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Analyza cennych papiru:
teoreticka vychodiska a aplikace v terminalu Bloomberg

Cena vs. vynos (vynosnost)

Zakladni informaci, kterou s sebou piinasi obchodovani aktiva na trhu (kapitdlovém,
penéZznim nebo jiném), je cena. Cena piedstavuje kvantitativni vyjadieni vztahu mezi
poptavkou a nabidkou. Pfi analyze, modelovani nebo rozhodovani je vSak cena transponovana
na jinou veli¢inu s informacni hodnotou a tou veli¢inou je vynosnost.

Za hlavni duvody pro¢, je ve financich vénovana pozornost vynosnosti pred prostou
cenou aktiva, fadime zakladni dvé skute¢nosti (Campbell, et al., 1997):
I. finan¢ni trhy jsou povaZovany za trzni strukturu blizko dokonalé konkurence,
z toho vyplyva, Ze velikost investice neovliviiuje cenovou zménu, a tedy
vynosnost je uplnym bezrozmérnym vyjadienim investic¢ni prileZitosti,
II. vynosnost ma statisticky vyhodnéjsi vlastnosti nez cena napf. stacionarita.

Pokud Py je cena aktiva v ¢ase t a piredpokladame, Ze aktivum nevyplaci mezicasové
cash-flow (napf. dividendu, kupon, aj.), pak R; pfedstavuje vynosovou miru, ktera je v obdobi
mezi ¢asem t-1 a t definovana jako:

P
Rt = £
Pr_q

-1, (1)
kde P; ptedstavuje cenu v aktiva v ¢ase (obdobi) t a Py.; v pfedchozim ¢ase (obdobi) t-1.

Dale je nutné zdlraznit, Ze ackoli je vynosnost bezrozmérna neni bezjednotkova, ale je
vztazena vzdy k ur¢itému casovému intervalu.

K tomu, aby investice s riznym ¢asovym horizontem byly navzajem porovnatelné, jsou
jejich vynosnosti pfepocitany na tzv. anualizovanou vynosovou miru.

k
1/_1

AnualR,(k) = [[T¥25(1 + R¢—1)] (2)

Vzhledem ktomu, ze jednoperiodové vynosové miry jsou malé lze vypocet
anualizované vynosnosti (vynosové miry) zjednodusit na zédklad¢ Taylorova rozvoje prvniho
fadu na:

1 -
AnualR, (k) ~ EZﬁL(} Rij (3)

Vhodnost prvniho nebo druhého postupu zalezi na nasledné aplikaci. Pro rychlé

porovndni vynosnosti jednotlivych aktiv je pfiblizny vypocet dostacujici. Pii citlivéjSich
aplikacich, kdy se naptiklad sleduje rovnéz volatilita, miize byt tento postup zavadéjici.
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Moznosti manipulace s vynosnosti prostiednictvim geometrického, resp. aritmetického
praméru jsou eliminovany v pripadé vypoctu logaritmického vynosu (ty, ktery omezuje
moznost aproximace a soucasné je vyuzivan v fadé modelt zalozenych na vynosnosti aktiv.

Logaritmicky vynos je definovan jako pfirozeny logaritmus tzv. hrubé vynosnosti
(1+Rt):

re =log(1+Ry) = IOg% = Pt — Pt-1- (4

Vyhodnost vyuziti logaritmické vynosnosti je ziejmé, pokud pocitime vynosovou miru
za vice obdobi, kdy plati:

(k) = 108(1 + Rt(k)) = log((l +R)-(1+R)(1+ Rt—k+1)) =
=T+ T+t Tkt (5)

Problém s vyuzitim logaritmické vynosnosti nastdva v piipadé vypoctu vynosnosti
portfolia. Kdy do kalkulace vynosové miry vstupuji i vahy jednotlivych aktiv v podob¢ jejich
zastoupeni (hodnoty) v portfoliu. Pokud v portfoliu p ma aktivum i vahu vjp, pak je vynosnost
portfolia dana vzorcem R, = >N, VipR;: , pokud ale vychazime z logaritmickych
vynosnosti, pak tento vztah neplati, jelikoZ suma logaritmus sumy neni to stejné jako suma
logaritml, a tedy ry se nerovnd Y.~ Vip rl-p.l Je tedy zvykem v ptipadé analyzy vice aktiv
vychazet z prostych nikoli logaritmovanych vynosnosti.

Zohlednéni mezi¢asového cash-flow

V ptipad€ pravidelnych plateb (napt. dividend) je potfeba modifikovat vychozi vzorec
pro vypocet vynosnosti. Pokud dividendovou platbu zna¢ime D, coZz predstavuje dividendu
vyplacenou v Case t a s ohledem na zvyklosti pfedpokladame, Ze dividenda je vyplacena na
konci sledovaného obdobi, a tedy cena P je povazovana za tzv. cenu ex-dividend v Case t:

R, = Pe+De 1= D¢ Pt_Pt—ll (6)

Prq Prq Pr_q

Rozepsanim tohoto vzorce ziskdvame vztah, ktery ukazuje, Ze vynosnost jako soucet

e, , , . . , D ,
dvou individuilnich vynosnosti. Jednid se o dividendovou vynosnost ——a vynosnost
t—1
. L C s , . P—Pr_ o
zplisobené zménou ceny mezi po¢ateénim a koncovym obdobim ——=2, tzv. kapitdlovou

t—1
vynosnost. Vynosovd mira miize byt také vypoctena na zdklad¢ zohlednéni moZnosti
reinvestovani dividendy obdrZzené v obdobi mezi t a t-1.

Ostatni vySe uvedené vzorce zustavaji v platnosti po zohlednéni dividendovych plateb.

Specialni druhy vynosnosti

1 Ackoliv je mozZné se setkat i s timto vztahem, jako odhadem vynosnosti portfolia zaloZeném na
logaritmickych vynosnostech, a to zejména v pripadé, Ze vynosnosti jsou pocitdny v kratkém casovém
obdobi, a jsou tedy blizko nule. V tomto pripadé je logaritmicka vynosnost portfolia velice blizko Véiezl’%rS
vynosnosti portfolia sloZzeného z jednotlivych aktiv: r,; = >N, Vip Tip-
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Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira je ofekavand vynosovd mira, kterou investor vyzaduje,
pokud se rozhoduje investovat do konkrétniho aktiva, v daném c¢asovém horizontu pfi
zohlednéni jeho rizikovosti. Pozadovana vynosova mira piedstavuje tzv. ndklady obétované
prilezitosti V ptipadé investice do zvoleného aktiva. Pozadovand vynosovd mira rovnéz
representuje urc¢itou prahovou hodnotu pro spravedlivou kompenzaci, ktera nalezi investorovi
V ptipadé, Ze investuje do zvoleného aktiva. V pfipadé, Ze se ocekdvana vynosova mira rovna
pozadované vynosové mite, pak hovoiime o spravné ocenéném aktivu s ohledem na Casovy
horizont a rizikovost aktiva. Pokud ocekavana vynosova mira piekroc¢i tuto pozadovanou
vynosovou miru, pak mtZeme aktivum zhodnotit jako podhodnocené, jelikoz investice
s sebou piinasi vyssi ocekavany vynos (s ohledem na Casovy horizont a rizikovost), nez
ptedstavuje tzv. spravedlivd kompenzace v podobé pozadované vynosové miry. V opacném
ptipadé hovofime o nadhodnoceném aktivu.

Diskontni mira

Diskontni mira (faktor) ptredstavuje takovou vynosovou miru, kterda prevadi budouci
toky (hodnoty) na soucasnou hodnotu. Pfedstavuje kompenzaci, ktera nalezi investorovi za to,
ze presunul (oddalil) svou spotfebu do budoucna. Diskontni mira je rovnéz tvoiena dvéma
slozkami, prvni z nich pfedstavuje bezrizikovou vynosovou miru, druhd pak (teoreticky)
individualni kompenzaci za investorovo podstoupeni rizika spojené¢ho s oddalenim spotieby.
Ackoli se teoreticky ofekava individudlni investorovo ohodnoceni rizika spojené s investici a
jeho nasledné ocenéni ve druhé slozce diskontniho faktoru, v praxi, zejména pfi stanoveni
vnitini hodnoty akcie, je individualni vztah investora k riziku omezen a rizikovost se posuzuje
pouze ve vztahu Kk investici. S ohledem na vyvoj inflace by se dalo oc¢ekavat, ze pii piepoctu
budoucich tokti na soucasnou hodnotu bude stanoveno nékolik diskontnich faktort, ve
kterych bude rozdilnd mira inflace zohlednéna v druhé sloZce diskontniho faktoru, ve
skutecnosti se ale zpravidla pouziva pouze jeden diskontni faktor pro piepocet vSech
budoucich tokil na soucasnou hodnotu.

Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento (IRR) je takovy diskontni faktor, ktery ddva do rovnosti
soucasnou hodnotu vsech budoucich tokd, které aktivum s sebou piinasi s jeho cenou.

b _ z": CF;
o~ £ (1+IRR)*

Pti vypoctu IRR prostifednictvim terminalu Bloomberg je moZzné nastavovat hodnoty do
tzv. Zlutych poli. Vypocet je zaloZen na stanoveni soucasné hodnoty investice a vyse
jednotlivych budoucich cash flow, kdy termindl vypocte hodnotu vnitfniho vynosového
procenta, resp. pii stanoveném IRR a cash-flow zpétn€ vypocte soucasnou hodnotu investice.
V dolni ¢asti obrazovky je pak uvedena Ciselna analyza vypoctu, véetné soucasné hodnoty

cash-flow, celkové hodnoty cash flow bez zohlednéni faktoru Casu, durace, modifikované

durace a konvexity. Vyraz — % ptfedstavuje prvni derivaci cash-flow podle IRR, vyjadiuje

riziko spojené s danou investici.

V pravém rohu je vidét pet metod, které mohou byt zvoleny pii pfepoctu budoucich
tokd na soucasnou hodnotu. 3/45
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Obrazek 1 Analyza cash-flow 1 (<PF> funkce)

CASHFLOW ANALYZER

PRESENT VALUE DATE FREQUENCY

DAYCOUNT E

ENTER ONE OF THE FOLLOWING 3=AC 0,
PRESENT 100000000 DISCOUNT METHOD fl [1
OR . .248) 3=p
CI

Enter all
PAY DATE

100000,
500000.
560000 .
600000 .
800000.
52000.
56000.
90000,

o [ o e [ [ e [

Na nasledujicim obrazku je vypocet proveden pri zméné frekvence cash-flow
z jednoleté na pololetni.

Obrazek 2 Analyza cash-flow 2 (<PF> funkce)
for explanation.

CASHFLOW ANALYZER

PRESENT VALUE DATE [VIEYES FREQUENCY -CA
DAYCOUNT B (:

ENTER ONE OF THE FOLLOWING

Enter all cashf
PAY DATE  CA

500000.
560000.
600000.
800000.
52000.
56000.
90000.
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Nadvynosnost

Velice Casto se ve financich pracuje s veli¢inou tzv. excess return nékdy oznacovanou
jako tzv. abnormal return nebo alfa. Jedna se o veli¢inu, kterd zachycuje rozdil mezi
vynosnosti konkrétniho aktiva a vynosnosti uritého referen¢niho aktiva pozadované
vynosové miry, indexu (pokud chceme eliminovat vynosnost trhu) nebo T-Bills (pokud
eliminuje vynosnost bezrizikového aktiva). Excess return je tedy v podob¢ vztahu:

Ziy = iy = Rt — Ry, (8)

kde Ry; je vynosnost referencniho aktiva. Stejnym zplusobem je mozné tento vztah
nadefinovat také pro logaritmické vynosnosti:

Zit = Q¢ = Tig — Tot - (9)

Obrazek 3 Piehled nejznaméjsich indexti slouZzicich jako referenc¢ni hodnota (<WEI>
funkce)

for explanation.
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Na obrazku (

Obrazek 4) je provedena analyza vynosnosti akcie IBM v obdobi 31.12.2009 az 31.12.2013
prostiednictvim terminalu Bloomberg. Jakym zplisobem je vypoctena celkova vynosnost za
sledované obdobi a jak je pfepoctena na anualizovanou vynosnost? Okomentuje jednotlivé
dosazené hodnoty v oblasti tzv. Holding Strategy? Vypoltem potvrdte spravnost
vykazovanych vysledk, jak za celou sledovanou periodu, tak také publikované anualizované

hodnoty.
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Obrazek 4 Analyza vynosnosti akcie IBM (<TRA> funkce)

IBM US 5 Market
il F 189, 64
1) Setti ?) Actions
. 1273172005 |a 12317201 |l
-

N.A,

Total Return Annual Eq Fain, Lo

. by :
Dividends Reim i 0.0253%

1M 3M &M Show Dnvidend Events

Nyni, kdyz je jiz jasné, jakym zplsobem lze ziskat veli¢inu vynosnost (vynosova mira)
je nutné studovat jeji chovani pro riizna aktiva a v riznych casovych periodach. NejdileZité;si
vlastnosti vynosnosti aktiv je jejich nahodilost. Nejistota ohledné¢ budouciho vyvoje
vynosnosti aktiva, pak odliSuje finan¢ni teorii od ostatnich socidlnich véd. Z tohoto diivodu je
nezbytné definovat vesker¢ typy nejistoty, které mohou vykazovat vynosnosti aktiv.

Prémie za riziko (Equity Risk Premium)

Prémie za riziko pfedstavuje extra vynosnost (prémii), ktery investor pozaduje jako
kompenzaci za to, Ze se rozhodl neinvestovat do bezrizikového aktiva, ale drzet aktivum
rizikové. Z toho také vyplyva, Ze u bezrizikového aktiva je prémie za riziko rovna nule.
Jinymi slovy, je prémie za riziko rozdil mezi poZadovanou vynosovou mirou spojenou
s danym aktivem a o¢ekéavanou bezrizikovou vynosovou mirou. Prémie za riziko, stejné jako
poZadovand vynosova mira jsou veli€iny zaloZené na ocekavani, jelikoz vynosnost investora
je zalozena na budoucich obdrzenych cash-flow. Z vyse uvedeného je rovnéz vidét rozdil
mezi nadvynosem (excess return, resp. alfa) a prémii za riziko (equity risk premium), ackoli
se oba pojmy Casto zaménuji, nadvynos je zaloZen na ex post datech, kdy se sleduje rozdil
mezi realizovanym vynosem a vynosem bezrizikového aktiva, prémie za riziko je ovSem

zaloZena na ex ante datech, tedy o¢ekavani ohledn¢ budouciho vyvoje viz Arnott & Bernstein
(2002).

Pozadovana vynosova mira je pak souctem dvou slozek, prvni z nich je ofekavana
vynosnost bezrizikového aktiva a druhou prémie za riziko pro dané aktivum. 6/45
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V praxi se pozadovana vynosova mira stanovuje nejcastéji dvéma zpisoby:

[. PoZadovana vynosova mira aktiva i= O¢ekavana bezrizikova vynosova mira + f; -
Prémie za riziko

II. PoZadovana vynosova mira aktiva i = Ocekdvana bezrizikova vynosova mira +
Prémie za riziko * Ostatni prémie/diskont aktiva i

Prvni zptisob piizpisobuje pozadovanou vynosovou miru systematickému riziku, které
je spojené s drzbou daného aktiva. Systematické riziko je méfeno beta koeficientem S;, kdy
systematické riziko trhu (n€kdy uvadéno jako primérné systematické riziko) ma hodnotu 1.
Druhy zptsob vypoctu stanovuje specidlni prémie, resp. diskonty za rizika spojené s danym
aktivem nezabyva se systematickym rizikem. Jedna se 0 tzv. build up metodu.

Ptistupy pro stanoveni prémie za riziko se mohou liit, obecn¢ jdou ale rozd¢lit do dvou
kategorii, prvni znich jsem metody vychazejici z historickych dat, druhou kategorii
predstavuji metody zaloZené na ocekévani.

Metody zalozené na historickych odhadech

Historicka prémie za riziko je zalozena na stfedni hodnoté/ priméru rozdilu mezi
diverzifikovanym trznim indexem a vynosnosti stitniho dluhopisu v rdmci urcité periody.
Pokud je pro pozadovanou c¢asovou periodu dostupné vynosnosti zvoleného aktiva, pak je
prémie za riziko rozdilem mezi touto vynosnosti a stitnim dluhopisem. Pfi vyuziti
historickych dat se oekava, Ze vynosnosti jsou staciondrni, a tedy parametry, které ovliviuji
vynosnost, jsou konstantni jak pro minulost, tak také pro budoucnost. Pfi stanoveni historické
prémie za riziko je potieba vyfesit Ctyfi zdkladni problémy:

. Zvolit index, ktery bude dostatecné reprezentovat trh

II. Zvolit periodu pro vypocet

[11.Zvolit typ priiméru, ktery bude pouzit pro kalkulaci
[V.Zvolit zastupnou veli¢inu pro bezrizikovou vynosovou miru

Index by mél byt takové, ktery dostatecné bude reprezentovat primérny trzni vynos
konkrétniho trhu, nejcastéji se voli hodnotové vazZeny Siroce diverzifikovany index. Volba
analyzovaného obdobi je vzdy ur¢itym kompromisem. Obecné se piedpokladd, Ze presnost
odhadu roste s dalkou analyzované periody, pro argumenty proti tomuto tvrzeni viz Merton
(1980), Obecnym trendem je tedy pouziti tak dlouhé Casové fady, jak jen je mozné. Tim se ale
objevuje problém s platnosti predpokladu stacionarity dat. Specifika nestacionarity jsou
ovSem rovnéZ zasadni. Empiricky se prokazalo, Ze ve Spojenych statech ma prémie za riziko
proticyklickou povahu. CoZ znamend, Ze jeho ocekdvand vySe roste v pfipadé, Ze se
ekonomika nachéazi v recesi a naopak klesd v pfipadé¢ ekonomického rastu, viz Fama &
French (1989), Ferson & Harvey (1991).

V piipadé volby priméru existuji opét dvé zdkladni moznosti vypoctu, jedna se o
aritmeticky vs. geometricky primér. Geometricky primér vychazi vzdy menSi neZz
aritmeticky, pfipadné¢ jsou oba priméry shodné, pokud jsou vynosnosti pro vypocet po celou
periodu shodné.

Aritmeticky pramér je nejvhodnéjsi pro vypocet priméru v ramci jedné periody.7/45
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Argumenty pro vyuziti aritmetického primeéru spocivaji zejménaz diivodu vyuzivani modelt
pro stanoveni pozadované vynosové miry (CAPM a multifaktorové modely), které jsou
konstruovany jako jednoperiodové modely. Druhy argument pro vyuziti aritmetického
pruméru je statisticky, pokud mame nekorelované vynosnosti a zndme aritmeticky pramer,
pak nestrannd budouci kone¢nd hodnota investice je zaloZzena na sloZzeném turoceni
aritmetického priméru. Dtikaz viz Hughson, Stutzer & Yung (2006). V praxi pievlada prvni
argument. Aritmeticky pramér se tedy vyuziva, pokud potfebujeme stanovit ocekavanou
pozadovanou vynosovou miru, resp. prumeér z hodnot s ohledem na budoucnost. Geometricky
prumér naopak predstavuje miru rustu, ktera dava do rovnosti poc¢ate¢ni hodnotu s hodnotou
kone¢nou. Jelikoz diskontovani pfedstavuje opacny postup k slozenému turoceni, je
geometricky primér logickou volbou pro stanoveni pozadované vynosové miry v ptipad¢ vice
period, resp. potieby stanovit historické odhady pozadovanych hodnot.

Tabulka 1: Pirehled vlivu volby priméru na vykazované vysledky trh USA a Japonska

USA Japonsko

GM AM GM AM
Prémie (T-Bills) 55 7,4 6,5 9,6
Prémie (dluhopis) 45 6,5 5,7 9,7

Jak je vidét v tabulce, mize volba priméru pii vypoctu zménit vysledek az o 2
procentni body, resp. 3 procentni body, priklad USA a Japonsko, stejné tak rlizné
stanovena bezrizikova vynosova mira muze ovlivnit vysledek. Dale ocekavame, ze YTM
je vy$si nez vynosnost T-Bills, ztoho diivodu je v pripadé pouZiti aritmetického
praméru, pro vypocet prémie na japonském trhu, neobvykle vyssi prémie pii vyuziti T-
Bills jako referencni sazby, tato skutecnost si pak zaslouzi dalsi prozkoumani.

Jako zastupnou veli¢inu pro bezrizikovou vynosovou miru je mozné volit mezi
dlouhodobymi, resp. sttednédobymi statnimi dluhopisy (veli¢ina, kterd nas zajima je vynos do
maturity znaceny Casto jako YTM) nebo kratkodobymi statnimi dluhopisy v podobé T-Bills
(pak nés zajima veli¢ina vynosova mira). Ackoli Damodaran (2008) zdlraznuje vyznam T-
Bills v procesu ocefiovani, jelikoz nepiinaseji mezicasové cash-flow (maji tedy nulové
reinvesti¢ni riziko) a dale s ohledem na jejich kratkodobou maji niZsi riziko zejména trokové
riziko (riziko zmény trokovych sazeb) nez sttednédobé, resp. dlouhodobé statni dluhopisy,
V praxi se vyuZivaji spiSe dlouhodobé statni dluhopisy pro odvozeni bezrizikové vynosové
miry, resp. prémie za riziko. Arzac (2005) navrhuje vyuzivat vynosovou miru T-Bills pfi
oceniovani v ¢asovém obdobi do jednoho roku, vynosovou miru (YTM) statnich dluhopist
pak navrhuje vyuZzivat pfi ocenovani v ramci vice obdobi.

— e . ERSE, . . ,
s I\@r 7% “np>  Tento projekt je spolufinancovan
bl IO IRl S L W  Evropskym socialnim fondem a Statnim
- fond v CR  EVROPSKA UNIE ' WLAGEst A 1eOv U oo komaeneesshamnost  ANA TS

o e rozpo¢tem Ceské republiky.
INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI



for explanation.

#<Go> to see historical data

9% Output to Excel Country Risk Premium

09/04/14 | RegionEEEEEEEEE ¥ STz
LCurr | Div Yld Grwth Rate Div Pay Mkt Return RF Rate Premium &

Ratio
25.829%
C 3 ﬁq”

7845
A33%
.850%
.940%
2.781%
46.781%
31.725%
68.334%
43.028% 0.866% 626%
47.627% 9.606% 5.8UU'0
55.825%
47. 1”4"

=

[+
3 W0 00 L) 00| o

I

3 O [ O OO
]

Argentina (CRP AR) ARS | 0.360%

#®." | Australia (CRP AU) AUD | 5.485%

) e Ay stria (CRP AT) EUR 710%
4 | Belgium (CRP BE) EUR
5) P& Brazil (CRP BR) BRL
) f"‘“‘"‘ Britain (CRP GE) GBp
1) Canada (CRP CA) CAD
g - Chile (CRP CL}) CLP
5) B8 China (CRP CN) CNY
10) S Czech (CRP CZ) CZK
11) === Denmaric (CRP DK)  [DKK
12) W Egypt (CRP EG) EGP
13) o EStonia (CRP EE) EUR
14) {'” Eurozone (CRP EU) EUR
15 = - = Finland (CRP FI) EUR
16) r France (CRP FR) EUR
17) s Germany (CRP DE) EUR
18) [ ¥ | Hong Kong (CRP HK)  |HKD

Data is updated daily. Click on a row to see historical data

Austrolio 61 2 9777 2600 Brazil 5511 3042 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germony 49 &9 9204 1210 Hong Kong 852 2977 &000

Jopon 81 3 3201 2300 Singopore &3 6212 1000 U.s. 1 212 =218 2000 Copyright 2014 Eloomkeryg Finonce L.F.
SH 54120% CEST GMT+2:00 H437-570S5-0 05-Sep-2014 12:24:21

3 [

e ]
[y

™
tad
s
o0

(= N L e R
of of of of of of of of

=t

1T HE HHEHN

[-

—_

-

|

= P

—
= O g

= s
WO B8

M BN W W W

Ll

for explanation.
Screen saved as C:\Users\76289\Dropbox\BloombergWorkBook\rfl.gif
‘JEI 'Dutput tc:- Excel Country Risk Premium

egion ERCETNIEG 1 T CHSOE
Curr | Div ¥Yld!Grwth Rate Div Pay! Mkt Return RF Rate 11 Premium B
Ratio

8.598% 46.781% 200%
16,489%  25.829% 12.158%

1) M8 Chile (CRP CL) CLP
7) W /\rgentina (CRP AR) ARS
1) e JAE (CRP AE) AED 19.277% 50.585% 17.368%
4) Estonia (CRP EE) EUR 14, ”u" 15.228%
5) F Saudi Arabia (CRP SA) |SAR 11.762% 2.672% 11.039%
] Qatar (CRP QA) QAR 16.381% 6.796% 3.7445%
7) B Egypt (CRP EG) EGP L9045 28.339% 7.627% 19.606%
8 IL‘.‘ Palastan (CRP PK) PKR A12% 10.805% 316% 15.999%
9) &% Erazil (CRP BR) BRL 6145 19.629% 3.850% 16.851%
10) **% Russia (CRP RU) RUB | 4.597% 9.472% 7.145%  15.119%
11) &8 | Turley (CRP TR) TRY B50% 15.480% 14.319%
12) MM Tndia (CRP IN) INR 649% 15.960% 11.918%
13) Indonesia (CRP ID) IDR .186% 12.893%
" = E South Africa (CRP ZA) |ZAr .336% 10.9

15) & Mexico [CRP MX} MM ]

16) Peru (CRP PE} PEN

17) s Hungary (CRP HU) HUF

18) b Philippines (CRP PH) |PHP .567% 14.415%

Data is updated daily. Click on a row to see historical data

Austrolic 61 2 9777 2600 Brozil 5511 3042 4300 Europe 44 20 7330 7000 Germony <43 63 9204 1210 Hong Kong 832 2377 &000

Jopon 81 3 3201 2300 Singopore 65 6212 1000 u.s. 1 212 =312 2000 Copyright 2014 Bloombery Fingnoe L.F.
SH 5412059 CEST GMT+2:00 H43F-5705-0 05-Sep-2014 12:24:54

3| [

I oa e

o

b S R

o L1 W

u_:) q:n.

O O

[N I«

©

g of of of of of of of g of of of

W s P W LT W) P R
Ul pJ Nk GO

9 B G

BBE% lC'.TSl-c'o

; . R Tento projekt je spolufinancovan
f 5::;3':.“” Ceant : Evropskym socialnim fondem a Statnim

f R l ~ - r .
praven meradine rozpoctem Ceské republiky.
INVESTICE DO R




for explanation.
Screen saved as C:\Users\76289\Dropbox\BloombergWorkBook\rf2.gif
95 Output to Excel Country Risk Premium
D 09/04/14 |l RegionERENEEEEEEEEEE ¥ S CESOmzE
Country Curr | Div ¥Yld!Grwth Rate Div Pay Mit Return/RF Rate 1| Premium B
Ratio
1) BN Switzerland (CRP CH) |CHF 2.832% 6.895% 55 043% 8.646% 0.513% 8.133%
2 n Japan (CRP IP) = 1.524% 11.785% 0. 10.258%
1) Germany (CRP DE) EUR 2.628% 8.706% 3 ; 0,97 p
4) 8 Slovenia (CRP SI) EUR | 4.128% 9.038%
5) B8 Eurozone (CRP EU) EUR 2.849% 12.065%
6) m mm FiNland (CRP FI) EUR | 4.127%  14.610%
7) = hetherlands (CRP ML) |EUR 2.925%
B) mmmm Ay stria (CRP AT) EUR ll“l“
9) Denmarl (CRP DIK) DKk g - 6
10) Czech (CRP CZ) CZK 8 B 10.481%
11) Belgium (CRP BE) EUR 3 8.823% 6.433% 9.506% 8.235%
12) France (CRP FR) EUR 2 0.143% 7.834% A46% L2004 9.142%
13) Sweden (CRP SE) SEK 3 S-L 8% 8.247% 64.811% 9.967% 4 8.492%
14) Taiwan (CRP TwW) WD | 3.040% 910% 30.128% .536% : 11.919%
15) Ireland (CRP IE) EUR 1.4945% 10.325% 30.875% 10.995%
16) Hong Kong (CRP HK) | HKD | 3.537% 0.846% 38.462% B3 10.103%
17 I Italy (CRP IT) EUR 2.656% 12.695% 53.668% 2.633 90 10.725%
18) Romania (CRP RO) RON | 5.139% 9.297% 39.024% . 237% L9345 2.303% &

Data is updated daily. Click on a row to see historical data

Australio 61 2 9777 2600 Brozil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germony 49 69 9204 1210 Hong Kong 252 2977 &000

Jopon 81 3 3201 2300 Singopore &3 6212 1000 U.s. 1 212 =218 2000 Copyright 2014 Eloomkeryg Finonce L.F.
SM 541209 CEST GMT+2:00 H437-5705-0 05-Sep-2014 12:25:10

GDBR10D 0,965 ,0.964
;t 12:26 Op 0.972 Hi 0.974 Lo 0,947 Prev 0.970
‘Jﬁ Save As 9§ Actions- 97 Edit - 98 Table Line Chart
09 2014 |Mid ¥ield  |allline |+ IEe R VIONEYES | | [No Lower Chart [e EUR [

10 30 1M &M YTD 1Y 5Y Max |Quarterly w = o Security/Study ™ Event L&

ﬁustralw 61 2 S??? SGDD Bruml 5511 3048 4500 Europe 44 2III 7330 75EID Germang 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 GDDD
Jopon 81 3 3201 2300 Singopore 65 6212 1000 u.s. 1 212 =312 2000 Copyright 2014 Bloombery Fingnoe L.F.
SH 5412059 CEST GMT+2:00 H43F-5705-0 05-Sep-2014 12:26:38

socidlni .
fondvCR EVRi UNIE

S R Tento projekt je spolufinancovan
f Suropsky | ta.a* . —: Evropskym socidlnim fondem a Statnim

rozpoétem Ceské republiky.
INVESTICE DO R




USGGIO0YR 2.4551 /2.4533
At 12:25 Op 2.4658 Hi 2.4658 Lo 2.4408 Prev 2.4497

USEGEL0YR Index "95 Save As 9§ Actions- 9/ Edit - 9§ Table Line Chart
03/30/1962 ®og/05/2014 |Mid Yield alline |zl 11} Compare M E [ | [Mo Lower Charle USD |

10 1M YTD 1Y 5Y Max | Quarterly ¥ & Securt iy ™ Event 3

Tabulka 2: Prehled vyse prémie za riziko na vybranych svétovych trzich, véetné vlivu
vybéru priméru

Historicka prémie za riziko, 1990 - 2007

Trh Geometricky Aritmeticky Odchylka (v %) Minimalni Maximalni
prumér (v %) pramér (v %) hodnota (v %) hodnota (v %)

Australie 6,4 8,0 18,7 -30,6 66,3
Belgie 2,7 4,5 20,0 -36,2 79,8
Kanada 4,2 5,7 17,9 -36,8 56,6
Dansko 2,3 3,5 16,1 -29,8 74,9
Francie 41 6,2 22,2 -37,7 84,3
Némecko 5,6 8,6 17,2 -46,3 116,6
Irsko 35 51 18,6 -36,5 83,2

Italie 4,4 7,7 29,5 -39,6 152,2
Japonsko 5,7 9,7 32,8 -43,3 193,0
Nizozemi 4,1 6,1 21,5 -43,9 107,6
Norsko 2,9 5,6 27,3 -45,1 192,1
JiZni Afrika 5,7 7,4 19,3 -29,2 70,9
Spanélsko 2,7 4,6 20,3 -34,0 69,1
Svédsko 53 7,6 22,2 -42,0 88,1
Svycarsko 1,9 3,4 17,5 -35,2 52,2
Velka Britanie 4,1 54 16,5 -38,1 80,8

USA 45 6,5 20,0 -40,8 57,4

Svét 4,0 5,1 14,9 -33,2 38,4

Zdroj: Dimson, Marsh & Staunton (2008)
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Historicky nadvynos akcii (ve srovnani s T-Bills), 1990 - 2007

Trh Geometricky Aritmeticky Odchylka (v %) Minimalni Maximalni
pramér (v %) pramér (v %) hodnota (v %) hodnota (v %)

Austrilie 72 8,6 16,9 -30,2 49,2
Belgie 2,9 5,1 22,9 -35,6 120,6
Kanada 4,6 59 16,6 -34,7 49,1
Dénsko 3,0 4.6 19,7 -32,0 95,3
Francie 6,8 9,3 24,0 -34,3 85,7
Némecko 4.1 9,2 33,2 -88,6 131,4
Irsko 3.9 59 20,5 -49,8 72,0

Italie 6,5 10,4 31,9 -48,6 150,3
Japonsko 6,5 9,6 27,6 -48,3 108,6
Nizozemi 4,6 6,7 22,2 -35,0 126,7
Norsko 3,3 6,0 25,8 -49,7 157,1
JiZni Afrika 6,4 8,8 22,0 -33,9 106,2
Spanélsko 3,7 57 21,5 -38,6 98,1
Svédsko 58 8,0 220,0 -38,6 85,1
Svycarsko 3,7 5,3 18,7 -37,0 54,8
Velka Britanie 4,4 6,1 19,7 -54.,6 121,8
USA 55 7,4 19,5 -44.5 56,8

Svét 4.8 6,1 16,5 -41,5 70,2

Obrazek 10 a,b: Prehled bezrizikové vynosové miry a prémie za riziko pro akcii IBM,
vcetné historického vyvoje
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Upraveni historickych odhadu

Zakladni dva typy upraveni vysledki je nasledujici:

e Upraveni odhadu, aby doSlo ke kompenzovani zkresleni, které s sebou prinaseji
data, vyuzita k odhadu
e Upraveni odhadu za Gc¢elem zohlednéni individualnich efekti

Jednou ze skutecnosti, které zkresluje vysledek, miize byt tzv. problém pieZivsiho. Toto
zkresleni se objevuje v pfipadé, kdy jsou Spatné si stojici nebo nefunkéni spolecnosti
odstranény z indexu, takze v ném zUstavaji jen tzv. vitézové. Efektem takového chovan je
nadhodnoceni prémie za riziko odhadt zaloZzenych na historickych datech, upraveni hodnoty
by tedy mélo byt smérem dolti. Copeland, Koller & Murrin (2000) doporucuji snizeni prémie
za riziko o 1,5 az 2 procentni body v pfipad¢ kalkulace zaloZzené na indexu S&P 500 a
aritmetickém primeéru. Pro detailnéj$i pohled na tuto problematiku viz Dimson et al. (2008).
Dal$im prvkem, ktery miiZze zkreslit historicky odhad je série neocekavanych pozitivnich,
resp. negativnich udalosti na trhu. V tomto ptipadé budé opét prémie za riziko vychéazet nizsi,
nez by bylo vhodné, ptipadné vyssi, pokud udalost ovlivityjici trh byla negativni. Mnoho
expertll tvrdi, ze svétové akciové trhy jsou ovlivnény zejména pozitivnimi udalostmi, které
nemohly byt ocekavany a u kterych je Sance na opakovani v budoucnu nizké, proto je
obecnym doporucenim snizovani hodnoty historickych odhadu.
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Odhady zalozené na o¢ekavani

Prémie za riziko je v ocenovacich modelech vyuzivana s ohledem na budoucnost, proto
se jevi jako logické stanovit tuto veli¢inu na zaklad¢é aktualnich informaci a s ohledem na
ocekavani. Tyto odhady jsou nazyvany jako tzv. ex ante odhady. Je jasné, Ze tyto odhady se
mohou lisit od téch, které jsou zalozeny na historickych datech, podle Fama & French (2002)
do roku 1950 si odhady zalozené na historickych datech, resp. ex ante datech odpovidaly. Od
roku 1950 do 1999, kdy kon¢i jejich vyzkum, jsou ve vice nez poloviné ptfipadd ex ante
odhady niz§i nez odhady historické.

Ex ante odhady vychazejici z Gordonova modelu

Nejjednodussim ristovym modelem pro stanoveni vnitini hodnoty akcii je tzv.
Gordontiv model nebo také model s konstantnim ristem (viz déle), tento model miize byt
vV upravené form¢ vyuzit také pro stanoveni prémie za riziko u akcii a to na rozvinutych
akciovych trzich jako jsou trhy Eurozony, Velké Britanie nebo Severni Ameriky. Podoba
Gordonova modelu pro stanoveni prémie za riziko ja nasledujici:

Prémie za riziko zalozena na Gordonové modelu =

Dividendovy vynos akcii zindexu (agregovand ocekdvand vynosnost zalozena na vysi
o¢ekavané dividendy atrzni hodnot¢)

+ dlouhodoba mira riistu zisku

— dlouhodobéa vynosnost statnich dluhopisi

Ex ante odhady vychazejici z makroekonomického modelu

Prémie za riziko mize byt rovnéz stanovena s vyuzitim vztahu mezi
makroekonomickymi a finanénimi veli¢inami. Ibssotson & Chen’s (2003) vychazeji pfi
stanoveni prémie za riziko ze ¢tyf veli€in:

Ocekévana inflace (EINFL)
Ocekavana mira rustu EPS (EGREPS)
Ocekévand mira rastu P/E (EGPE)
Ocekavané slozky piijmu (EINC)

Prémie za riziko = {[(1 + EINFL) + (1 + EGREPS)(1 + EGPE) - 1] + EINC} — ocekdvanad
bezrizikova vynosovd mira (10)

Pozadovana vynosova mira z investice do akcii

Existuji tii zakladni modely vyuZzivané pro stanoveni pozadované vynosové miry z investice
do akcii, jedna se o:
e CAPM

e Multifaktorovy model (jako je Fama-French model a dalsi odvozené modely)
e Stupnovité metody tzv. build-up metody
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Capital Asset Pricing Model

CAPM model je rovnice, ktera stanovuje, jaka by méla byt pozadovana vynosova mira
Vv pfipad¢ trzni rovnovahy za predpokladu, Ze jsou splnény predpoklady modelu, mezi které
patii, ze investofi jsou rizikové averzni a své rozhodnuti vykonavaji na zakladé sledovana
sttedni hodnoty a rozptylu portfolia, které drzi. Své rozhodnuti o nadkup aktiva zakladaji a
zéklad¢ toho, jak dané aktivum pfispéje ke zméné systematického rizika (rizika, které nemtze
byt odstranéné diverzifikaci) portfolia.

Rovnice CAPM modelu mai nasledujici tvar:

Pozadovand vynosova mira aktiva i = Bezrizikovd vynosovda mira + i (Prémie za riziko),
resp.

E(R;) = Rp + Bi[E(Ry) — EF] (11)

Beta koeficient vyjadiuj vysi systematického rizika a vyjadiuje citlivost vynosnosti
aktiva s ohledem na vynosnost trhu. Beta je rovnéZz kovariance mezi vynosnosti aktiva a trhu
podé€lend rozptylem trhu. V praxi je vypocet beta koeficientu zaloZzen na linearni regresi a
vztahu mezi vynosnosti aktiva a vynosnosti trhu.

Obrazek 12: Vypocet beta koeficientu akcie IBM (tydenni pozorovani)

for explanation, for similar functions.
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Obrazek 13: Vypocet beta koeficientu akcie IBM (mésicni pozorovani)

for explanation.

[ IEM LS Ec[u1't3r Indep SP}{ Index 98} Actions - % Edit ion A i
Last Price r-10nth1)r Linea +f- N i Percent ||
3}'20_."12 - 08720514 L2 S osr22r11 o 05721713 Stacked ag Local CC¥ |l

Odhad beta koeficientu pro verejné obchodované spole¢nosti

Pro vetejné obchodované spolecnosti je vypocet beta koeficientu velice jednoduchy a je
zaloZen na linearni regresi. Beta, ktera je ziskana je oznafovana jako tzv. hruba beta neboli
také unadjusted beta. Hodnota bety koeficientu je zalozena na dvou skute¢nostech, prvni
Z nich je volba indexu, jako zastupné veli€iny pro trZzni portfolio. Druhou skute¢nosti je volba
délky periody a frekvence dat pro vypocet. NejCastéji jsou vyuzivany Slet¢ mésicni data,
vypocet je pak zalozen na 60pozorovanich. Value Line vyuZziva Sletd data s mési¢ni frekvenci
pozorovanich. Bloomberg ma jako vychozi dvouleta data s tydenni frekvenci pozorovani, ale
perioda i délka dat miize byt pozménéna na zakladé volby. Takto stanoveny beta koeficient je
zalozen na historickych datech, proto je potieba jej pfizpisobit s ohledem na budoucnost.

Nejjednodussi transformace hrubé bety na tzv. adjusted beta je zalozena na zavéru Bluma
(1971) a ma podobu:

Adjusted beta = (2/3)(Hruba beta)+(1/3)(1,0) (12)

V ptipadé, Ze akcie spolecnosti obchodovana nepravidelné, pak nemusi cena odraZet
vSechny informace, a tedy nemusi byt k dispozici dostate¢na datova zékladna pro vypocet
beta koeficientu. V tomto ptipad¢ existuje nékolik ekonometrickych technik, jak betu
odhadnout. Pro ptehled téchto technik viz Elton, Gruber & Goetzmann (2007).
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Odhad beta koeficientu pro nizce obchodovana akcie a akcie nevefejné
obchodovanych spole¢nosti

V pipad€ neobchodovanych, resp. spolecnosti nepfijatych k obchodovani na vefejném
trhu, nejsou k dispozici dostatecné dlouhé ¢asové fady informaci o cené, resp. kurzu. V tomto
ptipadé nejde zpravidla vyuzit linearni regresi k odhadu koeficientu beta.

Prvni z moznosti, jak tento problém vyftesit, je stanoveni odhadu beta nepiimo,
prostfednictvim zastupce ze stejného odvétvi, ktery je ovSem vefejné obchodovanou
spolecnosti. V tomto ptipad¢ je nutné vzit do Givahy zejména rozli¢nou formu financovéani
obou spolecnosti, resp. stupen financni paky obou spolecnosti. Pokud zastupna spolecnost
nevyuziva finanéni paku, pak pifedpokladame, ze je ovlivnéna pouze systematickym rizikem,
a pak je nutné stupen provozni paky neveifejné obchodované spole¢nosti v beta koeficientu
zohlednit. Pfedpokladame, ze [y je beta koeficient zastupné spolecnosti, kterd vyuziva (ale
neni to nutné) urcity stupeit provozni paky, pokud jsou dluhy zastupné spole¢nosti vyssi
kvality, pak je mozné vyuzit nasledujici vyraz pro ziskani beta koeficientu bez vyuzivani
finan¢ni paky:

1
Bu = T(%).BE

Beta koeficient analyzované spolecnosti pak ziskame s vyuzitim beta koeficientu bez

finan¢i paky nasledovné:
! D,
Pe~ |1+ %7 )| Bu

Obrazek 14: Proces odhadu beta koeficientu pro nizce obchodovana akcie a akcie
neveiejné obchodovanych spolecnosti
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Zavérem je nutné podotknout, Ze navzdory své jednoduchosti, je CAPM model
vSeobecné uznavanym modelem, pro stanoveni ceny akciového kapitalu (pozadované
vynosové miry). Pro fadu akcii je ale nevhodné, Ze jejich cenu odvozovat pouze od trzniho
systematického rizika, a to zejména ztoho divodu, Zze nesystematické riziko, tzv.
idiosynkratické riziko, je Casto vyssi nez riziko systematické. Z tohoto divodu je vhodnéjsi
vyuzit jiné modely (vicestupiiové modely), které toto vlastni riziko akcie dokazou zohlednit.

Vicestupriové modely

CAPM model nabizi pouze jedinou prémii za riziko, a to v podob&é nadvynosu oproti
bezrizikové vynosové mite, vicefaktorové modely stanovuji vice faktoru, které mohou piispét
k vynosnosti aktiva a rovnéz predstavuji kompenzaci za podstupované riziko. Jednim ze
zakladnim vice faktorovych modeli je APT model, neboli Arbitrage Price Theory model,
tento model stanovuje pozadovanou vynosovou miru jako soucet prémie za riziko a dalSich
rizikovych faktorl, které maji rozdilnou citlivost, a tedy rGzné piispivaji k celkové trovni
pozadované vynosové miry.

Zjednodusené mé APT model podobu:
I = Rp + Prémie za rizikoy, + Prémie za rizikoy+ .. + Prémie za riziko (15)
Prémie za riziko je definovéna jako:
Prémie za riziko = Citlivostni faktor x Prislusna prémie za dané podstupované riziko  (16)

Nejznaméjsim vice faktorovym modelem je tzv. Fama-French model (FFM).

Fama-French model

V tomto modelu vystupuji tfi faktory, které vyznamné ovliviiuji poZadovanou
vynosovou miru z dané investice. Jedna se o:

RMRF: coz je rozdil mezi Ry a R

SMB: coz je rozdil maly a velky, coz je zastupny faktor pro velikost spolecnosti (portfolia),
neboli primérna vynosnost tii portfolii malych spole¢nosti minus primérnd vynosnost
portfolia tii velkych spolecnosti. Pfedstavuje tak prémii za drzeni malého portfolia.

HML: vysoky minus nizky, neboli rozdil mezi primeérnou vynosnosti dvou portfolia
s vysokou ucetni hodnotou (high book-to market, resp. low-price to book) a dvou portfolii
S nizkou ucetni hodnotou (low book-to market, resp. high price to book). Pro vice informaci o
datech vstupujicich do vypoétu (viz www.mba.tuck.dartmounth.edu/pages/faculty/ken.
french).

Z jin¢ho pohledu SMB pfedstavuje primérny vynos investora, pokud shortuje akcie
vekych spolecnosti s investuje do akcii malych spolecnosti, HML piedstavuje pramérny
vynos investora, ktery shortuje low-book to market akcie (high price to book akcie) a
investuje do high-book to market akcii. FFM ma nasledujici podobu:
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; = R, + BT RMRF+B5 ¢ SMB+BY“¢ HML (17)

Faktory, které vyuziva FFM jsou dvoji povahy:
e Faktory vztahujici se ke kapitdlovému (akciovému trhu), které mohou byt
ztotoznény se systematickym rizikem z CAPM modelu,
e Faktory vytahujici se ke konkrétni spolecnosti, jako je velikost SMB a hodnota
HML.

v rv

Rozsireni FFM modelu

Tento model je rovnéz nazyvan jako Pastor & Sranbaugh (2003) model, a dodava do
ttifaktorového FFM modelu ctvrty faktor, kterym je prémie za likviditu, resp. nelikviditu. LIQ
predstavuje nadvynos, ktery investor ziska, pokud shortuje vysoce likvidni akcie a investuje
do mén¢ likvidnich akcii. Podoba modelu je pak nasledujici:

1, = R, + BPKERMRF+B5 2 SMB+BY Y HML + B LIQ (18)

Primérné likvidni akcie maji beta koeficient roven 0, tedy bez vlivu na pozadovanou
urovenn pozadované vynosové miry, akcie s podprimérnou likviditou maji betu pozitivni,
akcie s nadprumérnou likviditou pak maji betu negativni.

Makroekonomické a statické modely pro stanoveni pozadované vynosové miry

Pfedchozi dva zminéné modely FFM a PSM jsou modely, které pozadovanou
vynosovou miru s fundamentalnimi faktory konkrétni spole¢nosti nebo trhu. V ptipadé
modell zalozenych na makroekonomickych faktorech se sleduji ekonomické proménné, které
ovlivituji vysi budouciho cash-flow spole€nosti a/nebo diskontni faktor, ktery je prepocitava
na PV. V piipad¢ statistickych modela se sleduje historickd vynosnost konkrétniho portfolia
(coz slozi jako faktor) a vysvétluje se tento vynos v riznych situacich.

Specidlnim pfikladem makroekonomického modelu je BIRR model, piedstaveny
Burmeisterem, Rollem a Rossem (1994). Faktory ovliviiuji poZzadovanou vynosovou miru
jsou nasledujici:

1. Riziko nejistoty: neoCekavanda zména v rozdilu vynosnosti mezi podnikovymi
dluhopisy a vladnimi dluhopisy s maturitou 20 let. Pokud je nejistota, resp. jistota
vysoka investori jsou ochotni akceptovat niz8i vynos za drZeni rizikovéjsich
vladnich dluhopisi.

2. Riziko ¢asovy horizont: neocekavana zména v rozdilu vynosnosti mezi 20letymi
vladnimi dluhopisy a 30dennimi T-Bills. Predstavuje vili investori investovat
v ramci dlouhodobého horizontu.

3. Riziko inflace: neocekavana zména v Urovni inflace. (zpravidla negativni)

4. Riziko cyklu: neoCekavand zména v urovni podnikatelské aktivity. Pozitivni
zména nebo neocekavana zména indikuje, Ze oCekavana uroven riistu ekonomiky
mérend v konstantni penézni jednotce, vzroste.

5. Riziko trzniho nacasovani: ¢ast celkové vynosnosti zastupné veli¢iny v podobé 19/45
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trzniho indexu, ktera je nevysvétlena predchozimi ctyimi faktory. (zpravidla
pozitivni)

Model méa nasledujici podobu:
r; = T — Bills rate + 2,59% . citlivost na riziko nejistoty
+ 0,66% .citlivost na riziko casového horizontu
+ 4,32% . citlivost na inflacni riziko + 1,49% . citlivost na riziko cyklu
+ 3,61% . citlivost na riziko trzniho nacasovani

Koeficienty jsou odvozeny na zakladé ekonometrické regrese, viz Burmeister et al.
(1994).

Build-up metody pro stanoveni pozadované vynosové miry

Klasické modely pro stanoveni pozadované vynosové miry jako CAPM a FFM model
jsou bézné vyuzivan v piipadé vetejné obchodovanych spolecnosti, je mozné je s urcitou
upravou vyuzit rovnéz pro neveiejné obchodované spolec¢nosti. Build-up modely ptedstavuji
samostatnou kategorii modelli pro stanoveni pozadované vynosové miry a k bezrizikové
prémii a akciové prémii za riziko pridavaji dal$i prémie vychazejici Casto z velikosti
spolecnosti, resp. dalsich specifik.

r; = Bezrizikova vynosova mira + Prémie za riziko + dalsi prémie (diskonty) (20)
Build —up metody pro vefejné obchodované spoleénosti

Zakladni rovnice pro stanoveni poZadované vynosové miry ma nasledujici podobu: (viz
Hitchner, 2006)
1, = 17 + Prémie za riziko + Prémie za velikost;
+ Specificka prémie pro danou spoletnost;

Zpusob stanoveni pozadované vynosové miry build-up metodou je zobrazen na
nasledujicim schématu 1.

Schéma 1: Stanoveni pozadované vynosové miry build-up metodou

Bexrizikovd wimosova i
Primie za nziko

mira
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Zakladem build-up modelu je piedpoklad, Zze prémie za riziko je u fady modelt
stanovené s ohledem na vyvoj trzniho indexu, kde ovSem large-cap spolecnosti zabiraji
vysoky podil pii jeho vypoctu. S beta indexem = 1, resp. velice blizko 1 je suma bezrizikové
vynosové miry a rizikové prémie je takto stanovena pozadovand vynosova mira dostateCnym
vyjadfenim pro large-cap spolecnosti s prumérnou urovni rizika. V pfipadé malych
spole¢nosti je pak potieba zohlednit v pozadované vynosové mife uritou prémii, ktera nalezi
investorovi do malych spolecnosti. Tato prémie je zpravidla zohlednéna v rozdilné hodnoté
beta koeficientu malych a velkych spoleénosti, kdy pro malé spole¢nosti je beta koeficent
vysSinez 1.

Tabulka 5: Prehled prémie za velikost (Size Premium) spolecnosti na zakladé trzni
kapitalizace

Trzni kapitalizace Rozsah trzni kapitalizace Prémie za velikost
(v milionech USD) (v %)
6 1.379.267 — 1.946.588 1,67
7 977.912 - 1.378.476 1,62
8 627.017 — 976.624 2,28
9 314.912 — 626.9550 2,70
10 2.247 — 314.433 6,27
10a 173.664 — 314.433 4,35
10b 2.247 —173.439 9,68

Zdroj: Morningster (2007)

Makroekonomické veli¢iny a akciové analyzy
Ukolem akciovych analyz je nalézt odpovédi na nasledujici otazky:

* Proc¢ investofi kupuji akcie?
* Co determinuje jejich trzni cenu?
» Jaké metody ohodnocovani akcii pouzivaji investofi?

Mezi zakladni tfi metody vyuZivané k formulovani investi¢niho chovani fadime:

* Fundamentalni akciovou analyzu (FA)
* Technickou analyzu (TA)
* Psychologickou analyzu (PA)

Vyse zminéné piistupy se lisi objektem z4jmu 1 zpisobem jednani, resp. faktory, které
stoji na pozadi formulovani investicniho doporuceni. V z4jmu fundamentalnich analytiki je
akcie a jednotlivé faktory, které ovlivituji jeji hodnotu. Ukolem fundamentalnich analytikd je
pak zvolit akcii, ktera se jevi jako podhodnocena k nakupu, akcii nadhodnocenou pak prodat,
ptipadné prodat nakratko a participovat na tomto nadhodnoceni a sou¢asn€ napomoci navratit
jeji hodnotu zpét, k tzv. vnitini hodnoté. Klicovym pojme fundamentélni analyzy je tedy
vnitini hodnota a analyza faktord, které na ni ptisobi. V z4jmu technickych analytikt je trh a
chovani investord. Technicti analytici pak sleduji signély, které vedou k nakupu, resp, prodeji
investi¢niho nastroje. Klicovym pojmem technické analyzy je timing, tedy nacasovani nakupu
a prodeje. Technické analytiky nezajima, co stoji za pohybem, ale pohyb jako takovy.
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Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se realizuje tzv. cestou seshora (tzv. top down analyza), kdy
vychozi se jevi ekonomické prostfedi, ve kterém se akcie obchoduje, resp. spole¢nost
vykonavd svou podnikatelkou aktivitu. Nasledn¢ je spolecnost, resp. akcie ovlivnéna
sektorem, ke kterému nalezi. Posledni uroven FA pak pfedstavuje analyza spolecnosti a na
zéklade¢ jejich financ¢nich ukazatell je zkalkulovana vnitini hodnota akcie.

Vnitini hodnota, kterd predstavuje spravnou hodnotu spolecnosti, je pak porovnavana
Sjeji trzni cenou a jsou vyvozeny zaveéry o jejim ocenéni, akcie se pak jevi jako
nadhodnocend, podhodnocend nebo spravné ohodnocené akcie.

Zakladni rysy vnitini hodnoty jsou nasledujici:

* pro sttednédoby a dlouhodoby horizont nutno pocitat se zmeénou vnitini hodnoty
» kratkodob¢ je vnitini hodnota konstantni (v fadech mésict)

Fundamentalni analyza ptedstavuje analyticky pfistup pro stock-picking, ktery se ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu jevi pro investora jako vynosovy. Primarnim
motivem nakupu akcie je dosazeni kapitalového zisku. Fundamentalni analyza je zaméfena na
hledani podhodnocenych akcii, nikoli na spekulaci, ve vétsiné modeli je prodejni cena
odhadovéna jako tzv. vnitini hodnota akcie v ur¢itém casovém okamziku. Jelikoz se jedna o
komplexni metodu, je potfeba prognoézovat budouci situaci na nasledujicich tfech trovnich:

* vyvoj ekonomiky
* vyvoj odvétvi
* vyvoj spolecnosti

Fundamentalni analyza ma tedy tii urovné:
* makroekonomickou
* odvétvovou
e firemni

King (1960): makroekonomickeé faktory ovlivituji akcioveé kurzy z vice jak 50 procent,
vliv odvétvovych faktori je okolo 13 procent. Nasledujici tabulka analyzuje vliv jednotlivych
faktori na vybrand odvétvi na americkém trhu. Makroekonomické faktory se jevi jako
nejvyznamngjsi u spolecnosti navazanych na sektor kovt a u spolecnosti z ropného sektoru.

Tabulka 6: Vliv makroekonomickych, odvétvovych a podnikovych faktorti na pohyb
akciovych kurzii, USA 1927 - 1952

ODVETVI MAKROEKONOMICKE ODVETVOVE PODNIKOVE
FAKTORY v % FAKTORY v % FAKTORY v %
Tabak 36 15 49
Ropa 54 19 27
Kovy 63 9 28
Sluzby 47 13 40
Maloobchod 48 11 41
Celkem 52 13 35
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S ohledem na druh akcii makroekonomicka uroven ovliviluje nejvice vynosy u
rustovych a ropnych akcii. Celkové je vliv makroekonomickych faktorii vyznamnéjsi pro
pohyb ceny akcii nez vliv faktora sektorovych.

Tabulka 7: Vliv makroekonomickych, odvétvovych faktort na pohyb akciovych kurzi,
USA 1961 - 1969

Druh akcii Makroekonomické faktoryv %  Odvétvové faktory v %
Rastové akcie 31 15

Stabilni akcie 29 12

Cyklické akcie 33 9

Ropné akcie 31 31

Zakladnim model sledujici vliv makroekonomickych veli¢in na akciovy kurz je
strukturalni model Kerana (1971), podle tohoto modelu na akciovy kurz piisobi 4 exogenni
faktory:

* Potencialni vystup ekonomiky (PY)
* Zména penézni nabidky (+, -M)
* Zmény ve vladnich vydajich (+, -G)
*  Dan¢ (T)

Zmény ve vladnich vydajich (+, -G) a zména penézni nabidky (+, -M) maji dva kanaly
pusobeni:

* Vliv na celkové vydaje (Y), které spolecné s dattovym zatiZzenim plisobi na zisky
spolecnosti. Oc¢ekavané pozitivni zisky jsou pak pozitivnim faktorem ptlisobicim na
akciovy kurz.

* Vliv na celkové vydaje (Y), které spole¢né se PY plisobi na zménu cenové hladiny (+,
PL). (Y) a (+, PL) determinuji redlny vystup ekonomiky. Zmény redlné¢ho vystupu a
cenové hladiny vytvareji ocekavani o vyvoji inflace a redln€¢ho riistu, coz plisobi na
urokové sazby, které jsou v inverznim vztahu k akciovému kurzu

Pro celkové pochopeni vlivu makroekonomické urovné na akciovy kurz je dulezité
sledovat vliv izolovanych makroekonomickych veli¢in na akciovy kurz a nasledné popsat vliv
prostfednictvim transmisniho izolovaného mechanismu.

Prvni vyznamnou veli¢inou je vliv realného vystupu ekonomiky na akciovy kurz, resp.
vliv prichodu ekonomiky hospodaiskym cyklem a dopad tohoto cyklu na akciovy kurz.
Ukazuje se, ze akciovy kurz v dlouhém obdobi (LR) charakter rdstovych instrumentt,
dlouhodobé kolisani okolo zdkladniho trendu:
* v dlouhém obdobi akciové kurzy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity
* VSR a MR tento vztah neplati a je obraceny (piedbihajici indikator)

Tabulka 6: Pirehled vyznamnych ekonomickych situaci a jejich dopad na akciovy kurz

Ekonomika Redlnda vynosova mirav % p.a.
Némecko po 2 WW (1950 - 1959) 23,61
Japonsko boom (1950 - 1959) 29,64
Japonsko recese (1990 - 1995) -11,29
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Dtivodem piedbihajici funkce akciovych kurzl v kratkém casovém obdobi je to, Ze se
investofi chovaji na principu o¢ekavani, coz je zpusobeno zejména sledovanymi indikatory
(ziskova marze, zisk) pfedbihaji realny vyvoj ekonomiky a zménami akciovych kurzi, které
pusobi na zmény spotiebitelského a podnikatelského chovani.

Tabulka 7: Vztah mezi DJIA a vrcholem hospodai'ského cyklu na americkém trhu

Recese Vrchol DJIA (1) Vrchol hosp. Pocet mésic Pokles DJAI mezi
cyklu (2) mezila2 la2v%

1948 — 1949 5/48 11/48 6 -8,74
1953 - 1954 12/52 7/53 7 -3,91
1957 — 1958 7/57 8/57 1 -5,05
1960 - 1961 12/59 3/60 4 -8,28
1970 11/68 11/69 13 -12,19
1973 -1975 12/72 11/73 11 -16,20
1980 1/80 1/80 0 0,00
1981 - 1982 11/80 7/81 8 -4,08
1990 -1991 7/90 7/90 0 0,00
Primeér 5,6 -6,49
Smérodatna odchylka 4,4 5,10

Tabulka 8: Vztah mezi DJIA a dnem hospodai'ského cyklu na americkém trhu

Recese Dno DJIA (1) Dno hosp. Pocet mésici Rast DJAI mezi
cyklu (2) mezila2 la2v%

1948 — 1949 5/49 10/49 5 15,59
1953 -1954 8/53 5/54 9 29,13
1957 - 1958 12/57 4/58 4 10,27
1960 - 1961 10/60 2/61 4 21,25
1970 6/70 11/70 5 21,86
1973 -1975 9/74 3/75 6 35,60
1980 3/80 7/80 4 22,60
1981 —-1982 7/82 9/82 4 33,13
1990 - 1991 10/90 3/91 5 25,28
Primeér 5,1 23,86
Smérodatna odchylka 1,73 8,59

Pokud bychom vztah mezi hospodarskym cyklem a kurzem akcie sledovali
prostfednictvim zdkladniho vztahu pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie, tzv. Gordonovym
modelem, vidime, Ze kurz akcie je ovlivnén ristem zisku spolecnosti g.

CF,

Ke_g

Vliv hospodatského cyklu na g je pak nasledujici:

TE(HDP) -1 g »T VH — poptavka po akciich D -1 P
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Obrazek 15: Vztah mezi ojem HDP USA a indexem S&P 500 (¢tvrtletni pozorovani
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Dalsi veli¢inou, ktera ptisobi na akciovy kurz je vyse zdanéni. Zdanéni ma vliv na
disponibilni zisky spolecnosti, ovliviiuje:
+ dividendu
» zdroje pro dalsi rust spole¢nosti

Zakladni mechanismus je pak nasledujici:
| zdanéni ziskti a.s.»T CF;+1 g 5TVH - D -»T P

Raist deficitu je povaZzovan za negativni kurzotvornou informaci. Vliv deficitu na
akciovy kurz je popisovan prostiednictvim plisobeni dvou kanali:

* Vlada pusobi jako konkurent spole¢nostem nabizejicich akcie na trhu
*  Vliv pfes trokové sazby

Bez ohledu na druh zvoleného kandlu je vztah mezi deficitem a kurzem akcie
nasledujici:

T Deficit SR =T Emiste statnich dluhopisti -1Ti ->T K, -\ VH -l D -l P
Pokles VH akcii vysvétlen dvéma zpisoby:

» Pfes diskontni faktor, kdy jeho hodnota roste a VH klesa

* Pfes moZnost ziskani Givéru a.s., kdy uvéry se stavaji draz8imi, spole¢nostem se
prodrazuje financovani cizim kapitalem a omezuji tak sviij rozvoj, coz se odrazi
v zisku i dividendé¢ spole¢nosti.

Vliv penézni nabidky je popisovan prostfednictvim tii mechanismu:

1. Efekt likvidity
2. Transmisni mechanismus
3. Neptimy vliv na redlny vystup ekonomiky

Efekt likvidity sledovali Rogalski & Vinso (1977), jednalo se 0 vztah mezi penézni
nabidkou a cenou aktiv, kdy vypozorovali, Ze neo¢ekavana zména nabidky pené¢z méni pozici
penéz ve vztahu k ostatnim aktiviim, citlivost a dopad na cenu aktiv je pak podle trhu, kde se
reakce odehraje.

Transmisni mechanismus miiZe byt popsan prostrednictvi téchto zdkladnich vztaht:
T Penézni nabidka —7T poptavka po dluhopisech —
| vynosvé miry dluhopisu -
T poptavky po substitutu dluhopisi —T poptavka pro akciich
-TP

Posledni vztah mezi nabidkou penéz a cenou aktiv je nepfimy, kdy nabidka penéz

pusobi na realny vystup ekonomiky, a ptes priichod hospodarskym cyklem, se projevi reakce
také na cen¢ aktiv. Zjednodusen¢ ma dany mechanismus nasledujici podobu:

T nabidky penéz -1 Urokovych sazeb —1 investicni aktivity spoletnosti —

T zisku spoletnosti —» P 26/45
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Ptedchozi definice odpovidaly ekonomickému popisu vlivu nabidky penéz na akciovy
trh, obecna podoba transmisniho mechanismu je nasledujici:
T Penézni nabidky -1 E(i) >l K, >TVH -1 D -»TP

Mezi Girokovymi sazbami a akciovym trhem existuje inverzni vztah. Urokové sazby se
na akciovém trhu mohou projevit pres tfi kanaly:
* Zména urokovych sazeb ovliviiuje soucasnou hodnotu budoucich tokt
* Zmeéna urokovych sazeb vyvola odliv kapitalu z akciového trhu na dluhopisovy (v
piipadé jejich rastu) a obracené
+  Urokové sazby maji vliv na naklady spole¢nosti spojené se ziskanim kapitalu
spole¢nosti

Tabulka 9: Priimérna vynosnost S&P 500 po zméné urokovych sazeb FEDu

1955 - 1996 T+3 T+6 T+9 T+12
) 0,85 2,45 5,79 7,16
l 5,60 10,59 13,46 17,88

Zakladni podoba transmisniho mechanismu je pak tato:
Ti->TK, >l VH->{D->lP

Dalsim makroekonomickym faktorem, ktery ptsobi na akciovy trh je inflace, ve
srovnani napt. s vyvojem HDP nebo Grokovymi sazbami je jeji vliv pouze nepatrny. Pokud je
akcie inflacné neutralni, pak zména cenové hladiny neovliviiuje redlné akciové kurzy, jelikoz
Investi¢ni rozhodnuti jiz v sob¢é zohledniuje ocekavanou zménu cenové hladiny. To Ze akcie
nejsou schopny udrzet svou realnou hodnotu v obdobi zvyseni inflace je povazovano za
ur¢itou anomalii, jelikoZ akcie pfedstavuje narok na realny statek, pak by tedy méla byt jeji
hodnota ovlivnéna inflaci pouze minimalné.

Vliv inflace na akciové kurzy je popsan ptes Ctyii hypotézy:

* Hypotéza danového efektu

* Hypotéza zprostiedkovatelského efektu
* Prostfednictvim penézni poptavky
* Prostiednictvim monetizace vladniho dluhu (deficitu)
* Prostiednictvim anticyklické monetarni politiky

* Hypotéza penéZni iluze

Podle hypotézy danového efektu inflace ovlivituje zisk spole¢nosti po zdanéni a dale
rozhodovani individualnich investorit pii alokaci finan¢nich prostfedkt. Podle hypotézy
zprostiedkovatelského efektu je oekavany rust a soucasna inflace jsou v inverznim vztahu.
Hypotéza zprosttedkovatelského efektu prostfednictvim penézni poptavky je popsana Famou
(Fama, 1981), kdy racionaln¢ jednajici investoii své rozhodnuti opiraji o vSechny dostupné
informace a poptavka po penézich je dana budoucim redlnym vystupem ekonomiky a
soucasnou urovni urokovych sazeb. PenéZni nabidka, redlny vystup ekonomiky a trokové
sazby jsou exogenni faktor. Jestlize investofi snizi sva ocekavani ohledné vyvoje ekonomiky,

pak:
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| poptavka po penézich — urokova mira exogenni faktor =1 cenové hladiny —
TK, >l VH->{D->lP

Podle Famy je vztah mezi akciovym trhem a inflaci zprostfedkovan pies urokovou
miru.

Hypotéza zprosttedkovatelského efektu prostiednictvim monetizace vladniho dluhu
(Gesko & Roll, 1983) opousti od piredpokladu o exogenni penézni nabidce a tvrdi, Ze zména
akciovych kurz zpusobuje inflaci. Pokud investofi snizi sva ofekavani ohledné vyvoje
ekonomiky, pak:

l akciovych kurzi, prijmi investort a zisku korporaci —» |
danovych ptijma statniho rozpoctu pti fixnich vydajich -

deficit statniho rozpoctu — zapojeni CB —

¢asteCna oCekavana monetizace dluhu -7 inflacniho oCekavani -7
cenové hladiny -1 K, -\ VH -l D -1 P

Hypotéza zprostiredkovatelského efektu prostiednictvim anticyklické monetarni
politiky (Kaul, 1987) je nasledujici:

akce CB — anticyklickd monetarni politika -1 penézni nabidky —
T bézna i oCekavana inflace -1 cenové hladiny -1 K, - VH
-l D —>lP

Hypotéza penézni iluze (Modigliani & Coéhn, 1979) vznika chybou pti ohodnocovani
akcii v nerozliSovani nominalni a realné urokové sazby, kdy z nominalni urokové sazby
odvozuji investofi pozadovanou vynosovou miru, coz vede k podhodnocovani akcii v dobé
inflace. Obecné plati vztah:

Tinflace »>T K, -\ VH -l D >l P

Za mezinarodnim pohybem kapitalu lze vidét liberalizovana akciové trhy, minimum
restrikci pro portfolio a pfimé investice a globalni chovani instituciondlnich investora.

Obecna podoba plisobeni mezinarodniho kapitalu je tato:
l Zahrani¢ni kapital -7 Rizikova prémie -T K, -l VH -l D -| P

Tabulka 10: Vynosova mira a riziko na svétovych akciovych trzich z pohledu
amerického investora 1997 -2000

Investicev Domdci Devizova Celkova Domaci Devizové Celkové
regionu Vynosova  vynosova  vynosova riziko riziko riziko
mira mira mira
USA 14,62 0,00 14,61 15,87 0,00 15,87
VB 12,17 -2,82 8,66 14,76 6,78 14,16
Francie 29,38 -6,49 19,95 20,94 9,58 19,96
Némecko 25,78 -6,68 16,29 24,14 9,54 21,94
Japonsko -6,22 1,28 -4,79 20,30 13,35 25,72
CR 1,36 -5,44 -3,36 30,47 13,85 35,26
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Tabulka 11: Vynosova mira a riziko na svétovych akciovych trzich z pohledu ¢eského
investora 1997 -2000

Investice Domaci Devizova Celkova Domaci Devizové Celkové
do VYynosova  vynosova  vynosova riziko riziko riziko
mira mira mira
USA 14,62 7,79 23,69 15,87 13,83 21,75
VB 12,17 6,03 18,73 14,76 12,83 18,86
Francie 29,38 1,11 30,37 20,94 8,44 20,96
Némecko 25,78 0,96 26,65 24,14 8,523 24,66
Japonsko -6,22 10,33 4,16 20,30 15,98 28,84
CR 1,36 0,00 1,36 30,47 0,00 30,47

Obrazek 17: Ktizové kurzy hlavnich svétovych mén (zari, 2014)
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Stale dominantni pozice domaciho ekonomického prostiedi a podstatny vliv domacich
faktorti, domaci faktory tvoti 42 procent zmény ve vynosové mife. Svétové, resp. odvétvoveé
faktory pisobi z 18, resp. 23 procent.

Obecné miiZe byt plisobeni téchto faktorii popsadno nasledovne:

Pozitivni vyvoj na svétovych trzich —
T Optimismus na domacich akciovych trzich -»TVH -T D -»T P
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Obrazek 18: Korela¢ni matice hlavnich svétovych mén (zari, 2014)
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Nelikvidita je faktor, ktery pusobici zejména na méné rozvinutych trzich. Souhrnné

piedstavuje vysoké Casové a transakéni naklady pfti realizaci nakupu, resp. prodeje:

l Likvidita sekundarniho trhu -1 Rizikové prémie -1 K, -l VH -\l D =1 P

Odvétvové faktory a akciové kurzy

Ukolem odvétvové fundamentalni analyzy je izolovani investiénich strategii s
vhodnym rizikové-vynosovym profilem. Odvétvova analyzy piredstavuje druhou c¢ast
tiistupniového pfistupu v ramci top-down investicni strategii. To, Ze neni mozné vliv
odvétvovych faktorti zanedbat, naznacuje disperse ve vynosnostech jednotlivych odvétvi v
ramci shodné periody. Pro ndzornost zde byl vyuzit index DJIA a ptehled 10 nejvykonnéjsich
a nejméné vykonnych odvétvi v roce 2010. Kdy rozdil ve vykonostech jednotlivych odvétvich
V tomto roce Cinil t¢émét 100 procent.

Tabulka 12: Vykonost odvétvi Dow Jones U.S. Industry v roce 2010

10 odvétvi s nejlepsi vykonnosti zménav 10 odvétvi s nejhorsi zména v
% vykonnosti %
Platina a drahé kovy 90,51 Obnovitelné zdroje -18,82
Hazard 68,70 Zeméd¢lstvi a rybaieni -14,22
Automobilové odveétvi 66,27 Alternativni paliva -12,82
Komer¢ni doprava a zavodni 62,48 Hypotec¢ni finance -11,03
automobily
Automobilové komponenty 56,08 Hlinik -3,39
Hotely 52,71 Alternativni zdroje elektrické -2,22
energie
Zakladni tézba 50,20 Obrana -1,24
Nezelezné kovy 48,47 Spotiebitelské finance -1,07
Cestovani a cestovni ruch 47,68 Farmacie -0,93
Nemovitosti 44,11 Specializované spotiebitelské 1,56

sluzby

V ptipad¢ odvétvi Ize vypozorovat omezeni historickych vysledkii ve vztahu do
ze vroce 2000 zaznamenalo odvétvi
Spotiebitelskych sluzeb pokles o 65,5 procent, v roce 2001 jiz ale patii k nejvice rostoucim

budoucna. V nasledujici

odvétvim s meziro¢ni zménou o 57,1 procent.

tabulce

Ize vidét,

Na zékladé vySe uvedeného mizeme formulovat zdkladni doporuceni pro sektorovou

fundamentélni analyzu:

* Rozdilné vynosy v rdmci odvétvi

* Historicka vynosnost neni zarukou budouci vynosnosti, nutna je rovnéz analyza

individualnich spolecnosti v daném odvétvi
* Rozdilné urovné rizika jednotlivych odvétvi
* V ramci jednotlivych odvétvi je riziko stabilni

*
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Tabulka 13: Roc¢ni vykonnost odvétvi ve vztahu k vykonosti trhu 2000 - 2010

Rok S&P  Nejlepsi Zména v Nejhorsi Zménav Celkovy
500 % % rozsah v %
2000 -10,14 Tabak 85,92 Spotiebitelské -65,52 151,44
sluzby
2001 -13,04  Spotiebitelské 57,12 Uzitkova plyn -71,60 128,72
sluzby
2002 -23,37 Drahé kovy 40,48 Potrubi -66,04 106,52
2003 26,38 T¢zba 156,68 Pevné -3,78 160,46
komunikace
2004 8,99 Zakladni tézba 97,15 Polovodice -21,65 118,80
2005 3,00 Ropa a plyn 64,22 Automobily -38,97 103,19
2006 13,03  Ocel 61,66 Stavitelstvi -20,69 82,35
domu
2007 3,53 Stavitelstvi 83,05 Stavitelstvi -55,86 138,91
domu
2008 -38,49 Pivovarnictvi 37,71 Pojistovnictvi -93,50 131,21
2009 23,45 Cestovani a 209,81 Obnovitelné -14,86 224,67
turismus energie
2010 12,78  Platina a drahé 90,51 Obnovitelné -18,82 109,33
kovy energie
Praimér 89,48 -42,84 132,33

Ukolem sektorové urovné fundamentéalni analyzy je nalézt rostouci sektor a v ném
spole¢nost s ristovym potencidlem. Déle se mé investor vyhnout klesajicim akciim v rdmci
rastového sektoru, ale také akciim z klesajiciho sektoru jako celku.

V ramci makroekonomické analyzy odvétvi se sleduje, jak vyvoj hospodaiského cyklu
a ekonomickych veli¢in podporuje, resp. zpomaluje vyvoj konkrétniho odvétvi. V ramci
mikroekonomické analyzy odvétvi se aplikuji ocenovacich techniky pro odhad hlavnich
vstupt analyzy (pozadovana vynosova mira, o¢ekavana mira rstu zisku, resp. cash-flow) pro
stanoveni situace v ramci odvetvi.

Hlavni témata analyzy odvétvi jsou tyto:
* hospodatsky cyklus a sektorova analyza
 strukturdlni ekonomické zmény a alternativni odvétvi
* analyza Zivotniho cyklu odvétvi
* analyza konkurence v odvétvi

Ekonomické trendy mohou a ovliviiuji vykonost odvétvi, rozliSujeme dva druhy
ekonomického trendu:
* cyklické zmény
* strukturdlni zmény (transformace socialistickych ekonomik, atd.)

Zivotni cyklus odvétvi m je popsan tzv. pétistupiiovym model, ktery obsahuje tyto
faze:

1. pionyrska faze

2. faze rapidniho rastu

3. faze zralého rlstu 32/45
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4. faze stabilizace a dospélosti trhu
5. faze zpomaleni a poklesu

V ramci pionyrské faze je primérné tempo ristu trzeb spoleCnosti, maly az zaporny
zisk, maly trh, vyznamné néklady vyzkumu a vyvoje. V odvétvi piisobi pouze malo hraci,
takze konkurence je velice nizka.

V ramci faze rapidniho rustu dochazi k rozvoji trhu, vyznamny narist poptavky, stale
omezeny pocet pusobicich spolecnosti, vysoka ziskovad marze, rozvoj produk¢nich kapacit,
rust zisku 1 o vice nez 100 procent ro¢né¢.

V ramci faze zralého ristu jiz dochazi ke konsolidaci odvétvi, v piedchozi fazi byla
uspokojena vétsSina poptavky, mozny abnormalni rist prodeje, ale ne nadlouho, pokud
ekonomika roste napt. o 8 procent, odvétvi mize rast o 15 az 20 procent ro¢n¢, vstup dalSich
konkurent, narGst nabidky a sniZzeni ceny, pocatek poklesu ziskové marze k normalni
dlouhodobé¢ udrzitelné urovni.

V piedposledni faze stabilizace a dospé€losti trhu se spole¢nost dostava do nejdelsi
faze, prodej roste v souladu s ekonomikou, zisk se méni v zavislosti na odvétvi, resp. struktufe
odvétvi a situaci ve spolecnosti (v zavislosti na kontrole nakladt). V této fazi spolecnost
existuje po nékolik let.

Posledni fazi je pak faze zpomaleni a poklesu, kdy Vv jejim zavéru spolecnost celi
rozhodnuti o novém uziti kapitalu, ktery se uvoliluje z ptfedchozi cinnosti. V ramci
investi¢niho procesu investor vyhledava spolecnosti, které se nachdzeji ve své druhé fazi a
snazi se vyhnout spole¢nostem ze ctvrté a paté faze. Klicovym prvkem, ktery ovliviiuje zisk
konkrétniho odvétvi je sila konkurence v odvétvi viz Porter (1980a, 1980b a 1985)

Pti stanoveni pozadované vynosové miry odvétvi je rovnéz mozné vychazet z CAPM
modelu.

pozadovana vynosova mira odvétvi
= bezrizikova vynosova mira + prémie za fundamentalni rizika

Za fundamentalni rizika povazuje napft. podnikové riziko (BR), finanéni riziko (FR),
riziko likvidity (LR), riziko sménnych kurzti (ERR), politické riziko (CR). V ptipadné, ze
vychazime z CAPM, jsou fundamentalni rizika nahrazena tzv. country risk 7, — 77 a jejich
dopad na konkrétni sektor je ptizpisoben beta faktorem. Beta faktor se ziska z linearni regrese
na zakladé rovnice:

%A indexu daného odvétvi = a; + ;(% A trzni index )
Ocenovani zalozené na diskontovani

Akcie reprezentuje vlastnictvi naroku na podnik (spolecnost). Spole¢nost svou ¢innosti
generuje cash-flow, majitel akcie ma narok na tento budouci cash-flow. John Burr Williams
vytvoftil ptehled skupiny ocetiovacich modelii vyuzivajici diskontovéani cash-flow pro ocenéni
akcii. Tyto modely jsou zaloZeny na jednoduché myslence, podle které je vnitini hodnota
akcie tvofena souctem soucasnych hodnot oc¢ekavanych cash-flow

33/45
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Zakladni problémy, které se u téchto modelt objevuji, jsou tyto:

* volba konkrétniho modelu, resp. definovani cash-flow
* predpovéd budoucich cash-flow

vybér metodologie pro stanoveni diskontniho faktoru
* odhad diskontniho faktoru

Jelikoz penize ziskané v buducnosti maji ze soucasného pohledu mensi hodnotu, nez
stejné penize drzené nyni, pak je diskontovani ohodnoceni budoucich tokti zpét k soucasnosti.
U urcitych aktiv (napiiklad statni dluhopisy) je vySe cash-flow znama s jistotou, riziko
defaultu je nulové. Diskontni mira je v tomto pfipad¢ bezrizikovéa Grokova mira (bez prémie
za riziko). U akcii, na rozdil od dluhopisti, neni troven cash-flow dopfedu znama, v tomto
ptipadé je nutné dvoji ptizpisobeni riziku:

+ diskontovat o¢ekavanou hodnotu cash-flow

»  pfizpusobit diskontni faktor o¢ekavani budouciho cash-flow:

v Z“: CF
0= ) T/
o 1+0rn)

Tti metody volby cash-flow vstupujiciho do ocenovani:
» dividendy
» free cash flow (volné cash-flow)
* 3. zbytkovy dichod (residual income)

Dividendové diskontni modely (DDM) definuji cash-flow pouze jako dividendy. V
praxi je ovSem investi¢ni hodnota akcie (spolec¢nosti) fizena ziskem, kdy reinvestovany zisk
vede k naristu dividendy v budoucnosti. Dividendy jsou méné volatilni nez zisk, DDM méné
ovliviiovany fluktuaci zisku nez alternativni modely vyuzivajici cash-flow (free cash- flow) a
tedy DDM piedstavuji dlouhodobou vnitini hodnotu akcie.

V ramci vyuziti DDM je nutné také sledovat, pro¢ spolecnost nevyplaca dividendu:
*  ztratova spolecnost
» ziskova spole¢nost, reinvestuje zisk do spolecnosti

Zralé, ziskové spole¢nosti maji tendenci vyplacet dividendu a jsou neochotny vysi
dividendy snizovat (Lintner, 1956, Grullon et. al. 2007). Dividendova politika ma
mezinarodni rozdily, stejné tak se méni v pribéhu casu:

* mén¢ spolecnosti v USA vyplaci dividendu ve srovnani s Evropou

* pocet akcii dlouhodobé vyplacejicich dividendu na rozvinutych trzich v

dlouhodobém hledisku klesa

Problémy s ocenénim spoleCnosti, které nevyplaci dividendu, existuji teoretické
koncepty, které nabizeji feSeni, ale v praxi se neosveéd¢ily

DDM modely jsou vhodné pro aplikaci, jsou-li splnény tii podminky:

* spolecnost vyplaci dividendu

* spolecnost ma dividendovou politiku, kterd zajisStuje srozumitelny a konzistentni
vztah mezi ziskem a dividendou

* investor nema fidici (kontrolni) perspektivy
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Spolecnosti, které spliuji tyto pozadavky, jsou Casto sezonni spolecnosti, ziskové, ale
nepodnikajici v rychle rostoucim sektoru.

Dividendové diskontni modely
Nejstarsi pristup pro zjisténi vnitini hodnoty akcie, pfistup, ktery se uplatiiuje jak v
teorii tak také v praxi.

Jednostupnovy konecny model
Predpoklada, ze akcie je nakoupena a drzena jeden rok, nasledné je prodana za cenu P:

D1 p
“a+n a+n

Vo

Vicestupiovy kone¢ny model

Predpoklada, Ze akcie je nakoupena a drzena po urcitou dobu, nasledné je prodéana za
cenu P. Teoreticky je mozné aplikovat na libovolny pocet obdobi drzby, v praxi maximalné
na dva, vyjimeéné tii roky, jelikoz se zde objevuje problém s odhadem prodejni ceny

Obecna podoba modelu:

D1 D2 D3 Dn P

hEarntartase ttasr T ason

Dividendové diskontni model spatfuje hodnotu akcie jako sumu:

Soucasné hodnoty ocekavanych dividend béhem obdobi drzby + Soucasné hodnoty ocekdavané
ceny akcie na konci obdobi drzby

Z pohledu investora cena akcie zalezi:

* pfimo na dividendach, které investor ocekava, Ze obdrzi béhem obdobi drzby
akcie,

* nepiimo na dividendach, které budou vyplaceny po té, co je akcie prodana, jelikoz
determinuji prodejni cenu. Prodejni cena je rovnéZ suma vsSech diskontovanych
dividend, které obdrZi novy vlastnik akcie.

V praxi nemohou investofi vy¢islovat (ohodnocovat) kazdou individudlni dividendu
po nekonecné dlouhou dobu, proto je potfeba urcitého zjednoduseni, jak budouci dividendy
zobrazit prostfednictvim urcitého vzoru.

Ocekavané dividendy mohou byt odhadnuty prostfednictvim rastového vzoru,
nejcastéji se jedna:
* konstantni ristovy model (Gordontv rastovy model)
* rastovy model s dvéma fazemi rstu (dvoustupiiovy rastovy model, resp. H-
model)
* riastovy model se tfemi fazemi rlstu (tfistupiiovy rastovy model)

Druhou moznosti je, Ze kone¢né mnozstvi dividend miize byt odhadnuto individualné,
az po urCity okamzik Délka téchto individudlnich odhadi zalezi na moZznosti predpovédi
vyvoje zisku spole¢nosti, resp. na jeji visibilité. Poté je mozné odhadovat jednu z téchto
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* zbyvajici dividendy od kone¢ného bodu dale prostfednictvim piizpisobeni
ristovému vzoru
* cenu akcie v kone¢ném okamziku ocenovani

Zakladni Gordonim model, viz Gordon & Shapiro (1956), Gordon (1962),
predpokladé, ze dividenda roste konstantné po nekone¢né dlouhou dobu. Odhad budouci
dividendy je tedy:

Dy =D¢1(1+9)

Zakladni podoba Gordonova modelu:

_Dy(A+g) D(1+g)*  Du(1+g)"
7 (147 (14 1)? (1+r)"
(1+9)

Jedna se tedy o geometrickou fadu s konstantnim ristem @

Upravena podoba Gordonova modelu pak vypada takto:

=Do(1+9) resp D4
R ) DR CEl)

Zakladni predpoklad modelu je, ze poZadovana vynosova mira r je vétsi nez mira ristu
dividendy, resp. zisku g. Pouzita pozadovana vynosova mira a mira ristu dividendy musi byt
nazirana jako dlouhodoba a udrzitelna

Vhodnost aplikace Gordonova modelu na konkrétni spolec¢nost se odvozuje od urovné
nominalniho ristu ekonomiky (méfeno pfed HDP). Na zdklad€ historickych nebo
odhadovanych informaci o nominalni mira ristu HDP je mira rastu g odvozena od odhadu
ristu realného HDP + odhadované inflace. Pokud je ocekdvana mira ristu zisku, resp.
dividendy vyrazné odliSnd od ocekdvané miry riistu nomindlniho HDP, pak je Gordonim
model pro odhad ceny akcie nevhodny.

Tento model je mozno pouzit také pro ocenéni neodvolatelnych prioritnich akcii
(jedna se o tzv. perpetuit):
D
Vo =—
o7 r
Gordontiv model mtize byt vyuzit také v situaci, kdy se ocekava (neobvykly) pokles
dividendy do nekonecna, pak je mira rastu (poklesu) dividendy, resp. zisku g zaporna.

Tento model rovnéz slouzi pro stanoveni P/E ratio. Do vyrazu se dosazuji bud’to
o¢ekavané hodnoty a odvozeni P/E ratio z Gordonova modelu se ziska tzv. fundamentalni P/E
ratio. Nebo model slouzi k ovéfeni, zda ocekavana mira ristu zisku odrazena v cené akcie, je
odiivodnéna

+ aktudlni P/E ratio - aktudlni cena a zisk na akcie za ptedchozich 12mésict
» ocekdvané P/E ratio - aktudlni cena a ocekavany zisk na akcie v nasledujicich
12mésicich

Po_ D2 _ 170 36/45
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Pppb D (1-Db)(1+g)

E1_Eo(7'_g)_ r—g

Gordontiv model je nejjednodussi model pro praktické vyuziti techniky zaloZenych na
diskontovani dividendy. Jedna se o model vhodny pro ocenovani spolecnosti, které stabilné
vyplaceji dividendu, pfip. se vyuziva jako posledni stddium u vicestupiiovych modeli. Tento
model zobrazuje dlouhodobé stabilni uroven spole¢nosti trvajici do nekone¢na. Jeho
nevyhodou je citlivost na vstupni udaje.

Vicestupnové dividendové diskontni modely

Zakladni rovnice DDM pfili§ obecn4, nelze predvidat doptedu vice riiznych dividend,
nerealny ptedpoklad konstantni miry rastu dividendy g. Coz ¢ini Gordoniv model nerealny
pro vétSinu spolecnosti. Pro vétSinu spolecnosti je vhodny ttistupniovy model, ktery kopiruje
priachod spolecnosti zivotnim cyklem. Model pak ma nésledujici faze.

Rustovou fazi, kdy spolec¢nost participuje na rostoucim trhu, dosahuje vysoké ziskové
marze, vysoké hodnoty zisku na akcie (EPS). Na druhou stranu v této fazi spole¢nost ¢asto
dosahuje negativniho cash-flow, payour ratio (podil c¢istého zisku vyplaceného jako
dividenda) je nizké nebo nulové

Prechodnou fazi, tzv. faze ptechodu spolecnosti k dospé€losti, objevuje se zde tlak na
zisk a ziskovou marzi a také dochazi k poklesu trzeb a prodeje. Mira ristu zisku (dividendy)
muze byt Vv této fazi nadprimérna, ale zacina klesat. Rovnéz klesaji pozadavky na dodatecny
kapitél (cash-flow se stdva pozitivni). Jednd se velice Casto také o obdobi, kdy spolecnost
zaind vyplacet dividendu, resp. payout ratio roste.

Fazi dospélosti, kdy spolecnost dosahuje rovnovéhy, zakladni veli¢iny dosahuji
dlouhodobé udrzitelné trovné. Teprve v této fazi se spoleénost nachazi v situaci, kdy je
mozné vyuzit Gordoniiv model. Posledni fazi je faze maturity, kdy se spolecnost muze
pokusit restartovat ristovou fazi zménou strategie, resp. zménou podnikatelského mixu.

Tento priichod Zivotnim cyklem se snazi kopirovat vicestupniové modely:
* dvou stupiovy DDM, resp. H-model (druh dvoustupiiového DDM)
* tiistupfiovy model

Veskeré tyto modely ptredstavuji modely pfijimajici urcity vzor rastu g, ktery se snazi
co nejpiesnéji se priblizit o¢ekdvanému ristu spolecnosti v budoucnu

Dvoustupiiové dividendové diskontni modely
Dva druhy modelu, oba o¢ekavaji konstantni miru ristu g v posledni (druhé fazi).
Prvni verze DDM (obecnd) piedpoklada, ze cela prvni faze predstavuje obdobi nadprimérné

miry ristu dividendy, ptechod do druhé faze je pak skokovy, prudky.

Druhé verze DDM je H-model, ktery pfedpoklada pokles miry ristu ze své abnormalni
urovné na uroven normalni po celé obdobi prvni faze.

Dvoustupniovy DDM je zalozen na obecném modelu: 37/45
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" D 4
VO = Z +
t=1 (1 + T)t (1 + T')n
V prvnich letech n dividenda roste nadprimérnou mirou gg:
D; = Do(1 + gs)*

Poté dividenda roste dlouhodob¢ udrzitelnou mirou ristu g; , kdy dividenda v Case
n+1 je

Dpy1 = Dyp(1 + g1), resp.
Dpy1=Do(1+ gs)"(1+ g1)
Pro kone¢nou fazi je mozné vyuzit Gordoniiv model:

Dy(1+ gs)"(1+ g1)
[/;,L =
k—g,

Koneéna podoba modelu je tedy:

Vy = " Dol +9s)"  Do(1+g9)"(1+g.)
o (1 +7)t A +7r)"(r—g,)

Dvoustupiiovy model je vice redlny, napf. spolecnost vyuziva paten nebo konkurencni
vyhodu, ktera se ovSem postupné vytraci. Omezenim tohoto modelu je skokové ptizptisobeni
zmény miry rustu dividendy Dilezité je spravné stanovit hodnotu V,,, kterad vychazi naptiklad
ze EP/S nebo BV/S. Piipadné se substituuje druha faze Gordonovym modelem. Diskontni
faktor r mize byt konstantni nebo jich muze byt vice pro rizné faze.

Skutecnost, Ze spolecnost nevypléaci dividendu, neznamend, Ze nelze DDM vyuzit. V
piipadé, Zze se ocekava dividenda v budoucnu (ne ale napt. u spole¢nosti, které nevyplaci
dividendu a nemaji tendenci distribuovat nerozdéleny zisk akcionaiim). Pokud je spole¢nost
ziskova, ale nevyplaci dividendu je moZzné prvni faze modelu nahradit nulou a predikovat
dividendu do budoucna. Problém s nacasovanim dividendy v budoucnu, lepsi je vyuzit jiné
napt. cash-flow modely.

H model

H model je dvoustupniovy model s abnormalni mirou rustu, ktera je nahrazena mirou
normalni. Abnormalni mira rastu klesa linearné po celou prvni fazi modelu:

_Dy(1+g,) | DoH(gs—gL)
Vo = +
r—49g. r—JgL

V bodé H je pokles z g na g; v poloviné svého poklesu z abnormalni faze, pokud napf. mira
rastu dividendy klesa k normalni fazi po 10 let, pak H = 5.

— ~— . ERSE, . . ,
s I\@r 7% “np>  Tento projekt je spolufinancovan
bl IO IRl S L W  Evropskym socialnim fondem a Statnim
- fond v CR  EVROPSKA UNIE ' WLAGEst A 1eOv U oo komaeneesshamnost  ANA TS

o e rozpo¢tem Ceské republiky.
INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI



Tristupnové dividendové diskontni modely
Ttistupniové modely jsou popularni modely, které se lisi prabéhem druhé faze:
» skokovéa zména z gg na g;, prostfednictvim mezifaze
* linearni zména béhem celé druhé, prechodné faze, druhéd faze je podobna prvni
fazi H-modelu. V prvni fazi dividenda roste gs , poté dividnda klesa, podobné
jako v H-modelu, v tieti fazi dividenda roste g;,
Ctyti kroky pro pouziti vicestupiiovych modelu:
1. Pozadované vstupy do modelu:
» aktudlni dividenda
» stanoveni délky jednotlivych fazi
* ocekavané miry rastu dividendy pro prvni, resp. treti fazi
* odhad pozadované vynosové miry

2. Vypocet ocekavanych dividend v prvni fazi a piepocet jejich hodnoty PV

3. Pfepocet miry ristu dividend v druhé fazi na zdklad€ meznich hodnot a let poklesu (pocet
let v pfechodné fazi odpovida poctu jednotlivych mér ristu pro ptrechodnou fazi)

4. Pfepocet dividend na PV, posledni faze je opét aplikaci Gordonova modelu
UdrZovaci model

Dlouhodob¢ udrzitelnd mira rastu dividendy, resp. zisku je takova mira ristu
dividendy, resp zisku, ktera je udrzitelna v ptipad¢é dané irovné vynosu na akcii u spole¢nosti
s konstantni kapitalovou strukturou a neménnym poctem emitovanych akcii. Pak plati, ze:

g =ROE Xb

Kdy rist majetku akcionafu je fizeny reinvestovanim zisku, a tedy ¢im vyssi zisk na
akcii, tim vyssi mira ristu dividendy, resp. ¢im nizsi (vyssi) podil zadrZzeného zisku, tim nizsi
(vy$si) mira rastu dividendy.

Ukazatel ROE je ¢isty zisk generovany investovanim vlastniho kapitalu a plati, ze:

Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

Ukazatel ROE muze byt dale definovano vztahem mezi ziskem na akcii a stupném
vyuzité financni paky:

Cisty zisk aktiva
ROE =

X = ROA X stupets finanéni pak
aktiva . Viastni kapital stupei finanéni paky

ROA je mozné rozdélit na dalsi dva komponenty, ziskovou marzi a obrat aktiv:
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Cisty zisk  trzb aktiva
ROE = =2 4

X
trzby aktiva vlastni kapital
Model dlouhodobé udrzitelného rastu pak ma podobu:

Cisty zisk  trzby aktiva

= X
g trzby aktiva vlastni kapital

Jedna se o tzv. PRAT model, kdy mira ristu dividendy, resp. risku je déna tzv.
ziskovosti (Profitability), arovni zadrzeného zisku b (Retention ratio), obratem aktiv (Asset
Turnover) a stupném finan¢ni paky (Financial Leverage T).

Diskontni modely vychazejici z cash-flow

Modely vyuzivajici dva druhy cash-flow: FCFE (Free Cash Flow to Equity) a FCFF
(Free Cash Flow to Firm). Dividenda je definovana jako cash-flow vyplacené akcionaiim
(stockholders), free cash flow je cash flow dostupné pro distribuci mezi podilniky
(shareholders) tedy nejen mezi akcionafe, ale také poskytovatele dluhového kapitalu.

Na rozdil od dividendy nejsou tdaje o FCFE a FCFF ptimo dostupné a je nutno je
vypocitat z dostupnych finan¢nich dat.

Modely zalozené na free cash-flow jsou vyuzity v ptipadé, kdy je splnéna aspon jedna
z téchto okolnosti:
* spole¢nost nevyplaci dividendu
* hodnota dividideny se liSi od moZnosti, jakou dividendu by spole¢nost mohla
vyplacet
» dividenda neodpovida fundamentalnim veli¢indm ve spole¢nosti

Hodnota akcie mtze byt s vyuzitim free cash-flow modelt stanovena pifimo (FCFE)
nebo neptimo (FCFF) ptfes hodnotu spolec¢nosti a nasledné odecteni nékladii neakciového
kapitalu (obvykle dluhu)

FCFF je cash flow dostupné dodavatelim kapitalu po zohlednéni vSech provoznich
nakladl (v€etné dani), které musi byt uhrazeny, a nezbytnych investic do pracovniho kapitalu
(napft. zasob) a fixniho kapitalu (napft. zatizeni). FCFF je tedy cash flow z provozni Cinnosti
minus naklady kapitalu. Dodavateli kapitalu se mysli majitelé béznych akcii, dluhopist, pfip.
majitelé prioritnich akcii.

FCFE je cash flow dostupné majiteliim béZznych akcii po zohlednéni vSech provoznich
nakladl, Groku, jistin a nezbytnych investic do pracovniho kapitalu a fixniho kapitalu. FCFE
je tedy cash-flow z provozni ¢innosti minus naklady na kapitdl minus platby majitelim
dluhopisti (plus platby od majitelti dluhopisi).

Vybér mezi FCFF a FCFE modelem:

* FCFE je zvolen v pfipadé stabilni kapitalové struktury

* FCFF je zvolen: u spole¢nosti s vysokou finan¢ni pakou a negativni hodnotou
FCFE nebo u spolecnosti s vysokou finan¢ni pakou a meénici se kapitalovou
strukturou
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Obecna podoba modelu odpovida modelu DDM:

FCFF,

Hodnota spolecnsoti = . 1m
1=

FCFF cash-flow dostupné vsem dodavatelim kapitalu, pak se jako diskontni faktor
pouziva WACC, jako priimérné naklady kapitalu.
Obrazek 20: WACC pro spole¢nost IBM

IBM US 3 Market dne T P182.40 /184.00T
Prev 182.05 Vol 1,900

Weighted Awverage Cost of Capital
eriod  [EEEF 2014 Q3
Capital Structure (Millions of USD)

Weight Cost

ROIC m EVA
NOPAT

9) Total Inw nent Capital
Capital Charge

Economic Value Added

Finan
014

Hodnota akciového kapitalu = Hodnota spole¢nosti — Trini hodnota dluhu
Nasledné je mozné odvodit hodnotu akcie spole¢nosti.

Hodnota akciového kapitalu

Hodnota akcie = " — ”
Pocet akcii v obéhu

Zakladni podoba vyrazu pro stanoveni WACC je tato:

WACC = Trini hodnota( Dluhu ) (1 —T)
 Trini hodnota( Dluhu ) + Trini hodnota( Akciového. kapitalu ) fa

N Trzni hodnota( Akciového kapitalu ) o
Trini hodnota( Dluhu ) + Trini hodnota( Akciového. kapitalu ) Te
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T4 , resp. r, jsou naklady dluhového, resp. akciového kapitélu.
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V piipadé vyuziti FCFE je vypocet snazsi:

n
FCFE,

Hodnota.spoletnosti = . 1m
i=

Obrazek 21: WACC pro spolecnost Apple

AAPL US $ Market b T PO8.35 /98.440 6x1

aill Prev 97.67 Vol 59,696
1) Create Report Weighted Average Cost of Capital
Apple Inc Period (MMM 2014 Q3
'Cost of Capital - Current Market Value 'Capital Structure (Millions of USD)

Weight'

) History

B EVA mROIC mEVA

1
40615.95

9) Total Investment Capital 17 )0
Capital Charge 13950.18

Economic Value Added 26665.77

Jelikoz FCFE je cash-flow nalezejicim majitelim akciového kapitalu, lze jako
diskontni faktor pouZit poZadovanou vynosovou miru akciového kapitalu napt. z CAPM nebo
APT, resp. FFM modelu r.

Podoba FCF modelu

Obdoba Gordonova modelu, kdy se do nekonec¢na diskontuje FCF, v pfipadé
soukromych spolecnosti je tento model znam jako kapitalizovany cash-flow model:

FCFF, = FCFF,_,(1+ g)

FCFFE, = FCFF,_,(1+g)

A dale tedy:
Hod o . FCFF, FCFFy, (1+ g)
odnota.spolecnosti = =
P WACC—g  WACC—g
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Odectenim trzni hodnoty dluhu se ziskd hodnota akciového kapitalu, déale nutno
podélit poctem akcii v obéhu pro zjisténi hodnoty akcie.

FCFE, = FCFE,_,(1 + g)

o, o FCFE1 FCFEy(1+ g)
Hodnota. akciového. kapitalu = — = s

v

Hodnotu FCFF lze ziskat n€¢kolika zpiisoby, nejznaméjsi jsou:

* Vypocet FCFF z Cistého zisku (NI)

* Vypocet FCFF z vykazu cash-flow

*  Vypocet FCFE z FCFF

* Vypocet FCFF a FCFE z EBIT nebo EBITDA

Vypocet z istého zisku je nasledujici:

FCFF= ¢isty zisk pro podilniky (NI)+

+ Cisté nehotovostni zmény (NCC)+

+ trokové naklady(1-T)-

- Investice do fixniho kapitalu (FCInv)
- zména pracovniho kapitalu (WClnv)

FCFF =NI + NCC+ Int(1—T)—FCINV — AWCInv
kde:
NI pfedstavuje zisk po zohlednéni odpist, trokovych ndkladl, dané z pfijmu a zaplaceni
dividend majiteliim prioritnich akcii
NCC nehotovostni uprava Cistého zisku, nejcastéji se jedna o zohlednéni odpist. V situaci,
kdy spole¢nost investuje do fixniho kapitalu, dojde k realizovani zaporného cash-flow, v
nasledujicich letech dojde k odpisu majetlu, odpis ovliviluje (negativné) hodnotu cistého
zisku, ale soucasné se nejedna o zaporné cash-flow. Odpisy tedy piedstavuji nejcastéjsi
polozku o kterou se navysuje NI pti vypoctu FCFF .

FCFE je hodnota cash-flow dostupna pouze pro akcionate, vypocet FCFE vychazi z
FCFF snizenim hodnoty o uroky placené majitelim dluhopist, ptip. ¢isté vypujcky (nové
dluhy - splatky pivodnich dluhti pro periodu, pro kterou je vypocet konstruovan)

FCFE = FCFF - Urokové naklady (1-T) + &isté vypujcky
FCFE = FCFF - Int(1-T ) + Cisté vypijcky, resp.
FCFF = FCFE + Int( 1-T ) — Cisté vypujcky

FCFE je suma, kterou si spolec¢nost mtize dovolit vyplatit v podobé dividendy, ale
skutec¢nost se vyrazné lisi, jelikoz:
» dividenda je rozhodnuti valné hromady
» dividenda roste pouze pozvolné, aby nedochazelo k poklesu dividendy
» dividenda je dlouhodobé¢ stabilni, zisk je volatilng;si

FCFE = NI + NCC — FCInv — WCInv + Cisté vyptjcky

FCFE = CFO — FCInv + Cisté. vyptjtky 43/45
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Vicestupiiovi modely zaloZené na FCF

FCF modely jsou komplexnéjsi nez DDM, jelikoz pti vypoctu FCFF, resp. FCFE se
bere do tvahy hodnota prodej, ziskovost, investice, financovani, atd.

V piipadé druhé faze modelu je mira riistu g stanovena jako dlouhodob¢ stabilni:
* v ptipad¢ klesajiciho odvétvi je na nebo slabé pod trovni miry rustu GDP
*  pro odvétvi, kterého se ocekava rast, nad arovni rastu GDP

Skokovy a linearni FCF model

V piipad¢ skokového modelu je mira ristu g konstantni v prvni fizi a nasledné
skokové poklesne na dlouhodobé udrzitelnou troven. V piipadé linearniho modelu mira ristu
g klesa po celou prvni fazi a dlouhodobé udrzitelné troven dosahne na pocatku prvni faze
(podobné s H modelem)

Zakladni podoba modelu pro FCFF:
=~ FCFF, o FCFFy, 1
X
= (1+WACC)t WACC—-g (1 +WAcc)»

Hodnota spoletnosti =

Zakladni podoba modelu pro FCFE:

= FCFE, FCFEn,, 1
+ x
= 1+t r—g @A+nrn

Hodnota akciového kapitalu =

Obdobné¢ jako u DDM modelu mize byt i FCF model konstruovan jako ttistupiovy,
kde g je:

*  konstantni pro vSechny tfi faze

»  konstantni pro 1. a 3. fazi a linearn¢ klesajici v 2. fazi.
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