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Informace k predmétu

1 Uvod do analyz cennych papirii - podstata, limity, koncept vnit¥n{
hodnoty, zdroje dat

2 Fundamentdlni analyza: globalni analyza

3 Fundamentalni analyza: odvétvova analyza — zZivotni cyklus odvétvi,
citlivost odvétvi, trzni struktura odvétvi

4 + 5 Fundamentalni analyza: ocenovani akciovych titull na zakladé
dividendové diskontnich modeli

6 Fundamentéini analyza: ocenovani akciovych tituld na zakladé prijmu
tzv. residual income valuation

7 4+ 8 Fundamentalni analyza: ocenovani akciovych tituld na zikladé trznf
hodnoty tzv. market base valuation

9 Ocerovani soukromych spole¢nosti

10 + 11 Technicka analyza - koncept, vychodiska, limity

12 Psychologickd analyza -Kostolanyho, Drasnerova, Keynesova koncepce,
Epsteinové a Garfieldova investi¢ni psychologie

13 Teorie spekulativnich bublin, pyramiddalni princip v investovani,
behavioralni finance



Informace k predmétu

ZavéreCné hodnoceni: =

Max. 100 bodd, (zavéreénd pisemna prace 70 bodi, z pribéznych
pisemnych praci na seminafi max. 30 bodd) Zavére¢na pisemna prace je ve
formé ,multiple choice"”, obsah teoretické zaklady, zakladni vypocty.
Zohlednéni kvality zavérecné presentace v zavéreném hodnoceni.

Pro hodnoceni studenti plati nasledujici klasifikaéni stupnice:

A 92 - 100 %,

B 84 — 91 %,
C 76 — 83 %,
D 68 — 75 %,

E 60 - 67 %, F méné nez 60 %)



Obsah prednasky

@ Ocenovani majetkovych cennych papiri

» Uvod do ocenovani
» Pojem “hodnota”

e Jednotliva pojeti vynosu (vynosové miry, vynosnosti) procesu
ocenovani

» Uvod do problematiky vynosu (vynosové miry, vynosnosti)

» Kilasifikace vynosu (vynosové miry, vynosnosti) v financich

» Problematika prémie za riziko v procesu investovani

> Problematika pozadované vynosové miry v procesu investovani



Uvod do ocenovani

@ Ocenovani je odhad hodnoty aktiv na zakladé velicin, které jsou
povazovany za vychozi, 1. pro budouci vynosnost aktiva, 2. pro
srovnani s podobnymi aktivy nebo, pokud je to relevantni, 3. pro
odhad okamzité likvidacni hodnoty.

@ Hodnota

» Vnitfni hodnota (Intrinsic Value)

» Hodnota prosperujiciho podniku (Going-Concern Value ) a Likvidaén{
hodnota (Liquidation Value)

» Férovova trzni hodnota a Investi¢ni hodnota



Koncept vnitfni hodnoty

@ Vnitfni hodnota:

>

hypotetickd hodnota, kterou ma aktivum, pokud jsou kompletné
zohlednény veskeré jeho (investi¢ni) vlastnosti,

spravna, skute¢na hodnota aktiva,

Grossman-Stiglitz paradox (rozpor mezi vnitini hodnotou a trzni
hodnotou)

* Véta o raciondlnim efektivnim trhu (The rational efficent market
formualtion)

P¥ipusténi moznosti nepsravného ocenéni, a tedy je potteba rozliSovat
mezi trzni hodnotou P a vnitfni hodnotou V

Problematika abnormalniho vynosu, resp. existence alfy

Dvé mozné priciny nespravného ocenéni:

* Ve—P=(V-P)+(Vg-V)
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IBM US $ Market P F189.97 /192.42P 2x1
Prev 190.68 Vol 2,868,754

Dividend Discount Mod
International Business Machines C

Model assumptions

Risk Premium Country United States
Earnings Per Share FY1 Bond Rate 2,452
Earnings Per Share FY2 Country Premium
Earnings Per Share FY3 Beta

Dividends Per Share FY1
Growth Years
Transitional Years

Long Term Growth Rate
Closing Price

1) Risle Premium
Payout during Growth yrs | 23.697
Payout at Maturity 45, 000
Growth Rate at Maturity

Currency
Computed values
Theoretical Price 244,310
Percentage Change from Close 28.126%
Internal Rate of Return 9.839%
Expected Return 23.106%
Implied Growth Rate 6.115%
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Hodnota prosperujiciho podniku (Going-Concern Value ) a
Likvidacni hodnota (Liquidation Value)

@ P¥i ocenovani spolecnosti se rozliSuje, zda se oCekava ukondenfi
¢innosti spolecnosti v blizké budoucnosti nebo zda spole¢nost bude
pokracovat ve své podnikatelsé aktivité i dale. Pak tedy rozliSujeme
mezi tzv. Going-Concern value, resp. Liquidation Value.

@ Zpravidla plati: Going-Concern value > Liquidation Value

o Likvida¢ni hodnota spoleCnosti zalézi rovnéz na casovém ramci
prijatém pro vyporadani likvidace spoleCnosti.



Férovova trzni hodnota a Investi¢ni hodnota

@ Férova hodnota predstavuje cenu, ze kterou je obecnd ochota
presouvat aktivum mezi kupujicim a prodavajicim, a obé strany jsou
informovany o vSech aspektech pfedmétu nakupu, resp. prodeje.

» Férova hodnota v tomto obecném pojeti se lisi od tzv. férové hodnoty,
kterou vymezuji IAS, a kterd predstavuje cenu, kterd je ziskdna v

pripadé prodeje aktiva nebo je placena za presun zavazku v Fadné
transakci mezi trznimi dcastniky.

@ Investicni hodnota je pak chapana jako hodnota, kterd zohlednuje i
urcité vyhody, synergické efekty, apod., které investor ndkupem aktiva
ziskad. Zohlednénim toho, ze ziskani aktivum je pro urcitého investora
vyhodnéjsi nez pro jiného, plati, zZe investi¢ni hodnota mize byt vyssi
nez férova hodnota.



Vyuziti ocenovani aktiv

Vybér akcii

Odvozovani trznich oéekavani

Ohodnoceni udélosti ve spole¢nosti (fuze, akvizice, rozdéleni, (¢elovy
odkup akcii, atd.)

Ohodnoceni Gdalosti ve spolecnosti tfeti stranou

Ocenéni obchodnich strategii s model

Zhodnoceni soukromych spole¢nosti



Jednotliva pojeti vynosu

Vynosova mira daného obdobfi

Realizovana, resp. ocekdvana vynosova mira
Diskontni mira

Pozadovana vynosovd mira

IRR



Jednotliva pojeti vynosu

@ Vynosova mira daného obdobi

» vynosnost aktiva za uréité obdobi (minuta, pét minut, den, tyden,
mésic, rok, atd.)

» vynosnost aktivd ma dvé slozky: diichodova vynosnost (diichodovy
vynos, u akcie dividendovy vynos) a kapitdlova vynosnost (kapitalovy
vynos, cenové zhodnocenf)

» pro aktivum koupené v Case t =0 a prodané v Case t = H je vynosova
mira definovana jako:

*rfDH;’PHl + PD

@ Realizovan4, resp. ocekavana vynosové mira

» v nékterych pfipadech Ize tento pojem zaménit, napt. CAPM model
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Jednotliva pojeti vynosu 2

@ Diskontni mira

>

Obecny pojem pouZivany pro Grokovou miru pfi pfepoctu cash flow na
soucasnou hodnotu

predstavuje kompenzaci, kterou vyZaduje investor za oddéleni
(zpozdénf) spotieby

bezrizikova vynosova mira 4+ pozadovand kompenzace ze podstoupené
riziko

zélezi spiSe na charakteru investice nez charakteru investora, zalozena
tedy na trznich proménnych

Obvykle stanovena pouze jedna veli¢ina, i kdyz se trzni prostfedi ménf{
Diskontni mira = poZadovana vynosova mira

Nékdy se jako diskontni mira pouziva IRR



Jednotliva pojeti vynosu 3

@ Pozadované vynosova mira: minimalni vynosova mira, kterou investor
vyzaduje, pokud investuje do aktiva po urcitou dobu

» riizné modely pro stanoveni, nejzndméjsi CAPM model (bezrizikova
vynosova mira + prémie za riziko)

» v nékterych pfipadech se pro tuto hodnotu pouziva oznaceni naklady
majetku, naklady dluhu

> rozdil mezi pozadovanou vynosovou mirou a realizovanou vynosovou
mirou se oznaluje jako “alfa”, resp. ocekavana nebo realizovani alfa

» Oclekavana alfa = Ocekdvany vynos (vynosova mira) - Pozadovany
vynos (vynosova mira)

» Realizovand alfa = Aktudlni vynos (vynosnost) aktiva - Soucasny
(soubézny) pozadovany vynos (vynosova mira)



Jednotliva pojeti vynosu 4

@ Vnitfni vynosové procento je diskontni mira, kterd dava do rovnosti

PV ocekavanych cash flow spojenych s drzbou urcitého aktiva s
aktudlni cenou aktiva

» V podminkach informaéni efektivnosti trhu je IRR soucasné
poZadovanou vynosovou mirou (zplsob stanoveni nikladd na kapital v
ptipadé regulatornich orgdni USA pfi vykonu regulatorni funkce).

» Nejednodusni verze PV modelu za podminek konstantni miry ristu
dividendy:

» Vhit¥ni.hodnota =

Dividenda.pfedchoziho.obdobi
PoZadovana.vynosova.mira(IRR)—O&ekavana.mira.riistu.dividendy




CASHFLOW ANALYZER

PRESENT VALUE DATE FREQUENCY -CASHFLOW /YR -1.R.R. /YR
DAYCOUNT B (1=ACT/ACT, 2=30/360,

ENTER ONE OF THE FOLLOWING 3=ACT/360, 4=ACT/365) EOM(Y/N)

PRESENT VALUE DISCOUNT METHOD @ [1=COMPOUND, 2=CD-COMPOUN

OR I.R.R. 3=PROCEEDS, 4=SIMPLE CD,

5-COMPOUND-True Y1d]

Enter all cashflows and their respective pay dates in any order.

PAY DATE  CASH FLOW PAY DATE  CASH FLOW PAY DATE  CASH FLOW

I

WAVE I

WAVE I

WAV

WAV
[ |
[ ]
[
[ ]
[ ]

[ 1/ 1/114  52000.0000] | / /|

1/ 1712 | / /|

[ 1/ 1/13§  90000.0000] | / /|

|/ /B 00000 ] | / /|

DAE S WA | [ /[
NUMERICAL ANALYSI1S

FUTURE VALUE = 9937720.4794 | DURATION = 3.243[AD]. DURATION = 2.4
OTAL CASHFLOW = 2758000.0000 |-dPV/dIRR = 24335.940|  CONVEXITY = 0.0
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<HELP> for explanation.
CASHFLOW ANALYZER
PESE RN LN 1/ 1/05 FREQUENCY -CASHFLOW E/YR -1.R.R. E/YR
DAYCOUNT E (1=ACT/ACT, 2=30/360,
3=ACT/360, 4=ACT/365) EOM(Y/N)
DISCOUNT METHOD ﬂ [1=COMPOUND, 2=CD-COMPOUN

3=PROCEEDS, 4=SIMPLE CD,
5=COMPOUND-True Yld]

ENTER ONE OF THE FOLLOWING

PRESENT VALUE
OR I.R.R.

Enter all cashflows and their respective pay dates in any order.
PAY DATE

PAY DATE  CASH FLOW PAY DATE  CASH FLOW CASH FLOW

1/ 1/12  56000.0000)
[/ /B ]
WA

[/

| / /|

|
[
WAVE I
WAV I
IWAVE I
WAVE I
|/ / § 000000 ]
WAVE I
|/ / § 000000 ]
|/ / 0

NUMERICAL ANALYSTS

FUTURE VALUE 09937720.4911 DURATION = 3.243|ADJ. DURATION 2.8
OTAL CASHFLOW = 2758000.0000 |-dPV/dIRR = 28091.734 CONVEXITY = 0.1
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Prémie za riziko

@ Prémie za riziko predstavuje pravidelny vynos, ktery investor vyzaduje
za to, ze drzi konkrétni aktivum namisto bezrizikového aktiva

@ Prémie za riziko je ovlinéna efektem ocekavani, jelikoZ veskeré
cash-flow, které bere investor do tvahy budou realizovany v budoucnu

@ PoZzadovana.vynosovam.mira =
Otekavana.bezrizikova.vynosova.mira+ Prémie.za.riziko

o Prakticky dva zpisoby stanoveni:

@ 1. PoZzadovana.vynosova.mira.aktiva.i =
Otekavana.bezrizikova.vynosova.mira+ B;( Prémie.za.riziko)

» Prémie za riziko je prizpisobena systematickému riziku prostfednictvim
beta koeficentu

» B =1 aktivum s primérnym systematickym rizikem

» B > 1 aktivum s nadprimérnym systematickym rizikem

» B <1 aktivum s podprimérnym systematickym rizikem



for explanation.
#<Go> to see historical data
95 Output to Bxcel Country Risk Premium
4 Region 1 B
t[Curr | Div ¥ld! Grwth Rate! DWRPay Mkt Return/RF Rate | Premium B
atio

ARS | 0.360% 16.48% 25.829%  12.150% RS =

2) #2 | pustralia (CRP AU) AUD = 5.485% 8.223% 62.980% 10.387% 6.959%
1) -/ stria (CRP AT) EUR | 2.710%  23.069%  46.784% 17.960% 16.756%
4 [ Belgium (CRP BE) EUR | 3.43%% 8.823%  56.433% 9.506% 8.235%
5) [4E% Brazil (CRP BR) BRL 1.614% 19.629%  43.850% 16.851% 5.673%
6) 2 k= Britain (CRP GB) GBp = 3.687%  10.866%  53.940%  11.251% 8.757%
7) Canada (CRP CA) CAD | 2.750% 12.606% 42.781% 10.963% 8.838%
g - Chile (CRP CL) CLP 2.077% 8.598% 46.781% 9.2 ==
9) 88 China (CRP CN) CNY | 3.741% 13.055% 31.725% 14.750% 10.470%
10) " crech (CRP CZ) CIK | 4471% 8.302% 68.334% 11.721% 10.481%
11) = Denmark (CRP DK} DKK | 2.032% 12.854% 43.028%  10.866% 9.626%
17) memmm Egypt (CRP EG) EGP = 1.904%  28.339%  47.627%  19.606% 3.806%
13) | ESONia (CRP EE) EUR | 4.738% 14.960% 55.825% 15.228% --
14 {} Eurozone (CRP EU) EUR = 2.849%  12.065%  47.193%  11.223% 10.253%
15) m g Finland (CRP FI) EUR | 4.127% 14.610% 69.071% 13.520% 12.403%
16) r France (CRP FR) EUR | 2.977% 9.143% 47.834% 10.446% 9.142%
17) | Germany (CRP DE) EUR | 2.628% 8.706%| 37.362%  10.095% 9.125%
18) '# Hong Kong (CRP HK) HKD | 3.537% 9.846% 38.462% 11.974% 10.103%

Data is updated daily. Click on a row to see historical data
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for explanation.
Screen saved as C:\Users\76289\Dropbox\BloombergWorkBook\rfl.qgif

95 Output to Bxcel Country Risk Premium
Date Z [tees] Global B
Country [Curr | Div ¥ld! Grwth Rate! DWRPay Mkt Return|RF Rate 1| Premium B
atio
1) M Chile (CRP CL) CLP | 2.077% 8.598%  46.781% 9.200% NG --
7) [ Argentina (CRP AR) ARS | 0.360% 16.489% 25.829%  12.15% —
3) [ AE (CRP AE) AED | 3.742%  19.277% 50.585%  17.368% RS -
4 Estonia (CRP EE) EUR | 4.738%  14.960% 55.825%  15.228% —
5 Saudi Arabia (CRP SA) SAR = 2.804% 11.762% 52672%  11.029% RS -
6) Qatar (CRP Q&) QAR | 3.764%  16.381%  56.796%  13.744% R
7) | Egypt (CRP EG) EGP | 1.904%  28.339% 47.627%  19.606% NS
8 i Pakistan (CRP PK) PKR | 4.412%  10.805%  44.316%  15.99%%
9) |48 Brazil (CRP BR) BRL | 1.614%  19.629%  43.850%  16.851%
10) ™= Russia (CRP RU) RUB & 4.597% 9472%  27.145%  15.119%
11) @ Turkey (CRP TR) TRY | 1.850%  15.480%  30.548%  14.319%
12) M€ India (CRP IN) INR | 1.649%  15.960%  29.650%  11.918%

13) Indonesia (CRP ID) IDR 2.186% 12.893% 38.379% 11.426%
14) == |South Africa (CRP ZA) ZAr 3.336% 10.934% 54.707% 10.934%
15) Mexico (CRP MX) MXN | 1.419% 12.327% 32.024% 9.432%
16) Peru (CRP PE) PEN 1.895% 46.688% 22.955% 27.563%
17) W, Hungary (CRP HU) HUF | 3.080% 11.831% 42420% 13.574%
18) b Philippines (CRP PH) PHP 1.567% 14.415% 35.888% 10.751%
Data is updated daily. Click on a row to see historical data
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for explanation.
Screen saved as C:\Users\76289\Dropbox\BloombergWorkBook\rf2.qgif

99 Output to Bxcel Country Risk Premium

Date 4 | Region I B
Country [Curr | Div Yld! Grwth Rate! DWRPay Mkt Return|RF Rate 1 Premium B
atio

1) Bl Switzerland (CRP CH} | CHF 2.837% 6.895% 55.043% 8.646% 8.133%
1) n Japan (CRP JP) JPY 1.524% 11.785% 27.217% 10.793% 10.258%
3) Germany {CRP DE) EUR 2.628% 8.706% 37.362% 10.095% 9.125%
4] 88 Slovenia (CRP SI) EUR 4,128% 9.038% 46.828% 11.209% 10.23%%
5) B8 Eurozone (CRP EU) EUR 2.849% 12.065% 47.193% 11.223% 10.253%
] : = Finland (CRP FI} EUR 4,127% 14.610% 69.071% 13.520% 12.403%
7] . hetherlands (CRP NL) EUR 2.925% 9.170% 46,35%% 9.746% 8.624%
B) mmmm A\ stria (CRP AT) EUR 2.710% 23.069% 46.784% 17.960% 16.756%
9 Denmark (CRP DK) DKK | 2.032% 12.854% 43.028% 10.866% 9.626%
10) Czech (CRP CZ) CIK 4.471% 8.302% 68.334% 11.721% 10.481%
1) Belgium {CRP BE) EUR 3.439% 8.823% 56.433% 9.506% 8.235%
12 France (CRP FR} EUR 2.977% 9.143% 47.834% 10.446% 9.142%
13) Sweden (CRP SE) SEK 3.568% 8.247% 64.811% 9.967% 8.492%
14) gl Taiwan (CRP TW) TWD 3.040% 14.910% 30.128% 13.536% 11.919%
15) - Ireland (CRP IE) EUR 1.494% 10.325% 30.875% 12.742% 10.995%
16) [ #&  Hong Kong (CRP HK) HKD 3.537% 9.846% 38.462% 11.974% 10.103%
17) I Ttaly (CRP IT) EUR 2.656% 12.695% 53.668% 12.633% 10.725%
18) Romania (CRP RO) RON 5.139% 9.297% 39.024% 14.237% 12.3':'3-°'n'=

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

@ 2. PoZzadovana.vynosova.mira.aktiva.i =
Otekavana.bezrizikova.vynosova.mira+ Prémie.za.riziko +
Dal3i.prémie/diskont.za.riziko.aktiva.i

@ Prémie za riziko stanovena na zdkladé prémii a diskonti tykajicich se
konrétniho aktiva, a které ovliviiuji vysi celkového systamtického
rizika (tzv. bulid-up metoda)



Metody stanoveni prémie za riziko

© Historické metody

» primér rozdilu mezi vynosnosti diverzifikovaného trzniho indexu a
vynosnosti vladnich dluhopisti béhem zvolené ¢asové periody
> Problémy:
* jaky index zvolit
* jakou casovou periodu zvolit
* jaky pramér zvolit: aritmeticky priimér, geometricky primér
* co pouzit jako bezrizikovou vynosovu miru: stfednédobé a dlouhodobé
dluhopisy (YTM), vynosnost T-Bills

@ Metody zalozené na olekavani

» Gordondv riistovy model
» Makroekonomické modely



for explanation.
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Pozadovana vynosova mira pri investovani do majetkovych

CP

o CAPM
e Multifaktorové modely (Fama-French model FFM)
@ Build-up metody



CAPM

o CAPM definuje rovnici, kterd stanovuje pozadovanou vynosovou miru
aktiva v rovnovaze:

o ri=rr+Bi(rm—rr)
@ Problémy:
> vybér indexu reprezentujiciho trzni portfolio
» dalka sledované periody a pocet pozorovani
* béZne: 5 let a mési¢ni data tj. 60 pozorovani (5 let a tydenn{
pozorovani)
* Bloomberg: 2 roka a tydenni pozorovani (moZnost uZivatelovy dpravy)
@ jedna se o tzv. hrubou, resp. neupravenou (unadjusted) betu
e Transformace bety na tzv. upravenou (adjusted) betu viz Blume
(1971)
» Adjusted.beta = (2/3)(Unadjusted.beta) + (1/3)(1,0)
@ Problémy s vypoctem v pripadé malo obchodovanych spolecnosti



for explanation, for similar functions.
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for explanation.
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Odhad beta koeficientu u malo obchodovanych
spoleCnosti, resp. neverejnych spolecnosti

@ Vyuzité ekonometrickych technik viz Elton, Gruber & Goetzmann
(2007)

@ Nepfimy odhad beta koeficientu na zakladé vzorové spolecnosti
» nutno zohlednit rozdil ve finanéni pace (rozdilna struktura dluhu):
@ odhad beta koeficentu zastupné spoleénosti Bg
@ odisténi beta koeficientu o pakova efekt fB,~ ﬁﬁt—
© odhad beta koeficentu analyzované spolecnosti ﬁéz[l-ﬁ-(D'/E')Bu]



Multifaktorové modely

@ Vynosnost aktiva je determinovana vice faktory ne pouze jednim jako
u CAPM

@ Arbitrage Price Theory

> r; = Rp + (Prémie.za.riziko)1 + (Prémie.za.riziko)s + ... +
(Prémie.za.riziko) k

@ Fama-French Model



Fama-French Model

@ Koncem 1980s potvrzen rozspor s CAPM modelem, kdy tzv.
small-market capitalization spole¢nosti byly schopny dlouhodobé
realizovat vyssi vynos nez vychazelolo z CAPM

o FFM t#i faktorovy model

» RMRF: Ry — Rr - nadvynos trhu oprot vynosu bezrizikové vynosové
miry (jednomési¢ni T-Bills rate)

» SMB: small - big - rozdil mezi primérnym vynosem tfi portfolii
slozenych z malych (small cap) spole¢nosti, resp. velkych spole¢nosti
(large cap), tzv. prémie vyplyvajici z drzby malych spole¢nosti

» HML: high - low - rozdil mezi primérnym vynosem dvou portfolii s
vysokou tcetni hodnotou k trhu (high book-to-maket, resp. low price
to book) a portfolia s nizkou Géetni hodnotou vzhledem k trzni hodnoté
(high proce to book). Book.to.Market = % Pfedstavuje
prémii za drzbu portfolia s nizkou cenou k jeji ucetni hodnoté.

o Zakladni rovnice FFM:
ri=Rr+ B,-’"ktRI\/IRF + ﬁ,?izeSI\/IB + ﬁ,va’“e HML
@ Dva druhy faktor(:

» faktory akciového trhu stotoznujici se se systematickym rizikem
» faktory vztahujici se k vlastnostem spoleénosti



Fama-French Model, pokr.

@ Rozsiteni FFM:

» LIQ : nizce likvidni portfoli - vysoce likvidni portfolio, prémie za drzeni
malo likvidnich akcif _

> r; = Re + B"X RMRF + B2 SMB + B2 HML + B/ LIQ

> ﬁ/’q =0 pro priimérné likvidni akcie, resp. < 0 pro nadpriimérné
likdivdni akcie a >0 pro podpriimérné likvidni akcie



Build-up metody

@ Prémie za riziko ovlivnéna indexem r,,- odpovida pro primérné
rizikové, velké (large-cap) spole¢nosti

o Castéji se ale ocefuji mensi spole¢nosti

@ Build-up metody zohlednuji prémii za velikost nalezici témto
spolecnostem



Build-up metody

mira

Bezrizikovd vimosovi

Prémie z riziko
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