pouZzito, aby bylo dosaZeno vétsi objektivnosti
vysledku, kazda z metod ma totiz své vyhody i nevyhody. Dosazené vysledky jsou poté

porovnany a je ur¢eno poradi vybranych akciovych spolecnosti podle rtiznych hledisek,

LREJNUS, O. Financni trhy, s. 237



nakonec je uréeno konec¢né potadi spolecnosti seCtenim vSech dil¢ich potadi podle
vyhodnosti investice. Podle tohoto potadi je potom navrzeno investi¢ni doporuceni, které
slouzi pro investory, ktefi chtéji diverzifikovat svoje portfolio a chtéji investovat do

odvétvi telekomunikaci.
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Cil prace

Globalnim cilem této prace je navrhnout investi¢ni doporuceni za Uéelem tvorby
portfolia, do kterych velkych evropskych akciovych spole¢nosti z oboru telekomunikaci

je nejvyhodnéjsi investovat. Pro dosaZzeni globalniho cile byly ur¢eny néasledujici

parcialni cile:

1. Vybér a analyza pomérovych ukazateld, které budou slouzit ke komparaci vybranych

akciovych spolecnosti.

2. Vybranymi metodami mezipodnikového srovani provést komparaci jednotlivych

spolecnosti podle vybranych ukazatelt.

3. Porovnéni vysledkd dosazenych pouzitymi metodami mezipodnikového srovnani,

ur¢eni poradi spole¢nosti z pohledu vyhodnosti investice.

11



Metodologie

Pro praci byly vybrany a analyzovany pomérové ukazatele, které jsou pozdé&ji pouzity ke
Komparaci vybranych spolecnosti, a to ukazatel navratnosti vlastniho kapitalu (ROE),
ukazatel celkové zadluZenosti, ukazatel ¢istého zisku na akcii (EPS), ukazatel price-to-
earnings (P/E), ukazatel Gi¢etni hodnoty akcie (BV), ktery je pouZit jen pro mezivypocet
ukazatele price-to-book (P/BV) a nakonec ukazatel dividendového vynosu (DY).
Kazdému z téchto ukazatelii byla ptidélena urcita vaha podle jeho dulezitosti podle mého
osobniho uvéZeni. Data pro vypodty téchto ukazatelt byly brany z databdze Bloomberg
a plati ke konci fiskalniho roku 2016. Vsechny ¢&astky, které byly v jiné méné nez

v Eurech, byly na Eura pfevedeny podle vzajemného kurzu k 31.12.2016.

Vybrani ukazatele jsou komparovany metodami mezidpodnikoveho srovnani. Konkrétné
byla pouZita metoda souétu poradi, metoda podilu a metoda bodovaci. U vSech téchto
metod byl nejdfive pouzit postup vypoctu s jednotkovymi vdhami, kdy bylo pocitano
stim, ze vSechny ukazatele maji stejnou vahu dilezitosti a poté postup vypoctu

s diferencovanymi vahami, kdy byly ukazatelim piid¢leny diive zvolené vahy.

Pro zjisténi kone¢ného potadi spole¢nosti podle vyhodnosti investice byla pouzita metoda

souctu dil¢ich poradi.

12



1 Teoreticka Cast

1.1 Investice

Kazda ekonomicka jednotka i stdt musi volit mezi vyrobou spotiebnich a investi¢nich
statkli. KdyZ ekonomika obé€tuje ¢ast vyroby spotfebnich statka ve prospéch investi¢nich
statkti, mize zpravidla v budoucnu rust rychleji a tedy ziskat vice statkd jak spotiebnich,
charakterizuji jako oekonomicka ¢innost, pfi niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec)
vzdava své soucasné spotieby s cilem zvySeni produkce statkti v budoucnosti. Podobnou
povahu ma i charakteristika, kdy jsou investice chdpany jako ovétovani dnesni (jisté)
hodnoty za tcelem ziskani budouci (zpravidla méné jisté) hodnoty. Investice se daji

chépat jako most mezi pfitomnosti a budoucnosti ekonomiky.?
Investice je mozné rozdélit na dva zékladni druhy, investice realné a investice finan¢ni.

Redlné investice byvaji vazany na konkrétni podnikatelské ¢innosti nebo na predméty
podnikani v oblasti vyroby nebo sluzeb. Vedle toho lze realizovat i investice do realnych
aktiv pouze za Gc¢elem jejich docasné drzby a nasledného prodeje s o¢ekavanim, ze tento
prodej bude realizovan za vyssi cenu, nez byla cena jejich pofizeni. VéEtSinou se jedna o
investice do nemovitosti, uméleckych predmétti nebo komodit. Atraktivita téchto investic
stoupa predevsim v obdobi hospodaiské ¢i politické nejistoty nebo pii ocekavani vysoké

miry inflace.®

Finan¢ni investice jsou charakteristické tim, ze se u nich témé&f vzdy jedna o kombinaci
vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluhovych instrumenti. Maji tedy povahu
majetkové, obvykle jen finan¢ni transakce mezi dvéma ekonomickymi subjekty, ktera je
zpravidla zaznamenana na urc€ité listiné s urCitymi podminkami. Osobé¢, ktera poskytla
své disponibilni penézni prostfedky a obdrzela za né piiSlusny, pravné u znatelny

dokument, byvaji potom zarucena urcita prava, jako napft.:

2 VALAQH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé investovani, s. 16
3 REIJNUS, O. Financni trhy, s. 53
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- pravo na navraceni majetku,

- prévo na piedem urc¢enou penézni odménu,

- pravo podilet se na zisku, ktery by mél byt prostiednictvim piislusné finanéni
investice vytvoien,

- préavo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si piijcila penize,

- pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zptisobu konkrétniho zptisobu pouziti
poskytnutych penéznich prostredki

- dal3i mozné druhy prav.*

Tyto listiny se nazyvaji Casto ,,cenné papiry, jelikoz zarucuji svym majitelim rGzna
prava. Z toho vyplyva, ze finan¢ni investice maji piedev$im formu investic do finan¢nich
investi¢nich instrumentt, nejcastéji pak do pfevoditelnych, a tudiz i obchodovatelnych

cennych papirti.®

Pti investovani je pravdépodobné, Ze nastanou chvile, kdy investora zasahnou obavy
vetsiny investort a bude mit strach nakupovat nebo zacne ze strachu prodavat. Obranou
proti témto utokim emoci je pravidelnd investicni rutina a odhodlani uplatiiovat ty
nejlepSi postupy bez ohledu na okolnosti. V nékterych letech piijdou tficetiprocentni
vynosy, jindy zase desetiprocentni ztraty. Investor v sobé musi najit silu pfijmout

nezvratnou skuteénost, Ze tak to prosté pfi investovani chodji.®

Pojem investovani lze také pouzit ve smyslu nakupu aktiv, neboli toho, co pfinasi
vlastnikovi vynos. Jakékoliv aktivum drZzené firmou, vladou nebo doméacnosti, ktere je
zaroven zaznamenano jako zavazek nebo narok vrozvaze nékteré jiné ekonomické

jednotky je finanéni aktivum.’

4 REJNUS, O. Financni trhy, s. 54

5 tamtéz

® ARNOLD, G. Jak vybirat podhodnocené akcie s. 39
"SAMUELSON, P.A. a NORDHAUS, W. D. Ekonomie
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1.2 Faktory individualni investi¢ni strategie

Kdyz potencialni investor dospéje k nazoru, Ze by bylo vhodné investovat na finan¢nim
trhu a disponuje dostatecnym mnoZzstvim volnych penéznich jednotek, musi nasledné u
kazdé uvazované investi¢ni ptileZitosti zvazovat ti zakladni faktory, na které sam nema

vliv. Jsou to:

- Vynosnost
- Rizikovost
- Likvidita

Tyto faktory ptisobi ve vzdjemnych souvislostech, presto je potifeba vénovat kazdému

z nich samostatnou pozornost.®

1.2.1 Vynoshost
Vynosnost financnich investic je investicnim kritériem udavajicim miru zhodnoceni
penéznich prostredkii vioZzenych do urcitého financniho investicniho instrumentu (nebo

investicniho portfolia) za urcité ¢asové obdobi.®

V praxi existuje fada riznych ekonomickych souvislosti, které v navaznosti na to, zda
jsou nebo nejsou brany pii propoctech vynosnosti jednotlivych druhti finan¢nich investc
v uvahu, mnohdy velmi podstatné ovliviiuji dosazené vysledky. Stim souviseji jak
pouzité druhy financnich ukazateld, tak i pouzivané metody vypoctu. Co se tyce
finan¢nich aspektli vynosnosti financnich investic, jsou jimi pfedev§im rtzné durhy
piijmt (cashflow) plynoucich zjednotlivych druht investi¢nich instrumentt, dale
zpusoby jejich zdanéni, vliv inflace a v neposledni fad¢ i velikost trzni Urokové miry
existujici v pribéhu ¢asového obdobi Zivotnosti investice na ptislusném finan¢nim trhu.
Z toho je mozno vyvodit, ze hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic je pomérné
slozitou zalezitosti, pfi¢emz zalezi pouze na investorovi, jaké metody pouZije a na které

finanéni ukazatele se spolehne.°

8 REJNU?, O. Financni trhy, . 166
® REIJNUS, O. Financni trhy, s. 167
10 tamtéz
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1.2.2 Rizikovost

KaZda investice byva spojena s ur¢itym rizikem. Vzhledem ke skute¢nosti, ze zakladnim
cilem investorti je dosazeni co nejvyssi vynosnosti, je mozno v daném piipadé rizikovost
investic vztahnout k tomuto cili a chépat ji jako nejistotu investora spojenou s tim, Ze se
mu nepodaii z pfedmétného investi¢niho finan¢niho instrumentu dosdhnout ocekavané

vynosnosti. !

V investi¢ni praxi se muzeme setkat s mnoha riznymi druhy rizika, proto byva pro
instestory Casto velmi obtizné odhadnout, ktera rizika budou s realizaci jednotlivych
investi¢nich variant spojena a jak vyznamné budou ohrozovat o¢ekdvané hodnoty jejich

vynosnosti. Nejcastéji je mozno se setkat s t€émito druhy investi¢niho rizika:

- Riziko zmén trzni urokové miry

- Riziko inflacni

- Riziko udalosti

- Riziko insolvence, resp. piipadného ipadku emitenta

- Riziko ztraty likvidity pfedmétného investicniho instrumentu
- Riziko ménové

- Riziko pravni

- Riziko opera¢ni

- Riziko vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych investi¢nich nastroji

Dilezité je vSak zduraznit, ze Ize vyspecifikovat jesté celou fadu dalSich dilcich typt

rizik, které vykazuji sva vlastni specifika.'?

1.2.3 Likvidita

Likvidita je tfetim zakladnim faktorem investic¢ni strategie, ktery ovliviiuje poptavku po
investi¢nich instrumentech. Timto pojmem je myslen ,,stupen likvidity*, neboli rychlost,
s jakou je mozno dany finanéni instrument bezeztratové pieménit zpét v hotové penize.

Pokud se jedna o nastroje finan¢niho trhu, jsou v§eobecné povazovany za likvidni cenné

1 REIJNUS, O. Financni trhy, s. 201
12 tamtéz
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papiry obchodované na vefejnych, sekundarnich, zejména pak organizovanych trzich.

VétSinou plati i to, ze ¢im véEtsi je emise, tim je ji mozno povazovat za likvidnéjsi.

Na likviditu finan¢nich instrumentii ptisobi mnoho riiznych faktord, za nejvyznamnéjsi
Znich lze oznacit zmény agregatni poptavky, ovlivitujici likviditu prakticky vSech

finanénich instrumenti obchodovanych na daném finanénim trhu zaroven. '3

Bohuzel, soutasna maximalizace vSech tii veli¢in (maximalni vynos, minimalni riziko a
vysoka likvidita) neni mozna u zddného druhu investice. Toto vyjadiuje tzv. Magicky

trojuhelnik investic.

Obrazek 1: Magicky trojihelnik?®

BezpecCnost

Likvidita -—. Rentabilita

1.3 Akcie
Vyznam podnikovych, neboli tzv. korpora¢nich akcii spo¢iva v tom, Ze jejich emitovanim
anaslednym prodejem na primarnim trhu si akciové spolecnosti opatiuji potiebné penézni

prostiedky, které v budoucnu nemusi splacet. Protoze jsou vSeobecné povazované za

18 REINUS, O. Financni trhy, s. 209
14 https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/investovani-do-cennych-papiru/magicky-trojuhelnik-investovani/
15 tamtéz
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vynosné&jsi nez dluhopisy, ptitahuji zajem potencionalnich investora. Akciové trhy slouzi
vedle cileného umist'ovani dlouhodobych penéznich prostiedki téz ke spekulacim, které
vyrazné zvysuji jejich likviditu. Z globalniho pohledu je ziejmé, Ze jak dividendy, tak i
piipadny rast trznich cen akcii zavisi predevSim na hospodaiskych vysledcih, jichz

dosahuiji jejich emitenti.®

Na svétovém finan¢nim trhu je mozné setkat se s mnoha druhy akcii. Ty se vzéjemné lisi
mnoa vlastnostmi, pfesto vSak lze vypozorovat, ze prakticky ve vSech zemi byvaji

rozliSovany:

- Akcie kmenové

- Akcie prioritnit’

1.3.1 Kmenové akcie

S vlastnictvim kmenovych akcii byvaji spojovana tii zakladni prava akcionaru:

- Pravo tcastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, predkladat na nich navrhy
a pti hlasovani moci uplatnit pocet hlasti umérny pocu drzenych akcii.

- Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvofeného akciovou spole¢nosti (pravo na
dividendy)

- Pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim ztstatku akciové spolecnosti.

Existence téchto prav, stejn¢ jako zivotnost akcii jsou ¢asoveé neohranicené, samoziejmée
mimo fuzi, akvizici nebo upadek spolecnosti. Kmenovymi akciemi byvaji oznaCovany ty
druhy akcii, které svym majitelim zarucuji standardni prava, jejim vlastnictvim se vSak
vystavuji i fad¢ rizik, jako pokles zisku podniku nebo dokonce jeho bankrot. V tomto
piipad¢€ se jsou nejdiiv zaplaceny dluhy spolecnosti, poté maji narok na podil drzitelé
prioritnich akcii a teprve pifipadny zbytek se rozdé€li mezi vlastniky kmenovych akeii,

proto také maji jejich drzitelé pravo rozhodovat o vSech zalezitostech tykajicich se fizeni

16 REJNU?, O. Financni trhy, s. 230
" REINUS, O. Financni trhy, s. 231
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spole¢nosti. Disponuji také predkupnim pravem pii novych emisich i pii emitovani

obligaci vyménitelnych v budoucnu za akcie.*®

1.3.2 Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou ty, jez vzajemné kombinuji standardni vlastnosti kmenovych akcii
s nekterymi vlastnostmi obligaci. VéEtSinou se jedna o akcie bez hlasovacich prav, které
svym drziteliim poskytuji jiné vyhody, pfedevsim predem urcené dividendy stanovené
bud’ pevné procenticky z nominalni hodnoty akcie nebo na vyvoj uréené tzv. referencni
urokové sazby, na néz vznikd narok bez ohledu na vysi zisku dosahovaného akciovou
spole¢nosti bez ohledu na to, kolik pfipadne drzitelim kmenovych akcii. DalSi vyhodou
muze byt pfednostni pravo na podil na likvidaénim zistatku pii piipadné likvidaci

podniku.

1.4 Akciové analyzy

Kazdy investor se snazi provadét takova investi¢ni rozhodnuti, ktera by mu piinasela
maximalni zhodnoceni jeho vkladu. Klicové jsou pfitom otazky co koupit nebo prodat a
nasledn¢ pak kdy. V zasadé¢ kazdy se tak musi zaobirat nékolika zakladnimi typy

investi¢ni analyzy.*°
Mezi nejcastéjsi metody patii:

- Technicka
- Psychologicka

- Fundamentalni

1.4.1 Technicka analyza
Technicka analyza pouziva matematicke, statisticke a dalSi algoritmizované metody ke

kvantitativnimu  zpracovani  ekonomickych dat snaslednym  (kvalitativnim)

18 REJNUS, O. Financni trhy, s. 231
19 http://www.eakcie.cz/analyzy/
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ekonomickym posouzenim vysledkt. Postup finan¢ni technické analyzy je rozlozen do

nasledujicich etap:

Vypocet ukazateli zkoumané firmy. Tato etapa obvykle zahrnuje vybér

srovnatelnych podnikii, pfipravu dat a ukazateld, jejich vypocCet a ovéfeni

predpokladii o ukazatelich.

- Srovnani hodnot s odvétvovymi pruméry. Vybér metody pro hodnoceni ukazatelt
a vypocet relativni pozice firmy.

- Analyza ¢asovych trendi.

- Analyza vztahli mezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy.

- Navrh na opatfeni ve finanénim planovéni a fizeni.?

Cilem technickych analytikti je analyzovat vyvoj kurzii akcii (resp. akciovych indext) a
nasledné predikovat sméry jejich budoucich kurzovych zmén (resp. vyvoje celého
akciového trhu), ur€ovat co nejvhodnéjsi okamziky k provadéni obchodi. Na rozdil od
fundamentalni analyzy, kterd dava investorim odpovéd’ na otazku ,,co obchodovat®,
technicka analyza stanovuje vhodné okamiiky pro nakupy, resp. prodeje jednotlivych
akciovych titull, neboli urcuje ,.kdy obchodovat®. Vzhledem k témto skutecnostem lze

povazovat tuto analyzu za kratkodobou.?

1.4.2 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z ptedpokladu, ze akciové trhy jsou pod silnym vlivem
masové psychologie burzovniho publika, které tim, Ze pusobi na ucastniky trhu, ovlivituje
uroven kurzii. Vyznam masové psychologie dokladd vSeobecné znamy nazor Keynese,
ktery tvrdil, Ze ,,nemé zadného smysmlu zaplatit 25 penéZnich jednotek za investici, o niz
podle jejiho perspektivniho vynosu divodné soudite, Ze ma sice hodnotu 30, avSak
piedpokladate, Ze za tii mésice ji trh oceni pouze za 20%. Z toho vyplyva, Ze investor musi
vénovat zna¢nou pozornost predvidani budoucich zmén v atmosféfe psychologie trhu a

vhodnym zptisobem vyuzivat svych odhadii.??

20 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera s.6
2 REJNU@, O. Financni trhy, s. 300
22 REINUS, O. Financni trhy, s. 372
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1.4.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zaloZena na rozsahlych znalostech vzdjemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odborniku, na jejich
subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnozstvi
kvalitativnich udajt, a pokud vyuziva kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své

zavéry bez pouziti algoritmizovanych postupt.?®

Fundamentalni analyzu lze povaZzovat na nejkomplexnéjsi druh akciové analyzy, jez se
V investi¢ni praxi pouziva pii piipravé zdsadnich investi¢nich rozhodnuti. Je zalozena na
piedpokladu, Ze vnitini hodnoty akcii se lisi od jejich aktualnich trznich cen, za n€z jsou
obchodovany na vetejnych trzich. To znamena, Ze pokud je vnitini hodnota akcie vyssi
nez jeji kurz, je povazovana za podhodnocenou, je-li niZsi, je povaZovana za
nadhodnocenou. Z toho vyplyva, Ze zakladem pro pochopeni podstaty této analyzy je
spravné chapani terminu ,,vnitini hodnota akcie“. Tu Ize definovat jako nazor kohokoli,
kdo piisobi na akciovém trhu, jako by mél byt tzv. ,,spravedlivy kukrz*, jehoz hodnotu
1ze ve velmi kratkém obdobi povazovat za neménnou a Ize ji tudiZ porovnat s proménnym

aktualnim akciovym kurzem.

2 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera s. 5
24 REINUS, O. Financni trhy, s. 237
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Obréazek 2: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi kratkém obdobi®®

Vnitfni hodnota
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Akclowvy kurz

Akciowy kurz, resp. vnitini hodnota akcie

tas

Investofi provadi razné vypocty, aby zjistili vnitini hodnotu akcii. Ty se 1i8i, at’ uz kvili
pouzitym metodam nebo dosazovanymi hodnotami proménnych veli¢in, coz je
zpusobeno ruznosti infromaci jimiz disponuji. Proto byvaji vysledky vétSinou rozdilné,
zZ toho vyplyva, Ze vnitini hodnota neni jedna, ale je jich vice. Investofi zapracovavaji do
svych obchodnich ptikazli svoje ndzory na vnitini hodnotu a tim se podileji na vytvaieni
aktualnich akciovych kurzi. Pokud se bude ménit o¢ekavani investorti, budou se zaroven
menit i vnitfni hodnoty akcii a v disledku toho 1 parametry jimi poddvanych burzovnich

piikazii. A v diisledku toho se budou ménit i kurzy akcii.?®

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze fundamentalni analyza je komplexni analyza zabyvajici se
zkoumanim mnoha raznych druhti faktorti, provadi se prostiednictvim riznych
analytickych metod, které lze pouzivat pii feSeni konkrétni investi¢ni ulohy jak

samostatng, tak je i kombinovat.?’

Z hlediska charakteru zkoumanych faktort 1ze fundamentalni akciovou analyzu rozdélit

na tfi jeji typy, jimiz jsou:

- Globélni (makroekonomicka) akciové analyza

25 REJNUS, O. Financni trhy, s. 238
%6 tamtéz
27 tamtéz
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Analyzuje ekonomiku jako celek a zabyva se zkouméanim (pfipadné kvantifikaci)
vztahll mezi vyvojem tzv. globalnich, pfedev§im makroekonomickych agregatti a
pohybem akciovych kurzt.

- Odvétvova (oborova) analyza
Cilem téchto analyz je rozpoznavat a detailné charakterizovat nejvyznamnéjsi
specifika jednotlivych odvétvi, resp. oborti a nasledné prognézovat perspektivy
jejich budouciho vyvoje.

- Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akeii
Jde o analyzu, jeZ zkouma vnitini parametry konkrétnich akciovych spole¢nosti v

kontextu s vlastnostmi jimi emitovanych emisi akcii.

Jaké druhy analyzy bude investor (resp. financni analytik) konkrétné provadét a jaké
analytické metody k tomu pouZije, to ovSem zalezi na mnoha okolnostech. Napiiklad
z jakého duvodu analyzu provadi, v jakém ¢asovém horizontu a v jakém objemu ma byt,
jestli ptjde o tuzemskou investici, ¢i nakup akcii zahrani¢nich firem a v neposledni fad¢
bude zalezet i na tom, zda pijde o pfimou investici s cilem ziskat v urcité akciové
spole¢nosti vyznamny vlastnicky podil nebo zda se bude jednat o portfoliovou investici
sméfFovanou pouze do nékterého odvétvi, ¢i bude zaleZet pouze na faktorech vynosnosti,

rizikovosti, piipadné likvidité jednotlivych investiénich projekti apod.?

1.4.3.1 Globalni (makroekonomicka) akciova analyza
Z globéalniho (makroekonomického) pohledu ovlivituje vyvoj akciovych trhii cela fada

v

faktorti, z nichz za nejvyznamnéjsi jsou vSeobecné povazovany:

- Realny vystup ekonomiky
- Fiskalni politika

- PenéZni nabidka

- Urokové sazby

- Inflace

- Piiliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu

28 REJNUS, O. Financni trhy, s. 239
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- Kuvalita investiéniho prostredi?®

1.4.3.2 Odvétvova (oborova) analyza

Odvétvova analyza se provadi z toho diivodu, ze jednotliva odvétvi (resp. obory) nejsou
stejné citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky; existuje u nich rizné mira zisku, jsou rizné
regulovany statem a existuji u nich i zna¢né rozdilné perspektivy jejich dal§iho rozvoje.
V ramci tohoto zkoumani se v§ak nemusi pouze jednat o odvétvi v pravém slova smyslu,
ale také i o obory, nebo podobory. Odvétvova neboli oborova analyza se zamétuje v prvni
fad¢ na identifikaci charakteristickych znak jednotlivych odvétvi, pficemz za

nejvyznamnéjsi faktory tohoto druhu byvaji vSeobecné povazovany:

- Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
- TrZni struktura odvétvi
- Zpusoby statni regulace v odvétvi

- Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi°

1.4.3.3 Analyza jednotlivych spolecnosti a jimi emitovanych akcii

Akciové trhy by nemohly uspokojivé fungovat, kdyby neexistoval dostatek investort
ochotnych akcie nakupovat a drzet. To ale zavisi nejen na vSeobecné ocCekavaném
budoucim vyvoji ekonomiky resp. obort, ale halvné na pohledu investort na konkrétni

individudlné sledované akciové spolecnosti a na vlastnostech jejich emisi.

Nebude-li emitent akcii dlouhodob¢ vytvaret zisk, nelze emisi povazovat za dostatecné
»kvalitni“. Zakladnim kritériem hodnoceni akcii jednotlivych akciovych spole¢nosti, je
tedy ,,kvalita” jejich emitenta. Vzhledem k tomu, Ze akcie jsou cenné papiry s nekone¢né
dlouhou Zivotnosti, nelze hodnotit ,,kvalitu” jejich emitentti pouze podle jejich aktualni
hospodaiské situace, nybrz podle toho, jakych hospodaiskych vysledkti dosahuji

dlouhodobé a jaky Ize u nich ocekéavat budouci vyvoj. A proto si investofi zpracovavaji

2 REJNU?, O. Financni trhy, s. 239
30 REINUS, O. Financni trhy, s. 244-245
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podrobné analyzy jednotlivych akciovych spolecnosti, které, pokud se jednd o komplexni

analyzu, se skladaji ze ti na sebe vzajemné navazujicich dil¢ich etap, a témi jsou:

- Retrospektivni analyza
- Analyza souc¢asné ekonomické situace podniku

- Perspektivni (vyhledova) analyza®!

3L REJNUS, O. Financni trhy, s. 247
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2 Analyticka ¢ast
Tato ¢ast prace se zabyva prvnim parcidlnim cilem, tedy analyzou spolecnosti a vybérem
a analyzou pomérovych ukazateld, které budou slouzit dale ke komparaci pfi

mezipodnikovém srovnani vybranych akciovych spolecnosti.

2.1 Vybrané spole¢nosti

Pro tuto praci bylo vybrano Sest nejvétSich evropskych spolecnosti z oblasti
telekomunikaci podle listu Forbes®2. Tohle odvétvi do zna¢né miry definuje dnesni dobu,
s rozvojem chytrych telefonli a mobilniho internetu jesté vic nez kdyz diiv. Piesto jak je
patrné z grafa v téhle kapitole, v poslednich dvou letech akcie téchto (vybranych)
spolecnosti stagnuji nebo dokonce klesaji. Mohlo by tedy jit o zajimavou investi¢ni

ptilezitost.

Pro analyzu byly pouzity data z databaze Bloomberg. Ta ovSem jako americka databaze
pouziva jiné Ucetni standardy nez evropské spolecnosti (GAAP x IFRS). Z divodu
srovnatelnosti byly pouZzity data GAAP (Generally Accepted Accounting Principles),

s piipadnymi rozdily bylo pocitano.
US GAAP:

. soubor zédsad, podle nichZ se sestavuji finan¢ni vykazy, které se predklada;ji

investoriim ve Spojenych statech americkych

. s ucetnictvim pouzivajicim se pii sestavovani vnitropodnikovych reportli nema

nic spolecného

. neni povinny, jelikoZ neni dany zdkonem (firmy ho pouZivaji jenom proto, Ze
chtéji, ne proto, ze musi) => zasadni rozdil mezi US GAAP a narodnimi ucetnimi

standardy, které se pouZivaji v Evropé (a v Ceské republice)

32 https://www.forbes.com/global2000/list/#industry: Telecommunications%20services
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Ceské néarodni standardy slouzi piedev§im statu a podniky je pouzivaji proto, Ze jsou
povinné ze zdkona. Oproti tomu US GAAP se tvoii pro drobné investory. BéZzni investofi
jsou odkazani pouze na vetejné dostupné informace. To je také diivod, pro¢ jsou pravidla

US GAAP tvofena tak, aby byly informace co nejspolehlivéjsi. >

VSechny ¢astky, které nebyly v Eurech, byly pfevedeny vzajemnym kurzem
k 31.12.2016

2.1.1 Deutsche Telekom

Z&kladni informace o spole¢nosti

Deutsche Telekom AG je némeckym poskytovatelem telekomunikacnich sluzeb a
zakazniklim po celém svété nabizi Siroké portfolio produkti také v oblasti informacénich
technologii. Deutsche Telekom provozuje vice nez 36 milionti pevnych linek, 16 miliona
Sirokopasmovych linek a je poskytovatelem mobilnich sluzeb pro vice nez 129 milionii
zékaznikli. Poskytuje déle internetové sluzby, televizni pfenosy IPTV, je prodejcem
telekomunikac¢ni spotiebni elektroniky a zabyva se sluzbami a servisem v oblasti feSeni
pro korporatni a firemni klientelu. Spole¢nost Deutsche Telekom operuje ve vice nez 50

zemich prostiednictvim svych dcefinnych spolecnosti a joint-venture spolecnosti.3*

Spole¢nost byla zalozena v némeckém mésté Bonn v roce 1996 zprivatizovani statniho
podniku Deutsche Bundespost. ** V prosinci 2016 Deutsche Telekom zaméstnaval
218341 lidi. 3¢

Financ¢ni informace spole¢nosti

V roce 2016 spolecnost zvysila sviyj Cisty zisk oproti roku 2015 o 5,6% na 73,1 miliard
Euro. EBIT se zvysil o 2,1 miliardy EUR na celkovych 9,2 miliard EUR. Upravena
EBITDA se potom zvysila 0 7,6%. Cisty dluh vzrostl ve vykazovaném roce o 2,4 mld.

3 MLADEK, R. Svétové ucetnictvi

34 https://www.patria.cz/akcie/DTEGN.DE/deutsche-telekom/ospolecnosti.html

3 http://www.fundinguniverse.com/company-histories/deutsche-telekom-ag-history/
3 https://www.telekom.com/en/company/details/facts-and-figures-355192

27



EUR na 50,0 mld. EUR. Divodem bylo ziskani mobilniho spektra ve vysi 2,7 mld. EUR,
vypléceni dividend - v¢etné nekontrolnich podila - 1,6 mld. EUR, kurzové dopady ve
vysSi 0,8 mld. EUR a platby externim penzijnim fondim (alokace podle smlouvy o
smluvnim svéfeni: 0,3 miliardy EUR). Volny penézni tok (4,9 mld. EUR), stejné jako

vvvvv

vzrostlo na 4,9 miliard EUR.3’

Informace o emisi

Tabulka 1: Informace o emisi Deutsche Telekom3®

ISIN DE0005557508
Trzni kapitalizace (mil. EUR) 75 298,13
Akcie v obéhu (k 31.12.2016) 4 658 385 033 ks
Pocet free-float akcii (k 31.12.2016) 3162 421 444 ks
Free float (%) 67,89
52-tydenni minimum 13,54 EUR
52-tydenni maximum 16,67 EUR
Dividenda (12M) 0,6 EUR
Zaverecny kurz k 28.4.2017 16,1 EUR

K 31.3.2017 byl pocet free float akcii 3 180 983 444 z celkoveého poétu 4 676 902 033,
COZ znamena, Ze procentualni pomér se nezménil a zistal na 68%. Strukturu akcionait

znazornuje nasledujici obrazek.

87 http://www.annualreport.telekom.com/site0317/management-report/highlights-in-the-2016-financial-
year.html
38 https://www.patria.cz/akcie/DTEGn.DE/deutsche-telekom/online.html
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Obrazek 3: Struktura akcionaii Deutsche Telekom®®

All data have been updated as of March 31, 2017.

Shareholder Structure

as of March

31,2017

% # of shares
Free float 68.0 3,180,938,444
State-owned: Federal Republic of Germany 14.5 676,971,353
State-owned: KfW 17.5 818,992,236
Total 100.0 4,676,902,033

Vyvoj kurzu akcie Deutsche Telekom za poslednich 5 let

Nasledujici graf zobrazuje pétilety vyvoj akcie Deutsche Telekom. Z grafu je patrny
dlouhodoby rust, v poslednich dvou letech v3ak hodnota stagnuje. Druhy graf ukazuje

pro srovnani index prazské burzy.

39 https://www.telekom.com/en/investor-relations/company/shareholder-structure
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Graf 1: Vyvoj kurzu akcie Deutsche Telekom*°
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2.1.2 Telefonica

Zakladni informace o spole¢nosti

Spole¢nost byla zaloZzena v roce 1924 jako Compafiia Telefénica Nacional de Espafia
(CTNE) v Madridu. V roce 1997 probéhla liberalizaci telekomunika¢niho trhu a

spole¢nost se prejmenovala na Telefonica S.A. 4

Telefonica, S.A. (Telefonica), spolecn¢ se svymi pobockami a firmami, kde ma
majetkovy podil, operuje v oblasti telekomunikaci, médii a v oblasti kontaktnich center.
Z&kladnim podnikatelskym zamérem firmy je poskytovat vSechny mozné formy
vefejnych a soukromych telekomunikacnich sluzeb, vcetné sluzeb vedlejSich ¢i

pridruzenych. Firma provozuje své podnikdni ve tfech segmentech: Telefonica Spain,

40 https://www.patria.cz/akcie/DTEGn.DE/deutsche-telekom/graf.html
41 https://www.telefonica.com/en/web/about_telefonica/history
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Telefonica Europe a Telefonica Latin America. 26. fijna 2010 firma ziskala 50% podil
firmy Portugal Telecom ve spole¢nosti Brasilcel. 16. inora 2010 firma dokonc¢ila akvizici
100% podilu ve firm¢ HanseNet Telekommunikation GmbH. V lednu 2010 firma
Telefonica Group, prostfednictvim své plné vlastnéné dcetfinné firmy Telefonica Europe

Plc, ziskala pInou kontrolu nad firmou Jajah Inc. 42

Finan¢ni informace spolecnosti

Pro fiskalni rok koncici 31. prosincem 2016 se trzby spolecnosti Telefonica SA snizily o
5% na 52,04 miliard EUR. Cisty zisk pouzity u béznych akcionit se zvysil z 368 milionti
EUR na 2,11 miliard EUR. Vynosy odraZeji pokles segmentu Telefonica Latin America
0 13% na 12,34 miliard EUR, pokles segmentu Telefonica v Némecku o 5% na 7,46
miliard EUR, sniZeni segmentu Other a Eliminations 0 2% na 1,94 miliard EUR, pokles

segmentu Némecka o 5% na 7,5 miliard EUR.*®

Informace o emisi

Tabulka 2: Informace o emisi Telefonica*

ISIN ES0178430E18
Trzni kapitalizace (mil. EUR) 51 158,91
Akcie v obéhu (k 31.12.2016) 4 896 575 856 ks
Pocet free-float akcii (k 31.12.2016) 4 336 474 670 ks
Free float (%) 88,56
52-tydenni minimum 7,59 EUR
52-tydenni maximum 10,61 EUR
Dividenda (12M) 0,4 EUR
Zaverecny kurz k 28.4.2017 10,32 EUR

42 https://www.patria.cz/akcie/TEF.DE/telefonica/ospolecnosti.html
3 tamtéz
4 https://www.patria.cz/akcie/TEF.F/teff/online.html
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Vyvoj kurzu akcie Telefonica za poslednich 5 let

Graf 2: Vyvoj kurzu akcie Telefonica*
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2.1.3 Orange

Zakladni informace o spole¢nosti

Orange je francouzska telekomunikacni spole¢nost, nabizejici hlasové a datové sluzby ve
fixnich 1 mobilnich sitich pro fyzické 1 pravnické osoby a dalSi operatory. Spolecnost
pusobi napf. ve Francii, Spanélsku nebo Polsku. Dcefinné spole¢nosti zahrnuji napf.

Orange France, FT Espana, FT Marine, Orange Tunisia nebo Orange Assistance.*®

Orange S.A. vznikl v roce 1988 ve Francii privatizaci statni spole¢nosti France Télécom

S.A., jejiz historie saha do 18 stoleti, tzn. do doby pied vynilezem telefonu.*’

4 https://www.patria.cz/akcie/TEF.DE/telefonica/graf.html
46 https://www.patria.cz/akcie/FTE.F/orange/ospolecnosti.html
47 https://www.orange.com/sirius/histoire/en/history/

32



K 31. prosinci 2016 spole¢nost zaméstnavala 155 000 zaméstnancii na celém svété, z toho
96 000 zaméstnanct ve Francii. V soucasné dob&é ma skupina ve 29 zemich celkovou
zakaznickou zakladnu 263 milioni zakaznikt na celém svéte (k 31. prosinci 2016), z toho
202 miliont mobilnich zédkaznik a 18 milionii zdkaznikii s pevnym Sirokopasmovym

piipojenim.®

Finan¢ni informace spolecnosti

Za fiskalni rok koncici 31. prosincem 2016 se trzby Orange SA zvysily o 2% na 40,92
miliard EUR. Cisty zisk pted mimotadnymi polozkami poklesl 0 69% na 682 milionti
EUR. Vynosy odrazeji nartst segmentu pevnych sluzeb o 3% na 14,3 miliard EUR, narust
segmentu mobilnich sluzeb o 1% na 17,75 miliard EUR, nartust prodeje mobilnich
zafizeni o 11% na 1,86 miliard EUR, nartist segmentu Spanélska o 18% na 4,98 miliard
EUR, Afrika a Blizky vychod se zvysSily 0 8% na 4,97 miliardy EUR.*®

Informace o emisi

Tabulka 3: Informace o emisi Orange®

ISIN FR0000133308
Trzni kapitalizace (mil. EUR) 38 264,91
Akcie v obéhu (k 31.12.2016) 2 660 034 176 ks
Pocet free-float akcii (k 31.12.2016) 2171572 795 ks
Free float (%) 81,64
52-tydenni minimum 12,67 EUR
52-tydenni maximum 15,65 EUR
Dividenda (12M) 0,6 EUR
Zaverecny kurz k 28.4.2017 14,5 EUR

48 https://orange.jobs/site/get-to-know-us-better/index.htm
49 https://www.patria.cz/akcie/FTE.F/orange/ospolecnosti.html
50 https://www.patria.cz/akcie/FTE.F/orange/online.html
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Vyvoj kurzu akcie Orange za poslednich 5 let
Graf 3: Vyvoj kurzu akci Orange S.A.>!
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2.1.4 BT Group

Zakladni informace o spole¢nosti

BT Group plc je spolecnost poskytujici komunikacni sluzby. Spolecnost se zabyva
prodejem pevnych hlasovych sluzeb, Sirokopasmovymi, mobilnimi a televiznimi
produkty a sluzbami, stejné jako fizenymi feSenimi informacnich technologii (IT) a
ochranou pocitatové bezpeCnosti. Mezi jeho segmenty patii spotiebitel, kterému
poskytuje sluzby pevného hlasu, Sirokopasmove sluzby, televizi a mobilni sluzby; EE,

kterd je provozovatelem mobilnich siti ve Spojeném kréalovstvi a poskytuje mobilni a

51 https://www.patria.cz/akcie/FTE.F/orange/graf.html
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pevné komunikaéni sluzby spotiebiteliim; obchodni a vefejny sektor, ktery poskytuje
komunikac¢ni a IT sluzby podnikim a vefejnému sektoru ve Spojeném kralovstvi a Irské
republice (Rol), Global Services, ktery poskytuje fizené sitové IT sluzby pro firemni
zdkazniky; Wholesale and Ventures, ktera poskytuje pevné a mobilni sluzby
poskytovatelim komunikaci (CP); A Openreach, kterd zajiStuje spojeni médi a vldken

mezi jejimi vyménami a domy a podniky.>2

BT Group plc vznikla v roce 1969 v Londyné, kdyz vlada Velké Britanie rozhodla, Ze jeji
piedchtidce Britska posta, jejiz koteny sahaji az do 19. stoleti, bude vefejnou spolecnosti.
British Telecom byl az do roku 1984 monopolem neZz bylo rozhoduto, Ze bude
zprivatizovan.> V soucasné dobé ma 4,7 milionu zékazniki Sirokopasmového pripojeni

a 1,7 milionu zakaznika v TV oblasti.>*

Finanéni informace spole¢nosti

Za devét mésicu koncicich 31. prosincem 2016 se trzby spole¢nosti BT Group plc zvysily
0 36% na hodnotu 21,32 miliard EUR. Cisty zisk klesl 0 13% na hodnotu 1.82 miliard
EUR. Vynosy odrazeji nartist poptavky po produktech a sluzbach spolecnosti vlivem
piiznivych podminek na trhu. Cisty zisk byl kompenzovan sniZenim vynost segmentu
BTOpernworld / Openreach o 36% na 741 miliont EUR, sniZenim pfijmi segmentu
spotiebitelt 0 30% na hodnotu 485 miliontt EUR, sniZenim vynosii segmentu podnikani

a vefejného sektoru o 21% na 715 miliontt EUR.

52 https://www.patria.cz/akcie/BT.F/bt-group/ospolecnosti.html
53 http://www.btplc.com/Thegroup/BTsHistory/History _of BT.pdf
54 http://www.btplc.com/Thegroup/Ourcompany/Groupbusinesses/btconsumer/index.htm
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Informace o emisi

Tabulka 4: Informace o emisi BT Group®®

ISIN

GB0030913577

TrZni kapitalizace (mil. EUR)

35732,84

Akcie v obéhu (k 31.12.2016)

9 958 766 455 ks

Pocet free-float akcii (k 31.12.2016)

8 336 756 455 ks

Free float (%) 83,71
52-tydenni minimum 3,55 EUR
52-tydenni maximum 6,03 EUR

Dividenda (12M) 0,18 EUR
Zavérecny kurz k 28.4.2017 3,62 EUR

55 https://www.patria.cz/akcie/BT.F/bt-group/online.html
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Vyvoj kurzu akcie BT Group za poslednich 5 let

Graf 4: Vyvoj kurzu akci BT group za poslednich 5 let®®
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2.1.5 Vodafone

Z&kladni informace o spole¢nosti

Vodafone Group Plc (Vodafone) je telekomunikac¢ni spole¢nost. Podnikani spolecnosti je
organizovano do dvou geografickych oblasti: Evropa a Afrika, Blizky vychod a Asie-
Pacifik (AMAP). Mezi jeji segmenty patii Evropa a AMAP. Segment EU zahrnuje
geografické regiony, jako je Némecko, Italie, Spojené kralovstvi, Spanélsko a dalsi
Evropa. Dalsi Evropa zahrnuje mimo jiné Nizozemsko, Portugalsko, Recko, Mad’arsko a

Rumunsko. Segment AMAP zahrnuje mimo jine Indii, Jizni Afriku, Tanzanii, Mozambik,

%6 https://www.patria.cz/akcie/BT.F/bt-group/graf.html
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Lesotho, Afriku, Turecko, Australii, Egypt, Ghanu, Kenu, Novy Zéland a Katar.
Spole¢nost poskytuje fadu sluzeb, véetné volani, zprav a dat v mobilnich a pevnych sitich.
pro mobilni sluzby. Jeji pevné funkce zahrnuji kabelové, optické a médéné sité

umoziujici televizni, Sirokopasmové a hlasové sluzby.®’

Vodafone Group vznikl v roce 1991 v Londyné, kdy byl uveden na Londynskou a New
Yorkskou burzu jako nezavisla spole¢nost po rozdélenim spole¢nosti Vodafone a Racal.
Ty byly spojeny od roku 1982. V soucasné dobé ma Vodafone 444 miliont zakaznikd po
celém svétg, z toho 19,5 milionu ve Velké Britanii.®® Zaméstnava 107667 zamé&stnanci,
z toho 13000 ve Velké Britanii.*

Financ¢ni informace spole¢nosti

Za Sest mésicii koncicich 30. zatim 2016 se trzby skupiny Vodafone Group plc snizily o
4% na 27,05 miliard EUR. Cisté ztrata se zvysila z 2,5 miliardy EUR na 5,13 miliard
EUR. Vynosy odrazeji pokles segmentu ve Spojeném kralovstvi o 17% na 3.56 miliard
EUR, pokles segmentu Vodacom 0 14% na 2.46 miliard EUR.®°

Informace o emisi

Tabulka 5: Informace o emisi Vodafone®!

ISIN GBOOBH4HKS39
Trzni kapitalizace (mil. EUR) 64 588,42
Akcie v ob¢hu (k 31.12.2016) 26 623 288 193 ks
Pocet free-float akcii (k 31.12.2016) 26 519 253 150 ks
Free float (%) 99,61
52-tydenni minimum 2,23 EUR

Shttps://www.patria.cz/akcie/8a51fh57-6c42-41d7-aad9-b28604ed1224/vodafone-
group/ospolecnosti.html

58 https://www.vodafone.co.uk/about-us/company-history/

%9 https://www.statista.com/statistics/218819/vodafone-employees-worldwide-since-2009/
Ohttps://www.patria.cz/akcie/8a51fh57-6c42-41d7-aad9-b28604ed1224/vodafone-
group/ospolecnosti.html

61 https://www.patria.cz/akcie/8a51fb57-6¢42-41d7-aad9-b28604ed1224/vodafone-group/online.html
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52-tydenni maximum 3,12 EUR

Dividenda (12M) 0,136 EUR

Zaveretny kurz k 28.4.2017 2,46 EUR

Vyvoj kurzu akcie Vodafone za poslednich 5 let

Graf 5: Vyvoj kurzu akcie Vodafone za poslednich 5 let®?
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2.1.6 Vivendi

Zikladni informace o spole¢nosti

Vivendi SA je ve Francii situovana spole¢nost zaméfena na telekomunikacni sluzby a
medialni zabavu. Spolecnost provozuje Sest klicovych divizi: ve spolecnosti Activision
Blizzard, kterd je vydavatelem pocitacovych her, vlastni Vivendi 61% podil; Universal
Music Group je hudebni nahrivaci spolecnost; ve francouzském telekomunika¢nim
operatorovi SFR vlastni drzi Vivendi 56% podil; Maroc Telecom Group (53% podil)
provozuje mobilni i fixni telekomunikacni sluzby v Maroku a je aktivni také v Burkina
Faso, Gabonu, Mauretanii a Mali; spole¢nost GVT je telekomunika¢nim operatorem v
Brazilii a Groupe Canal+ je francouzsky televizni kanal. Vivendi vlastni internetové

spole¢nosti zaOza a Digitick.%

Spole¢nost Vivendi vyvstala z firmy Compagnie Générale des Eaux (CGE), ktera byla
zalozena v poloving 19. stoleti. Vytvorené cisafskym dekretem 14. prosince 1853, CGE
ptvodné dodavaly vodu do Lyonu, Nantes a Pafize, pak nasledn¢ Benatky (1880),
Constantinople (1882) a Porto (1883). Spolecnost se pozd¢ji rozriistd do mnoha podnikd,
jako je odpadové hospodarstvi - ekologické sluzby, energie, doprava, stavba, nemovitosti
a komunikace. Zejména v roce 1983 ve spolupraci s Havasem zalozila spolec¢nost Canal

+, ktera byla zahajena o rok pozd¢ji. Poté ptiSel SFR v roce 1987 a Cegetel v roce 1996.

Guy Dejouany, ktery se stal v roce 1976 osmym ptedsedou spolecnosti, ispésné provedl
expanzi a internacionalizaci CGE. V roce 1990, s 1 600 dcefinymi spole¢nostmi a 173
000 zaméstnanci, dosahly piijmy vice nez 100 miliard FFr, z nichz vice nez 25% bylo

vytvofeno v zahranici.

V roce 1998 se spolecnost, kterd se chtéla zbavit starého nazvu spojené¢ho s vodnim
obchodem, zménila svlij ndzev na Vivendi. To mélo dvé hlavni divize: komunikace a

zivotni prostiedi.®*

V soucasné dobé ma spole¢nost 20300 zaméstnanci. %

83 https://www.patria.cz/akcie/VIV.F/vivendi/ospolecnosti.html
& http://www.vivendi.com/en/vivendi-en/our-history/the-groups-origins/
85 https://www.statista.com/statistics/194530/employees-of-vivendi-since-2006/
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Finanéni informace spole¢nosti

Za tfi mésice koncici 31. bfeznem 2017 se trzby spole¢nosti Vivendi SA zvysily o 7% na
2,66 miliard EUR. Cisty zisk pfed mimofadnymi polozkami poklesl o 88% na 101
milioni EUR. Vynosy odrazeji narust segmentu Universal Music Group o 15% na 1.28
miliard EUR, nartst segmentu Vivendi Village 0 4% na 26 miliont EUR. Cisty zisk byl
kompenzovan snizenim o 99% na 6 mil. EUR (vynosy), snizenim nakladi na zadkonné

opravné polozky / soudnim fizeni o 89% na 27 mil. EUR (vynosy).%®

Informace o emisi

Tabulka 6: Informace o emisi Vivendi®”

ISIN FR0000127771
TrZni kapitalizace (mil. EUR) 24 780,70
Akcie v ob¢hu (k 31.12.2016) 1247 668 000 ks
Pocet free-float akcii (k 31.12.2016) 951 800 598 ks
Free float (%) 76,29
52-tydenni minimum 15,10 EUR
52-tydenni maximum 19,96 EUR
Dividenda (12M) 0,4 EUR
Zavérecny kurz k 28.4.2017 19,2 EUR

% https://www.patria.cz/akcie/VIV.F/vivendi/ospolecnosti.html
67 https://www.patria.cz/akcie/VIV.F/vivendi/online.html
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Vyvoj akcie Vivendi za poslednich 5 let

Graf 6: Vyvoj kurzu akcie Vivendi za poslednich 5 let®®
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2.2 Vybrani ukazatelé fundamentalni analyzy

V této Casti prace je proveden vybér a analyza klicovych ukazateli pro jednotlivé
spolecnosti. Ukazatele jsem osobné vybral ty, které povazuji za nejsledovanéjsi, at’ uz

vvvvvv

pro ucely finanéni analyzy a mezipodnikového srovnani.

VSechny tabulky v této ¢asti jsou vlastniho zpracovani.

2.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita ¢i také vynosnost je financnim ukazatelem, ktery ndm tika, jaky je pomér mezi
finan¢nimi prostifedky, které nam plynou z naSich aktivit, a mezi finan¢nimi prostredky,
které jsme na tyto aktivity dedikovali. Rentabilita je tak ¢asto uzivana pii rozhodovani o
tom, jakou aktivitu z firmy vyloucit, anebo naopak, v ptipad¢ business plant, na jakou
aktivitu se v budoucnu zaméfit. Neziidka pak byva rentabilita také soucasti motivacni
slozky odmén managementu. VSeobecné se da fici, ze by pro ukazatele rentability mélo
platit, Ze jejich smysluplnd minimalni hodnota je dana bezrizikovou trokovou mérou (tj.
vysi urokil u statnich dluhopisii), kterd je pro danou ménu dostupnd. V praxi je vSak
zadouci pro investici chtit rentabilitu v nejhor$im ptipad¢ takovou, ktera se rovna tirokové
sazb¢, kterou by vam na danou ¢astku ulozenou na danou dobu nabidl komer¢ni bankovni

subjekt v dané méné, pii daném objemu financi na danou dobu. %

2.2.1.1 Return on equity [ROE]

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu udava, kolik penéznich jednotek Cistého zisku
pfipadd na jednu penézni jednotku vloZenou do podniku jeho vlastniky. Byva oznacovan
jako ukazatel zhodnoceni kapitalu vloZzeného akcionafi, je v8ak potieba pocitat s tim, Ze
hodnoty se liSi v jednotlivych odvétvich. Hodnota rentability vlastniho kapitalu by méla
byt vétsi neZ rentabilita celkovych aktiv (ROE > ROA).°

69 http://www.businessvize.cz/financni-analyza/ukazatele-rentability
O REINUS, O. Financni trhy, s. 272-273
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Vypocita se jako:

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Jelikoz hodnota tohoto ukazatele mize byt zavadéjici, byl u kazdé spole¢nosti konecny

ukazatel ROE vypoditan jako primér tohoto ukazatele za poslednich Sest let.

Deutsche Telekom

Tabulka 7: ROE Deutsche Telekom za poslednich 6 let

Rok ROE (%)
2011 1,52
2012 -17,49
2013 3,73
2014 11,86
2015 11,87
2016 9,11
Pramér 3,433

Telefonica

Tabulka 8: ROE Telefonica za poslednich 6 let

Rok ROE (%)
2011 23,45
2012 18,66
2013 22,06
2014 14,18
2015 1,99
2016 12,46
Pramér 15,467
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Orange

Tabulka 9: ROE Orange za poslednich 6 let

Rok ROE (%)
2011 13,75
2012 3,16
2013 7,7
2014 3,43
2015 8,77
2016 8,94
Pramér 7,625
BT Group
Tabulka 10: ROE BT Group za poslednich 6 let
Rok ROE (%)
2011 124,33
2012 404,06
2013 -743,51
2014 -340,88
2015 326,975
2016 54,695
Pramér -29,055
Vodafone
Tabulka 11: ROE Vodafone za poslednich 6 let
Rok ROE (%)
2011 8,46
2012 0,56
2013 83,29
2014 8,41
2015 -6,1
2016 -6,4
Primér 14,703
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Vivendi

Tabulka 12: ROE Vivendi za poslednich 6 let

Rok ROE (%)
2011 12,33
2012 0,95
2013 10,99
2014 23,68
2015 8,89
2016 6,24
Pramér 10,513

ROE vS$ech vybranvch spole¢nosti

Tabulka 13: ROE v$ech vybranych spole¢nosti

Spolecnost ROE (%)
Deutsche Telekom 3,433
Telefonica 15,467
Orange 7,625

BT Group -29,055
Vodafone 14,703
Vivendi 10,513

2.2.2 Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele zadluZenosti vypovidaji o vztahu mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku, coz

znamena, Ze poskytuji informace z jakych zdroji je podnik financovan. Cim vice jsou

vvvvvv

naopak méné zadluZzené, maji vice moznosti pro své financovani.”

Zadluzenost obecné nemusi byt negativni charakteristikou firmy. Jeji rist ve stabilni

firmé totiz piispiva ke zvySovani rentability (efekt finan¢ni paky). S rostouci zadluZenosti

"L REJNUS, O. Financni trhy, s. 273

46



vSak roste riziko, ze spolecnost bude mit problémy se splacenim uroki a dostane se do

nepiiznivé finanéni situace.’

2.2.2.1 Ukazatel celkove zadluzenosti

Ukazatel celkove zadluzenosti udava pomér mezi celkovymi zavazky a jeho celkovymi
aktivy. Jeho prumérna vyse se v riznych odvétvich 1isi, obecné se ale ma za to, Ze pokud
je vrozmezi 0,3-0,5, je podnik primérmn¢ zadluzeny. Pokud je v rozmezi 0,5-0,7, je

podnik ve vy$sim stupni zadluZenosti, nad 0,7 jsou hodnoty povazovany za rizikové.”

Cim mensi je podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim, tim je vétsi bezpe¢nostni polstar
proti ztratam véfitelt v ptipadé likvidace podniku, proto vétitelé preferuji mensi celkovou
zadluZenost. Na druhé stran¢ se vlastnici snazi zvysit svoje vynosy a hledaji vyssi finan¢ni
péaku. Pokud je vySe ukazatele vétsi nez oborovy prumér, bude pro podnik obtizné ziskat
dodate¢né zdroje bez toho, aby nejdiiv zvysil sviij vlastni kapital. Vétitelé by se zdrahali

pujcit firmé dalsi penize nebo by vyzadovali vy$si irokovou miru.”*

Vypocita se jako:

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Deutsche Telekom

Collovh radius . 109640000000 07384
elkova zadluZenost = 148485000000
Telefonica
Coliovh radiuc . 95256000000 — 0.7704
elkova zadluzenost = - = 00000 = 0,

72 SUCHANEK, P. Podnikohospodarska analyza, S. 713-74
3 REJNUS, O. Finqnénl' trhy, s. 273-274
" SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera, s. 69

47



Orange

Celkova zadlus L= 61494000000 — 06496
elkova zadluzenos = 52668000000 _
BT Group
Celkova zadluz t= 38264634800 = 0,7563
elkova zadluzenos = £0595036800
Vodafone
Celkova zadluz t= 99752239440 = 0,4966
elkova zadluzenos = 500888263590 _
Vivendi
Celkova zadlus L= 12753000000 — 03940
elkova zadluzenos = 32365000000 _
Celkova zadluzenost vSech vybranych spole¢nosti
Tabulka 14: Celkova zadluZenost v§ech vybranych spole¢nosti
Spolecnost Celkova zadluZenost
Deutsche Telekom 73,84%
Telefonica 77,04%
Orange 64,96%
BT Group 75,63%
Vodafone 49,66%
Vivendi 39,40%

2.2.3 Ukazatele trzni hodnoty firmy
Ukazatele trzni hodnoty se od pfedchozich skupin ukazatelti odliSuji jednou skutecnosti,

pracuji totiZ s trznimi hodnotami. Tyto ukazatele tedy vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci
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burzovnich ukazatelli. Jsou dilezité zejména pro investory €i potencidlni investory

z hlediska hodnoceni navratnosti investovanych prostiedk. ®

2.2.3.1 Ukazatel ¢istého zisku na akcii [EPS]
Zisk na akcii je cast zisku spolecnosti, kterd pripada na kazdou nesplacenou cast akcie.

Slouzi jako wukazatel ziskovosti spole¢nosti. Obecné se povazuje za jednu

vvvvvv

ukazatele ,,Price to earnings*.™

Vypocita se jako:

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii

Pro ucely této prace byly pouzity data z databéaze Bloomberg.

Deutsche Telekom

Obréazek 4: EPS Deutsche Telekom

DTE GR Equity 06) Actions - 97 Output 98 Settings Financial Analysis
o © 2 10 annuals B cC cy *

tom

» RUCKOVA, P. Finanéni analyza
76 http://www.investopedia.com/terms/e/eps.asp

49



Telefonica

Obrazek 5: EPS Telefonica

THES GR Equity 96) Actions 90 OQutput -~ 98 Settin

f Segments 7 Addl

Orange

Obrazek 6: EPS Orange

FTE GR. Equity 96) Actions 97 Qutput - 98 Settin

fi Segments 7 Addl

BT Group

Obréazek 7: EPS BT Group

ETO GR Equity 96) Actions 90 OQutput -~ 98 Settin

IE/S 4 C/F 9 Ratios fi Segments 7 Addl

13 GAAP
GEF

50

B ESG

8 ESG

B ESG

Financial Analysis
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Vodafone

Obrazek 8: EPS Vodafone

YODI GR Equity 98) Actions Financial Analysis
PL r C .

E]
0

nths Ending
uted E
ed E 0
[00 | Diluted E o justed

Vivendi

Obréazek 9: EPS Vivendi

Wil GR Equity 96) Actions Financial Analysis

EPS vSech vybranych spole¢nosti

Tabulka 15: EPS vS$ech vybranych spole¢nosti

Spolecnost Earnings per share
Deutsche Telekom 0,58 EUR
Telefonica 0,53 EUR
Orange 1,04 EUR
BT Group 0,36 EUR
Vodafone -0,21 EUR
Vivendi 0,95 EUR
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2.2.3.2 Ukazatel ,,Price earnings ratio“ [P/E]
Ukazatel price-to-earning je jednou z nejpouzivanéjsich metod ocenéni. Je to zakladni
ukazatel, které se pouziva k porovnani riznych investic nebo stejné investice v riznych

gasovych obdobich.”’

Ukazatel P/E 1ze vypocitat z minulych nebo realizovanych zisku, planovanych vydélki
nebo kombinace jednotlivych. Vydélky jsou nékdy upraveny tak, aby vyloucily
mimotadné udalosti, protoze je nepravdépodobné, ze se budou opakovat. Pti zvazovani
ukazatelll P/E je dtlezité pochopit, zda a jak byly upraveny vydélky a zda jsou skutecné

nebo predpokladané.”
Ptiklady raznych typt P / E zahrnuji:

- Trailing nebo Current P / E. Analytici pouZivaji vynosy za posledni obdobi 12
mésict. Jakmile je ¢tvrtleti dokonceno, vynosy na akcii nejstarSiho Ctvrtleti jsou

- Projektovana nebo dopiedna P / E. Délenec je planovany nebo odhadovany zisk
na akcii v pfiStich 12 mésicich. Odhadem mutize byt odhad jednoho analytika nebo
konsenzualniho odhadu ze skupiny analytikd. Je dulezité znat identitu a
kvalifikaci analytikd, ktefi poskytuji odhad, aby zjistili, zda je realisticky.

- Kombinované nebo smisené P / E. Neéktefi analytici pouzivaji kombinaci
poslednich dvou ¢Ctvrtleti skute¢nych piijmd a prvnich dvou &tvrtleti

piedpokladaného zisku jako délitele.”

Bez ohledu na to jaky typ P / E je pouZit, je dulezité, aby byla zachovana konzistentnost

pii porovnavani jednoho obdobi s s druhym nebo akcie jedné spole¢nosti s jinou.

Spolec¢nosti, které rostou rychleji nez priumér, maji obecné vyssi ukazatel P/E (vysSi nez
15), coz je odraz, ze investofi jsou ochotni platit vice za vynosy dnes, protoZze o¢ekavaji,

ze budouci rast vydelkit bude vyssi nez riist ostatnich spolecnosti. Naptiklad spole¢nost

7 http://www.moneycrashers.com/price-earnings-pe-ratio-definition-explained/
8 tamtéz
™ tamtéz
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s pomérem P/E 30 by teoreticky ziskala dvojndsobnou miru rustu nez spole¢nost s
hodnotou P/E 15.%°

Jako vSeobecné prijatelnd hodnota ukazatele P/E se jevi rozmezi cca mezi 8-12, u
nekterych perspektivnich akcii az do 15. Tyto hodnoty vyjadtuji za kolik let na sebe akcie

vydéla vzhledem K jeji aktualni trzni cené a Gistému zisku, ktery na ni ptipada. 5!

Vypocita se jako:
P/E = Trini cena akcie
/E= EPS

Deutsche Telekom

P _ 16,1 = 2776

E 058
Telefonica

P_1032_ ..

E 053 7
Orange

P _ 14,5 — 1394

E 1,04 ’
BT Group

P _ 3,62 — 1006

E 036

8 http://www.moneycrashers.com/price-earnings-pe-ratio-definition-explained/
81 REINUS, O. Financni trhy, s. 279
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Vodafone

P2t 11,71
E  -021 ’
Vivendi
P 19,2 2021
E 095
Ukazatel P/E vSech vybranych spole¢nosti
Tabulka 16: P/E v§ech vybranych spole¢nosti
Spoleénost Ukazatel P/E
Deutsche Telekom 27,76
Telefonica 19,47
Orange 13,94
BT Group 10,06
Vodafone -11,71
Vivendi 20,21

2.2.3.3 Ukazatel icetni hodnoty akcie [BV]

Je to Gcetni hodnota, ktera odrazi vykonnost podniku v minulosti. Uéetni hodnota akcie
piestavuje hodnotu vlastniho kapitalu v pfepoctu na jednu akcii. Jestlize Géetni hodnota
akcie roste, pak se podnik t€S§i dobrému finanénimu zdravi. Jde o vyjadieni zisku

minulého ¢i béZzného obdobi, ktery je rozdélen mezi stit, vlastniky a podnik.®2

Ukazatel ucetni hodnoty akcie neni v této praci soucasti komparace, poslouzil pouze jako

mezivypocet pro dosazeni do rovnice vypoctu ukazatele Price to book (P/BV).

8 VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku s. 28
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Vypocita se jako:

Vlastni kapital

~ Potet kmenovych akcii

Deutsche Telekom

_ 38845000000 .
~ 4658385033 [ks
Telefonica
, _ 28385000000 .
~ 2896575856 [ks
Orange
_ 33174000000
= 2660034176 [ks
BT Group
_ 12330402000
~ 9958766455 [ks
Vodafone
[ _ 101136024150 __
T 26623288193 [ks
Vivendi
_ 19612000000 .
= 1247668000 [ks
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Ukazatel uéetni hodnoty akcie u viech vybranvch spoleénosti

Tabulka 17: Ukazatel BV u v§ech vybranych spole¢nosti

Spolecnost Ukazatel ucetni hodnoty akcie [BV]
Deutsche Telekom 8,34 EUR/ks
Telefonica 5,8 EUR/ks
Orange 12,47 EUR/ks
BT Group 1,24 EUR/ks
Vodafone 3,8 EUR/ks
Vivendi 15,72 EUR/ks

2.2.3.4 Ukazatel Price to book [P/BV]®
Ukazatel price-to-book se pouziva k porovnani ¢istych aktiv spole¢nosti, které jsou k

dispozici spole¢nym akciondiim ve vztahu k prodejni cené jejich akeii.

Za price-to-book se povazuje celkovy vlastni kapital béznych akcionart, ktery 1ze nalézt

v rozvaze spolecnosti.

Vzorec cenové hodnoty k ucetni hodnoté mohou investoti vyuzit k tomu, aby ukézali, jak
trh vniméa hodnotu konkretni akcie. Ukazatel vice nez jedna znamena, Ze trh je ochoten
zaplatit vice nez vlastni kapital na akcii. Ukazatel mensi nez jedna znamena, Ze trh je

ochoten zaplatit méné.

Ukazatel mensi neZ jedna miize znamenat, Ze spole¢nost nefunguje standardné. To spolu

s dal§imi faktory mutze také vést k nepratelskému prevzeti.

Je mozné tvrdit, Ze ukazatel mensi neZ jedna znamena, ze spole¢nost je vnimana jako
horsi investice, nez kdyby byla vy3si neZ jedna. Na druhou stranu, nékdo jiny muze
argumentovat, ze akcie jsou podhodnocené¢ a piizniva investice. Kvili témto

nesrovnalostem nazorti muze byt piinosem pouziti jinych metod ocenéni akcii.

Dal$im problémem s formulaci cenové hodnoty je skutecnost, Ze existuje mnoho
zékladnich faktort, které mohou mit vliv na vzorec, jako je vydavani novych akcii,

vypléceni dividend a odkup akcii. Je mozné, Ze spole¢nost manipuluje s timto pomérem

8 http://financeformulas.net/Price_to_Book_Value.html
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riznymi zpusoby, a proto je dalezité nepouzivat samostatné¢ zadny konkrétni financni

VvzZorec.

Vypocita se jako:

Trizni cena akcie

P/BV = — - -
Ucetni cena akcie
Deutsche Telekom
P _161_ .
BV 8,34 ’
Telefonica
P _1032
BV 58
Orange
P _145 ..
BV 12,47
BT Group
_ 3,62 — 292
BV 124
Vodafone
P _246_ .
BV 38
Vivendi
P_192 .,
BV 15,72
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Ukazatel Price to book u vSech vybranvch spoleénosti

Tabulka 18: Ukazatel P/BV u vSech vybranych spole¢nosti

Spolecnost Ukazatel Price to book [P/BV]
Deutsche Telekom 1,93
Telefonica 1,78
Orange 1,16
BT Group 2,92
Vodafone 0,65
Vivendi 1,22

2.2.3.5 Ukazatel dividendového vynosu [DY]

Ukazatel dividendového vynosu zobrazuje procentuélni vynos z dividend za jeden rok.

Pii praci s timto ukazatelem je zapotiebi pocitat s tim, Ze dividenda dosazovana do jeho

Sitatele je uvadéna zpétné, zatimco trzni cena akcie se naproti tomu neustale aktualizuje.®*

Vypocita se jako:

Dividenda na akcii

Trini cena akcie

Deutsche Telekom

Telefonica

8 REJNUS, O. Financni trhy, s. 280
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Orange

DY = 06 _ 0,0414
145
BT Group
DY = 18 _ 0,0497
362
Vodafone
_ o186 0,0553
246
Vivendi
DY = 04 _ 0,0208
19,2

Ukazatel dividendového vynosu u vSech vybranych spoleénosti

Tabulka 19: Ukazatel DY u v§ch vybranych spole¢nosti

Spolecnost Ukazatel dividendového vynosu [DY]
Deutsche Telekom 3,73%
Telefonica 3,88%
Orange 4,14%
BT Group 4,97%
Vodafone 5,53%
Vivendi 2,08%

2.3 Urceni vah ukazatelu

V mezipodnikovém srovnani vybranych ukazatell jsou pouzity ruzné metody
porovnavani, u kazdé z nich jsou pouzity nejdiive jednotkové vahy, kdy maji v§echny
ukazatele stejnou dulezitost (vahu), a poté diferencované vahy, kde byla kazdému

ukazateli piidélena véha podle jeho dilezitosti. Byly urceny tii kategorie, kde vaha 1
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znamend nejmensi dileZitost, vdha 2 stfedni dllezitost a vaha 3 velkou dulezitost.

Nésledujici tabulka zobrazuje, ktery ukazatel ma jakou vahu.

Tabulka 20: Uréeni vah jednotlivym ukazateliim

Ukazatel Vaha ukazatele

ROE 2

Celkova zadluzenost

Cisty zisk na akcii [EPS]

Price earnings ration [E/P]

Price to book [P/BV]

Wik [WN (-

Ukazatel dividendového vynosu [DY]

60



3 Navrh vlastniho reSeni

Tato kapitola navrh vlastniho feSeni je rozdélena do dvou casti. Prvni cast,
mezipodnikové srovnéni, se zabyva druhym parcidlnim cilem, tedy vybrdnim metod
mezipodnikového srovani a komparaci jednotlivych spole¢nosti podle vybranych
ukazatelll. V druhé ¢asti, komparace vysledkt jednotlivych metod, je fesSen tieti parcialni
cil, tedy porovnani dosazenych vysledkd témito metodami a uréeni pofadi spoleénosti
z pohledu vyhodnosti investice, na coZ navazuje i globalni cil investi¢ni doporuceni.

VSechny tabulky v této ¢asti jsou vlastniho zpracovani.

3.1 Mezipodnikové srovnani

Pii pripravé (portfoliovych) investic investofi soucasné analyzuji akcie ridznych
spole¢nosti s cilem nakoupit ty, které se jim jevi jako nejvyhodnéjsi a odprodat ty, které
uz jim nadale vyhodné neptipadaji. Porovnavaji vice raznych finan¢nich ukazatell
jednotlivych spoleCnosti, a to jak mezipodnikové (se srovnatelnymi, resp. podobné

zamé&fenymi podniky), tak s odvétvovym (oborovym) primérem.®

Vzijemné srovnani podnikli vSak neni Uplné jednoduché. Nestaci porovavat podniky
pouze podle jednoho vybraného ukazatele, je potieba vénovat pozornost celé tadé
riznych hledisek. Zpravidla se jednd o porovnavani nékolika pomérovych ukazateld,
vybranych s piihlédnutim k ucelu, jemuz ma provadéna analyza slouzit. DalSi problém
spoc¢iva ve srovnatelnosti navzajem provnavanych podniki, protoze jiz samotna snaha
definovat odvétvi (ptipadné obor), je znané problematicka, pfi¢emz najit iplné€ identické

spole¢nosti byva (zejména u vlekych korporaci) prakticky nemozné.®

Co se ty¢e druhli pouzivanych metod mezipodnikového srovnavani, jedna se bud o
metody komparativné-analytické (pouzivané piedevsSim pii hodnoceni kvality fizeni
podniku, takZze se jich v investi¢ni praxi vétSinou vyuziva pii piipravé tzv. pfimych

investic), nebo o metody matematicko-statistické.®’

8 REJNUS, O. Financni trhy, s. 290
8 tamtéz
87 tamtéz

61



Zakladnim pifedpokladem bonitnich matematicko statistickych modeld je vytvotreni

»matice analyzovanych objektl a jejich ukazatelti, jejichz vytvateni probiha takto:

- vybér vhodnych podnikii vyhovujicich podmink&dm vzajemné srovnatelnosti
- vybér vhodnych finan¢nich ukazateli s pfihlédnutim k investorem uvaZovanym
prioritam
- urceni charakteru jednotlivych vybranych ukazatelti
0 je-li zadouci, aby mé&l co nejvyssi hodnotu, pfitadime mu charakteristiku
[+1]
[-1]
- ptipadné piidé€leni vah jednotlivym vybranym ukazatelim, vyjadiujicich vyznam,

jejz jim investor (financni analytik) piiklada

sestaveni vychozi matice (napf. v nasledujicim tvaru):®

Tabulka 21: Vychozi matice

KRITERIUM (ZVOLENE UKAZATELE)
PODNIK

xl Xz XJ Xm
X11 Xlz le le
X21 Xzz ij sz
i Xit Xio Xij Xim
n an Xn2 XnJ Xnm
Vahy ukazatell p1 p2 Pj Pm
Charakter ukazatell [+1] [+1] [+1] [+1]

kde:  Xjj — hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
m — pocet ukazatell

n — pocet hodnocenych podnikli

8 REJNUS, O. Financni trhy, s. 290
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pj — vaha j-tého ukazatele®®

Z této matice nasledné vychazi jednotlivé matematicko-statistické metody, které riznymi
zpusoby transformuji hodnoty vybranych finan¢nich ukazatelti v jeden komplxni, tzv.
»integralni bonitni ukazatel“, vyjadfujici potadi kvality vzajemné porovnavanych

firem.%°

Po dosazeni udajt pottebnych pro tuto praci vypadéa matice takto:

Tabulka 22: Matice s dosazenymi hodnotami

Akciova spolecnost ROE CK/VK EPS P/E P/BV DY
Deutsche Telekom | 0,03433 | 0,73840 0,58 27,76 1,93 0,03730
Telefonica 0,15467 | 0,77040 0,53 19,47 1,78 0,03880
Orange 0,07625 | 0,64960 1,04 13,94 1,16 0,04140
BT Group -0,29055 | 0,75630 0,36 10,06 2,92 0,04970
Vodafone 0,14703 | 0,49660 0,21 -11,71 0,65 0,05530
Vivendi 0,10513 | 0,39400 0,95 20,21 1,22 0,02080

Vahy ukazatel(l 1; (2) 1; (1) 1; (2) 1; (3) 1; (1) 1; (3)

Charakter ukazateld [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [+1]

3.1.1 Metoda jednoduchého (resp. vdZzeného) souctu poiadi

Podstatou této nejjednodussi vicerozmérné metody je sefazeni analyzovanych podniki
podle n¢kolika zvolenych ukazatelli tak, Ze podnik s nejlepSi hodnotou piislusného
prislusného ukazatele, obdrzi potadi (1). V ptipad¢ stejné hodnoty ukazatele se stanovi

potadi jako pramér z potadi, kterého ptislusSné podniky dosdhly. Pfitom je ovSem

89 REJNUS, O. Financni trhy, s. 291
0 tamtéz
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zapotiebi respektovat charakter jednotlivych ukazatel, neboli pfihlizet k tomu, zda

vvvvvvvvv

piihlizet téz k tomu, zda je hodnoceni podnikii provadéno prostfednictvim metody

jednoduchého & vazeného soudtu potadi.®

Konecné potadi firem se stanovi podle velikosti jejich integralnich ukazatelt, ktery
vypocteme v piipad¢ jednotkovych vah vSech ukazatelli jako jednoduchy soucet poradi,

Vv ptipadé rozdilnych jednotkovych vah pak jako vazeny soucet potadi:

m

m
d; = Zsl-j resp. d; = ZSU *Dpj
j=1 j=1
kde: div — integralni (vaZeny) ukazatel hodnocené firmy
i2,.,n —hodnocend firma

Sij — pofadi i té firmy pro j-ty ukazatel

pj — vaha j-tého ukazatele®?

Jako nejlepsi firma bude nakonec vyhodnocena ta, jejiz integralni ukazatel (d;) bude mit

nejvyssi hodnotu.

Vyhodou této metody je jeji jednoduchost a moznost pouZziti jak pro absolutni, tak i pro
pomérové ukazatele. Na druhé strané je ovSem zfejmé, Ze sice umoznuje stanovit pofadi

firem, aviak nekvantifikuje ,,0 kolik je jedna firma lepsi nez druha®.%®

3.1.1.1 Metoda jednoduchého souctu poradi
Podstatou stanoveni pofadi podnikii analyzovanych touto metodou podle jejich bonity

spoc¢iva v tom, ze investor (resp. financni analytik) si sice zvoli hodnotici ukazatele dle

91 REJNUS, O. Financni trhy, s. 292
92 tamtéz
9 tamtéz
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vlastniho uvazeni, nicméné nemuze zadnému ptitknout jinou vahu nez vem ostatnim. To

znamen4, ze hodnoty vah viech zvolenych ukazatel{i jsou uvazovany ve vysi,,1¢.%

Tabulka 23: Matice jednoduchého souétu poradi

Akciova spolecnost| ROE | CK/VK EPS P/E P/BV DY Soucet | Poradi
Deutsche Telekom 2 3 4 6 5 2 22 2.-3.
Telefonica 6 1 3 4 4 3 21 4,
Orange 3 4 6 3 2 4 22 2.-3.
BT Group 1 2 2 2 6 5 18 6.
Vodafone 5 5 1 1 1 6 19 5.
Vivendi 4 6 5 5 3 1 24 1.
Vahy ukazatell 1 1 1 1 1 1
Charakter 1+1+1+1+1+1=6
ukazateld [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [+1]

3.1.1.2 Metoda vazeného souctu poradi

Podstata vypoctu potfadi podnikli metodou vazeného souctu potadi podle jejich bonity
spociva v tom, ze si analytik neje voli vodné hodnotici ukazatele, ale miize jesté navic
piitknout kazdému z nich jinou vahu, to znamend, Ze mize do sestavovaného modelu

1épe zapracovat sva vlastni kritéria bonitnich pfedpokladi.®®

Tabulka 24: Matice vazeného souc¢tu poradi

Akciova spole¢nost| ROE | CK/VK EPS P/E P/BV DY Soucet | Poradi
Deutsche Telekom 4 3 8 18 5 6 44 3.-4.
Telefonica 12 1 6 12 4 9 44 3.-4.
Orange 6 4 12 9 2 12 45 1.-2.
BT Group 2 2 4 6 6 15 35 6.
Vodafone 10 5 2 3 1 18 39 5.
Vivendi 8 6 10 15 3 3 45 1.-2.
Vahy ukazatell 2 1 2 3 1 3
Charakter 2+1+2+43+1+3=12
ukazatelil [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [+1]

94 REJNU?, O. Financni trhy, s. 293
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3.1.2 Metoda jednoduchého (resp. vazeného) podilu

Tato metoda je zaloZena na vypoctu stfednich hodnot (aritmetickych pramért)
jednotlivych ukazateld, jimiz se pod¢li hodnota kazdého ukazatele v prislusném sloupci
matice. A podle toho, zda se jedna o charakter ukazatele [+1] nebo [-1], se jeho hodnota

vypocte takto:
Jde-li o ukazatel typu [+1], tak kij = ;(—;j]_; jedné-li se o ukazatel typu [-1], tak kij = ):(—‘l’]’

| vtomto pfipad¢ urcuje nejlepsi firmu nejvyssi hodnota integralniho ukazatele (di),
kterou lze vypocitat jako soucet za jednotlivé ukazatele. V pfipadé diferencovanych vah

se pochopitelné tyto ukazatele vyndsobi véhou, kterd byla pislusnému ukazateli

piidélena.®®

m

m
di kl] resp. kl] = {n—
j=1 kyi
2, >

kde: dj - integrélni ukazatel
Xij — hodnota j-téo ukazatele v i-t¢ firme
Xj — aritmeticky pramér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele
pj — vaha j-tého ukazatele

Ptednosti této metody je, Ze na rozdil od metody jednoduchého ¢i vazeného souctu potadi,

bere v tivahu i odchylky hodnot ukazateli (jejich vzdalenost) od jejich priméru.®’

% REJNUS, O. Financni trhy, s. 294
9 tamtéz
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3.1.2.1 Metoda jednoduchého podilu

Tabulka 25: Matice jednoduchého podilu

Ao ROE | ck/VK| EPS | P/E | P/BV | DY | Soutet |Pramér | Pofadi
spolecnost
Xp 0,0378 |0,6342|0,6117 | 13,2883 | 1,6100 | 0,0406
LENISES 6,9228 | 1,1538 | 4.
Telekom 0,9080 |0,8589|0,9482 | 2,0891 |1,1988 | 0,9199
Telefonica | 4,0907 |0,8232|0,8665 | 1,4652 | 1,1056 | 0,9568 | 9,3081 | 1,5513 | 1.
Orange 2,0167 |0,9763|1,7003 | 1,0490 |0,7205 | 1,0210 | 7,4838 | 1,2473 | 3.
BT Group | -7,6845 | 0,8386 | 0,5886 | 0,7571 | 1,8137 | 1,2256 |-2,4610|-0,4102| 6.
Vodafone 3,8887 |1,27710,3433 | -0,8812 | 0,4037 | 1,3637 | 6,3953 | 1,0659 | 5.
Vivendi 2,7805 |1,6097 | 1,5531 | 1,5209 | 0,7578 | 0,5129 | 8,7349 | 1,4558 | 2.
vahy 1 1 1 1 1 1
ukazateltd
Charakter 1+1+1+1+1+1=6
ukazateld [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [+1]
3.1.2.2 Metoda vazeného podilu
Tabulka 26: Matice vazeného podilu
Loy ROE | CK/VK| EPS P/E | P/BV | DY | Soutet |Pramér|Poradi
spolecnost
Xp 0,0378 |0,6342|0,6117 | 13,2883 | 1,6100 | 0,0406
D 14,7968 | 1,2331 | 4.
Telekom 1,8159 [0,8589 |1,8965 | 6,2672 | 1,1988 | 2,7596
Telefonica | 8,1814 |0,8232|1,7330| 4,3956 | 1,1056 | 2,8705 [ 19,1093 | 1,5924 | 1.
Orange 4,0333 (0,9763 | 3,4005 | 3,1471 | 0,7205 | 3,0629 | 15,3407 | 1,2784 | 3.
BT Group | -15,369 | 0,8386 | 1,1771 | 2,2712 |1,8137 | 3,6769 | -5,5915 |-0,4660| 6.
Vodafone 7,7773 |1,27710,6866 | -2,6437 | 0,4037 | 4,0912 | 11,5924 | 0,9660 | 5.
Vivendi 5,5610 |1,6097 | 3,1063 | 4,5626 |0,7578 | 1,5388 | 17,1362 | 1,4280 | 2.
vahy 2 1 2 S 1 3
ukazatel
Charakter 2+1+2+3+1+3=12
ukazateli [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [+1]
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3.1.3 Bodovaci metoda
Bodovaci metoda je zaloZena na tom, zZe firmé, jez v piipadé posuzovaného ukazatele

dosahla nejlepsi hodnoty, se piidéli 100 bodi. Ostatnim firmam se pak piid€li:

- Pi charakteru ukazatele [+1]: b = i 4100

imax

- Pfi charakteru ukazatele [-1]: b;j = % * 100
ij

kde: b — bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té firme

Ximax — Nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v piipadé

ukazatele charakteru [+1]

v v

ukazatele charakteru [-1]

Integralni ukazatel (di) nasledné vypocitame jako vazeny aritmeticky pramér bodu
pridélenych firmé za jednotlivé ukazatele, pro jehoz vypocCet pii jednotkovych a

diferencovanych vahach plati tyto vzorce:

m
b;i*p i

m
di z bl] resp. div =
j=1 ijlpj

Jako nejlepsi bude vyhodnocen ten podnik, jehoZ integralni ukazatel dosahne nejvyssi

hodnoty. %
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3.1.3.1 Bodovaci metoda pf¥i jednotkovych vahach

Tabulka 27: Matice bodovaci metody pfi jednotkovych vahach

Aakdova | ene | ckvk | EPs | P/E | P/BY | DY | Soutet | Primer | Pofadi
spolecnost

Deutsche

22,20 53,36 55,77 | 100,00 | 66,10 67,45 | 364,87 | 60,81 3.

Telekom

Telefonica | 100,00 | 51,14 50,96 70,14 60,96 70,16 | 403,36 | 67,23 2.
Orange 49,30 60,65 | 100,00 | 50,22 39,73 74,86 | 374,76 | 62,46 4.
BT Group (-187,85| 52,10 34,62 36,24 | 100,00 | 89,87 | 124,97 | 20,83 6.
Vodafone 95,06 79,34 20,19 | -42,18 | 22,26 | 100,00 | 274,67 | 45,78 5.
Vivendi 67,97 | 100,00 | 91,35 72,80 41,78 37,61 | 411,51 | 68,59 1.
vahy 1 1 1 1 1

ukazatelQ

1+1+1+1+1+1=6

Charakter

e I O U N U I = 5 I €S
3.1.3.2 Bodovaci metoda pri diferencovanych vahach
Tabulka 28: Matice bodovaci metody p¥i diferencovanych vahach

Akcova I poe | ckivk | EPs | P/E | P/BV | DY | souget | Pramér| Pofadi
spole¢nost

Deutsche

44,39 53,36 | 111,54 | 300,00 | 66,10 | 202,35 | 777,74 | 64,81 3.

Telekom

Telefonica | 200,00 | 51,14 | 101,92 | 210,41 | 60,96 | 210,49 | 834,92 | 69,58 1.
Orange 98,60 60,65 | 200,00 | 150,65 | 39,73 | 224,59 | 774,22 | 64,52 4.
BT Group |-375,70| 52,10 69,23 | 108,72 | 100,00 | 269,62 | 223,96 | 18,66 6.
Vodafone | 190,12 | 79,34 40,38 |-126,55| 22,26 | 300,00 | 505,56 | 42,13 5.
Vivendi 135,94 | 100,00 | 182,69 | 218,41 | 41,78 | 112,84 | 791,66 | 65,97 2.
Vahy

ukazatel 2 . 2 2 . 2

2+1+2+3+1+3=12

Charakter

e 5 I ' O € B O = U Y 5V R ¢ Y
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3.2 Komparace vysledki jednotlivych metod

Pro analyzu bylo vybrano Sest klicovych ukazatelt, které byly porovnany tfemi riznymi
metodami pro co nejpiesnéjsi vysledky, jelikoz kazda jednotliva metoda mé svoje vyhody
i nevyhody. Konkrétné jde o metodu souctu, metodu podilu a metodu bodovaci. U vSech
tii metod byly provedeny dva druhy srovnani, nejdiive pouZzitim jednotkovych vah, kde
maji vSechny ukazatelé stejnou dulezitost (vahu), a poté diferencovanim vah, kde byla

kazdému ukazateli ptid€lena véha podle jeho dulezitosti.

Celkové potadi je ur¢eno souctem jednotlivych poradi, spole¢nost s nejméné body je tedy
nejvice zadouci, naopak spolecnost s nejvice body je nejméné zadouci. Pokud se dvé

spole¢nosti déli o misto, naptiklad 2.-3., je obéma piidéleno 2,5 bodu.

3.2.1 Komparace vysledkii pri pouZiti pouze jednotkovych vah

Tabulka 29: Komparace vysledki jednotkovych vah

Akciova Nilagehe e boI::J/I:\::gl'a ri
Y jednoduchého | jednoduchého . p Soucet | Poradi
spole¢nost Y . , jednotkovych
souctu poradi podilu ,
vahach

Deutsche 23 4 3 9,5 | 3.-4.
Telekom
Telefonica 4 1 2 7 2

Orange 2-3 3 4 9,5 3.-4.
BT Group 6 6 18
Vodafone 5 5 15

Vivendi 2 1 4 1

Z tabulky vyplyva, Ze pokud maji vSichni ukazatelé stejnou vahu, je na prvnim misté
spolecnost Vivendi a na druhém mist¢ Telefonica. Tyto dvé spolecosti jsou tedy
nejvhodnéjsi pro investici. Spole¢nosti Deutsche Telekom a Orange se déli o 3.-4. misto

a spole¢nosti Vodafone a BT Group jsou s velkym odstupem na patém a Sestém mist¢.
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3.2.2 Komparace vysledki pri pouziti pouze diferencovanych vah

Tabulka 30: Komparace vysledkii diferencovanych vah

. Metoda Metoda Metodla ..
Akciova iy . v bodovaci pfi " L
Y vazeného souctu vazeného . , | Soucet | Poradi
spoleénost . , diferencovanyc
poradi podilu :
vahach
Deutsche 3-4 4 3 105 | 4.
Telekom
Telefonica 3-4 1 1 5,5 1.-2.
Orange 1-2 3 4 8,5 3.
BT Group 6 6 6 18 6.
Vodafone 5 5 5 15 5.
Vivendi 1-2 2 2 5,5 1.-2.

Tabulka zobrazuje, jak se zménilo poradi spolecnosti, kdyz byly jednotlivym ukazatelim
piifazeny vahy. Spole¢nost Telefonica si polepsila a déli se o prvni misto se spole¢nosti
Vivendi. Orange a Deutsche Telekom jiz nemaji stejny pocet bodi, Orange si polepsil a
je treti, respektive Deutsche Telekom si pohorsil a je ¢tvrty. Spole¢nosti Vodafone a BT-

Group zustaly na patém a Sestém miste.

3.3 Investi¢ni doporuceni

Tabulka 31: Kone¢né poradi spole¢nosti

Akciova spole€nost Celkovy soucet Konecné poradi
Deutsche Telekom 20 4.
Telefonica 12,5 2.
Orange 18 3.
BT Group 36 6.
Vodafone 30 5.
Vivendi 9,5 1.

Tabulka ukazuje konecné potadi spolecnosti po secteni vSech dil¢ich potadi. Je tedy

zakladem pro investi¢ni doporuceni napiiklad pro drobného investora, ktery se rozhodl
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v ramci diverzifikace portofolia investovat do akcii n¢které z velkych telekomunikaénich
spolecnosti, nakoupit akcie francouzské spolecnosti Vivendi, ptipadné Spanélské

spole¢nosti Telefonica, ktera skoncila jen s malym odstupem druha.
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4 Zavér
Globalnim cilem této prace bylo navrhnout investi¢ni doporuceni za ucelem tvorby

portfolia na zdkladé fundamenalni akciové analyzy vybranych evropskych spolec¢nosti.

Nejprve bylo potieba vybrat spolecnosti, které budou porovnavany. Podminka byla, aby
to byly evropské spole¢nosti. Nakonec bylo vybrano Sest nejvétSich evropskych
spolecnosti z odvétvi telekomunikaci. Toto odvétvi se zdalo byt slibné, protoze
telekomunikace jsou dlouhodobé rostouci obor, ale hodnota akcii téchto Sesti nejvétsich
spole¢nosti posledni dva roky stagnuje nebo dokonce klesa, mohlo by tedy jit o zajimavou
investicni prilezitost. Konkrétné byly vybrany némécka spole¢nost Deutsche Telekom,
Spanélska spolecnost Telefonica, francouzska spolec¢nost Orange, Britské spolecnosti BT
Group a Vodafone a nakonec francouzska spole¢nost Vivendi. Akcie vSech téchto

spolecnosti jsou kotované na némeckych burzach Xetra a Frankfurt (Deutsche Boerse).

Ke splnéni globalniho cile byly ur€eny tfi cile parcidlni. Prvni parcidlni cil se zabyva
vybérem a analyzou pomeérovych ukazatelii, které¢ budou pozd¢ji slouzit ke komparaci
vybranych spole¢nosti. Ukazatele byly vybrany ty, které jsem osobné povazoval za
nejdulezitéjsi, respektive nejvice vypovidajici o vyhodnosti investice, konkrétné
z ukazatelti rentability ukazatel ndvratnosti vlastniho kapitdlu (ROE), z ukazatelt
zadluZenosti ukazatel celkové zadluZenosti a z ukazatel trzni hodnoty firmy ukazatel
Cistého zisku na akcii (EPS), ukazatel price-to-earnings (P/E), ukazatel price-to-book
(P/BV) a ukazatel dividendoveho vynosu (DY). Kazdému z téchto ukazateld byla
pfidélena urcitd vaha podle jeho dilezitosti, opét podle mého uvazeni. Data a ucetni
vykazy byly brany z databaze Bloomberg, z dtivodu lepsi porovnatelnosti. Ta sice
pouziva jiné ucetni standardy, avSak kli¢ova data byla shodna a podstatné piehledné;si

nez data zvefejnéna samotnymi spole¢nostmi.

Druhy parcialni cil se zabyvd komparaci spoleCnosti podle vybranych ukazatelt
vybranymi metodami mezipodnikového srovnani. Konkrétné byla pouzita metoda souétu
poradi, metoda podilu a metoda bodovaci. Tti rizné metody byly pouzity proto, aby
dosazené vysledky byly co nejobjektivngjsi. U vsech téchto metod byl nejdiive pouzit
postup vypoctu s jednotkovymi vahami, kdy bylo pocitano s tim, Ze vSechny ukazatele
maji stejnou vahu duleZitosti a poté postup vypoctu s diferencovanymi vahami, kdy byly

ukazatelim ptidéleny diive zvolené vahy.
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Tteti parcidlni cil se zabyva porovndnim vysledkli dosazenych pouZzitymi metodami
mezipodnikového srovnani a urceni potadi spole¢nosti z pohledu vyhodnosti investice.
Pro urceni potadi byla pouzita metoda souctu poiadi z jednotlivych metod, tedy za prvni
misto jeden bod, za Sesté misto Sest bodl. Spolecnost s nejmensim poctem bodi je
logicky nejlepsi. Nejprve jsou porovnany vysledky jednotkovych vah viech metod a poté
vysledky diferencovanych vah vSech metod, rozdily v potadi jsou potom interpretovany.

Globalni cil vychazi z celkového souétu pofadi vSech metod pii jednotkovych i
diferencovanych vahach. Na prvnim misté skoncila francouzska spole¢nost Vivendi, na
druhém Spanélska spole¢nost Telefonica, jsou tedy soucasti navrhu investi¢niho
doporuceni. Britské spole¢nosti Vodafone a BT Group jsou s velkym odstupem na patém,

respektive Sestém miste.
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