Ukazatelé trzni hodnoty
Hodnota firmy z pohledu vlastnikd a investord
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*) Trzni hodnota podniku je stanovena jako souéin celkového poctu kmenovych akcii a primérné trzni ceny jedné akcie - hodnota je v tisicich
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Ukazatele trzni hodnoty (Market ratios)

Ukazatele trZzni hodnoty propojuji ucetni vysledky spolecnosti s jejim ocenénim na kapitalovém trhu. Na rozdil od ostatnich pomérovych ukazateld,
které vychazeji pfevaziné z uéetnich vykaz(, zohledriuji také trzni cenu akcii a oekavani investor ohledné budouciho vyvoje spole¢nosti.

Pomadhaji posoudit, jak investofi hodnoti ziskovost podniku, jeho dividendovou politiku, iéetni hodnotu i ristovy potencidl. Diky tomu umozriuji
porovndvat trzni ocenéni rliznych spole¢nosti, vyhledavat podhodnocené nebo nadhodnocené akcie a Iépe pochopit vztah mezi finanéni vykonnosti
firmy a jeji trzni hodnotou.

Nejcastéji se vyuZivaji pti analyze verejné obchodovanych akciovych spole¢nosti, protoZe vétsina téchto ukazatell vyZaduje znalost aktualni trzni ceny
akcie. Nejvétsi vypovidaci schopnost maji pfi porovndvani spolecnosti ve stejném odvétvi a pfi sledovani jejich vyvoje v delSim ¢asovém obdobi.

Vétsina ukazatell trzni hodnoty je pouZitelnd pouze u vefejné obchodovanych akciovych spole¢nosti, protoZe vyzaduje znalost trzni ceny akcie.

Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share - EPS)

situaci spolecnosti. Jeho vyznam spociva v tom, Ze odrazi vysledek a Uspéch ve vztahu i ke konkurentlim a informuje akcionare o velikosti zisku na jednu
akcii, ktery by mohl byt vyplacen ve formé dividend. Ukazatel Ize oznacit také jako rentabilitu na 1 akcii. Informuje akcionare o velikosti zisku na jednu
kmenovou akcii, ktery by mohl byt vyplacen ve formé dividend, pokud by podnik neuvaZoval o reinvestici.

Co ukazatel vyjadfuje

Cisty zisk na akcii (EPS) vyjadiuje, jaka ¢ast Cistého zisku spole¢nosti pFipada na jednu kmenovou akcii. Pati mezi nejdileZit&jsi ukazatele pouzivané
investory pfi hodnoceni vefejné obchodovanych spolec¢nosti a predstavuje jedno ze zakladnich méfitek vykonnosti spolecnosti z pohledu akcionard.

EPS ukazuje, kolik zisku firma vytvofila pro kaidou vydanou akcii. Samotny ukazatel jeSté neznamend, Ze bude cely zisk vyplacen formou dividend,
protoze ¢ast muze byt ponechana ve spole¢nosti na dalsi rozvoj.

Jak se ukazatel pocita

vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Cisty zisk na akcii =

pocet vydanych kmenovych akcif

Jak hodnoty interpretovat
Vyssi hodnota EPS obvykle znamena vyssi ziskovost spolecnosti a vétsi schopnost vytvaret hodnotu pro akcionare.

DuleZitéjsi nez samotnd vyse EPS je jeho dlouhodoby vyvoj. Spoleénost, ktera nékolik let po sobé zvysuje zisk na akcii, byva investory vnimana jako
stabilnéjsi neZ firma s kolisajicimi vysledky.

EPS se nejcastéji pouziva pfi:
o porovnavani spolecnosti ve stejném odvétvi,

®  sledovani ristu ziskovosti v &ase,

®  \ypottu daliich ukazateld, napfiklad P/E.

Na co si dat pozor

EPS mUZe byt ovlivnén Gc¢etnimi metodami nebo zménou poctu vydanych akcii. Napfiklad zpétny odkup akcii muiZe zvysit EPS, aniz by se skutecné zvysil
zisk spolecnosti.

Proto je vhodné hodnotit EPS spole¢né s dal3imi ukazateli, zejména P/E, rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) a vyvojem cash flow.

www.finanalysis.cz
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Jak miZe pomoci pfi rozhodovani

EPS pomahd investorim posoudit, zda spole¢nost dlouhodobé vytvafi rostouci zisk pro své akcionare. Rostouci EPS byva jednim z dlvodu ristu ceny
akcie, zatimco dlouhodoby pokles miize upozorriovat na zhorsujici se finanéni vykonnost.

Pomér trni ceny akcie k zisku na akcii (Price-to-Earnings Ratio - P/E)

Ukazatel predstavuje pomér trzni ceny akcie k ¢istému zisku na akcii (EPS). Je po velikosti zisku nejsledovanéjsim mikroekonomickym udajem. Jde
o duleZity pomérovy ukazatel, ktery slouZi k ohodnoceni jednotlivych akciovych tituld. Odhaduje pocet let potfebnych ke splaceni ceny akcie jejim
vynosem. Ukazuje kolik K¢ jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ vykazovaného zisku. Vyznamnou roli pfi hodnoceni hraje investorské riziko a o¢ekdavani.

Co ukazatel méfi

Ukazatel P/E porovnava aktudlni trini cenu akcie s Cistym ziskem ptipadajicim na jednu akcii (EPS). Patfi mezi nejpouzivané;jsi ukazatele p¥i hodnoceni
akcii a slouZi k posouzeni, jak vysokou cenu jsou investofi ochotni zaplatit za jednu korunu zisku spoleénosti.

P/E vyjadFuje také, kolik let by teoreticky trvalo investorovi ziskat zpét cenu akcie za pfedpokladu neménného zisku a jeho pIného pfipsani akcionaram.

Jak se ukazatel pocita

pramérnd trzni cena akcie

Pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii =

Cisty zisk na akcii (EPS)

Jak hodnoty interpretovat

Vys$$i hodnota P/E znameng, Ze investofi jsou ochotni zaplatit vy3si cenu za soucasny zisk spole¢nosti. MdZe to znamenat:

L ocekavani vysokého budouciho rustu,
®  davéru ve stabilitu spolenosti,

®  hizké vnimané riziko.

Nizka hodnota P/E m(iZze znamenat:

®  odhodnoceni akcie,
L nizsi ocekavany rast,

® i riziko spojené se spolegnosti.

Samotnd hodnota P/E v3ak neurtuje, zda je akcie draha nebo levna. Vidy je nutné porovnavat ji s podobnymi spole¢nostmi a s vyvojem ukazatele v
minulosti.

Na co si dat pozor

P/E neni vhodné pouzivat samostatné. Vysoké P/E nemusi znamenat pfedrazenou akcii, pokud firma rychle roste a investofi o¢ekavaji vy$si budouci
zisky.

Naopak velmi nizké P/E mUze signalizovat problémy spole¢nosti nebo pokles oéekavanych budoucich vysledkd.

Ukazatel také nelze dobte pouZit u firem se zapornym ziskem.

Jak miZe pomoci pfi rozhodovani

P/E pomaha investorim porovnat ocenéni rliznych spole¢nosti a posoudit, zda cena akcie odpovidd sou¢asné nebo ocekavané vykonnosti firmy.

www.finanalysis.cz
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Nejvétsi vypovidaci schopnost ma pfi porovndni spolecnosti ve stejném odvétvi.

Dividenda na akcii (Dividend per Share - DPS)

Udéva vysi dividendy pfipadajici na 1 akcii, tj. vynos akcionafe z investice. Jednim z dGvod(, pro¢ investor kupuje akcie, jsou dividendy. Dividenda
je vynos vyplaceny emitentem (akciovou spolecnosti) do rukou akcionafi, ktery cenné papiry drzel v tzv. rozhodny den pro vyplatu dividendy. V podstaté
se jednd o podil na zisku, ktery spolecnost vytvorila. Ve vétsiné pfipadl je dividenda vyplacena ze zisku za minuly rok, ale mGze byt vyplacen i
nerozdéleny zisk z minulych let. O tom, zda spolec¢nost bude, nebo nebude dividendy vyplacet, rozhoduje valnd hromada - zpravidla se tak déje na navrh

managementu spolecnosti.

Dividenda na akcii je klicovym ukazatelem pro investory, ktefi hledaji pravidelny pfijem ze svych investic. Vyssi hodnota znamena vyssi hotovostni
vynosy na jednu akcii, coZ je atraktivni pro investory zamérené na dividendové pfijmy. Firmy s konzistentnim nebo rostoucim DPS mohou byt vnimany
jako finan¢né stabilni a zaméfené na ndvratnost akcionafiim. Vyplaceni vysokych dividend mlze signalizovat, Ze firma generuje dostate¢ny zisk a ma
zdravé cash flow, které umozriuje pravidelné vyplacet dividendy akcionarim.

Co ukazatel méfi

Dividenda na akcii vyjadfuje ¢ast zisku spolecnosti, kterd je vyplacena vlastnikiim jedné akcie. Ukazatel informuje investory o skute¢ném penéznim
vynosu, ktery spole¢nost poskytuje svym akcionarim.

Vysi dividendy urcuje spole¢nost podle své dividendové politiky a rozhodnuti valné hromady. Zisk nemusi byt cely vyplacen akcionarm, protozZe ¢ast
muZe byt pouZita na investice nebo dalsi rozvoj firmy.

Jak se ukazatel pocita

celkovy ro¢ni thrn vyplacenych dividend

Dividenda na akcii =
pocet emitovanych kmenovych akcii

(pocet emitovanych kmenovych akcii = zakladni jméni / nominalni hodnota akcie)

Jak hodnoty interpretovat
Vy3$8i DPS znamend vyssi ¢astku vyplacenou akcionaflim z jedné akcie.

Rostouci a stabilni dividenda muze signalizovat:

®  tabilni hospodaten,
®  Jostatednou tvorbu zisku,

®  sdravou finanéni situaci.

NiZsi nebo klesajici dividenda nemusi byt vZdy negativni. Firma muZe zisky vyuZivat napfiklad na investice, rozsifeni vyroby nebo snizovani zadluzeni.

Na co si dat pozor

Samotna vyse dividendy nerika, zda je akcie vyhodna investice. Vysoka dividenda muze byt zplsobena také poklesem ceny akcie nebo dlouhodobymi
problémy spolecnosti.

Je vhodné sledovat DPS spolecné s vyvojem zisku, cash flow a vyplatnim pomérem.

Jak miZe pomoci pfi rozhodovani

DPS je dllezity zejména pro investory, ktefi hledaji pravidelny pfijem z investice. Pomaha hodnotit dividendovou politiku spoleénosti a stabilitu vyplat

akcionaram.

www.finanalysis.cz
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Dividendovy vynos (Dividend Yield)

Ukazatel poskytuje prehled o tom, jaky vynos investor obdrzi ve formé dividend vzhledem k investované ¢astce do akcie. Vyssi dividendovy vynos
je atraktivni pro investory, ktefi hledaji stabilni pfijem z dividend. Pomaha investorlim srovndvat vynosnost akcii s jinymi investi¢nimi moznostmi, jako
jsou dluhopisy, spofici €ty nebo jiné finanéni nastroje s pevnym vynosem. Ukazatel také muZe také naznacovat, zda je akcie podhodnocend nebo
nadhodnocena. Vysoky vynos mUzZe byt atraktivni, ale maze také signalizovat riziko, pokud je vysledkem poklesu ceny akcie.

Co ukazatel vyjadfuje

Dividendovy vynos vyjadfuje, jaky procentni vynos ziskava investor z drzby akcie prostfednictvim vyplacené dividendy vzhledem k aktudlni trzni cené
akcie.

Ukazatel umozZriuje porovnat vynosnost dividend mezi riznymi akciemi nebo s jinymi investi¢nimi moznostmi, napfiklad dluhopisy nebo trokovymi
produkty.

Dividendovy vynos je vyznamny zejména pro investory, ktefi preferuji pravidelny pfijem z investice.

Jak se ukazatel pocita
dividenda na akcii

Dividendovy vynos = *100 [%]

primérnad trzni cena akcie

Jak hodnoty interpretovat
Vyssi dividendovy vynos znamena, Ze investor ziskava vyssi prijem z dividend vzhledem k cené akcie.

Vys$$i hodnota muze byt zplsobena:
®  \ysokou vyplicenou dividendou,
®  stabilni dividendovou politikou,

° poklesem ceny akcie, coz nemusi znamenat atraktivnéjsi investici.

Nizsi dividendovy vynos mlzZe znamenat:
®  hizkou vyplacenou dividendu,
®  yysokou trini cenu akcie,

®  trategii spole€nosti zaméFenou na reinvestovani zisku misto vyplaty dividend.

Na co si dat pozor

Velmi vysoky dividendovy vynos nemusi byt vidy pozitivnim signdlem. MUGzZe vzniknout napftiklad prudkym poklesem ceny akcie, ktery signalizuje
problémy spolecnosti.

PFi hodnoceni dividendového vynosu je vhodné sledovat také:
®  \yvoj zisku,
® (ash flow,
®  \yplatni pomér,

®  stabilitu dividend v minulosti.

www.finanalysis.cz
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Jak mGZe pomoci pfi rozhodovani

Dividendovy vynos pomdha investor(im posoudit atraktivitu akcie z pohledu pravidelného pfijmu. Nejvétsi vyznam ma pfi porovnani spoleénosti ve
stejném odvétvi a pfi hodnoceni dlouhodobé dividendové politiky.

Ziskovy vynos (Earnings Yield)

Ziskovy vynos je financni ukazatel, ktery méfi procentudlini vynos zisku na akcii ve vztahu k aktudlni trzni cené akcie. Tento ukazatel je opakem
ukazatele Price-to-Earnings Ratio (P/E) a poskytuje pfehled o tom, jak atraktivni je akcie z pohledu generovaného zisku. Ukazatel udava, kolik korun
zisku generuje akcie na kazdou investovanou korunu, co? je uZitecné pro srovnani vynosnosti akcii s jinymi investicemi, jako jsou dluhopisy nebo urokové
sazby.

Co ukazatel vyjadfuje
Ziskovy vynos vyjadiuje pomér zisku spole¢nosti pfipadajiciho na jednu akcii k jeji aktudini trzni cené.

Jedna se o opacny ukazatel k P/E. Zatimco P/E ukazuje, kolik investor zaplati za jednu korunu zisku, ziskovy vynos ukazuje, jaky procentni vynos zisku
pfipada na jednu korunu investovanou do akcie.

Jak se ukazatel pocita

Cisty zisk na akcii (EPS)

Ziskovy vynos =

primérnd trzni cena akcie

Jak hodnoty interpretovat
Vyssi ziskovy vynos znamena, Ze investor ziskava vice zisku vzhledem k cené akcie.

MCUZe naznacovat:
®  1i7% ocenéni akcie,
L vysokou ziskovost spole¢nosti,
®  potencialni investi¢ni pfilezitost.
L vysoké ocenéni akcie,
®  ekavani budouciho rlstu,

® iz sougasnou ziskovost.

Na co si dat pozor

Stejné jako u P/E neni mozné ukazatel hodnotit samostatné. Vy3si ziskovy vynos nemusi vidy znamenat levnou akcii - mize odrazet naptiklad vyssi
riziko spolec¢nosti nebo ocekavani poklesu budoucich ziskd.

Nejvétsi vyznam ma pfi porovnani:
o podobnych spolecnosti,

®  jednotlivych sektord,

www.finanalysis.cz
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®  akcif s alternativnimi investicemi.

Jak mGZe pomoci pfi rozhodovani

Ziskovy vynos umoziiuje investordim porovnat atraktivitu akcii s jinymi investiénimi moznostmi. Casto se vyuziva napfiklad p¥i porovnani vynosnosti
akciového trhu s vynosy dluhopisu.

Jéetni hodnota akcie (Book Value per Share - BVPS)

Rika, jaka ¢ast vlastniho jméni pripada na 1 akcii. D& se porovnat s trini cenou akcie. Ukazatel vyuZivaji pfevazné investofi pfi hodnoceni ¢innosti
podniku. Ugetni hodnota na akcii predstavuje hodnotu majetku spole¢nosti, ktery nalezi jedné akcii po prodeji vieho majetku a odeéteni viech zavazkd.
Teoreticky by se méla ucetni hodnota spolecnosti na akcii kryt s cenou akcie. Porovnanim ucetni hodnoty spolecnosti s trini kapitalizaci dava zakladni
pohled na to, zda je spole¢nost nadhodnocena, nebo podhodnocena.

Co ukazatel vyjadfuje
Ucetni hodnota akcie vyjadtuje, jakd ¢ast vlastniho kapitalu spole¢nosti pfipada na jednu akcii.
Ukazatel pfedstavuje ucetni hodnotu majetku spole¢nosti po odeéteni viech zavazka, kterd teoreticky nalezi akciondfim.

BVPS se ¢asto porovnava s aktualni trzni cenou akcie a pomahd investorim posoudit, zda je akcie vzhledem k tcetni hodnoté podhodnocend nebo
nadhodnocena.

Jak se ukazatel pocita
vlastni kapital

Ugetni hodnota akcie =

pocet vydanych kmenovych akcif

Jak hodnoty interpretovat
Vyssi BVPS znamena, Ze na jednu akcii pfipada vyssi ¢ast vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Porovnani BVPS s trzni cenou:

®  trini cena < BVPS = akcie mize byt podhodnocend nebo trh o¢ekdva problémy spole¢nosti,

®  trinicena > BVPS - investofi okekavaji budouci riist, vy3si ziskovost nebo ocefiuji nehmotna aktiva spole&nosti.
Na co si dat pozor
Ugetni hodnota nemusi vidy odpovidat skute¢né ekonomické hodnoté firmy.

Ukazatel je vhodnéjsi napfiklad pro:

®  panky,
®  ojistovny,
®  rimyslové spolegnosti s vyznamnym hmotnym majetkem.

Méné vypovidajici mdze byt u technologickych firem, kde vyznamnou ¢ast hodnoty tvoii naptiklad znacka, know-how nebo software.

Jak miZe pomoci pfi rozhodovani

BVPS pomaha investorim porovnavat trzni ocenéni spole¢nosti s hodnotou jejiho ¢istého majetku. Nejvétsi vyznam md spole¢né s ukazatelem P/B.
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Vyplatni pomér (Payout Ratio)

Ukazatel vyplatniho poméru vyjadfuje, jak velky podil vytvoreného zisku po zdanéni je vyplacen akcionariim a to v podobé dividend. Lze ho vyjadfit
jako pomér dividend na 1 akcii a ¢istého zisku na 1 akcii.

Co ukazatel vyjadfuje
Vyplatni pomér vyjadfuje, jakou ¢ast vytvoreného zisku spolecnost vyplaci akcionafiim ve formé dividend.

Ukazatel ukazuje vztah mezi ¢asti zisku uré¢enou akcionariim a ¢asti zisku ponechanou ve spole¢nosti pro dalsi rozvoj.

Jak se ukazatel pocita

dividenda na akcii (DPS)

Vyplatni pomér =

Cisty zisk na akcii (EPS)

Jak hodnoty interpretovat
Vyssi vyplatni pomér znamena, Ze spolecnost rozdéluje vétsi cast zisku mezi akcionare.

PFili$ vysoka hodnota mlze znamenat:

®  omezeny prostor pro dalsi investice,
®  iziko snizeni dividend v budoucnosti,

L vypldceni dividend nad drovni vytvofeného zisku.

Nizsi vyplatni pomér mlzZe znamenat:
®  \&t¥ East zisku zOstava ve spolecnosti,
®  financovani riistu z vlastnich zdroja,

®  iz&i soudasny dividendovy pFijem.

Na co si dat pozor
Neexistuje univerzalni idedIni hodnota vyplatniho poméru. Optimalni Uroven zavisi na odvétvi a fazi Zivotniho cyklu spole¢nosti.
Rychle rostouci firmy obvykle ponechavaji vétsi ¢ast zisku na investice, zatimco stabilni spoleénosti Casto vyplaceji vyssi ¢ast zisku formou dividend.

Hodnota nad 100 % znamend, Ze spolecnost vyplatila na dividendach vice, nez vytvoftila v béZném zisku, coz mize byt dlouhodobé neudrzitelné.

Jak maZe pomoci pfi rozhodovani

Vyplatni pomér pomaha investorim posoudit udrZitelnost dividendové politiky spolecnosti a rovnovahu mezi odménovanim akcionard a financovanim
budouciho ristu.

Aktivaéni pomér (Plowback Ratio)

Ukazatel ukazuje, jakou mérou je firma schopna financovat svdj rlist z vlastnich zdroj(, aniz by musela spoléhat na externi financovani, jako jsou
uvéry nebo vydavani novych akcii. Tento ukazatel je dlleZity pro pochopeni rlistové strategie firmy a pro hodnoceni jejiho dlouhodobého potencialu
vytvaret hodnotu pro akcionare.
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Co ukazatel vyjadfuje

Aktivacni pomér vyjadfuje, jakou ¢ast vytvoreného zisku spoleénost ponechdva ve firmé a vyuziva ji pro dalsi rozvoj misto vyplaceni akcionarlim formou
dividend.

Ukazatel ukazuje schopnost spolecnosti financovat svaj rdst z vlastnich zdroji. Vys$si zadrZzeny zisk mlzZe byt vyuZit napfiklad na investice, vyzkum a

vyvoj, rozsifeni vyroby nebo snizovani zadluzeni.

Jak se ukazatel pocita
dividenda na akcii (DPS)

Aktivacni pomér=1 -

Cisty zisk na akcii (EPS)

Jak hodnoty interpretovat
Vyssi hodnota znamena, Ze spolecnost ponechava vétsi ¢ast zisku pro vlastni rozvo;j.

Typické je to napfiklad u:
° rychle rostoucich spole¢nosti,
®  technologickych firem,
° podnik( s vyznamnymi investi¢nimi pfilezitostmi.
Nizsi hodnota znamena, Ze vétsi ¢ast zisku je vyplacena akcionarim formou dividend.

To byva typické napfiklad u:
®  stabilnich zavedenych spolecnosti,

®  firem s omezenymi moznostmi dal3i expanze.

Na co si dat pozor

Vysoky aktivaéni pomér nemusi automaticky znamenat pozitivni vyvoj. Pokud spoleénost zadrzené zisky neumi efektivné vyuzit, nemusi dojit ke zvyseni
hodnoty firmy.

Nizky aktivacni pomér také nemusi byt negativni, pokud firma jiz dosahla zralé faze a generuje stabilni penézni toky.

Jak miZe pomoci pfi rozhodovani

Aktivaéni pomér pomahd investoriim pochopit strategii spole¢nosti - zda preferuje rist prostfednictvim reinvestic, nebo pravidelnou néavratnost

kapitalu akciondftm.

Dividendové kryti (Dividend Cover)

Dividendové kryti je financni ukazatel, ktery méfi, kolikrat je zisk firmy dostatecny na pokryti vyplacenych dividend. Tento ukazatel poskytuje
prehled o finanéni stabilité firmy a jeji schopnosti udrzet nebo zvysit vyplaty dividend v budoucnosti. Vy3$si hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma ma
dostatek zisku k vyplaceni dividend a soucasné si zachovava rezervu pro budouci rist nebo neocekavané vydaje.

Jednim z divodu, pro¢ je dulezité vyhodnotit dividendové kryti, je to, Ze vypoctet miize pomoci naznacit stabilitu spole¢nosti. Tato stabilita nemusi
byt nutné posuzovéna podle toho, kolikrat dividendy mohou byt vyplaceny ze zisk(i za dané obdobi, ale podle skutecnosti, Ze pomér téchto 2 veli¢in

z(stava vice ¢i méné konstantni.
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Co ukazatel vyjadfuje
Dividendové kryti vyjadiuje, kolikrat je spole¢nost schopna pokryt vyplacené dividendy vytvorenym ziskem.

Ukazatel hodnoti udrZitelnost dividendové politiky a ukazuje, zda ma spolecnost dostatecny ziskovy zaklad pro zachovani soucasné vyse dividend.

Jak se ukazatel pocita

Cisty zisk na akcii (EPS)

Dividendové kryti =

dividenda na akcii (DPS)

Jak hodnoty interpretovat
Vyssi hodnota znamena, Ze spolecnost vytvari vice zisku, nez kolik vyplaci akcionarim.

Napfriklad:
®  hodnota 3 znamend, ze zisk pokryva vyplacené dividendy tfikrat.
®  nad2 - obvykle povaZovano za bezpecné,
® 1472 - dividendy jsou kryty, ale spoleénost ma mensi rezervu,

L4 pod 1 - spole€nost vypldci vice, nez odpovida dosazenému zisku.

Na co si dat pozor
Kratkodobé muze firma vyplatit vyssi dividendu neZ odpovida aktudlnimu zisku napfiklad z nerozdéleného zisku minulych let nebo z financnich rezerv.

Dlouhodobé viak nizké dividendové kryti muze signalizovat riziko snizeni dividend.

Jak mGZe pomoci pfi rozhodovani

Dividendové kryti pomaha investoriim posoudit stabilitu dividendovych pfijmG a schopnost spolecnosti dlouhodobé odménovat akcionare.

Ukazatel udrzitelného tempa ristu (Sustainable Growth Rate)

Ukazatel udrZitelného tempa rastu je finan¢ni ukazatel, ktery méfi maximalni miru rlstu, kterou firma mize dosahnout, aniz by musela zvysit svdj
finan¢ni pakovy efekt (zadluZeni) nebo vydavat nové akcie. Tento ukazatel vyjadfuje, jak rychle muze firma rlst, pokud si zachova svou soucasnou
kapitalovou strukturu, ziskovost a dividendovou politiku. Ukazuje, jak rychle muze firma rdst svymi vlastnimi prostiedky, tedy prostfednictvim
reinvestovanych ziskl, bez nutnosti spoléhat se na externi financovani. Tento ukazatel je dileZity pro planovani dlouhodobé strategie firmy a zajisténi
jeji finanéni stability.

Co ukazatel vyjadfuje

Ukazatel udrZitelného tempa ristu vyjadfuje maximalni rychlost rdstu spoleénosti, které muze firma dosdhnout bez nutnosti zvySovani zadluzeni nebo
ziskavani nového kapitalu od investoru.

Ukazuje maximalni tempo ristu, které Ize dlouhodobé financovat pouze z vlastnich vytvorenych zdrojl, bez navySovani ciziho nebo vlastniho kapitélu.

Ukazatel propojuje:
®  schopnost firmy vytvéfet zisk,

®  ivratnost viastniho kapitalu,
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® [ ozhodnuti o rozdéleni zisku.

Jak se ukazatel pocita
Ukazatel udrZitelného tempa rdstu = rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) * aktivaéni pomér

(pozn.: do vypoctu ROE ddvame polozku ,,VH za ucetni obdobi“)

Jak hodnoty interpretovat
Vys$$i hodnota znamena, Ze spole¢nost ma vétsi schopnost financovat svij rlst z vlastnich zdrojd.

Mize byt vysledkem:
®  \ysoké rentability vlastniho kapitalu,
®  cfektivniho vyuzivani zisku,

®  omezené vyplaty dividend.

Nizs$i hodnota miZe znamenat:

® iz ziskovost,
®  yysoké dividendové vyplaty,

®  omezenou schopnost financovat dal3i rist.

Na co si dat pozor

Ukazatel predstavuje teoretickou hodnotu. Skuteény rast zavisi také na situaci na trhu, konkurenénim prostfedi, dostupnosti investicnich pfileZitosti a
schopnosti managementu rist realizovat.

Jak maZe pomoci pfi rozhodovani

Ukazatel pomahd investoriim a managementu posoudit, zda planovany rlist odpovida finanénim moznostem spole¢nosti a zda nebude vyZzadovat dalsi
zadluZovani.

Pomér trini ceny akcie a jeji Gcetni hodnoty (Market-to-Book Ratio)

Ukazatel Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnot je finan¢ni ukazatel, ktery porovndva trini hodnotu akcie firmy s jeji ucetni hodnotou na akcii.
Tento ukazatel pomdha investoriim posoudit, zda je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena ve vztahu k hodnoté jejich Cistych aktiv podle ucetni
zavérky. Ukazatel vyjadiuje pomér trini ceny akcie k iéetni hodnoté akcie. Ugetni hodnota akcie predstavuje hodnotu &istych aktiv firmy (aktiva minus
zavazky), pfipadajici na jednu akcii.

Co ukazatel vyjadfuje
Ukazatel P/B porovnava aktualni trzni cenu akcie s jeji u¢etni hodnotou.

Ukazuje, jak trh oceruje spoleénost ve vztahu k hodnoté jejiho Cistého majetku zachyceného v Géetnictvi

Jak se ukazatel pocita

trzni cena akcie

Pomér trini ceny akcie a jeji ucetni hodnoty =
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ucetni hodnota akcie

Jak hodnoty interpretovat
Obecné: P/B > 1 - trini hodnota spolecnosti prevysuje Ucetni hodnotu.

MUzZe znamenat:

®  ekavani budouciho rlstu,
L vysokou ziskovost,

®  silnou znatku nebo konkurenéni vyhodu.
P/B <1 - trzni cena je nizsi nez uéetni hodnota.

MUZe znamenat:

° potencialni podhodnoceni,
®  izks okekdvani investord,

° problémy spolecnosti.

Na co si dat pozor

P/B neni vhodné pouzivat izolované. Uéetni hodnota nemusi zachycovat skute¢nou ekonomickou hodnotu firmy, zejména u spole¢nosti zalozenych na
nehmotnych aktivech.

Ukazatel je nejvhodnéjsi pfi porovnani firem ve stejném odvétvi.

Jak miZe pomoci pfi rozhodovani

P/B pomaha investoriim posoudit, zda trini ocenéni spole¢nosti odpovida hodnoté jejiho &istého majetku. Casto jej vyuzivaji investofi hledajici
podhodnocené akcie.

Pomér ceny a trzeb na akcii (Price to Sales Ratio)

Oznacuje aktualni cenu akcie vztazenou k celkovym prodejim na akcii. P/S je vyhodné pouzit pfi méfeni mladych a novych firem zatim bez zisku, u
kterych zatim neni mozné pouzit P/E. P/S se lisi podle odvétvi a nema na néj vliv zdanéni. Ukazatel poméha investorovi s rozhodnutim, zda investovat
do urcité akcie.

Co ukazatel vyjadfuje
Ukazatel P/S porovnava trzni hodnotu spoleénosti s jejimi trzbami.
Vyjadfuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za jednu korunu trZeb spolecnosti.

P/S se pouZiva zejména u firem, které zatim nevytvéreji zisk a nelze u nich pouzit ukazatel P/E.

Jak se ukazatel pocita

cena 1 akcie * celkovy pocet vydanych akcii

Pomér ceny a trZzeb na akcii =

celkové trzby firmy
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Jak hodnoty interpretovat

Niz3i hodnota mlzZe znamenat:

® iz ocenéni spolecnosti,

®  potencidlni podhodnoceni.

Vys$$i hodnota miize znamenat:

L vysoka ocekavani budouciho ristu,

®  ilnou znatkuy,

®  \ysokou ziskovost ocekavanou v budoucnosti.

Na co si dat pozor
P/S neukazuje, zda spole¢nost skuteéné vytvafi zisk. Firma mGze mit vysoké trzby, ale nizkou nebo zapornou marzi.

Ukazatel je proto nutné hodnotit spolecné s:

L rentabilitou,
L marzemi,
®  ,adluzenim,

®  (ash flow.

Nejvétsi vyznam ma pfi porovnani podobnych spolecnosti ve stejném odvétvi.

Jak mGZe pomoci pfi rozhodovani

P/S umozriuje hodnotit spole¢nosti, u kterych nelze pouZzit klasické ziskové ukazatele. Poméha investordm porovnat ocenéni firem zejména v rstovych
odvétvich.

Pomér trni a Gicetni hodnoty podniku (Price to Book Ratio)

Pomér trini a Gcetni hodnoty podniku jako nasobek ocenéni je uzite¢ny pfi porovnavani podobnych spole¢nosti ve stejném odvétvi, které pouzivaji
jednotnou ucetni metodu pro oceriovani aktiv. MUZe nabidnout pohled na to, jak trh oceriuje akcie konkrétni spole¢nosti. Pomér nemusi slouZit jako
platny ocefiovaci zéklad pfi porovnavani spoleénosti z riznych sektord a odvétvi, protoZe spoleénosti v jinych odvétvich mohou sva aktiva evidovat
odli$né. V disledku toho by vysokd hodnota nemusela byt nutné vyteénym ocenénim, a naopak nizkd hodnota by nebyla automaticky $patnym
ocenénim pfi porovnavani spolecnosti v riznych odvétvich.

Co ukazatel vyjadfuje

Pomér trini a Ucetni hodnoty podniku porovndva trzni ocenéni celé spolecnosti s jeji ucetni hodnotou vykdzanou v Ucetni zavérce. Ukazuje, jak trh
oceriuje podnik ve vztahu k hodnoté jeho Cistych aktiv.

Ukazatel pomaha investorim posoudit, zda je spole¢nost vzhledem ke své Gcetni hodnoté ocenéna spiSe konzervativné, nebo zda trzni cena odrazi
vysoka ofekdavani budouciho rlstu a ziskovosti.

Jak se ukazatel pocita
trzni hodnota podniku

Pomeér trzni a ucetni hodnoty podniku =

ucetni hodnota podniku
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Jak hodnoty interpretovat

Vys$$i hodnota ukazatele znamend, Ze investofi oceruji spole¢nost vyrazné nad hodnotou jejiho Ucetniho vlastniho kapitalu. Didvodem mohou byt
napfiklad vysoka o¢ekavéani budouciho ristu, nadpriimérna ziskovost nebo vyznamnd nehmotna aktiva, ktera ucetnictvi plné nezachycuje.

Hodnota blizkd jedné znameng, Ze trzni ocenéni spolecnosti pfiblizné odpovidd ucetni hodnoté jejiho vlastniho kapitalu.

Hodnota niZsi neZ jedna mazZe naznacovat podhodnoceni spole¢nosti nebo obavy investor( z budouciho vyvoje hospodafreni.

Na co si dat pozor

Pomeér trzni a Géetni hodnoty podniku se vyrazné liSi mezi jednotlivymi odvétvimi. Nejvétsi vypovidaci schopnost ma pfi porovnavani spolec¢nosti se
stejnym zamérenim a podobnou strukturou aktiv.

Ukazatel mize byt méné vhodny u spolec¢nosti, jejichz hodnota je tvofena pfedevsim nehmotnymi aktivy, napfiklad znackou, softwarem nebo know-
how. Tyto poloZky totiZz nemusi byt v Ucetnictvi zachyceny v pIné vysi.

Stejné jako ostatni ukazatele trini hodnoty by nemél byt posuzovan samostatné, ale spole¢né s ukazateli rentability, zadluZenosti a ziskovosti.

Jak maZe pomoci pfi rozhodovani

Pomeér trzni a icetni hodnoty podniku pomaha investoriim posoudit, jak trh oceriuje spolecnost ve vztahu k jeji Ucetni hodnoté. VyuZiva se zejména pri
vyhleddvani podhodnocenych nebo naopak velmi vysoko ocenénych spolecnosti a pfi porovnavani firem ve stejném odvétvi.

Shrnuti ukazatell trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty hodnoti vztah mezi financnimi vysledky spolecnosti a jejim ocenénim na kapitalovém trhu. Na rozdil od béZznych pomérovych
ukazateld, které vychézeji pouze z Ucetnich vykazl, kombinuji Udaje z G¢etnictvi s informacemi o trzni cené akcii.

Tyto ukazatele se pouzivaji pfedevsim pfi analyze vefejné obchodovanych akciovych spoleénosti. Pomahaji investorim posoudit, jak trh hodnoti
soucasnou vykonnost spolecnosti, jaka jsou ocekdvani budouciho ristu, zda je akcie vzhledem k vysledkim firmy levnd nebo draha a jakou navratnost
mUZe investor ocekdvat.

Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele patfi zejména:
L Cisty zisk na akcii (EPS),
L pomér ceny akcie k zisku (P/E),
®  dividendovy vynos,
®  &etni hodnota akcie (BVPS),
®  omér trini a Géetni hodnoty (P/B),

®  Lomér ceny a trieb (P/S).

PFi interpretaci ukazateld trzni hodnoty je dlleZité vidy zohlednit odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi, jeji rdstovy potencial, finan¢ni stabilitu a
celkovou situaci na kapitalovych trzich. Samotnd hodnota jednoho ukazatele obvykle nestaci k rozhodnuti o atraktivité investice.

U spolecnosti, jejichz akcie nejsou verejné obchodované, maji tyto ukazatele omezené vyuZiti, protoze neni k dispozici objektivni trzni cena akcie.

Ukazatele trzni hodnoty propojuji ic¢etni vykonnost spolecnosti s pohledem investor( a kapitdlového trhu. Umozriuji hodnotit nejen soucasnou ziskovost
firmy, ale také ocekéavani trhu ohledné jeji budouci vykonnosti.

Nejéastéji sledované ukazatele poskytuji rizné pohledy na hodnotu spole¢nosti:
®  £ps ukazuje, jaky zisk pfipada na jednu akcii.

®  p/E hodnoti, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za dosazeny zisk.
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®  Dividendovy vynos a DPS ukazuji névratnost investice prostiednictvim vyplacenych dividend.
® BVPSaP/B porovndvaji trzni ocenéni spolecnosti s hodnotou jejiho vlastniho kapitalu.

®  p/s umoiiiuje porovnavat spolenosti podle trieb, zejména pokud zatim nevytvafeji zisk.

° Vyplatni pomér, aktivacni pomér a dividendové kryti hodnoti udrzitelnost dividendové politiky.

®  Udrzitelné tempo rastu ukazuje schopnost spolec¢nosti financovat dalsi rozvoj z vlastnich zdroju.

Zadny z ukazatell trini hodnoty by nemél byt posuzovan samostatné. Spravnd interpretace vyzaduje kombinaci vice ukazateld a jejich porovnani s
konkurenénimi spole¢nostmi, historickym vyvojem firmy a situaci v daném odvétvi.

Ukazatele trzni hodnoty maji nejvétsi vyznam pfi analyze vefejné obchodovanych spole¢nosti. Pro hodnoceni nevefejnych podnikl se pouZivaji
predevsim klasické pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti, aktivity a cash flow.

Jak hodnotit ukazatele trini hodnoty - souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli

Ukazatele trzni hodnoty by nikdy nemély byt posuzovény samostatné. Kazdy z nich zachycuje jiny pohled na spolecnost - jeji ziskovost, dividendovou
politiku, Ucetni hodnotu nebo ocekavani investord. Teprve jejich vzajemna kombinace poskytuje uceleny obraz o tom, jak kapitélovy trh firmu oceriuje.

Zakladnim ukazatelem je Cisty zisk na akcii (EPS), ktery vyjadfuje zisk pFipadajici na jednu akcii. Na néj navazuje P/E, které ukazuje, kolik jsou investofi
ochotni zaplatit za jednotku tohoto zisku. Vysoké P/E nemusi znamenat pfedrazenou akcii - ¢asto odrazi oéekavani rychlého ristu spoleénosti. Naopak
nizké P/E mGze znamenat podhodnoceni, ale také zvysené riziko nebo o¢ekavani zhorseni hospodareni.

Dalsi skupinu tvofi ukazatele dividendové politiky. Dividenda na akcii (DPS) a dividendovy vynos ukazuji, jakou ¢ast vynosu investor ziskava ve formé
pravidelnych dividend. Vyplatni pomér, aktivaéni pomér a dividendové kryti pak pomahaji posoudit, zda je soucasna vyse dividend dlouhodobé
udrzitelna. Stabilni dividendova politika byva zpravidla znamkou financné zdravé spolecnosti.

Vyznamnou roli hraji také ukazatele zalozené na Gcetni hodnoté spole¢nosti. Uetni hodnota akcie (BVPS) spolu s P/B ukazuji, jak trh ocefiuje Eisty
majetek firmy. U spolecnosti s rozsahlymi nehmotnymi aktivy, napfiklad technologickych firem, vS§ak mohou byt tyto ukazatele méné vypovidajici,
protoZe Ucetnictvi ¢asto nezachycuje skute¢nou hodnotu znacky, know-how nebo softwaru.

Specifickym ukazatelem je P/S, ktery porovnava trini ocenéni s trzbami spole¢nosti. Uplatriuje se zejména u rychle rostoucich podnik{, které zatim
nevytvareji stabilni zisk, a proto u nich nelze vyuzit ukazatel P/E.

Dulezitym propojenim ziskovosti a dividendové politiky je ukazatel udrzitelného tempa ristu. Ten ukazuje, jak rychle muze spole¢nost dlouhodobé riist
pouze diky vlastnim zisk(im, aniZ by musela ziskavat novy kapital nebo vyrazné zvySovat zadluzeni.

P¥i hodnoceni trznich ukazatel(l je vidy nutné zohlednit také odvétvi, ve kterém spole¢nost plsobi. Ristové technologické firmy bézné dosahuji vy$sich
hodnot P/E nebo P/B nezZ zavedené priamyslové podniky, aniz by to automaticky znamenalo jejich nadhodnoceni. Nejvétsi vypovidaci schopnost proto
maji ukazatele p¥i porovndvani spolecnosti se stejnym zamérenim a pfi sledovani jejich vyvoje v ¢ase.
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