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1 UvVOoD

Problematika souvisejici se stanovenim sméru pohybu akciovych kurzt zaméstnava radu
analytiki na denni bazi po celém svété. Pro analyzu vyvoje akciovych kurzl
se vyuzivaji nejcastéji tii rtizné metody, patii mezi né fundamentalni, technickd
a psychologicka analyza. V soucasnosti maji analytici v oblibé pravé fundamentalni
analyzu, kterou se bude zabyvat i tato diplomova prace. Hlavnim diivodem obliby je jeji
komplexnost. Cilem fundamentélni analyzy je odhalit, zda je akcie na trhu obchodovana

za ,,spravnou cenu®.

Jednim z pfedpokladii fundamentdlni analyzy je skutecnost, Ze na trhu existuji
i,,8patné* ocenéné cenné papiry. Z toho vyplyva moznost pro investora dosahovat vynosu

Vv ptipad¢, ze dokaze identifikovat takto podhodnocené akcie.

Ukolem fundamentalni analyzy je zkoumani a odhalovéani ekonomickych, politickych,
socialnich, geografickych a jinych faktord a udélosti, které urcuji vnitini hodnotu akcie.
Podle faktorl, které jsou bézn¢ analyzovany lze fundamentélni analyzu rozdélit do tii

urovni na globalni, odvétvovou a firemni.

Cilem diplomové prace je aplikace nastudovanych poznatkti z teoretické Casti prace
v praktické ¢asti. Jednotlivé ¢asti fundamentalni analyzy budou postupné aplikovany pii
analyze akcie vybrané spolec¢nosti a odvétvi s ni souvisejici. Vysledky dil¢ich analyz

bude dilezité vhodné propojit a na jejich zakladé stanovit vhodné investi¢ni doporuceni.

V prvni ¢asti diplomové prace se bude vénovat teoretickym vychodisklim nejriiznéjsich
autort. Bude charakterizovana akciova spole¢nost a akcie v podminkach legislativy
Ceské republiky, popsana analyza cen akcii, déle se prace dotkne i jednotlivych stupiiti
fundamentélni analyzy a na zavér bude prace pojednavat i o jednotlivych metodach
vypoctu vnitini hodnoty akcie. V metodice budou uptesnéna data a postupy, které budou
nasledn¢ vyuzity v praktické ¢asti prace. Bude provedeno 1 seznameni

se spole¢nosti Philip Morris CR, a.s. a jejich akciemi.

Praktickd ¢ast bude rozdélena na analyzu makroekonomickych a odvétvovych vlivii
a analyzu samotné ceny akcie na podnikové urovni. Na zavér budou vyhodnoceny ziskané

dil¢i vysledky, na jejichz zaklad¢ bude stanoveno investi¢ni doporuceni.

V diplomové praci bude vyuzito metod analyzy, komparace, ale i riiznych matematickych

a statistickych metod.



2 CHARAKTERISTIKA AKCIOVE SPOLECNOSTI A AKCIi

2.1 Akciova spoleénost v podminkach legislativy Ceské republiky

Za akciovou spolecnost povazuje Zakon o obchodnich korporacich spolecnost, ktera ma
zakladni kapital rozdeleny na presny pocet akcii emitovanych danou spolec¢nosti. Kazdé
emitované akcii odpovidd jmenovita hodnota, kterda mulze byt riizna, ale jeji vysSe
se odviji od stanov spolec¢nosti. Nasleduji dal$i podstatné charakteristiky podle Zakona
0 obchodnich korporacich ¢.90/2012 sb.

Zakladni kapital se ve vétsiné pripadi vyjadiuje v Ceskych korunach a Cini alespoinl
2 miliony K¢. Pokud by spolecnost vedla ucetnictvi v eurech na zdklad¢ zvlaStniho

zakona, pak bude zakladni kapital v eurech €init 80 tisic EUR.

Jednotlivi akcionafi za zavazky spolecnosti nikterak neruci, ale spolecnost ruci

za zévazky celym svym majetkem.

Obchodni korporace nese oznaceni ,,akciova spole¢nost”, které muze byt nahrazeno

zkratkami ,,akc. spol.““ nebo ,,a.s..

Zalozeni spole¢nosti je ¢inné az ve chvili, kdy splati kazdy ze zakladatelt alespoii 30 %
jmenovité nebo Ucetni hodnoty upsanych akcii v urcité dob¢ a na urcity bankovni ucet,
které jsou uvedené ve stanovach. Nejzaz§im terminem je vSak okamzik podani navrhu na

zapis spole¢nosti do obchodniho rejstiiku.

Systém vnitini struktury spolecnosti mize byt dvojiho typu, bud se jednd o tzv.
dualisticky systém, kam patfi organy — piedstavenstvo a dozor¢i rada, nebo jde
o monisticky systém, ve kterém se zfizuje spravni rada a statutarni feditel. AvSak
na vrcholu obou systémil stoji valna hromada, ktera je povazovana za nejvyssi organ
spolecnosti. Jedna se o shromazdéni vSech akcionafi, ktefi vlastni akcie dané spolecnosti.
Valna hromada je pofadana piedstavenstvem jednou za ucetni obdobi. Samoziejmé
stanovy spole¢nosti mohou hovofit jinak. Pfedstavenstvo se valné hromady uc¢astni vzdy.
Valnd hromada mé schopnost usnéaset se, pokud jsou pfitomni akcionafi, jejichz
jmenovita hodnota akcii ¢i pocet akcii pfesahuje 30 % ze zakladniho kapitalu spolecnosti,
a pokud stanovy neur¢i jinak. Pfitomni akcionafi rozhoduji vétSinou hlast

a naslednym usnesenim.

V ptipadé dualistického systému je statutdrnim orgadnem spolecnosti piedstavenstvo,

kterému ptipada obchodni vedeni spole¢nosti. V popisu prace ma zabezpeceni fadného



vedeni Ucetnictvi, ndsledné predlozeni ucetni zavérky ke schvaleni valné hromadé
aV neposledni fadé i navrh na rozdéleni zisku nebo thradu ztraty. Clenové piedstavenstva
jsou do funkce voleni a odvolavani valnou hromadou, bézné¢ maji
3 Cleny. Predsedu si voli 1 odvoldva samo ptedstavenstvo. Kazdy ¢len ma 1 hlas.
Pti rozhodovani je potfeba nadpolovi¢ni vétSina hlast od ¢lend, ktefi jsou pfitomni.
Druhy stupen dualistického systému tvofi dozorc¢i rada, ktera dohlizi na vykon
predstavenstva a na ¢innost spolecnosti v ramci jejich kompetenci. Ma néarok nahlizet do
vSech internich vykazi a kontrolovat jejich fadné vedeni, a také zda podnikatelska i jina
&innost spole¢nosti je v souladu s pravnimi pedpisy a stanovami. Cleny dozoréi rady voli
a odvolava do jejich funkce valna hromada, bézné jsou voleni 3 ¢lenové. Svého predsedu
voli a odvolava sama dozoréi rada. Svoji Cinnost dozoréi rada prezentuje
na valné hromad¢. BéZné€ rozhoduje hlasy vétSiny pritomnych Clent, kde kazdy ¢len ma

1 pravoplatny hlas.

V monistickém systému je pfedstavenstvo nahrazeno statutarnim feditelem a dozoréi rada
spravni radou. Organy v monistickém systému maji podobnou plisobnost jako organy
ve vySe zminovaném systému. Spravni rada ma b&zné 3 cleny, jejichz tkolem
je urcit zakladni zaméteni obchodniho vedeni spolecnosti, mj. dohlizi i na spravny chod
spole¢nosti. Tato rada si voli a odvolava svého predsedu. Statutarnim organem
spole€nosti je statutarni feditel jmenovany spravni radou. Nalezi mu obchodni vedeni celé
spolecnosti. Vyhoda monistického systému fizeni spociva ptfedevSim v pruznosti

a operativnim fizeni spolecnosti.

Pii likvidaci akciové spolecnosti dochdzi k rozdéleni likvidaéniho zUstatku mezi
akcionafe v poméru, ktery odpovida splacené jmenovité hodnoté jejich akcii. Pokud
nastane situace, Ze likvida¢ni zistatek nestaci na thradu jmenovité hodnoty akecii, pak se
zustatek rozdé€li na €ast pfipadajici vlastnikim prioritnich akcii a na ¢ast ptipadajici
vlastniklim ostatnich akcii v rozsahu, ktery udéavaji stanovy. Samotné pravo
na vyplaceni podilu na likvida¢nim zustatku vznikd odevzdanim akcii spole¢nosti

na vyzvu likvidatora. (Zakon ¢. 90/2012 Sb.)



2.2 Akcie

Akcie! je dlouhodoby majetkovy cenny papir, ktery nema stanovenou dobu splatnosti.
Patii mezi nejrozsifenéjsi a nejvyznamnéjsi finan¢ni instrumenty, s kterymi se mizeme

setkat na kapitalovych trzich. (Vesela, 2011)

Akcie je povazovana za majetkovy cenny papir z toho divodu, protoze jeji vlastnik
ziskava podil na podnikani emitenta a zaroven obdrzi i podil na vysledcich ¢innosti
podniku, napi. ve form¢ dividend. Investor nakupuje akcie pro vlastnosti, kterymi se lisi
od obligaci. (Gazda & Liska, 2004)

Pro podnik je akcie nastrojem, ktery umoziuje ziskat vlastni finan¢ni prostfedky.
Na rozdil od obligaci, podnik neplati Groky a akcii nemusi nikdy splatit. VySe vyplacené
dividendy se odviji od objemu zisku za dané obdobi a nastavené dividendové politiky,

kterou si spolecnost zvolila. (Pavlat, 1993)
Z drzby akcii plynou urcita prava:

= pravo spolecnika podilet se na fizeni spolec¢nosti (i€astnit se valné hromady),

= pravo spolecnika podilet se na zisku spolecnosti (pf. ve form¢e dividend),

= pravo spolecnika podilet se na likvida¢nim zlstatku pii zaniku spolecnosti,

» pravo upsat ¢ast novych akcii spolecnosti pii zvySovani zakladniho kapitalu,
ale jen vrozsahu, ktery odpovida podilu akcionafe na zakladnim kapitalu.

(Veseld, 2011)

Akcie jsou vydavany v souladu se Zdkonem o obchodnich korporacich. Mohou byt
emitovany v listinné nebo zaknihované podobé. Vycet zakladnich udaju, které musi akcie

obsahovat, je nasledujici:

» firma a sidlo spolecnosti,

* jmenovitd hodnota,

» oznaceni formy akcie,

= vySe zakladniho kapitalu spolecnosti,

* pocet akcii emitovanych k datu emise dané akcie,

= datum emise akcie.

1Angl. stock/share = podil



V listinné podobé musi obsahovat i1 vlastni ¢iselné oznaCeni a podpis clena

predstavenstva, ktery je k datu emise opravnén jednat jménem spolecnosti. (Jilek, 2009)

2.2.1 Druhy akcii

Jak je vySe naznaceno, tak z hlediska podoby, akcie d€lime na zaknihované a listinné.
Zaknihované akcie nemaji hmotnou podobu, existuji pouze ve formé ucetniho zdznamu
V pocitacovém systému centralniho depozitare, ktery vede evidenci cennych papiri
na uctech majiteld a emitent. Listinné akcie maji fyzickou podobu a majitel je ma
u sebe uschované. Tento druh akcie je slozen z plasté a kupdnového archu s talonem.
Plast’ obsahuje zakladni udaje akcie, viz vyse. Kupdnovy arch obsahuje kupony, kdy
na zakladé jejich ptedlozeni lze vyplatit dividendu. Talon slouzi jen k vyzvednuti nového

kuponového archu. (Vesela, 2011)

Z hlediska formy jsou znamé akcie na jméno a na majitele (na dorucitele). Akcie
na jméno jsou emitovany piimo na jméno urcité¢ osoby. V tomto piipad¢€ je spolecnost
nucena vést jmenny seznam akciondit. Pfevod listinné akcie na jméno je mozny
rubopisem. V ptipad¢ akcie na majitele je drzitel akcie pro spole¢nost anonymni. Jeji

ptevod je neomezeny. (Gazda & Liska, 2004)

1. 1. 2014 vesel v platnost zdkon ¢. 134/2013 Sb. o nékterych opatfenich ke zvySeni
transparentnosti akciovych spole€nosti a o zméné dalSich zakont, ktery ptfispél k zéniku
akcii na majitele, které nejsou imobilizovany, na listinné akcie na jméno. Cilem byla

likvidace anonymnich akcii z trhu.

Z hlediska druhu akcie délime na kmenové a prioritni. Kmenové akcie na trhu patii mezi
nejbéznéjsi, neptislusi jim zadnd zvlastni prava. Jsou snimi spojena prava
na vyplatu dividend, na cast ve valné hromadé a na podil na likvida¢nim zistatku.
S prioritnimi akciemi je spojeno prednostni pravo na dividendu a na podil
na likvida¢nim zistatku. Vyhoda pfednosti, je na tkor prava hlasovat na valné hromadé.

Toto pravo je tedy bud’ omezeno, nebo odebrano tplné. (Jilek, 2009)



3 ANALYZA CENY AKCIi

Na svéte je mnoho analytikl, ktefi dnes a denné€ travi Cas hledanim, jakym zplisobem
nejlépe analyzovat data tak, aby dosahli co nejlepsiho vysledku. Kazdy z nich ma odlisny
pfistup. Jeden se zaméii na rozbor trendu cen, jiny sleduje ucetni zavérky
a predpoklada pravdépodobny tuspéch spolecnosti v soucasném ekonomickém
a politickém prostfedi. Konkurence mezi profesionalnimi investory ma tendenci vést
k efektivnimu trhu, kde nahodné informace pohlcené trhem jsou velmi rychle
absorbovany do cen akcii. Tim padem se ceny akcii chovaji také velmi nahodné. Tuto
vlastnost cen akcii autofi ROSE a MARQUIS (2009) nazyvaji jako random walk?.
Schopnost rychle a spravné vnimat vyznam novych informaci, je pfesn¢ to, co déla

analytiky usp&snymi.

Pristupy pouzivané pii analyze cen akcii, vznikly za ucelem poskytnout vysvétleni
minulych a soucasnych pohybii akciovych kurzti analytikiim a investorim. Na zaklad¢
zjisténych poznatkd, méli analytici v imyslu vytvofit prognézu budouciho vyvoje
akciovych kurzli. Hlavnim cilem analytikil a investorti je dosaZzeni kapitdlového zisku,
a to bud’ odhalenim podhodnocenych a nadhodnocenych akciovych tituli, nebo vhodnym
timingem. Analyzou dat byly postupem casu vytvoteny tii naprosto odliSné analytické
pfistupy. Jsou to fundamentalni, technickd a psychologickd analyza. Kazd4 analyza

je zalozena na jinych piedpokladech. (Vesela, 2011)

3.1 Technicka analyza

L. TUREK (2008) ve své publikaci, Prvni kroky na burze, charakterizoval poslani
technické analyzy nasledovné: |, Technicka analyza se zabyva studiem nabidky
a poptavky po akciich a vyuziva k tomu cenu akcii a objem obchodii. Je postavena
na zaklade historického opakovani cen, které se s velkou pravdépodobnosti opakuji

i v budoucnosti.

Tato analyza vychazi z pifedpokladu, Ze se kurzy akcii pohybuji v urcitych trendech.
Pfedmétem jsou graficky zndzornéné Casové fady trznich cen, objemy obchodi a rizné
indexy. Zkuseny analytik se v pohybu kurzu snazi rozpoznat urcitou formaci, kterou
vyhodnoti na zaklad¢€ historickych dat a ur¢i pravdépodobnost, sjakou muze dojit

ke stejnému vyvoji ceny, jako tomu bylo v historii. K analyze vyuziva grafickych metod,

2Random walk — Ize chépat jako teorii pohybu cen aktiv, ktera tvrdi, Ze budouci vyvoj cen aktiv je stejné
nepfedvidatelny, jako sled ¢isel vytvorenych pomoci generatoru ndhodnych ¢isel.
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pfipadné¢ 1 technickych indikatort  (pf. klouzavé pruméry, oscilatory).

Po vyhodnoceni situace na trhu si analytik nac¢asuje nakup ¢i prodej cenného papiru.

Dale TUREK (2008) tvrdi, ze hlavnim divodem, pro¢ je technickd analyza natolik
uspeésna je fakt, ze vSechny informace o spolecnostech, které ovliviiuji ceny akcii,

se vzdy objevi v grafu dfive, nez vefejnost zareaguje.

3.2 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, ze ne vSe se d4 v ekonomii spocitat
a také reakce lidi nejsou vzdy zaloZeny na racionalnich uvahéach. Cilem zkoumani tedy
neni kurz ceny akcie, ale snaha odhalit zmény v psychologickém chovani investort.

(Rejnug, 2004)

Podstatny vliv v této analyze sehrava podvédomi, které ma za nasledek odsunuti rozumu
investora do pozadi. Nékterym investorim zastini rozum vidina snadného téméf
okamzitého zisku. V tento okamzik se do cela dostdvd chamtivost a Vv nékterych

ptipadech to mtze byt i strach. (Vesela, 2003)

Ve vysledku budouci vyvoj kurza akcii zavisi na podnétech, které ovliviuji rozhodnuti
davu. Dav je veden bud’ k masovym nakuptim, nebo k prodejum, které maji za nasledek
zménu kurzu ceny akcie. Mezi nejvyznamnéjsi analyzy zabyvajici se vlivem masové
psychologie na kurzy akcii patii Keynesova spekulativni rovnovdzna hypotéza,

Kostolanyho burzovni psychologie a Teorie spekulativnich bublin. (Rejnus, 2009)

3.3 Fundamentalni analyza

Investofi a analytici fundamentalni analyzu vyuzivaji pfi hodnoceni spolecnosti
na zéklad¢ riznych externich i internich podnikovych vlivi. Jejich tikolem je na zakladé
podrobnych rozborti odhadnout cenu akcie. Snazi se tedy identifikovat vnitini hodnotu

akcie®, a poté rozhodnout, zda je investice nadhodnocena ¢ podhodnocena. (Turek, 2008)

TUREK (2008) mé na fundamentalni analyzu velmi vyhranény nazor: ,, Fundamentalni
analyza trhu je velice prospésna k urceni spravné ceny akcie, nebere vsak v potaz lidsky
faktor, ktery je hybnou silou vsech financnich trhu. Cena akcie pravdepodobné nékdy
V budoucnu dosahne predpokladané ceny, ale nikdo na sveté vam nerekne,

za jak dlouho. *

3Angl. fair-value.



4 FUNDAMENTALNI ANALYZA A JEJi STUPNE

Nejoblibenéjsi metodou analyzy ceny cenného papiru je pravé fundamentélni analyza,
jejimz predmétem zkouméni je vysvétleni zmén pohybl akciovych kurzl. Nejveétsi
vyhodou je jeji komplexnost. Analyza dat totiz neni omezena pouze na firemni faktory,

ale svou pozornost soustied’uje i na globalni a odvétvové faktory. (Vesela, 2011)

Hlavnim cilem analytika je najit odpovéd’ na otazku, jestli je akcie podhodnocena,
nadhodnocena ¢i spravné ocenénd. Na rozdil od predeslych pfistupl je tato analyza
schopna odpovédét i na otazky typu, pro¢ je danéd akcie podhodnocend/nadhodnocena,
nebo pro¢ by analytik mél v budoucnu piepokladat rist nebo pokles ur€itych veli¢in.
V praxi ma metoda jedno uskali, a tim je efektivnost trhu. Fundamentalni analyzu
je mozné vyuzit jen na slabé efektivnim trhu. V druhém ptipad€, na stfedné silné
efektivnim trhu, je analyza odsouzena k neuspéchu, protoze je ovlivnéna kazdou novou

neocekavanou informaci, ktera vede ke skokové rekci kurzu ceny akcie. (Vesela, 2011)

,,8 ohledem na schopnost fundamentalni analyzy identifikovat na trhu spravné a spatné
oceneéné akcie ji lze povazovat za jediny analyticky pristup, pomoci kterého je mozné
provést vybér atraktivnich akciovych titulii do portfolia®. “ Témito slovy VESELA (2011)

vyzdvihla pfednosti analyzy na trhu.

S ptihlédnutim ke skutecnosti, Ze zadny podnik na trhu neni izolovany, ale provadi
¢innost v realné ekonomice, je nezbytné pii analyze zkoumat systém, jehoz je podnik
soucasti, a to komplexné. Faktory, které maji vliv na kurz ceny akcie, je nutné

diferencovat do jednotlivych skupin a postupné provést jejich analyzu. (Rejnus, 2004)

Fundamentalni analytik pfi ocefiovani spolecnosti piedvida jeji vyvoj na nékolika
urovnich. Témi jsou globalni, regionalni a narodni ekonomika, odvétvi, ale i jednotlivé

firmy. Kurzotvorné faktory lze tedy rozdélit do tii Grovni na:

=  makroekonomickou,

=  odvétvovou a

* podnikovou. (Musilek, 2011)

Fundamentalni analyzu Ize provadét dvojim zptsobem, a to shora, nebo zezdola. Pokud

analytik postupuje shora, pak jde od nejsirsi urovné (makroekonomické) po nejuzsi

4Angl. stock-picking
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urovenl. Ale pokud by zacal na podnikové trovni a pokrac¢oval vyse, tak by se jednalo

o zpusob vykonani analyzy zezdola. (Vesela, 2003)

Ditikazy, Ze jsou ceny akcii ovlivnény rtiznymi faktory, poskytl jiz v roce 1996 KING,
ve své klasické studii. Tvrdil, ze nejvyznamnégjsi skupinou byly makroekonomické
faktory — podil 50 %. Odvétvové faktory se v priméru podilely z 13 %. Celkovy podil
je znacny, a proto KING doporucoval nezanedbavat jednotlivé oblasti analyzy. Analyzu

provadél na datech z let 1927-1952.

FARRELL (1974) o n¢kolik let pozdéji pfisel se studii zabyvajici se mési¢nimi zménami
cen akcii z let 1961-1969. Podle citlivosti na globalni a odvétvové faktory, rozd¢lil akcie
na ristové, stabilni, cyklické a ropné. Globalni faktory jiz nemély takovy vyznam, jako
u predchozi studie, ale i tak ptetrval vysoky vyznam nad zbylymi faktory. A je tomu tak

i dnes.

Jaké druhy faktori bude dany analytik zkoumat a jakych metod k tomu pouZzije,
to zalezi na velkém mnozstvi proménnych. V prvni fadé musi byt rozhodnuti investora
jasné. Je tieba védét, kdy a v jakém objemu ma v imyslu realizovat investici. Dale zalezi
na lokaci nakupu akcii — zda se jedna o zahrani¢ni nebo tuzemskou investici.
A V neposledni fad¢ vybér zavisi na rozhodnuti, zda chce investor ziskat vyznamny
vlastnicky podil na urcité spolecnosti nebo ptijde jen o investici sméfovanou do urcité¢ho

odvétvi ¢i pro analyzu budou stacit data finan¢ni analyzy podniku. (Rejnus, 2009)

4.1 Globalni (makroekonomicka) analyza

Vyse zminéné studie podporuji tvrzeni, Ze globalni analyza je podstatnou Ccasti
fundamentalni analyzy. Jejim cilem je zkoumani vlivu ekonomiky na tvorbu kurzu ceny
akcie. Praktickym ptikladem vlivu globalnich impulzti na narodni trhy jednotlivych statt
byla finan¢ni krize v roce 2008. Tato krize méla na svédomi, ze béhem jednoho mésice
vétSina narodnich akciovych trhi ztratila vice neZ jednu tietinu své trzni kapitalizace.

(Musilek, 2011)
Za nejvyznamngjsi faktory, které ovliviuji vyvoj akciovych trhi, jsou pokladany:

= redlny vystup ekonomiky,
= fiskalni politika,
= penézni nabidka,

= urokové sazby,
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= inflace,
= kvalita investi¢niho prostiedsi,

= mezindrodni pohyb kapitalu.

4.1.1 Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych kurzii je vzdy ovlivilovan jak vyvojem svétové ekonomiky,
tak 1 samotnym vyvojem ekonomiky daného statu. Rist akciovych trhii 1ze pozorovat pii
hospodaiském rustu ekonomiky, opa¢né tomu bude pii poklesu. V dlouhodobém

horizontu miizeme vysledovat, ze fluktuace akciovych trhii nasleduje trend ekonomiky.

Stiednédobé hledisko jiz neposkytuje tak pevné propojeni, jako tomu bylo
v dlouhodobém horizontu. Tim, Ze je vyvoj akciovych trhii zasazen nejen skute¢nymi, ale
i ocekdvanymi vysledky, dochdzi k tomu, Ze akciové trhy predstihuji vyvoj ekonomiky.
Proto je ve stiednédobém horizontu vyvoj akciovych kurzli povaZovan

za indikator dal$iho ekonomického vyvoje. (Rejnus, 2004)

4.1.2 Fiskalni politika

Je soucasti makroekonomické politiky statu a jeji pomoci Ize ovliviiovat ekonomickou
vykonnost statu. Dan¢ a statni byrokracie maji podstatny vliv na akciové trhy. Poslanim
fiskalni politiky je spravovani piijmi, vydaji i staitniho dluhu. V ptipadé akciovych trht
se na vyvoji podili pfedevS§im dani z ptijmi. Pokud dojde ke zvySeni dané z piijmi,
pak dojde ke snizeni ziski spole¢nosti. To se promitne jak do vyse vyplacenych dividend,
tak do nasledného rozmachu spole¢nosti. Samoziejmé ma zvyseni dan¢ z piijmu dopad
1 na sniZovani trzni ceny akcii.

ZvySovani danovych sazeb muze byt doprovazeno i takzvanym transfer pricingem.
K efektu dochézi v situaci, pokud danové sazby dosahnou pfili§ vysoké miry. Efekt
spociva v realizaci skrytych penéznich tokli mezi spoleCnosti, které jsou ovladany
nadnarodnim holdingem. Toky jsou provadény prodejem zbozi a sluzeb. Cilem této
¢innosti je dosdhnout co nejvyssiho zisku na trovni holdingu. Spole¢nosti, které
se nachdzeji v zemich s nizkymi danovymi sazbami, Gcelné vykazuji vysoky zisk.
To se samoziejmé pozitivné projevi 1 na cen¢ akcii spole¢nosti. V piipad¢ zemi

s vysokymi dailovymi sazbami by tomu bylo opa¢né. (Rejnus, 2004)
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Vydajova politika statu méa rovnéz znacny vliv na vyvoj akciovych trhi. V piipadé,
ze vlada vynaklada tyto vydaje na ndkupy statkii a sluzeb mistnich akciovych spole¢nosti,

pak se bude jednat o pozitivni promitnuti do vyvoje cen jejich akcii. (Rejnus, 2004)

4.1.3 Penézni nabidka

vvvvvv

které ovliviiuji vyvoj akciovych kurzl. Vysvétleni, jak penézni nabidka ovliviiuje ceny
akcii, nam poskytuji teorie efekt likvidity, transmisni mechanismus nebo teorie

nepfimého vlivu na realny vystup ekonomiky.

O efekt likvidity by se jednalo tehdy, pokud by se na trhu vyskytla dale popsana situace.
Pokud bychom uvazovali o zvySeni penézni nabidky centrdlni bankou bez zmény
poptavky po penézich, pak by investofi dostali dodatecné finan¢ni prostredky, které
by vyuzili na ndkup akeii. K rastu cen akcii dojde, protoze se nabidka v kratkém obdobi

neméni.

Teorie transmisniho mechanismu objasiiuje situaci na trhu, kdy rist penézni nabidky
da investoriim podnét k nakupu dluhopisti. Predesly krok povede k ristu kurzii dluhopisi,
ale kone¢ny dasledek bude zvySeni atraktivity akcii, protoze dojde k poklesu vynosovych
mér dluhopisii. Samotné zvySeni poptavky po akciich bude mit za néasledek rist jejich
cen. Ve srovnani s piedchozi teorii jsou vysledky pomoci teorie transmisniho

mechanismu sice komplexnéjsi, ale jsou stejné.

Pokud vliv prokazujeme pomoci nepfimého vlivu na redlny vystup ekonomiky,
pak zvySeni penéZzni nabidky mize zplsobit pokles tirokovych sazeb centralni bankou.
Okolnosti zprostfedkuji pfiznivy podnét pro podniky s redlnym rastem zisku,

tim poroste poptavka po akciich, a 1 jejich cena. (Musilek, 2011)

At uz pfi analyze zvolime kteroukoliv z vySe uvedenych teorii ve vztahu zmény penézni
nabidky k vyvoji akciovych kurzli, vZzdy miZeme fici, Ze zvySeni penézni nabidky povede

K ristu cen akciovych instrumentu.

4.1.4 Urokové sazby

Vztah mezi Grokovymi mirami a akciovymi kurzy povazujeme za inverzni. Tento fakt
je prokazan i vysokou hodnotou korela¢niho koeficientu -0,85, naméfena hodnota byla
dolozena studii od BERNSTEINA z roku 1979. Negativni vztah lze vysvétlit nékolika
zpusoby.
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Prvni explanaci mlize byt ohodnoceni akcii na zadkladé souc¢asné hodnoty. Tato metoda
spoCiva vtom, ze se budouci piijmy =z akcii diskontuji na soucasnou hodnotu.
Za diskontni faktor lze pouzit pozadovanou vynosovou miru investora ¢i prumérné
vazené naklady kapitalu. Dany vybér diskontniho faktoru je vzdy siln€ ovlivnén vyvojem
urokovych mér. Pokud tedy dojde k riistu urokovych mér, roste i diskontni faktor,
to povede K poklesu soucasné hodnoty budoucich piijmi. Vysledny efekt je,

ze poklesne spravna cena akecii.

Dalsim vysvétlenim je konkuren¢ni vztah mezi akciovymi a dluhopisovymi trhy. Pokud
na trhu vzrostou urokové miry, pak investoti zvySuji poptavku po dluhopisech. V tento
okamzik investoram dluhopisy pifinasi vyssi vynos, na rozdil od akcii, kde je o¢ekavany

vynos niz$i. Disledkem je pokles akciovych kurzi.

Dalsi vysvétleni je mozné nalézt na trhu zapljcniho kapitalu. Trh zapijéniho kapitalu
je trhem volnych finanénich prostiedkl, kde za cenu je povazovan urok. S rdstem
urokovych mér poroste i cena volnych finan¢nich prostiedkt. Pokud nastane tato situace,
pak firmy omezi svou investi¢ni ¢innost, tato skutecnost povede k niznim ziskiim firem,

které ve vysledku zapfi¢ini pokles akciovych kurzt.

Inverzni vztah miize pisobit i opacné. To znamena, Ze na snizeni irokovych mér akciové
kurzy odpovidaji ristem. Signalni funkce urokové miry je alternativnim odivodnénim
negativniho vztahu. Je dokdzano, Ze uUrokové sazby znacné rostou v obdobi konce
hospodaiského cyklu v ristové fazi. S koncem ristu se poji i pokles zisku, ktery muze
byt investory rozpoznan. Rozpoznani investory ma za nasledek pokles cen akcii. (Vesela,

2011)

415 Inflace

Podle Veselé (2011) vztah mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzii je téz
negativni, ale v tomto ptipadé¢ se jiz nejedend o tak vysoké namétené hodnoty korelacénich
koeficient,, jako tomu bylo u urokovych sazeb. Dalo by se tedy fici,
ze narast inflace by mohl byt nasledovan poklesem akciovych kurzi i opa¢né. Nicméné
také existuji teorie, které vzajemnou vazbu neguji nebo zaménuji poradi reagujicich
veli¢in.

Pravé hypotéza zprostiedkovaného efektu popird piimy vztah mezi vySe zminénymi
veli¢inami. Hypotéza predpokladd, ze ocekavany vystup ekonomiky a inflace jsou

V negativnim vztahu, ale ocekévany vystup ekonomiky a akciové kurzy jsou v pozitivnim
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vztahu. Pokud na trhu dojde kinflaci, pak ocekavany vystup ekonomiky

je doprovazen snizenim cen akcii.

Hypotéza penézni iluze poukazuje na rozdil mezi nomindlni vynosovou mirou a realnou
pozadovanou vynosovou mirou. Investofi tento rozdil neberou na védomi. Nominalni
mira roste pfi inflaci a vyuziva se ve zhodnocovacich modelech jako diskontni faktor.
Pokud investor tento vliv nepromitne do o¢ekavanych budoucich piijma, pak nasleduje

podhodnoceni spravné ceny akcie, ktera se stava vysledkem hodnoceni.

Dalsi mozné vysvétleni skytd existence konkurence mezi dluhopisovymi a akciovymi
trhy. Pokud dojde na trhu k inflaci, porostou Grokové miry. ZvySeni nominalni vynosové
miry piesouva poptavku z akcii na dluhopisy. Akciové kurzy tedy budou reagovat

poklesem.

Kinflaci dochédzi i na konci expanzivni faze hospodaiského cyklu, kdy ji investofi
ocekavaji spolu s restriktivni ménovou politikou a snizenim tempa ristu vystupu

ekonomiky. Disledkem byva pokles cen akcii. (Veseld, 2011)

Dal$im moznym vysvétlenim inverzniho vztahu je hypotéza danového efektu. Hypotéza
je orientovana na odepisovani investi¢éniho majetku a ohodnocovani zasob spolecnosti
v prostiedi inflace. Legislativni fad vétSiny statd tika, ze odepisovani se provadi
Z potizovacich cen. Realnd hodnota odpisti klesa, a tim dochézi ke zvySeni dafové zatéze
akciovych spolecnosti. Tato situace bude mit za nasledek vysi realného zisku
po zdanéni, pokles realnych dividend a postupem casu 1 pokles trznich cen akcii. (Rejnus,

2004)

4.1.6 Kvalita investiéniho prostredi

V této podkapitole budou zminény jednotlivé faktory, které maji pozitivni ¢i negativni

vliv na investice, které zamysleji potencionalni investofi uskutecnit.

= Schodky a nerovnovéaha. Schodek nebo piebytek statniho rozpoctu ¢i obchodni

nebo platebni bilance fiké investorovi, zda je ekonomika statu v rovnovaze. Pokud
se deficity statu zvySuji, je zjevné, ze se ekonomika oddaluje
od rovnovazného stavu a stat tuto situaci bude muset brzy fesit.

= Cenové regulace a Cerny trh. V pfipadé, Ze je stat nucen regulovat ceny nékterych

statki a sluzeb, pak vznikaji wurcité odchylky. Cenové regulace
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se projevuji dvojimi cenami, a to cenami oficialnimi a dosahovanymi na ¢ernych
trzich. Cim vétsi odchylky budou, tim vétsi problémy v budoucnu nastanou.

= Ekonomické a politické Soky. Tyto Soky ovliviiuji akciové trhy negativné,

ale jen vkratkodobém horizontu. Na trhu se objevuji nahodné, nedaji
se kontrolovat. Ekonomickymi $oky mohou byt ropné $oky, obchodni a cenové
svétovych mén aj. Politickymi Soky byvaji valecné konflikty, demise vlad,
revoluce 1 necekané volebni vysledky.

= Korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém. Investor nefesi jen negativni

vliv korupce na hospodarsky riist, ale pfedevSim nastaveni pravniho systému dané
zem¢ s dirazem na ochranu vlastnictvi. Nedostate¢na legislativa vzdy ohrozuje

soukromy majetek. Bud’ dochazi k znehodnoceni, nebo i k odcizeni. (Rejnus,

2004)

4.1.7 Mezinarodni pohyb kapitalu

Investofi se na mezinarodnich financ¢nich trzich pohybuji s ohledem na o¢ekéavané riziko
a likviditu, které trh finan¢nich instrumenti nabizi. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu mizeme
ocekavat tehdy, pokud jsou finanéni trhy podhodnocené, protoze ve srovnani s ostatnimi
trhy poskytuji vyssi vynos a stejnou €1 niz§i miru rizika. Za pozitivni 1ze povazovat ptiliv
dlouhodobého kapitalu, ktery ma snahu v zavislosti na svém charakteru zvysit napiiklad
konkurenceschopnost, trzby, zisk nebo i vyplaty dividend, které nasledné¢ povedou

k samotnému riistu cen akcii spolenosti. (Sevéik et al., 2001)

4.2 Analyza odvétvi

V potadi druhym stupném fundamentalni analyzy je analyza odvétvi. Ta se orientuje
na identifikaci faktord, specifik a ryst odvétvi, které spolecnost ovliviiuji. Jednotliva

odvétvi jsou odlisné citliva na celkovy vyvoj ekonomiky. (Sevéik & spol., 2001)

V zavislosti na ziscich firem, vnitini hodnot€ akcie a akciovych kurzech mezi odvétvové

faktory patfi:

zivotni cyklus odvétvi,

» trzni struktura odvétvi,

citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus a

statni regulace odvétvi.
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Pravé specifické faktory, typické pro dané odvétvi, mohou byt pfic¢inou stability nebo
naopak kolisavosti zisku a trzeb spolecnosti. Ve vysledku se praveé tyto faktory mohou
vyznamné podilet na utvareni vnitini hodnoty akcie. Z velké casti urcujeme u kazdého
odvétvi nakladovou stranku vyroby, miru zisku, inova¢ni a technologické schopnosti

a jejich vlivy na akciové kurzy. (Vesela, 2011)

4.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi je asovou posloupnosti jednotlivych fazi vyvoje kazdého odvétvi.
Kazda faze s sebou nese odlisné chovani akciovych trhii a vyvoj ziskl a trzeb spolecnosti,
které ptisobi v daném odvétvi. Zivotni faze se rozdéluji na pionyrskou fazi, fazi rozvoje

a stability. (Vesela, 2003)

Pionyrska faze se vyskytuje na zaCatku cyklu odvétvi. Tato etapa je vyznacna svym
prudkym vzestupem poptavky po nabizenych produktech, a to ztoho davodu,
ze se jedna o bud’ Gpln€ nové, nebo radikalné inovované statky. Spolecnosti dosahuji
vysokych ziskd, a pravé tento fakt ptilaka konkurenci. Stadium je tedy charakteristické
velkym pfilivem firem do odvétvi, ale velka ¢ast z nich v kratké dobé zanika. Je zde
zfejma nestabilita jednotlivych subjektll, z cehoz prameni vysoké kolisani ziskd, trzeb
a vnitini hodnoty akcii. Investice v tomto odvétvi nabizi vysoky vynos, ale s velmi

vysokym rizikem. (Veseld, 2003)

Ve fazi rozvoje dochazi ke stabilizaci odvétvi. UZ ani ceny akcii nevykazuji tak vyraznou
volatilitu, a to proto, Ze jiz nedochazi k tak vyraznym vykyvim ziskd spolecnosti
a dochazi k upeviiovani postaveni spolecnosti v odvétvi. Riziko je v dané etapé€ niZsi,

ale nese s sebou i niz$i vynos. (Musilek, 2011)

Fazi stabilizace vévodi zavedené spole¢nosti s dominantnim postavenim v odvétvi. Ceny
akcii vykazuji velmi nizkou miru volatility a zisky spole¢nosti jsou na stabilni turovni.
Odvétvi timto kondnim ztraci svou schopnost dalSiho ristu a klesaji 1 akciové kurzy.
Tento stav je vSak docasny, a to do okamziku, nez se zapo¢ne nova pionyrska faze, ktera

s sebou pfinese inovaci €1 technologicky pokrok. (Musilek, 2011)

4.2.2 Trzni struktura odvétvi

Pii hodnoceni akcii firmy by mél analytik vzit v ivahu 1 trzni strukturu odvétvi, kde
se dana spolec¢nost pohybuje. Typ trzni struktury lze poznat podle ¢ty zakladnich

pravidel - pocet firem v odvétvi, charakter produktl, piekazky vstupu do odvétvi nebo
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dle tvorby cen v odvétvi. S ptihlédnutim na podminky se na trhu vyskytuji ¢tyfi rizné

trzni struktury, a to monopol, oligopol, dokonala konkurence a nedokonald konkurence.

V nize prtilozené tabulce ¢. 1 si Ize prohlédnout jednotlivé rozdily mezi trznimi

strukturami. (Vesela, 2011)

Tabulka 1: Typy a charakteristické rysy odvétvi / The Types and Characteristics of The Industry

Typ trzni Pocet firem v Charakter Piekazky vstupu | Zpisob tvorby
struktury odvétvi produktu do odvétvi cen v odvétvi
Pouze iedna firma Pouze jeden Témér Firma stanovuje
Monopol J produkt nepiekonatelné [cenu (price maker)
. Identicky nebo Existuji .
. Nekolik malo en lc.ky I,le . XISt , Cenu stanovuje
Oligopol . velmi malo piekonatelné o
firem . , Y nékolik firem
diferencovany prekazky
e Diferencovany, i i i
Monopolisticka , .., . | Nepatrné, snadno |Podil na stanoveni
konkurence Vice, mnoho existuji cenove fekonatelné ceny je nepatrny
. Iy
blizké substituty | ¥ Y Je nepattny
Mnoho g :
Dokonala . Homogenni . Zadny vliv na cenu
ekonomicky Zadné .
konkurence , produkt (price maker)
slabych

Zdroj: Vesela, J., Investovani na kapitdlovych trzich (2011), str. 331 na zakladé Soukupova, J., Hofejsi, B.,

Macéakova, L., Soukup, J. Mikroekonomie (1999), kapitoly 8-11.

4.2.3 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Z hlediska citlivosti na hospodaisky cyklus je mozné kazdé odvétvi rozdélit na cyklické,

neutralni ¢i anticyklickeé.

Cyklické odvétvi jesilné navazané na hospodaisky cyklus. Spolecnosti v obdobi

expanze vykazuji nadprimémé vysledky, ale v obdobi recese dosahuji ztraty.

Ke kopirovani vykyva hospodarského cyklu dochazi na zéklad¢ vlivu kupujiciho, ktery

wewvr

odklada nakup na vyhodné;si, tedy pozdéjsi dobu. Spolecnosti v obdobi recese ztraci sviij

odbyt, coz ma nezadouci Gcinek na vysi zisku spolecnosti i na kurz jejich akcii. Jako

piiklad cyklického odvétvi muzeme uvést bankovnictvi, stavebnictvi, letecky nebo

automobilovy prumysl. (Rejnus, 2004)

Spole¢nosti patiici svym charakterem do neutralniho odvétvi zpravidla nabizeji

nezbytné statky a sluzby potfebné k zivotu. Tyto spolecnosti jsou velice stabilni
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ve vyvoji ziskd a akciovych kurzd. A proto lze vyvodit zavér, ze ani odvétvi, neni
ovlivnéno hospodarskym cyklem. Mezi piiklady neutralniho odvétvi patii vyroba 1é¢iv,

potravinafstvi, tabakovy pramysl, hygienické potieby aj. (Stybr, 2011)

U anticyklickych odvétvi se miizeme setkat se substituty produkti a sluzeb cyklického
odvétvi. Spolecnosti ve fazi recese dosahuji nejlepSich vysledkii, opacné tomu bude

ve fazi recese. (Musilek, 2011)

4.2.4 Statni regulace odvétvi

V tfad¢ odvétvi je mozné se setkat se silnymi statnimi regulacemi, piedevsim
ve statech s vyspélou ekonomikou. Vlady mnohdy stanovuji ceny nékterych vyrobki
¢i sluzeb nebo udéluji licenéni podminky, ¢imz omezuji vstup do odvétvi a stavajicim
spole¢nostem umozinuji dosahovat nadpramérného zisku. V ptipadé¢ vetejné prospésnych
sluZeb (elekttina a plyn) se miizeme setkat S nastavenymi stropy (maximalnimi cenami).
Tento druh regulace ptsobi na ziskovou marzi, a tedy i na trzni ceny akcii. V tomto
ptipadé spolecnosti vykazuji mensi kolisani zisku a na trhu mohou byt povazovany
za mén¢ rizikové. Na druhé strané se na trhu mlizeme setkat
I Snegativnimi vlivy, které vyvolavaji dodate¢né naklady spoleCnostem, na které
se vztahuji opatfeni na ochranu Zivotniho prostiedi. Vlada je také schopna pulsobit
na zisky a akciové kurzy prostfednictvim dotaci, kdy dochazi ke zkresleni vykonnosti

firem a zéroven je t€zké provést presnou analyzu akcii. (Musilek, 2011)

4.3 Analyza podniku

Analyza podniku je pro kazdého investora nejpodstatnéjSim c¢lankem fundamentélni
analyzy. Zabyva se rozborem konkrétnich akciovych titulil a za jeji vystup Ize povazovat
kvantifikaci vnitini hodnoty cenného papiru. Pojem wvnitfni hodnota piedstavuje
,»Spravnou cenu akcie, ktera zahrnuje vSechny zéasadni vlivy
a charakteristiky. A pravé za tuto cenu by mély byt akcie spole¢nosti obchodovany

na trhu. (Vesela, 2011)

V kratkodobém horizontu povazujeme vnitini hodnotu akcie za stabilni. V tento moment
dochazi ke komparaci kvantifikované vnitini hodnoty a aktualniho trzniho kurzu, ktery
se pohybuje pravé kolem vnitini hodnoty. Akcie na trhu mtze byt bud’ nadhodnocena,

podhodnocena, nebo se ceny rovnaji. (Stybr, 2011)
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Pokud se vnitini hodnota akcie nachazi na vyssi urovni, nez je aktualni kurz akcie,
mluvime o podhodnoceni. V tomto piipadé lze ocekavat, ze trzni cena akcie poroste.
Jelikoz je vynos oproti riziku vysoky, pak je takova akcie pro investory velmi zajimava.
V opa¢ném piipadé se jedna o Spatn¢ ocenénou akcii, kde kurz je vysoky — tedy akcie
jsou velmi drahé a vynos v porovnani s rizikem je velmi nizky. V tomto pfipadé neni

vhodna koupé. (Kral’, 2006)

Pokud by se vySe aktualniho kurzu akcie shodovala s vnitini hodnotou, pak jde
o spravné ocenénou akcii. V této situaci by si m¢l analytik poc¢kat na budouci vyvoj kurzu.
Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je mozné pouzit n€kolik metod (Dividendové

diskontni modely, Model cash-flow nebo Ziskové modely). (Stybr, 2011)

Mezi podnikové faktory, které maji vliv na vyvoj akciovych kurzli, fadime predevsim
zisk, investi¢ni, finan¢ni a dividendovou politiku, rozhodnuti managementu, trzby a jiné

dil¢i faktory. (Musilek, 2011)

4

Zisk je na podnikové trovni nejdulezitéjsim méfitelnym kurzotvornym faktorem. Avsak
nabizi se otazka, jaka kategorie zisku ovliviiuje trzni cenu akcii? Uetni nebo ekonomicky
zisk? Skuteény, otekavany nebo neoéekavany zisk? Udetni zisk lze jednoduse ziskat
z vykazu zisku a ztrat spolecnosti. Investofti jej vyuzivaji k vypoctu ukazatele ziskovosti
sohledem na navratnost vlozené¢ho kapitalu. Bohuzel ucetni zisk s sebou nese
1 nedostatky, které jsou ovlivnéné zvolenymi metodami ohodnocovani aktiv, odliSnymi
ucetnimi systémy v riznych zemich i1 zneuZitim ucetnich vykazi managementem. Trzni
kurzy akcii jsou determinovany zejména neocekavanym vyvojem ziski spolecnosti,
minulost je tedy pfili§ neovliviluje a oekavanou miru rlstu zisku kurzy vstrebaji tak
rychle, Ze je odezva témé&f neutralni. Akciové kurzy jsou ovliviilovany hlavné rozdilem,
ktery nastane mezi trhem ocekédvanym ziskem a ziskem skute¢nym. Pokud je trhem
ocekavany zisk niz$i neZ skutecny zisk, pak dochézi k rstu akciovych kurzl. Opacny

vyvoj by vedl k poklesu akciovych kurzt. (Musilek, 2011)

Investi¢ni politika spolecnosti je zaloZzena na investicich do ziskovych projekti.

K posouzeni, zda investi¢ni rozhodnuti povede k zisku, se obvykle pouZziva ¢istd sou¢asna
hodnota (NPV®).

SAngl. net present value
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Ct
NPV =Cy+ PV =C Z—
ot ot A+t (1.1

kde  Co— pocate¢ni penézni tok v ¢ase (obvykle zaporny),
Ct— penézni tok v Case t,
PV — soucasna hodnota®,
It — pozadovany vynos v ¢ase t,
t—cCast.

Realizace projektu s kladnou NPV povede Kristu trzni hodnoty akcie. (Bradley
& Myers, 2000)

V oblasti finanéni politiky se fesi co nejoptimalnéjsi struktura vlastniho a ciziho kapitalu
spoleCnosti. Predpokladem je, ze trokové platby z dluhi jsou danové odcitatelnou
polozkou a Ze riist zadluZenosti vede k narastu trzni ceny akcii. K tomu dochazi pravé
zdivodu niz§i ceny ciziho kapitdlu v porovnani s vlastnim kapitalem.
Je logické, ze zadluzeni spoleCnosti nemtize sméfovat do nekonecna. Musi byt brany
VvV potaz i ndklady na ziskani ciziho kapitalu, které¢ rostou s podilem ciziho kapitalu
na celkovych aktivech, protoze véftitelé pozaduji kompenzaci rizika, které podstupuyji.

(Musilek, 2011)

Dividendova politika je soucasti finan¢nich rozhodnuti, kde se spole¢nost rozhodne,
jakym ptjde smérem pfii rozdélovani vygenerovaného zisku v ramci své podnikatelské
¢innosti. Zda spolecnost zisk zadrzi, rozd€li na dividendy nebo zisk vyuzije na jiné tcely.
Pii vymezeni pravidel dividendové politiky jde nejen o stanoveni vySe dividend
a zpusob jejich vyplaceni, ale i o predikci trendu v nasledujicich letech. (Rackova

& Roubickova, 2012)
Dividendova politika je vymezena tiemi pojetimi:

1. Stabilni dividendova politika — pro ni je typické, ze hodnota vyplacené kmenové

dividendy vdaném roce neni niz$i nez hodnota kmenové dividendy

Vv pfedchazejicim obdobi. (Riickova & Roubickova, 2012)

& Angl. present value
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2. Pasivni (reziduédlni) dividendova politika — vtomto pojeti je zisk prioritné

reinvestovan do budouciho rlstu podniku. Na vyplatu dividend dojde az tehdy,
pokud spolecnost nenalezne dalsi vhodnou investici S mirou zhodnoceni vyssi,
nez jsou naklady obétované piilezitosti akcionafi. (Marinic, 2014)

3. Dividendova politika s konstantnim vyplatnim dividendovym pomérem -—

pfi ni dochazi ke zvySovani a snizovani vySe dividend v souvislosti
se schopnosti spolenosti generovat Cisty zisk. Cim je vyssi zisk, tim je vyssi

1 vyplacena dividenda na akcii. (Marinic, 2014)
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5 METODY PRO VYPOCET VNITRNi HODNOTY

5.1 Charakteristika vstupu pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Korektnost vystupii nékterych metod a modeli pro vypocet vnitini hodnoty akcie
je zavisla na piesnosti vstupnich dat. VySe dividend a zisku je lehce dohledatelna
ve zvefejiovanych datech, ale na druhé strané pozadovana vynosova mira, mira ristu

cash flow, dividend (ptipadné zisku) jsou praci analytikd. (Vesela, 2011)

5.1.1 Mira rastu dividend (pfipadné zisku)

V prvnim zpusobu vypoétu miry rustu dividend analytici vyuzivaji historicka data.
Pfi vypoctu vychazi ze dvou krajnich hodnot dividend (pfipadné zisku), a to bud’ jiz
z vyplacenych dividend v minulosti, nebo zjedné vyplacené v minulosti a druhé

vyplacené v soucasnosti. Matematicky vztah vypada nasledovné:

g= |—-1 1.2)

kde g - je mira rustu dividend (zisku),
Dwm— soucasna dividenda (blize soucasnosti),
Ds — starsi dividenda (dale od soucasnosti),
t — pocet let mezi mladsi a star$i dividendou.

Mira rastu dividend v tomto vyjadieni pfedstavuje jen minulou miru ristu. Je dilezité
myslet na to, Ze se v budoucnosti miize ménit. Vzdy je potieba zhodnotit pfipadny rist
spolecnosti a zahrnout jej do vypoctu. Také miize dojit ke zkresleni vystupu, pokud jsou
krajni hodnoty pfiliS vysoké ¢i nizké. Pro odstranéni zkresleni analytici vyuZivaji
primérovani ro¢nich mér ristu za pomoci jednoduchého aritmetického, vazeného

aritmetického ¢i geometrického praméru. (Vesela, 2003)

Dalsim zptisobem vypoctu miry rustu dividend je udrZovaci ristovy model. Tento
vypocet zahrnuje i1 finan¢ni situaci spolecnosti, matematicky vztah mé po zjednoduseni

nasledujici tvar:
g =b*ROE (1.3)

kde g - mira ristu dividend,
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b’ — podil zadrzeného zisku na trovni spole¢nosti na celkovém &istém zisku,
ROE?® — rentabilita vlastniho kapitalu dosahovana spole¢nosti.

Pii vypoctu udrzovaciho rastového modelu analytici bézné vychézeji z poslednich
zvefejnénych Gcetnich vykazt. Pokud zaznamenaji kolisavost v datech, pak obvykle

priméruji data za posledni tfi roky. (Vesela, 2011)

5.1.2 Mira rustu cash flow

Mira rlstu cash flow je nepostradatelnym vstupnim tdajem u vSech druhd cash flow
modela. Pti vypoctu miry ristu 1ze opét vyuzit historickych dat nebo firemnich finan¢nich
ukazateli. V ptipad¢ historickych dat mtize analytik data opét vyhlazovat pomoci
aritmetického ¢i geometrického priméru. Pokud se analytik rozhodne vyjit z firemnich
finan¢nich ukazateld, pak je postup srovnatelny s vypoctem udrzovaciho rastového
modelu, kterym jsme se zabyvali pfed chvili. Jedinym rozdilem jsou vstupni data.
Zde se jedna o soucin rentability vlozeného kapitalu (vystihuje vysi zhodnoceni
celkového kapitalu) a miry reinvestic (je méfitkem Grovné finan¢nich prostiedku
spolecnosti, které se investuji do budouciho rdstu). Matematické vyjadieni
je nasledujici:
gFCF = ROC * bR (14)

kde  Qgrcr — mira ristu/poklesu cash flow,

ROC? - rentabilita vlozeného kapitalu,

br'® — mira reinvestic.

Veskeré vstupni udaje se daji zpétné zjistit z vyrocnich zprav spole¢nosti. V ptipadg,
ze vstupni udaje vyrazné kolisaji, pak si analytici pomahaji vyhlazenim zpravidla

tfi po sobé jdoucich obdobi. (Veseld, 2011)

h = Cisty zisk — dividenda

Vzdy vychazet z ¢istého zisku a dividendy na jednu akcii.

Cisty zisk
Cisty zisk ,
8ROE = —22°% (Musilek, 2011)
vlasti kapital
SROC = provozni zisk pred zdanénim a uroky*(1—danova sazba)

celkovy vilozeny kapital

1ObR _ vynalozené investi¢ni vydaje—odpisy+zména pracovniho kapitalu (Veselé 201 1)
9

provozni zisk pired zdanénim a Groky*(1—danova sazba)
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5.1.3 Pozadovana vynosova mira

Pozadovand vynosova mira je nenahraditelnym instrumentem pro pievod budoucich
penéznich tokli na soucasnou hodnotu téchto tokii. Absorbuje nadklady obétované
prilezitosti, inflaci, uroven rizika 1 likvidity, které jsou spojené s hodnocenym akciovym
titulem. Pokud roste riziko a klesa likvidita, pak se pozadovana vynosova mira zvySuje.
Casto vyuzivanou teorii pro stanoveni poZzadované vynosové miry investora je model
CAPM  (model ocenovani kapitdlovych aktiv), ktery predstavil SHARP
ve finan¢nim akademickém cCasopise Vv roce 1964. Ve svém matematickém vyjadieni
je vztahem mezi ocekdvanym vynosem a systematickym rizikem posuzovaného
instrumentu. (Veseld, 2011)

Matematické vyjadieni vypoctu pozadované vynosové miry s vyuzitim modelu

ocetiovani kapitalovych aktiv je nésledujici:
E(r) =15 + Bi|E () — 17] (1.5)
kde  E(ri) — o¢ekavana vynosova mira i-tého cenného papiru,
It — bezrizikova vynosova mira,
E(rm) — ofekavana vynosova mira trzniho portfolia,
E(rm) - r¢— trzni rizikova prémie,

Bi — koeficient beta, vyjadiuje citlivost i-t¢ho cenného papiru na zménu

vynosové miry trzniho portfolia. (Nyvltova & Reznakova, 2007)

Matematické vyjadieni koeficientu beta je podilem kovariace - COVim (mezi vynosovou

mirou i-té investice a vynosovou mirou trzniho portfolia) a rozptylu vynosové miry

trzniho portfolia - Gm:

COVim
i =

o2 (1.6)

Koeficient beta zahrnuje systematické riziko, které vyplyva z trhu a nelze jej snizit
diverzifikaci. Pfedstavuje patrnou zménu vynosu dané akcie v reakci na zménu vynosu
kapitalového trhu. Cim vysg§ich hodnot koeficient beta nabyva, tim méné je analyzovany
cenny papir stabilni. ZvySeni vynosu cenného papiru ma Gc¢inek na riist vynosnosti celého
trhu, a to o betandsobek zmény vynosu trzniho portfolia. BéZn¢ se koeficient beta pocita

za obdobi od 2 do 5 let. Koeficient beta mize nabyvat nasledujicich hodnot:
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* B >1-zde je cenny papir rizikovéjsi nez trzni portfolio, a proto pokles/nartst
vynosové miry cenného papiru bude vyssi nez vynosova mira trzniho portfolia.

= P =1-vVtéto situaci je riziko analyzované¢ho cenného papiru stejné jako u vsech
ostatnich cennych papird na trhu. Zména vynosu cenného papiru bude identicka
se zménou vynosU trzniho portfolia.

= 0<p<1-vtomto ptipad¢ jdou vynosové miry cenného papiru a trzniho portfolia
stejnym smérem, ale rozdil je v tom, Ze vynosova mira analyzovaného cenné¢ho
papiru stoupa/klesa pomaleji v porovnani s vynosem trzniho portfolia. (Nyvltova

& Reziakova, 2007)

5.2 Vypocet vnitini hodnoty akcie

Zprace je jisté patrné, Ze nejpodstatnéjsi ¢asti fundamentalni analyzy spole¢nosti
je stanoveni vnitini hodnoty akcie v souCasnosti. Pfipadné analytika jeSté zajima
pfedpoklad, jaka bude wvnitini hodnota v budoucim obdobi. V nasledujicich
podkapitolach budou vytvétleny zakladni vyuzivané metody pro vypocet vnitini hodnoty
akcie. Kazdd ze zminénych metod ma odliSny piistup. Podrobné&ji rozebereme
dividendové diskontni modely, ziskové modely, modely scash flow, bilanéni

a historické modely. (Musilek, 2011)

5.2.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou povazovany za nejvyuzivanéjsi. Podstata modeli
spoc¢iva v tom, Ze vnitini hodnota akcie je soucasnou hodnotou vSech vynost, které akcie
ptinese v budoucnosti. Model je nepouzitelny v pfipadé, kdyz spolecnost nevyplaci
dividendy. (Stybr, 2011)

Na zakladé rozhodnuti, po jak dlouhy ¢asovy horizont hodla majitel akcii vlastnit, I1ze
vytvaret dva typy dividendovych diskontnich modelti, a to s nekonecnou dobou drzby,

nebo s kone¢nou dobou drzby.

5.2.1.1 Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou drzby

Pouzivaji se k ocenéni akcii, u kterych majitel neuvazuje o prodeji vV soucasné¢ dobé.
Vnitini hodnota akcie pfedstavuje soucasnou hodnotu budoucich dividend, které jsou

vyjadieny absolutné nebo s vyuzitim miry rastu dividend.
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Obecny zapis ma tvar:

S S T TP
T A+ A+k)?2 A+k)3 (1+ k)

Vo (1.7)

kde Vo — aktualni, bézna vnitini hodnota akcie,
D1.n —oCekavané dividendy v jednotlivych letech drzby akcie,

k — pozadovana vynosova mira plynouci z akcie.

5.2.1.2 Dividendové diskontni modely s koneénou dobou drzby

Tento model je aplikovan v piipadé€, kdy majitel akcie pocita s prodejem akcie v blizké
budoucnosti. Analytici model doporucuji pro vypocet piesného odhadu prodejniho kurzu
pouze za velmi kratké obdobi, a to za maximalné¢ dva az tii roky. Obecny zapis
dividendového diskontniho modelu s konecnou drzbou ma nasledujici matematické
vyjadieni:

N
Dn PN
‘@‘z;u+kw+(1+@N a9

kde  Pn-— ocekavany prodejni kurz akcie po roce drzby

N — hodnota odpovidajici konci drzby let akcie. (Vesela, 2011)

5.2.1.3 Dividendové diskontni modely s nulovym rastem

Tento model by byl analytikem zvolen v ptipadé, kdyz jsou dividendy v jednotlivych
letech analyzované spolecnosti vyplaceny v konstantni vySi. Pokud se uvazuje
o kone¢né drzbé, pak je zapis nasledujici:

N
Dkonstantm’ PN
Vo = +
"T LT T a+Rr (1.9)
n=

kde  Dxonstantni — KOnstantni vyse dividendy v jednotlivych letech.
Pro ptipad nekonecné drzby akcie 1ze model zjednodusit na nasledujici tvar:

D konstantni

VO = k

(1.10)

(Rejnus, 2014)
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Model poskytuje velice snadny a rychly vypocet vnitini hodnoty akcie, ale mezi
nevyhody patii predpoklad konstantni vySe dividend a pozadované vynosnosti
po nekonecnou dobu drzby. Tento predpoklad je v redlné ekonomice dlouhodobé

splnitelny jen stézi. (Vesela, 2011)

5.2.1.4 Jednostupnové dividendové diskontni modely

V piipadé jednostupniovych modelt se vychazi z predpokladu, ze se béhem celé¢ drzby
vyuziva stejna mira ristu. V ptipadé konec¢né drzby je zapis dan vztahem:

V=iDO*(1+g)n+ Py
0 (1+ k)" (1+ k)N

(1.11)

n=1
kde g - mira rustu dividend.

Gourdontv dividendovy diskontni model je verzi, pfi niZ se uvazuje o nekone¢né drzbé
akcie. Patti k nejobvykleji pouzivanym a jeho matematicky zapis je nasledujici:

_Dox(1+g) Dy
°" k-g T k-g

(1.12)

Aplikace je limitovana nasledujicimi ptfedpoklady, kdy ocekdvand mira dividend
a 1 mira rastu ekonomiky. Gourdontiv model je zékladem dalSich modeli, o kterych padne

zminka i v této praci. (Rejnus, 2014)
5.2.1.5 Dvoustupnové dividendové diskontni modely

Vicestupniové dividendové diskontni modely jsou kalkulovany v ptipadé, ze se pii
vypo¢tu vnitini hodnoty vyuzivd dvou nebo vice odliSnych mér ristu dividend.
Je pravidlem, Ze se mira rastu méni spolu s Zivotnimi etapami spole€nosti.
Ve dvoustupniovém dividendovém diskontnim modelu dochazi k provazani dvou riznych
mér ristu dividend. V piipadé dvou konecnych fazi je zapis dan nasledovné:

T

N Do+ (1+g0)t C Do * (1+g)" «(1+g)"" Py
VO‘Z aA+0° Z a+in tTaron

t=1 t=T+1

(1.13)

kde @1 — mira rastu v prvni etap¢,
g2 — mira ristu v druhé etapg,

T — délka prvni kone¢né ristové etapy,
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N — délka druhé konec¢né ristové etapy.

V ptipadé, Ze je druha faze nekonecnd, pak je zapis nasledujici:

T
v _ZDO*(1+91)t Dy * (1+g,)" * (1 + g;)
) =

1+ k)t A+ K" *(k—g2)

(1.14)
t=1

(Musilek, 2011)

Zminovanymi modely je vhodné ohodnocovat akcie rustovych spole¢nosti nebo
spoleCnosti, které se nachdzeji v cyklickym odvétvi, to zmanena, Zze se u nich

da predpokladat zména ve vysi vyplacenych dividend (pfi¢iny jsou rizné). (Vesela, 2011)
5.2.1.6 Tristupnové (linearni) dividendové diskontni modely

Jsou typické svymi na sebe navazujicimi fazemi. LiSi se mirou rustu dividend.
Ttistupniovy linearni dividendovy model se diferencuje ptedpokladem nekonecné dlouhé
drzby akcie, kterou dé€li na tfi vyvojové faze — rlstovou, piechodnou a findlni. Mezi
analytiky je oblibeny pravé z toho divodu, Ze nejlépe navazuje na zivotni etapy

spole¢nosti. (Rejnus, 2014)
Vyjadieni miry ristu dividend pro jednotlivé etapy lze vyjadrit takto:

t—A
B—-A

9t = 9a = (Ga = gn) * (1.15)
kde  gt— mira rtstu dividend v roce trzby t,

Ja — nadprimérna mira riistu v prvni etape,

gn — prumérna mira ristu v konecné etapé,

A — délka rlstové etapy,

B — délka prvnich dvou etap dohromady.

Vnitini hodnota mé po zjisténi mér rust dividend v jednotlivych etapach nasledujici zapis:

A

_ DO*(1+ga)t
Vo = Z (1+ k)t

(1.16)

B
+ Z Dy_q * (1+ gt) Dp * (1+ gn)
L (1+ k)t (1 + k)P * (k- gn)

kde  Dt1 - dividenda vyplacena v obdobi t-1,
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Dg — dividenda na konci pfechodné etapy v obdobi B.

Analytici jej doporucuji vyuzit k ohodnoceni akcii nachazejicich se v cyklickém odvétvi

nebo pokud je u ocenovanych akcii progndza nadprimérného rustu. (Vesela, 2011)

5.2.1.7 H-model

H-model je velmi zvlastnim dividendovym modelem. Byl odvozen od dvoustupnového
a tfistupniového linearniho dividendového diskontniho modelu z toho divodu, aby
se jesté blize pfiblizil realité. Pojmenovani modelu vychazi z bodu H, ktery se vytvofil
ptesné v poloviné mezi mirou ristu ga a mirou rustu gn. Zde neni piedpoklad prodeje
ohodnocované akcie, a proto se jedna o nekonecnou drzbu akcie. Veli¢ina H a nésledné

i vnitini hodnota akcie se spocitaji ze vztahu:

A+B
H = — (1.17)
Dy (1+g,)  DoxH=*(ga— gn) (1.18)
) = +
k — In k — In

Vsechny pouzité veli¢iny byly jiz diive zminény u pfedchozich modeld. Model nasel své
vyuziti pro ohodnoceni akcii, u Kterych je predpoklad, Ze zména v mite rstu dividend
bude linearni. Ptikladem mohou byt akcie spolecnosti, které jsou v ristové etapé

zivotniho cyklu nebo se nachazeji v cyklickém odvétvi. (Vesela, 2011)

5.2.2 Ziskové modely

Ziskové modely vyuzivaji Ccistého zisku pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
Od ziskovych modelti se odvozuji hojné pouZivané ukazatele kapitdlového trhu. Patfi
mezi né P/E! ratio, P/S? ratio a P/BV? ratio. Investofi témto ukazatelim vénuji velkou

pozornost. Jejich velkou vyhodou je respektovani ¢asové hodnoty penéz. (Rejnus, 2004)

5.2.2.1 P/E ratio

Patfi mezi neoblibenéjsi ukazatele kapitdlového trhu, s kterym se lze setkat denné
v tisku, kurzovnich listcich nebo na internetu. Ukazatel P/E ratio je pomérem mezi

(kurzem) cenou akcie a Cistym ziskem na akcii. Vysledna hodnota ukazatele vyjadiuje,

11 Price earnings ratio
12 Price sales ratio
13 Price book value
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kolik penéznich jednotek je investor ochotny zaplatit za jednu penézni jednotku zisku

produkovanou emitujici spole¢nosti.

Mezi ptednosti ukazatele se fadi nejen moznost zahrnout vyznamné podnikové faktory,
jako jsou rentabilita, rist spole¢nosti, zadluzenost, ziskovost ¢i budouci oéekavani,
ale i jednoduché pouziti a srozumitelnost. Hlavni nevyhodou je nepouzitelnost ukazatele,
pokud je spoleCnost ve ztraté. Je mozné sestavit 1 nékolik verzi ukazatele,
a to v zavislosti na vyuzitém druhu zisku (minuly, bézny nebo ptedpokladany). Podle
zvolené kategorie zisku, lze kalkulovat riizné ukazatele P/E ratio s odliSnou vypovidaci

schopnosti.

Bézné P/E ratio je podilem aktualniho kurzu akcie a naposledy zvetejnéného zisku
spole¢nosti. Hodnota bézného P/E ratia ptedstavuje aktualni ocenéni akcie na trhu
(aktualni kurz). Jeho pouziti je doporuceno pro rychlé zhodnoceni zda jsou akcie
nadhodnocené, podhodnocené nebo spravné ocenéné. Nalezneme jej v kurzovnich

listcich.

Normalni P/E ratio je odvozeno z Gordonova jednostupniového dividendového
diskontniho modelu s konstantnim riistem. Jen doslo k drobnym tpravam, kdy o¢ekavana
dividenda byla nahrazena sou¢inem o¢ekavaného Cistého zisku

E1 a dividendového vyplatniho poméru p. Matematicky zapis je tedy nasledujici:

D, Eyxp

=P, = =
VO 0 k_,g k_g

(1.19)

kde Vo - bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,
Po— béZny kurz spravné ocenéné akcie,
D1 — oCekavana dividenda,
k — pozadovana vynosova mira z akcie,
g — mira rastu zisku (za pfedpokladu konstantniho dividendového vyplatniho
pomeéru je shodna s mirou rustu dividend),
E1 — oCekdvany zisk v piistim roce,

p — dividendovy vyplatni pomér (povazovan za konstantni).

Naslednym vydélenim ziskem, ktery 1ze ocekavat v pfistim roce, jsme schopni vyjadrit

ukazatel normalniho P/E ratio nasledovné:
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_ Py b
(P/E)y = E k—g (1.20)

kde  (P/E)n —normalni P/E ratio.

Ukazatel P/E je tedy urcen dividendovym vyplatnim pomérem, pozadovanou vynosovou
mirou a mirou rustu zisku. Pokud mira rastu zisku vzroste a zbytek proménnych bude
neménny, pak vzroste i ukazatel normalni P/E ratio. Narast pozadované vynosové miry
bude mit opacny dopad na normalni P/E ratio. Pro absolutni vyjaddfeni vnitini hodnoty
dané akcie, jeSt¢ musi dojit k vynasobeni ukazatele o¢ekavanym ziskem, matematicky

takto:

Vo = (P/E)y * Ey (1.21)

kde Ei-— oc¢ekavany Cisty zisk na akcii.

Po dosaZeni vnitini hodnoty akcie je jesté nutné ji porovnat s aktualnim kurzem akcie na
trhu. Pokud je vnitini hodnota akcie vyssi nez aktuélni kurz akcie, pak 1ze akcii povazovat
za podhodnocenou, a ta predstavuje perfektni investicni prilezitost. Pokud
je naopak wvnitini hodnota akcie nizS§i nez aktualni kurz akcie, pak se jedna
o nadhodnocenou akcii, u které se predpokldda pokles kurzu, a proto je vhodné
jiprodat. Vyckat se vyplati v pfipad¢€, pokud je vnitini hodnota akcie shodna s aktualnim

kurzem.

Sharpovo P/E ratio je opét odvozeno od Gordonova jednostupiiového dividendového
diskontniho modelu s konstantnim rastem, ale na rozdil od piedchoziho postupu
se v poslednim kroce rovnice vydéli ¢istym béZznym ziskem na akcii. Sharpovo P/E ratio
je tedy dano pomérem bézné vnitini hodnoty akcie a béznym ¢istym ziskem na akcii,
matematicky zapis je nasledujici:

Vo px(1+g)

(P/E)s = B~ k—g (1.22)

kde  (P/E)s— Sharpovo P/E ratio,
Eo — béZny zisk na akcii.

Pro konstatovéani, zda je analyzovana akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i spravné

ocenéna staci srovnat normalni P/E ratio se Sharpovo P/E ratio. Pokud je Sharpovo P/E
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ratio vetsi nez bézné P/E ratio, pak se jednd o podhodnocenou akcii, kterou

je doporuceno koupit. Zbylé situace se daji lehce odvodit.

Ve svéte financi se miizeme setkat i s dalSimi modifikacemi tohoto ukazatele. Piikladem
je historické P/E ratio, které vychdzi z vyhlazenych dat historickych akciovych kurzii
a Cistych ziski na akcii. Déle je historické P/E ratio porovnano s hodnotou bézného P/E
ratio. Na zéklad¢ porovndni je analytik schopen vyvodit zavery, ale zaroveil si musi
uvédomit, ze vysledek by mél byt povazovan za dopliikkovy udaj. V ¢ase nesmi dojit
k zasadnim fundamentalnim zménam, které by zkreslily vysledné hodnoty. (Vesela,
2011)

5.2.2.2 P/BV ratio

Ukazatel P/BV ratio je pomérem kurzu akcie a Gcetni hodnoty na akeii, kteréd je ti€etni
hodnotou vlastniho kapitalu na akcii a vypocita se jako rozdil mezi ucetni hodnotou aktiv
aucetni hodnotou cizich zdroji spole¢nosti na jednu akcii. Ukazatel tik4, kolik pené¢znich
jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku vlastniho kapitalu spolecnosti.
Nevyhodou modelu je znacnd citlivost na zvolenou ucetni techniku.
Na druhé strané jsou u ukazatele P/BV ratio lehce zjistitelné vstupni tidaje. Analytici jej

vyuzivaji v ptipad¢, Ze nastane absence vyplacenych dividend ¢i zisku.

Bézné P/BV ratio je podilem soucasného akciového kurzu a bézné ucetni hodnoty
na jednu akcii. Takto vyjadieny ukazatel pfindsi informaci ohledné vyhodnosti akcie
a byva porovnavan s vnitini hodnotou. Pro matematické vyjadieni opét vyuzijeme
Gordontv jednostupiiovy dividendovy diskontni model s konstantnim rlstem
transformovany na ziskovy model. V nasledujicim kroce musi dojit k rozloZeni

o¢ekavaného zisku viz matematicky zépis:

_ D, _El*p_BVl*ROE*p
k-g k-g  k-g

Vo =P, (1.23)
kde  BV1i-— ocekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akecii,

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu, ktera je v tomto modelu povazovana

za konstantni,

ostatni proménné byly vysvétleny u pfedchozich ukazateld.
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Pokud vydélime predchozi rovnici veli¢inou BV1, pak dostaneme ukazatel Po/BV1 ratio,

ktery piinasi o¢ekavanou ucetni hodnotu na akcii v pfistim roce:

ROE *xp

Py/BV, = —

(1.24)

Tento ukazatel v sob¢ zahrnuje i o¢ekavanou vysi ucetni hodnoty v pfisti roce. Pokud
ma analytik v umyslu ukazatel vyuzit k aktudlnimu hodnoceni akcie, je tieba ukazatel
Po/BV1 vynasobit odhadnutou ocekavanou tucéetni hodnotou na akcii BVi. Tim

se analytik dopracuje k soucasné vnitini hodnot¢ akcie, s kterou Ize dale pracovat.

Vnitini hodnotu je mozné spocitat i podle ukazatele Vo/BVo ratio (obdoba Sharpova
ukazatele P/E):

ROE xp+(1+ g)
k—g

Vo/BVy = (1.25)

kde vSechny veli¢iny ze vzorce byly dfive definovany. Pro vyhodnoceni, zda
je analyzovana akcie nadhodnocend, podhodnocena ¢i spravné ocenéna musi dojit

k porovnani ukazatele Vo/BVo ratio s ukazatelem P/BV ratio. (Vesela, 2003)

5.2.2.3 P/S ratio

Ukazatel P/S ratio poméfuje kurzu akcie s trzbami na akcii. Informuje o tom, kolik
penéZznich jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu penézni jednotku trzeb. Tento
ukazatel ma na rozdil od pfedchozich nékolik vyhod. Naptiklad je pouzitelny
I v pfipadé, Ze se spolecnost potyka se ztratou nebo s minimalnim ziskem. Trzby jsou
veli¢inou, kterd ve vétSing€ ptipadech nepodléha zkresleni v ndavaznosti na pouzité ucetni

techniky.

Bézné P/S ratio lze ziskat podilem soucasného kurzu akcie a béZnymi trzbami na jednu
akcii. Opét je odvozen od Gordonova modelu a slouzi k prvotnimu zhodnoceni dané

akcie, jeho matematicky zapis je:

Dy Eyxp 51*M;*p

V, = P, (1.26)

“k-g k-g k-g
kde  Si1-— ocekavané trzby v piistim roce,

M1 — oc¢ekdvana ziskova marze v nasledujicim roce.
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Pokud vydélime obé dvé strany rovnice ocekavanymi trzbami, dostaneme ukazatel Po/S1

ratio, ktery je blizky normalnimu P/E ratio. Zapis je nasledujici:

M; *p
k —

Py/S, = (1.27)

Pro zhodnoceni spravné a nespravné ocenénych akcii, musi byt ukazatel pieveden
do absolutniho vyjadieni. Ukazatel musi byt vynasoben ocekavanymi trzbami pro piisti
obdobi. Pot¢ Ize posoudit, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i spravné ocenéna.
Analytik  tedy pracuje sukazatelem Vo/So ratio, ktery koresponduje
se Sharpovym P/E ratio, matematicky vztah:

My xp=*(1+ g)
k—g

Vo/So = (1.28)

kde Mo — b&zna ziskova marze.

Nyni uz jen zbyva porovnat s ukazatelem bé&zného Po/So ratio, obdobné jako tomu bylo
u predchozich ukazatela. (Veseld, 2011)

5.2.3 Modely cash flow

Metoda urceni vnitini hodnoty akcie na zakladé modelti cash flow vychazi z predpokladu,
ze se vprvni fadé¢  stanovi celkovd  hodnota  spolecnosti.  Poté
se od celkové hodnoty spole¢nosti odeéte hodnota ciziho kapitalu a tim se ziska vnitini
hodnota akcii. Na rozdil od ziskovych a dividendovych diskontnich modeli, modely cash
flow nejsou omezeny vtom, ze pracuji jen s Cistym ziskem, ktery je vyplacen

akcionaium.

Model FCFE* dovoluje stanovit vnitini hodnotu akcie z pohledu akcionafte, respektive
majitele firmy. Spole¢nost (akcionaii) své volné penézni prostiedky vyjadii nasledovné:
FCFEo= Cisty zisk z provozni ¢innosti
(1.29)
+ odpisy
- investi¢ni vydaje
- zména pracovniho kapitalu

- splatky dluhi

14 Model Free Cash Flow to Eqgiuty
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+ nové emise dluha.

Celkové Ize vytvotit nékolik verzi modelu FCFE v zavislosti na ipravach ¢asové hodnoty
penéz (pfevodem na soucasnou hodnotu). Stézejni verzi je jednostupniovy model

s konstantnim rastem, ktery se vyuziva u hodnoceni akcii stabilnich firem.
Matematicky Ize vypocet vnitini hodnoty akcie zapsat takto:

FCFE;  FCFEy(1+ gpcrg)

k- 9FCFE B k — Grcre

0 (1.30)

kde FCFE:-— oc¢ekavana hodnota FCFE v pfistim roce,
FCFEo — béZzna hodnota FCFE v béZném roce,
k — pozadovana vynosova mira z akcie,
grcre — mira rastu FCFE. (Vesela, 2011)

Model FCFF® piedstavuje souhrnnou hodnotu firmy jak pro akcionafte, tak i pro véfitele
soucasné. Hodnota FCFF zahrnuje volné penézni prostiedky, o které maji zajem nejen
akcionafi, ale 1 majitelé dluhopist spolecnosti, vétitelé nebo vlastnici akcii prioritniho

charakteru. Stanovit FCFF lze dvéma rozdilnymi postupy, které jsou nasledujici:

1. moZnost vypoctu = FCFE

(1.31)
+ placené troky (1 — daflova sazba)
+ splatky dluhi
- nové emise dluhd
+ dividendy vyplacené z prioritnich akcii.
2. mozZnost vypoctu = zisk pred zdanénim a uroky (1 — danova sazba) (1.32)

+ odpisy
- investi¢ni vydaje
- zména pracovniho kapitalu.

Vypocet vnitini hodnoty akcie se poté vypocitd na zaklad¢ jednostupnového FCFF

modelu nasledujicim zpiisobem:

15 Model Free Cash Flow to Firm
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. FCFF, _ FCFFy(1 + gpcrr)
" WACC — grcrr WACC — grepr

(1.33)

kde FCFF1— o¢ekavana hodnota FCFF v pfistim roce,

FCFFo — bézna hodnota FCFF v bézném roce,

WACC — primérné vazené naklady kapitalu,

grcre — mira rustu FCFF.
V tomto pfipad¢ hodnota primérnych vazenych nékladld kapitdlu méa za ukol prevod
budouci hodnoty penéznich tokii na jejich soucasnou hodnotu. Vypocet WACC
je nasledujici:

PS
ka +

WACC = —— sk p— 0 .k
E+D+PS " ExD+pPS LTE{Dtps ps

(1.34)

kde E —trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi kmenovych akcii,

D — trzni hodnota ciziho kapitalu ziskané¢ho emisi dluhopisti nebo uvéru,

PS — trzni hodnota kapitalu ziskaného emisi prioritnich akeii,

ke — naklady na vlastni kapital,

Ka/at — naklady na cizi kapital (po zdanéni)

kps — naklady na kapital ziskany emisi prioritnich akcii. (Vesela, 2011)
5.2.4 Historické modely
Historick¢é modely pomé&fuji primérmé historické trzni ceny akcie s nasledujicimi
historickymi veli¢inami — primérné trzby, dividendy, ucetni hodnota a cash flow. Vnitini
hodnotu nésledné analytik zjisti ndsobenim historického poméru s predpokladem budouci
veli¢iny (pt. trzby). Analytik ale musi pocitat s faktem,
ze historické modely nezohlednuji Casovou hodnotu penéz a mohou byt ovlivnény tieba
1 finan¢ni krizi, coZ sniZuje vypovidajici schopnost modelu. Porovnanim vystupt
historickych modeli a trzni ceny sledované akcie analytik zjisti, zda Se trzni cena akcie
nachazi na niz§i nebo vyss$i urovni, nez je jeji primérna historicka hodnota. VyuZziti nize
zminénych metod se doporucuje spise u stabilnéjSich spolecnosti, které se ptili§ neméni.

(Stybr, 2011)
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Model P/S zachycuje podil historického trzniho kurzu akcie s primérnou historickou
vysi trzeb na jednu akcii. Matematicky vztah pro vyjadieni vypoctu vnitini hodnoty akcie
je nasledujici:
Vo= (P/S)y *S1 = (Pa/Sa) * 51 (1.35)

kde Vo — vnitini hodnota akcie,

(P/S)H — historicky pomér ceny a trzeb,

S1 — oc¢ekavana vyse trzeb pro piisti rok,

Pa — primérny historicky trzni kurz akcie,

Sa — primeérnd historicka vyse trzeb ptipadajici na akeii.
Model P/D srovnava primérny historicky kurz akcie a prumérnou historickou vysi

dividend na jednu akcii. Rovnice pro vypocet vnitini hodnoty akcie je nasledujici:
Vo =(P/D)y * Dy = (P4/Dy) * Dy (1.36)
kde  (P/D)n— historicky pomér kurzu a dividendy,
D1 — oéekavana vyse dividend v nasledujicim roce na jednu akcii,
Da — primérna historicka vyse dividend piipadajici na akcii,
zbytek proménnych jiz byl vysvétlen, viz vyse.

Model P/BV pométuje pramérny historicky trzni kurz akcie s primérnou historickou
vysi ucetni hodnoty na jednu akcii. Matematicky lze vypocet vnitini hodnoty vyjadiit

nasledovné:
Vo = (P/BV)y * BVy = (P4/BV,) * BV; (1.37)
kde  (P/BV)n — historicky pomér kurzu vici Gcetni hodnoté,
BV1 - o¢ekavana vySe ucetni hodnoty pro pfisti rok na jednu akeii,
BVa — priimérna historickd t€etni hodnota na jednu akeii,
zbytek proménnych jiz byl vysvétlen, viz vyse.

Model P/CF vychazi zpoméru priamérného historického trzniho kurzu akcie
a primérné historické vySe cash flow na jednu akcii. Matematicky vztah pro vyjadieni

vypoctu vnitini hodnoty akcie je nasledujici:
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Vo = (P/CF)y = CFy = (Py/CFy) * CF, (1.38)
kde  (P/CF)n — historicky pomér kurzu a cash flow,
CF1 — predpokladana vyse cash flow v nésledujicim roce na jednu akeii,
CFa — primérna historicka hodnota cash flow na jednu akcii,
zbytek proménnych jiz byl vysvétlen, viz vyse.

Historické modely je vhodné pouzit pro doplnéni metod, které absorbuji Casovou hodnotu
penéz. Zasadnim nedostatkem historickych modeld mohou byt zmény,
jak na firemni, odvétvové, tak i na globalni urovni. Pokud nedojde k jejich vcasné
predikci, pak mohou zptsobit zkresleni vysledkii analyzy. Je velice diilezité, aby se tyto

zmény odhalily vcas a zanesly se do vypoctl. (Veseld, 2011)

5.2.5 Bilanéni modely

Bilan¢ni modely Cerpaji data z bilance (rozvahy) akciové spole¢nosti. Cilem modelt
je ocenéni jak podniku, tak i uréeni vnitini hodnoty aktiv. Kazdy z bila¢nich modeli
je zalozen na odlisSnych vstupnich udajich, jejichz pomoci se stanovuje vnitini hodnota.
Zejména se jedna o ucetni, nominalni, substanéni, likvida¢ni, reprodukéni nebo
substituéni hodnotu. Zasadni nevyhodou modell je, Ze nezohlediiuji ¢asovou hodnotu

penéz. (Musilek, 2011)

Nominalni hodnota svym charakterem nemd 74dné ekonomické opodstatnéni
pfi stanovovani vnitini hodnoty akcie. Prakticky je mozné ji vyuzit pro odvozovani

vlastnickych podili akcionaii na zakladnim kapitalu spoleénosti. (Rejnus, 2004)

Ucetni hodnota je ve své podstaté rovna vlastnimu kapitalu spoleénosti a lze ji vyjadfit
rozdilem mezi aktivy spole¢nosti a cizim kapitalem. Pokud se vydé€li poctem emitovanych
akcii, pak dojdeme k ucetni hodnoté majetku, ktery pfipada na jednu akcii. Tento
vysledek ptfedstavuje pozadovanou vnitini hodnotu akcie, ktera ale nezahrnuje budouci

vyhled spole¢nosti, a proto by se méla brat v ivahu jen jako dopliikova. (Rejnus, 2004)

Substanéni hodnota akcie vychdzi z ucetni hodnoty, kterd se ptecefiuje aktualnimi
trznimi cenami. V Gcetni hodnoté jsou zahrnuta pouze aktiva, kterd vytvoii vynosy
V budoucnosti. Déle se pfepocitadva nehmotny majetek na jeho aktualni trzni hodnotu.
I tato metoda je svym velmi subjektivnim hodnocenim a slozitosti povazovana spise

za doplikovou. (Musilek, 2011)
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Likvida¢ni hodnota spoleCnosti pfedstavuje mnozstvi penéznich prostiedki, které
by mohla spole¢nost rozd¢€lit mezi akcionate, pokud by ukoncovala svou podnikatelskou
¢innost. Likvida¢ni hodnota je rozdilem mezi aktivy spolecnosti prepoctenymi dle trznich
cen a stejnym zpusobem piecenénymi zdvazky a likvida¢nimi naklady. Vysledny rozdil
posléze podélime poctem emitovanych akcii a kone¢ny vysledek by mél tvofit dolni
hranici trzni ceny akcie spole¢nosti. Metoda je technicky narocnd, a proto nepatii mezi

¢asto vyuzivané metody. (Rejnus, 2004)

Reprodukéni hodnota je rozdilem reprodukéni hodnoty aktiv a reprodukcéni hodnoty
zavazkl spolecnosti. Tato metoda vyuziva reprodukéni naklady, které jsou nezbytné

k novému potizeni aktiv pfi sou¢asnych cenach. (Musilek, 2011)

Substitu¢ni hodnota vyjadiuje vnitini hodnotu akcie, ktera se urcuje na zaklade¢ srovnani
pfedem ur¢enych charakteistik s jinymi charakterové podobnymi podniky (napiiklad

V porovnani diivé zminéného P/E). (Rejnus, 2004)
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6 METODIKA

Cilem prace je zpracovani fundamentalni analyzy z makroekonomického a odvétvového
hlediska a podnikové analyzy vybraného akciového titulu. Nasledovat bude porovnani
vypocitané vnitini hodnoty akcie s trzni hodnotou. Zavérem bude stanoveno investiéni
doporuceni pro potencialni investory. V praktické ¢asti prace jsou pouzita data akciové
spolec¢nosti Philip Morris CR, a.s. Kromé udajii o akciich spoleénosti jsou vyuzita i data
z uCetnich vykazt, ktera jsou soucasti vyroCnich zprav Skupiny Philip Morris
International za sledované obdobi 2008-2015. (Philip Morris International Management
SA, 2017)

6.1 Specifikace vstupnich dat pro analyzu makroekonomickych

a odvétvovych vlivi

V prvni fadé je nutné specifikovat vstupni data, ktera budou vyuZzita pifi analyze

makroekonomickych a odvétvovych vlivli na cenu akcie.

Pfi analyze vztahu mezi vyvojem akciovych kurzi a realnym vystupem ekonomiky budou
vyuzita historicka data indexu PX-TR Burzy cennych papiri Praha, a.s. Budou pouzity
hodnoty zaviraciho kurzu indexu PX-TR vzdy k poslednimu dni roku od 28. 12. 2007 do
30. 12. 2015. Meziro¢ni zmény indexu PX-TR budou stanoveny podilem, kde v Citateli
bude rozdil mezi hodnotami Indexu PX-TR vobdobi t a vobdobi t-1
a ve jmenovateli bude opét hodnota Indexu PX-TR za obdobi t-1. (Burza cennych papirt
Praha, a.s., 2017) Eurostat poskytne data meziro¢niho vyvoje redlného HDP Ceské
republiky. (Eurostat, 2017) U takto ziskanych dat se provede vzajemna komparace vyvoje
a vypocita se korela¢ni koeficient, ktery svym vysledkem napomiize odhalit vzajemny

vztah mezi analyzovanymi veli¢inami.

V pfipad¢ analyzy dopadu vlivu vzdjemného vztahu mezi vyvojem inflace a akciovych
kurzti budou pouzita stejnd data meziro¢nich zmén indexu PX-TR jako u ptedchozi
analyzy. Hodnoty meziro¢nich zmén inflace Ceské republiky budou ziskany ze stranek
Ceského statistického ufadu. (Cesky statisticky tfad, 2017) Opét bude provedena
komparace dat a vypocitan korelacni koeficient, ktery napomuize k vysvétleni

vzajemného vztahu zkoumanych velicin.

Analyza citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus bude vychazet z hodnot meziro¢niho

vyvoje HDP Ceské republiky a meziroéniho vyvoje trzeb zpracovatelského pramyslu
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Ceské republiky. (Cesky statisticky uiad, 2017) Cilem této analyzy bude rozhodnuti, zda

je odvétvi cyklické, anticyklické nebo neutralni.

6.2 Specifikace dat pro vstupy

Nejprve je nutné presné specifikovat vstupni veli¢iny, které budou nasledné promitnuty
do matematickych modelt jednotlivych metod pro vypocet vnitini hodnoty akcie.
Vstupnimi modely jsou poZzadovana vynosova mira, mira ristu dividend a mira rstu cash

flow.

6.2.1 Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira vychazi z modelu CAMP ze vzorce s oznacenim (1.5).
Bezrizikova vynosova mira bude stanovena vazenym primérem vynosnosti statnich
pokladni¢nich poukazek za obdobi 2013-2015, vahami jsou celkové jmenovité hodnoty
emise. Potfebna data lze nalézt na strankach Ministerstva financi CR (Ministerstvo
financi CR, 2017). O&ekavana vynosova mira trzniho portfolia bude stanovena
geometrickym primérem vynosnosti Indexu PX-TR za shodné obdobi, jaké bylo zvoleno
u bezrizikové vynosové miry. Parcidlni vynosnosti mezi obdobimi jsou podilem, kde
v ¢itateli je rozdil mezi hodnotami Indexu PX-TR vobdobi t a v obdobi
t-1. Ve jmenovateli je opét hodnota Indexu PX-TR za obdobi t-1. Vypocet koeficientu
beta vychazi ze vzorce s ozna¢enim (1.6), kde jsou opét pouzita data o ocekavané
vynosové mire trzniho portfolia, viz vySe. Vynosové miry akcii Philip Morris, jsou uréeny
shodnym vypocétem jako o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia. Hodnoty Indexu
PX-TR a vynosové miry akcii Philip Morris, a.s. byly ziskany jako historicka data

z webovych stranek Burzy cennych papirti Praha. (Burza cennych papiri Praha, 2017).

Puvodni myslenkou bylo pouziti Indexu PX, ale po dokonceni vSech vypocti
se prokézalo, ze tento vybér nebyl vhodny. Index PX m¢l v rozhodném obdobi klesajici
charakter, a pravé tato skute¢nost negativné ovlivnila vysledné vnitini hodnoty. Tento
index se v rozhodném obdobi ukazal jako nevhodny pro vypocet vstupni veli¢iny
v ramci dividendovych diskontnich modelt. Po dal$im zkouméni byl po n¢kolika tivahach

zvolen Index PX-TR.

6.2.2 Mira rustu dividend

Vychazi ze zprimérovani vysledka tfi riznych postupt vypoctu. Data o vysi dividend

V jednotlivych letech 2009-2015 jsou ziskdny zjiz zminovanych vyro¢nich zprav

42



spole¢nosti. Prvni postup vypoctu vyplyva ze vzorce (1.2), jedna se o vypocet historické
normalizované miry rastu dividend. Hodnota starsi dividendy je urCena geometrickym
prumérem dividend za obdobi 2010-2012. Mladsi dividenda je stanovena stejnym
zpusobem jako starsi, ale za obdobi 2013-2015. Druhym zplisobem vypoctu miry ristu
dividend, je udrzovaci ristovy model viz vzorec (1.3). Pro vypocet rentability vlastniho
kapitalu je do citatele dosazena hodnota Cistého zisku z vykazu uplného vysledku
a do jmenovatele hodnota vlastniho kapitdlu celkem zvykazu financni pozice.
Pro vypocet miry zadrzeného zisku jsou Vyuzita data z piilohy vyro¢ni zpravy spole¢nosti
na akcii a vySi dividendy na akcii. Vypocet je proveden samostatné
pro jednotlivé roky 2009-2015 a parcialni vysledky jsou na zavér zprimérovany. Tretim
zpusobem vypoctu je vypocet historické miry rustu dividend. Ta vychazi z meziro¢nich
zmeén dividend v jednotlivych letech a jejich nésledného geometrického priméru indexti
za obdobi 2009-2015.

6.2.3 Mira rustu cash flow

Vypocet vychazi ze vzorce Cislo (1.4). Rentabilita vloZzeného kapitalu je podilem,
kde se v ¢itateli nachazi provozni zisk pted zdanénim a troky, ktery ve vykazu uplného
vysledku odpovida polozce zisk pied zdanénim. Sazba dané z piijma pravnickych osob
je shodna v letech 2010-2015, a to 19 %. Vyjimkou byl rok 2009, kdy sazba dané ¢inila
20 %. Jmenovatel obsahuje celkovy vlozeny kapital, ktery byl zastoupen polozkou
z vykazu finanéni pozice aktiva celkem. Miru investic piedstavuje podil, ktery ma
ve jmenovateli stejné hodnoty, jako rentabilita vlozeného kapitalu, Citatel je ponékud
obsahlejsi. Vynalozené investicni vydaje se ve vyro¢ni zpravé nachdzeji v ptiloze pro
akcionafe, a jsou soucasti oddilu investice. Odpisy odpovidaji polozce z vykazu
penéznich tokll. Zména pracovniho kapitalu vychazi z polozek vykazu penéZni pozice,

a to z kratkodobych aktiv a kratkodobych zavazka.
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6.3 Vypocet vnitini hodnoty akcie

Nyni lze pfejit k jednotlivym metodam pro vypocet vnitini hodnoty akcie.

6.3.1 Dividendovy diskontni model

Z tad dividendovych diskontnich modelt je vybran ten nejpouzivanéjsi a nejznaméjsi —
Gourdontiv jednostupnovy dividendovy diskontni model s predpokladanou nekonecnou
drzbou akcie. Rozhodnuti pro vybér prave tohoto dividendového modelu je v ndvaznosti
na skuteénost, Ze spole¢nost Philip Morris CR, a.s. povazuji za stabilni prosperujici
spole¢nost. Vypocet tohoto modelu se provede na zakladé vzorce (1.12). Na misto
dividendy je dosazena hodnota posledni vyplacené dividendy ve sledovaném obdobi,
ktera ¢ini 880 K¢ na akcii. Tato hodnota je ziskana z oddilu ptilohy vyro¢ni zpravy

zabyvajici se rozdélenim zisku. (Philip Morris International Management SA, 2017)

6.3.2 Cash flow model

Dal8im zpiisobem stanoveni vnitini hodnoty akcie je model Free Cash Flow to Equity.
Vysledna hodnota zvoleného modelu je vypocitana na zakladé vzorce s ozna¢enim (1.30).
Soucasti modelu je iveli¢ina FCFE na jednu akcii, jejiz vypocet je nastinén
ve vzorci (1.29). Cisty zisk z provozni &innosti je zastoupen zdanénou polozkou zisk pied
zdanénim z vykazu Uplného vysledku. Splatky dluhi byly specifikovany jako financni
naklady z vykazu uplného vysledku (rozhodnuti dle podrobného rozpadu polozky viz
ptiloha vyroc¢ni zpravy spolec¢nosti). Nové emise dluhti zastupuji finanéni vynosy také

z vykazu tplného vysledku. Vysledek je nutné vydélit poctem emitovanych akecii.

6.3.3 Historické modely

Tteti skupinou, ktera je zastoupena modely P/S a P/D, jsou historické modely. Citatel
je v obou piipadech shodny. Stanovi se na zaklad¢ priameéru historickych mési¢nich dat
kurzu akcie za posledni tfi sledované roky (2013-2015). Zminéna data jsou opét ziskana

z webovych stranek Burzy cennych papirti Praha.

Model P/S vychazi ze vzorce (1.35). Primérnd historicka vyse trzeb ptipadajici na akcii
je prumérem trzeb za obdobi 2013-2015. Hodnota trzeb je specifikovana polozkou
se shodnym nazvem trzby z vykazu Gplného vysledku. Vysledna primérna hodnota musi
byt vydélena pocCtem emitovanych akcii. Dalsi doposud nevymezenou hodnotou

je oCekavana vyse trzeb, ktera je soucinem trzeb na jednu akcii roku 2015 a koeficientu
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tempa ristu trzeb. Tempo rlstu trZzeb je primérem meziroCnich temp ristu trzeb také

za obdobi 2013-2015.

Vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci modelu P/D je proveden dle vzorce s oznacenim
(1.36). Primérna historickd vySe dividend na akcii se spocita jako pramér dividend
za obdobi 2013-2015. Ocekavana dividenda je souc¢inem hodnoty dividendy pro rok 2015
a koeficientem tempa rastu dividend vychazejiciho z priméru meziro¢nich temp ristu

dividend za obdobi 2013-2015.

6.4 Vyhodnoceni

Zavérem makroekonomické a odvétvové analyzy bude posouzeni, zda je mozné,

aby tyto faktory ovlivnily pozitivné ¢i negativné vyvoj kurzu akcie.

Nez dojde k vyhodnoceni vysledkt, musi byt vypocitané vnitini hodnoty akcii riiznymi
metodami porovnany s aktudlni trzni cenou. Nasledné je mozné stanovit zavéry
a doporuceni pro soucasné drzitele akcii ¢i pfipadné investory. Mohou nastat ti rizné

varianty.

Pokud je vnitini hodnota akcie vyssi nez trzni kurz, pak je tato akcie povazovana
za podhodnocenou. Zde je vhodné akcii koupit. Protipdlem je situace, kdy vnitini hodnota
akcie nabyva niz§ich hodnot nez trzni kurz akcie. Jedna se o nadhodnocenou akcii, kterou
by mél investor prodat. Posledni varianta nastdva, pokud se vnitini hodnota akcie
rovna trznimu Kurzu akcie. V tomto piipadé je dobré vyckat na nasledujici vyvoj trzniho

kurz akcie.
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7 INFORMACE O VYBRANE SPOLECNOSTI

7.1 Philip Morris CR, a.s.

Skupina Philip Morris International, Inc. patii mezi pfedni mezinarodni tabakové
spoleCnosti, jeji vyrobky se prodavaji ve 180 zemich svéta. Cilem spolecnosti
je dlouhodobé vytvareni co nejvysSich vynosu pro akcionate, poskytovani kvalitnich

a inovativnich vyrobki, ale i1 snizovani rizik spojenych s uzivanim tabakovych vyrobki.

Spole¢nost Philip Morris CR, a.s., ktera je souéasti skupiny Philip Morris International
Inc., je na Gizemi Ceské republiky nejvét§im vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrobkd.
Historie spoleCnosti na stavajicim uzemi saha jiz do roku 1987, kdy spolecnost Philip
Morris International Inc. poskytla licenci na vyrobu cigaret znacky Marlboro narodnimu
podniku, Ceskoslovenskému tabakovému pramyslu (pozd&ji ,, Tabak, a.s.“). V roce 1992
ziskala spole¢nost Philip Morris International Inc. vétsinovy podil ve statni spole¢nosti

Tabék, a.s. a od roku 2000 ji mizeme znat pod sou¢asnym nazvem Philip Morris CR, a.s.

V Ceské republice se nachazi pouze jedna tovarna na vyrobu cigaret a tabakovych
vyrobkd, a to v Kutné Hote. Tovarna prochéazi od roku 1992 neustdlou modernizaci, ktera
kutnohorsky zavod fadi mezi nejlepsi tovarny spolecnosti v Evropské unii. Investice
do optimalizace vyrobnich a planovacich procesi se vyplaci, protoze

se spolecnost stava jesté vice konkurenceschopnou.

Na ceském uzemi se lze setkat hned s9 znackami tabakovych vyrobkl, mezi
nejoblibengj$i patii Marlboro, L&M, Philip Morris, Petra ¢i Sparta. TrZzni podil

spolecnosti se nyni pohybuje kolem 45 %.

Philip Morris CR, a.s. vlastni 99% obchodni podil v dcefiné spole¢nosti Philip Morris
Slovakia, s.r.0. Jiz po druhé za sebou byla spole¢nostem na tizemi Ceské a Slovenské
republiky udé€lena certifikace Top Employer. Z tohoto faktu vyplyva, Ze spolecnosti umi
svym zaméstnancim vytvofit piijemné a produktivni pracovni prostiedi. Na konci roku

2015 spole¢nost zaméstnavala na uzemi Ceské republiky piiblizng 1 200 zaméstnanci.

Zakladni kapital spolecnosti zastupuje 2 745 386 kust akcii o nominalni hodnoté 1 000
K¢ a je plné€ splacen. V poslednich dvou letech nedoslo k Zadnym zménam zékladniho
kapitalu do poctu nebo druh. Akcie spole¢nosti jsou obchodovany na Burze cennych
papirt Praha, a.s. a déli se do dvou skupin. Prvni skupinou jsou neregistrované kmenové

listinné akcie na jméno v poctu 831 688 kusti a druhou skupinou registrované kmenové
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zaknihované akcie na jméno v poctu 1913 698 kust. K 31. 12. 2015 bylo vefejnosti
drzeno celé mnozstvi emitovanych akcii, ztoho 77,6 % spolec¢nosti Philip Morris

Hollands Holdings B. V. (Philip Morris International Management SA, 2017)

Graf ¢. 1 zachycuje vyvoj kurzu od ledna 2013 do ledna 2016. Na vodorovné ose se 1ze
zorientovat v ¢asovém obdobi po ¢tvrtleti, obdobi bylo védomé zvoleno tak, aby byl graf
prehlednéjsi. Svisla osa (trzni cena akcie) nezaéina v nule, ale az na 9 000 K¢, jinak by
nebyl vyvoj kurzu smysluplny.

Graf 1: Vyvoj trzniho kurzu akcii Philip Morris CR, a.s. (1. 1. 2013 - 1. 1. 2016) / The Development
of Market Price of Shares Philip Morris, a.s. (1. 1. 2013 - 1. 1. 2016)
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Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made

7.2 Dalsi fakta po letech

V roce 2009 se trh stabakovymi vyrobky projevoval jako stabilni. Divodem byla
skutecnost, ze tento rok byl prvnim od roku 2004, kdy nedoslo ke zvySeni spotiebnich
dani na izemi CR. Spoleénost se tedy snazila situaci vyuZit co nejvice ve sviij prospéch
a novymi marketingovymi podnéty stabilizovala sviij trzni podil. Rust trzeb byl tedy

zpusoben ristem objemu prodejti i piiznivou cenovou politikou CR.

Rok 2010 ptinesl jeden zasadni zvrat, kdy byl zaznamenan rust v prodeji sypaného tabaku
pro domaci ruéni vyrobu cigaret o vice nez 20 %. Lidé se celkové zacali uchylovat
Vv portfoliu vyrobku k levnéjsim alternativam. Tento trend byl odstartovan zvysenim dané
z ptidané hodnoty Vv lednu tohoto roku. V unoru nasledovalo zvySenim spotiebni dan¢.
Vyrobce byl tedy pfinucen vzniklé naklady promitnout do cen vyrobki. Celkové byl

odstartovan pokles prodeji na uzemi CR.
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Rok 2011 byl pro spole¢nost na izemi CR velmi vyznamny, a to proto, Ze oslavila 200
let produkce tabdkovych vyrobkll v zavodé v Kutné Hote a Philip Morris International
Inc. oslavil 20 let ptisobnosti na ¢eském trhu. Spole¢nost se opét uchylila ke zvySovani
cen - stale v navaznosti na zvySené¢ dan¢ v roce 2010. Zéakaznici jesté vice upadaji

ke koupi levné&jsi produkce.

V roce 2012 klesd trzni podil o dalsi 3 %, stdle v souvislosti se zvySovanim cen
Vv pfedchozim roce. Jesté na vyssi troven prodeje se dostava produkce sypaného tabaku
pro doméci rucni vyrobu cigaret. Spolec¢nost vynakladala stale vyssi investi¢ni vydaje na
modernizaci zdvodu v Kutné Hofe. Zaroven zvySila zasoby hotovych vyroki,

ale i surovin do vyroby, protoze rostly ceny surovin.

Rok 2013 nebyl vyjimkou a opét byla zvySena spotfebni dan na tabdkové vyrobky.
Neptizniva ekonomicka situace s vlivem na nezaméstnanost zdkazniky jesté vice utvrdila

ve vybéru nejlevnéjsich tabakovych vyrobk.

V roce 2014 spolecnost uzaviela licencni smlouvu se spolecnosti CTPM International
SA. Od dubna tohoto roku ptevzala rozhodovani nad znackou RGD. Portfolio bylo tedy
doplnéno o dalsi produkt, ktery je bézné€ dostupny za ptiznivé ceny. Zavod v Kutné Hote
byl transformovan ze smluvniho vyrobce na poskytovatele vyrobnich trzeb. Tato zména
provozniho modelu pfinesla dulezity fakt, kdy Philip Morris International Management
SA ptebral plnou odpovédnost s vlastnictvim zasob a vSech souvisejicich ¢innosti.
Diilezitym milnikem byl i navrh Ministerstva financi CR o uzakonéni tiiletého planu pro
zvySovani spotiebnich dani u tabakovych vyrokt. Tento navrh vSichni vyrobci
tabakovych vyroki podpofili s védomim, Ze se budou moci na zvySeni dani

a nasledné 1 vlastni zvySeni cen produktl pfipravit.

Rok 2015 patfil mezi ty pozitivngj$i. Pfinesl totiZ zvySeni podilu spole¢nosti na trhu
tabdkovych vyrobkl, a to vlivem zlepSujici se ekonomické situace stitu a vlivem
podafené sezonnosti. Navrh tiiletého planu spliiuje pozadavky EU, takze byl pfijat.
Novinkou v odvétvi byl navrh zéakona, jehoz cilem je zvySeni ochrany zdravi spotiebitele
a zlepSeni informovanosti. Spole¢nosti se prosazenim tohoto zdkona zvySily naklady
na textové varovani doplnéné o fotografie, které zabira 65 % plochy. Tim padem musel
byt pfehodnocen i dalsi marketingovy krok, protoze tabdkové vyrobky prodava i design

krabicky.
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V nasledujicim grafu ¢. 2 je k dispozici vyvoj spotiebni dan¢ od roku 2004 do roku 2018.
V roce 2009 je patrny prvni rok, kdy nedoslo k zddnému zvySeni spottebni dané€. Posledni
ti roky jsou planem, jak se minimalné zvysi spotiebni dan v souvislosti s odsouhlasenym
navrhem, ktery splituje pozadavky Evropské Unie. Ta pozaduje garanci spotfebni dané

ve vy$i 90 EUR na 1 000 kust cigaret.

Graf 2: Vyvoj spotiebni dan¢ (2004-2018) / The Development of GST (2004-2018)
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8 ANALYZA MAKROEKONOMICKYCH VLIVU A VLIVU
ODVETVI

8.1 Makroekonomicka analyza

V nasledujicich podkapitolach bude provedena analyza dat na makroekonomické tirovni.
Vybranymi makroekonomickymi agregaty, které budou v praci analyzovany, jsou hruby

doméci produkt a inflace.

8.1.1 Hruby domaci produkt

Realny vystup ekonomiky je jednim z nejsledovanéjsich makroekonomickych ukazatela,
ktery lze méfit za pomoci hrubého domaciho produktu. Podle VESELE (2011) byl
prokdzan pozitivni vztah mezi vyvojem akciovych kurzti a redlnym vystupem
ekonomiky. Veseld dale tvrdi, Ze v kratkém az stfednédobém horizontu ptedbihaji
akciové kurzy vyvoj ekonomiky az o nékolik mésici. Vzhledem k tomuto zpoZdéni nelze

udaje o vyvoji redlné ekonomiky pouzit k pfedpovédi vyvoje akciovych kurzi.
Dalsim krokem bude analyza, jejimz cilem je potvrdit nebo vyvratit predchozi tvrzeni.

Graf 3: Meziroéni vyvoj HDP Ceské republiky a indexu PX-TR (2008-2015) / The Year to Year
Development of Real GDP Growth Rate of Czech Republic and Indices PX-TR (2008-2015)
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Graf ¢. 3 vyobrazuje vzajemny vyvoj indexu PX-TR a realného HDP Ceské republiky.
Graficky nahled pfinasi potvrzeni vySe zminéné teorie, ze akciové kurzy (zde index

PX-TR) ptedbihaji vyvoji ekonomiky az o né€kolik mésici. Na zacatku sledovaného
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obdobi v roce 2008 dosahuje zména indexu PX-TR nejnizsi hodnoty -50,97 %, ihned
v nésledujicim roce 2009 lze vidét reakci vyvoje ekonomiky, kdy se HDP CR dostava
také na nejnizsi troven, ale s rocnim zpozdénim a hodnotou -4,8 %. V roce 2009 dochazi
k ristu indexu PX-TR, o rok pozdgji roste i hodnota HDP CR. Dalsi vyrazné snizeni
je ztejmé i v roce 2011, kdy index PX-TR poklesl 0 21 % a v nasledujicim roce doslo
i k poklesu HDP CR.

Z vyse uvedenych fakta tedy vyplyva, Ze pokud by byla provedena ¢asova korekce HDP
CR vi¢i indexu PX-TR (posun HDP CR dozadu o 12 mésict), byl by na prvni pohled
ziejmy téméf shodny vyvoj akciovych trhil i vystupu ekonomiky CR vyjadieného pomoci

HDP.

U dat, kde byla také provedena ¢asova korekce, byl vypocitan korelacni koeficient HDP
CR a indexu PX-TR, ktery pfinesl vysledek 0,66. Spoéitand hodnota jen potvrzuje
hypotézu velmi silného pozitivniho vztahu mezi vyvojem akciovych kurzi a redlnym

vystupem ekonomiky.

8.1.2 Inflace

Podle VESELE (2011) byl mezi vyvojem inflace a akciovych kurzil zji§tén negativni
vztah. Rust inflace tedy mize byt doprovéazen klesanim akciovych kurzl a naopak. AvSak
ne vSechny teorie vySe zminény ptedpoklad potvrzuji, ba naopak jej neguji, ptipadné
zaménuji poradi reagujicich veli€in.

Ceské narodni banka ma stanoveny inflaéni cil na 2 % od za¢atku roku 2010, ktery
udrzuje a bude o n&j usilovat az do piistoupeni k eurozéné. Ceska narodni banka dale
uvadi, ze vletech 2013 a 2014 piepokladala, Ze se celkovad inflace v zavislosti
na zvySovani nepiimych dani bude pohybovat mirné¢ pod 2% inflacnim cilem,
ale skuteCnost byla jind. Celkova inflace se ve zminéném obdobi nachazela
pod ptedpokladanymi hodnotami. Bylo to zplsobeno neocekavanym propadem
regulovanych cen. Dokonce byla Ceska narodni banka od zagatku roku 2013 pfipravena
pouzit kurz koruny jako néstroj pro dalsi uvolnéni ménové politiky. S pouzitim tohoto
nastroje banka cekala az do listopadu 2013, kdy byla zvolena hladina kurzu
27 CZK/EUR. V prosinci 2014 se inflace snizila na 0,1 %, tato situace byla zptisobena
vyraznym poklesem svétovych cen ropy, ktery se samoziejmée promitl i do domécich cen

pohonnych hmot. I ceny potravin poklesly na konci roku 2014. Rok 2015 byl stale
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ovlivnén predchozimi udalostmi. Az za¢atkem roku 2016, po odeznéni propadu cen ropy

apod., inflace zacala rist zpét k infla¢nimu cili. (Ceské narodni banka, 2017)

Nasleduje analyza, kterd opét bud’ potvrdi, nebo vyvrati vySe zminéna tvrzeni podle
Veselé. V nasledujicim grafu ¢. 4 si lze prohlédnout vyvoj zmén inflace CR a indexu
PX-TR. Obzvlasté v letech 2008-2011 je patrna reakce indexu PX-TR a inflace CR.
Ceska narodni banka v soucasné dobé provadi ménovou politiku uvoliiovanim kurzu
koruny s cilem zvyseni inflace. AvSak pokud dojde k vyraznému narustu inflace az nad
inflacni cil, pak lze oc¢ekavat negativni reakci akciovych kurzii. Vysvétlenim je fakt,
ze se pii rostouci inflaci zvySuje riziko a nejistota, kterd na trzich s akciemi zpusobi,
ze se nektefi investofi rozhodnou pro méné rizikova aktiva.

Graf 4: Meziroéni vyvoj inflace Ceské republiky a indexu PX-TR (2008-2015) / The Year to Year
Development of Inflation of Czech Republic and Indices PX-TR (2008-2015)
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Soucasti analyzy je 1 vypocet korela¢niho koeficientu na zéklad¢ dat z tabulky €. 2, ktery
vysel -0,64. Vysledna hodnota potvrzuje silny negativni vztah mezi vyvojem akciovych
kurzi (zde indexu PX-TR) a inflaci.

Tabulka 2: Meziroéni vyvoj inflace CR a indexu PX-TR / The Year to Year Development of Inflation of
Czech Republic and Indices PX-TR

Rok / Year 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Index PX-TR / Indices PX-TR | -50,97%| 37,75% | 14,80% | -21,29% | 21,44% | -3,15% | -0,33% | 5,13%
Inflace CR / Inflation CR 6,30% | 1,00% | 1,50% | 1,90% | 3,30% | 1,40% | 0,40% | 0,30%

Zdroj: vlastni zpracovani, Cesky statisticky ufad / The Source: self-made, Czech Statistical Office
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8.2 Analyza odvétvi

Tato ¢ast analyzy je charakteristicka tim, Ze pracuje s faktory odvétvi, které maji velmi
specificky charakter. Pravé tyto faktory mohou byt pfi¢inou vykyvi nebo na druhou
stranu pfic¢inou stability ziskli spole¢nosti - mohou mit tedy vliv i na utvéfeni vnitini
hodnoty akcie. Nasledné analyzy se budou zabyvat citlivosti odvétvi na hospodaisky

cyklus a statnimi regulacemi odvétvi.

8.2.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

V piipadé citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus VESELA (2011) tvrdi, Ze trzby, zisky
1 kurzy akciovych firem raznych odvétvi reaguji odliSnym zplsobem na vyvoj
hospodarského cyklu. Je tedy mozné jednotliva odvétvi statu rozdélit do tii

charakteristickych skupin na odvétvi cyklicka, neutralni a anticyklicka.

Cilem nasledujici analyzy dat je rozhodnuti, do které ze tfi skupin spole¢nost patii.
Analyza vychazi zmeziroéniho vyvoje trzeb zpracovatelského primyslu Ceské
republiky, ktery zahrnuje i vyrobu tabadkovych vyrobkil a meziro¢niho vyvoje hrubého
domaciho produktu Ceské republiky.

Graf 5: Meziroéni zména trzeb zpracovatelského pramyslu a vyvoj HDP Ceské republiky (2008-2015) /
The Year to Year Change of Revenue of Manufacturing Industry and GDP CR (2008-2015)
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Z grafu €. 5 je na prvni pohled patrnd vzajemna zavislost zkoumanych veli¢in. Tento fakt
byl potvrzen i vypoctem korelacniho koeficientu, ktery vysel 0,75. Spocitana hodnota
vypovida o velmi silném pozitivhim vztahu mezi vyvojem trzeb zpracovatelského
pramyslu a redlnym  vystupem ekonomiky ve  zkoumaném  obdobi.
Na zaklade¢ zjisténi lze konstatovat, ze vyvoj hospodatského cyklu ve sledovaném obdobi

mél vyznamny dopad na trzby zpracovatelského pramyslu Ceské republiky.

Zajimavé je ale porovnani tvrzeni, kdy v kapitole 7.2 vénované dalS$im faktim
souvisejicich se spole¢nosti po letech tvrdim: ,, ¥ roce 2009 se trh s tabakovymi vyrobky
projevoval jako stabilni. Ditvodem byla skutecnost, ze tento rok byl prvnim od roku 2004,
kdy nedoslo ke zvyseni spotiebnich dani na vizemi CR. Spolecnost se tedy snazila situaci
Vyuzit co nejvice ve svij prospéch a novymi marketingovymi podnéty stabilizovala svij
trzni  podil.  Riist trzeb byl tedy zpiisoben riistem  objemii  prodejii
i priznivou cenovou politikou CR.* Z toho vyplyva, Ze si predchozi tvrzeni protifedi,
a proto byly dale porovnany meziroéni zmény trzeb spolecnosti a zpracovatelského
prumyslu, data si lze prohlédnout v nasledujici tabulce ¢. 3. Je z nich na prvni pohled
patrné, Ze nemaji shodny vyvo;j.

Tabulka 3: Meziro¢ni zména trzeb zpracovatelského primyslu a trzeb Philip Morris (2008-2015) / The
Year to Year Change of Revenue of Manufacturing Industry and Revenue of Philip Morris (2008-2015)

Rok / Year 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Meziroéni zména trzeb spolecnosti / Year to Year Change of
Revenue of Company (%)
Meziro¢ni zména trzeb zpracovatelského pramyslu / Year to
Year Change of Revenue of Manufacturing Industry (%)

-5,98% | 19,91% | -2,46% | 6,60% | 6,65% | -1,49% | 10,02% | -22,66%

-2,29% |(-16,48% | 11,24% | 8,63% | 1,82% | 1,51% | 10,86% | 2,96%

Zdroj: vlastni zpracovani

Bylo by tedy vhodnégjsi k analyze odvétvi vyuZit data podsektoru vyroba tabidkovych
vyrobkd, a ne jako tomu bylo doposud - data sektoru zpracovatelsky primysl. Bohuzel u
dat vyroba tabakovych vyrobki bylo v tabulkdch Ceského statistického witadu (2017)
uvedeno, Ze se jedna o individualni davérny tidaj — tdaje tedy nejsou volné k dispozici,
a proto byla vyuzita data sektoru zpracovatelsky priamysl.

Zavérem je, ze vyvoj hospodatského cyklu ve sledovaném obdobi mél vyznamny dopad
na trzby zpracovatelského primyslu - jednd se tedy o cyklické odvétvi. Ale nelze
s jistotou ur¢it, zda méa vyvoj hospodaiského cyklu stejny dopad i na trzby vyroby

tabadkovych vyrobkii.
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8.2.2 Statni regulace odvétvi

Statni regulace tabakovych vyrobki je v Ceské republice na velmi vysoké turovni.
Nedavno schvéalenymi byly regulace koufeni na vefejnych mistech nebo rozsifena
zdravotni varovani o obrazky na jednotlivych krabickach cigaret. Tyto regulace patii mezi

opodstatnéné, jsou zalozeny na dlouholetych vyzkumech.

Dalsi navrhované regulace riznymi organizacemi nejsou spolec¢nosti Philip Morris viibec
podporovany, protoze se jiz nejednd o regulace, které jsou piimo zalozeny
na dikazech o Skodlivosti koufeni apod. V tomto ohledu se brani opatfenim jako
je jednotné baleni, zakaz vystavovani produktii v mistech prodeje nebo zédkaz pouzivani
nékterych piisad. Jedna se o véci, které souvisi s marketingem. Loga, barvy a grafika jsou
poutacem pozornosti a napomahaji prodeji, proto dochazi k tak ¢astym zméndm obali.
Néavrhy se snazi zcigaretovych krabi¢ek vytvofit co nejméné pfitazlivy obal
a ocekavaji, ze to odradi mladistvé od koufeni. Nékteré zemé Evropy jiz tuto regulaci
zavedli, ale prozatim neni prokazatelné, ze by to mélo vliv na ubytek kurakt. Tyto
regulace jsou politikou, ktera tvrdé omezuje moznost konkurenéniho boje mezi
tabakovymi spolecnostmi. Je tedy pochopitelné, Ze s tim spole¢nost nesouhlasi.

Nejpodstatnéjsi statni regulaci je spotiebni dan. Tabakové vyrobky jsou spotfebnim
zbozim s nejvyssi mirou zdanéni na svété. Dané u téchto vyrobkl piekracuji polovinu
maloobchodni ceny a kazdy rok vladiam generuji velky dafiovy pfijem. Vlada Ceské

republiky uklada na tabakové vyrobky nasledujici tfi druhy dani:

e spotiebni dan,
e celni poplatky (uvaluji se jen na dovazené zbozi),

e dan z pfidané hodnoty.

Zavérem je, ze regulace, které plsobi na ziskovou marzi, piisobi i na trzni ceny akcii.
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9 VYPOCET VNITRNi HODNOTY VYBRANE AKCIE

9.1 Vstupni veli€iny

Jak jiz bylo nadefinovano v metodice, v prvni fadé musi byt vypocitany vstupni veliCiny,
které nasledné vstupuji do jednotlivych modelti, uréenych pro vypocet vnitini hodnoty

akcie.

9.1.1 Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira vychazi z modelu CAPM, ktery je velmi narocny na vstupni
data. Bezrizikové vynosova mira byla stanovena vazenym primérem vynosnosti statnich
pokladni¢nich poukazek emitovanych v letech 2013-2015. Jako vahy byly zvoleny
celkové jmenovité hodnoty emise. Na zéklad€¢ nastinéné¢ho vypoctu vysla bezrizikova

vynosova mira ve vysi 0,07 %.

Koeficient beta vychazi z podilu dvou proménnych. Prvni je kovariance mezi vynosovou
mirou akcii vybrané spoleCnosti a vynosovou mirou indexu PX-TR,
ta ptiblizné vysla 0,00137. Druhou proménou je rozptyl vynosovych mér indexu
PX-TR, ktery pfiblizn¢ vysel 0,00107. Po dosazeni vysledkli do vzorce je vysledek
koeficientu beta nasledujici:

_ covy,  0,00136666
YT 62 0,00107364

=1,2729

Vysledek koeficientu beta vyssi nez jedna napovida tomu, Ze je akcie vybrané spole¢nosti
rizikov§j$i neZ trzni portfolio. Z toho vyplyva, ze zména vynosu dané akcie bude vyssi
nez zména vynosnosti kapitdlového trhu, ktery je zastoupen indexem

PX-TR.

Vynosnost kapitalového trhu, kterd také vychézi z historickych dat indexu PX-TR vysla
8,34 %.

PoZadovanou vynosovou miru jiz lze vyjadfit pouhym dosazenim vySe spocitanych

hodnot do modelu CAMP:

E(r) = {ry + Bi|[E(r) — 15|} » 100 = [0,07 + 1,2729 = (8,34 — 0,07)] * 100
=10,6 %

Vysledna hodnota 10,6 % bude pouZzita v modelech vypoctu vnitini hodnoty akcie.
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9.1.2 Mira rustu dividend

Mira rastu dividend byla postupné vypocitana tiemi riiznymi zptsoby. Jako prvni byl
zvolen vypocet historické normalizované miry rastu dividend. Hodnota starsi dividendy
je geometrickym prumérem hodnot dividend v letech 2010-2012 a ¢ini 966,98 K¢&. Mladsi
dividenda je stanovena shodnym zplUsobem, jako starSi, ale za obdobi 2013-2015

a dosahuje vyse 886,62 K&. Dosazenim hodnot do vzorce (1.2) je vysledek nésledujici:

*100 = —2,85%

Udrzovaci rastovy model je druhym zptsobem dil¢iho vypoctu miry rtstu dividend.

Vychozi data a diléi vysledky jsou k dispozici v nasledujici tabulce ¢. 4.

Tabulka 4: Vypocet udrzovaciho riistového modelu (2009-2015) / The Calculation of Constant Dividend
Growth Model (2009-2015)

Rok / Year 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty zisk / Net Profit 913 870 926 889 811 821 936
Dividendy / Dividends 560 780 1260 920 900 880 880
b 0,5455 | 0,5672 | 0,5395 | 0,5582 | 0,5971 | 0,5924 | 0,5355
Cisty zisk / Net Profit 2 506 2390 2 541 2441 2227 2 255 2570
Vlastni kapitdl / Equity 8922 9177 8271 8196 7970 7811 7 956
ROE 0,2809 | 0,2604 | 0,3072 | 0,2978 | 0,2794 | 0,2887 | 0,3230
g 0,1532 | 0,1477 | 0,1658 | 0,1662 | 0,1668 | 0,1710 | 0,1730

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made

Koneény primér parcialnich vysledk udrzovaciho riistového modelu jednotlivych let
¢ini -0,25 %.

Poslednim zplsobem vyjadfeni miry ristu dividend je vypocet historické miry rlstu
dividend, ktera vychazi z meziro¢nich zmén dividend (data viz tabulka ¢. 5).

Tabulka 5: Meziro¢ni zména dividend (2009-2015) /The Year to Year Change of Dividends (2009-2015)

Rok / Year 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dividenda na akcii (K¢) / The

560 780 1260 920 900 880 880
Dividends per Share (CZK)

Mezirocni zména (%) / The

- 39,29% | 61,54% | -26,98% | -2,17% | -2,22% | 0,00%
Year to Year Change (%) ° ° 0 b A A

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made
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Geometricky prumér vychézejici z mezirocniho vyvoje dividend vysel 7,82 %.

Dil¢i miry riistu byly nasledné zprimérovany a vysledna hodnota miry ristu dividend,

s kterou se bude pracovat i v nasledujicich vypoétech vysla 1,57 %.

Graf 6: Vyvoj dividend a ¢istého zisku spole¢nosti Philip Morris, a.s. (2009-2015) / The Development
of Dividends and Net Profit of Philip Morris CR, a.s. (2009-2015)

Vyvoj dividend a Cistého zisku Philip Morris CR, a.s.
1300 A
1200
1100 / \
1000 / \‘
é 900 —° */ S T _
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400 T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rok / Year
——Dividenda na akcii (K&) / The Dividend per Share (CZK) Cisty zisk na akcii (K&) / The Net Profit per Share (CZK)

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made

Velmi zajimavy je vySe uvedeny graf ¢. 6, ktery zachycuje vyvoj dividendy a ¢istého
zisku na akcii. Pfredpokladem pro zvyseni a snizeni vyplacenych dividend je vyvoj zisku.
Ale z tohoto grafu je patrné, Ze neofekavany nartst v roce 2011 ma za nasledek tplné
jiny vliv, nez vyse zisku. V tomto piipadé byl schvalen navrh, kde se dividenda na akcii
sklada, jak z Cistého zisku (884 K¢), tak i z nerozdéleného zisku minulych let (376 K¢).
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9.1.3 Mira rustu cash flow

Dalsi veli¢inou, kterou je nutné urcit je mira rustu cash flow. Vychozi data byla blize

specifikovana v metodice. Pouzita data a dil¢i vysledky jsou shrnuty v tabulce ¢. 6.

Tabulka 6: Mira rastu cash flow (2009-2015) / The Growth Rate of Cash Flow (2009-2015)

Rok / Year 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky / The Operating Profit
before Interest and Tax

3182 2975 3166 3049 2783 2821 3203

Sazba dané / The Tax Rate - 0,20 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Celkovy vloZeny kapital / The Total Assets - 13706 | 15741 | 17433 | 17820 | 21968 | 12450 | 15054
ROC - 0,1857 | 0,1531 | 0,1471 | 0,1386 | 0,1026 | 0,1835 | 0,1723
VynaloZené investi¢ni vydaje / The Investments - 707 682 417 600 676 579 1051
Odpisy / The Depreciation - 447 458 472 453 454 544 492
ObéZnd aktiva / The Current Assets 10508 | 11029 | 12805 | 14612 | 14867 | 18790 9216 11139
Kratkodobé zavazky / The Current Liabilities 4934 4672 6 454 9038 9 493 13 857 4473 6916
Cisty pracovni kapitdl / The Net Working Capital 5574 6357 6351 5574 5374 4933 4743 4223
Zména Cistého pracovniho kapitdlu / The Change of Net
) . 783 -6 -777 -200 -441 -190 -520
Working Capital
bg - 0,4097 | 0,0905 | -0,3244 | -0,0215 | -0,0972 | -0,0678 | 0,0150
8rcr - 0,0761 | 0,0138 | -0,0477 | -0,0030 | -0,0100 | -0,0124 | 0,0026

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made

Zaporné hodnoty mér rastu cash flow v letech 2011-2014, byly ziejmé zpusobeny
meziro¢nimi zménami Cistého pracovniho kapitalu, viz graf €. 7, z kterého je patrny
pokles ¢istého pracovniho kapitalu od roku 2011. Ten je veli¢inou vstupujici do vypoctu
miry investic, ktera ve sledovaném obdobi vykazuje také klesajici trend.

Graf 7: Vyvoj &istého pracovniho kapitalu v mil. K& (2009-2015) / The Development of Net Working
Capital in mil. CZK (2009-2015)

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
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——Cisty pracovni kapital / The Net Working Capital

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made

Vysledny pramér parcialnich vysledkt jednotlivych let vysel 0,28 %.
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9.2 Vypocet vnitrni hodnoty akcie jednotlivymi modely

Poté, co byly stanoveny potiebné vstupni veli¢iny, 1ze piejit k vypoctiim vnitini hodnoty
akcii Philip Morris CR, a.s. Vybranymi modely jsou Gourdonv jednostupiiovy
dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby akcie, Model Free Cash Flow

to Equity a historické modely P/S a P/D.

9.2.1 Gourdonuv jednostupnovy dividendovy diskontni model

s nekoneénou dobou drzby akcie

Vnitini hodnota Gourdonova modelu vychazi ze tfi vstupnich veli¢in. Prvni veli¢inou
je vyse dividendy v bézném roce. V piipad¢ tohoto modelu bude pouzita vySe posledni
vyplacené dividendy, kterd v roce 2015 cinila 880 K¢ na akcii. Druhou veli¢inou
je pozadovana vynosova mira, kterd byla spocitana v piedchozi kapitole a vysla 10,6 %.
Posledni pottebnou veli¢inou je jiz vyjadiena mira ristu dividend, ktera nabyva hodnoty
1,57 %. Dosazenim téchto hodnot do vzorce ziskame vnitini hodnotu akcie:

_ Dy*(1+g) 880+ (1+0,0157)

= = = 9.899,22 K¢
0 k—g (0,1060 — 0,0157) ¢

Vysledna vnitini hodnota akcii spoleénosti Philip Morris CR, a.s. tedy ¢ini 9 899,22 K&.
Tento vysledek je tedy nizs§i nez trzni cena akcie k 4. 1. 2016, ktera ¢ini 11 907 K¢.

Zavérem je investi¢ni doporuceni tyto akcie nekupovat.

9.2.2 Free Cash Flow to Equity

Tento model ma na rozdil od predchoziho dividendového modelu vyhodu v tom,
Ze nepracuje pouze s Cistym ziskem, ale dokdze zahrnout mnohem vice vlivi. V prvni
fadé¢ musi byt stanovena vySe veli¢iny FCFE. PouZit4 data jsou shromazdéna z vykazi

spole¢nosti za rok 2015, vice viz tabulka €. 7.

Tabulka 7: Vypocet Free Cash Flow to Equity / The Calculation of Free Cash Flow to Equity

Data mil. Ké / CZK
Cisty zisk z provozni ¢innosti / The Net Operating Profit 2594
Odpisy + / The Depreciation + 492
Investi¢ni vydaje - / The Investment - 1051
Zména pracovniho kapitélu - / The Change of Net Working Capital - -520
Splatky dluhd - / The Loan Repayments - 2
Nové emise dluhopist + / The New Emission of Obligations + 1

FCFE, 2554

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made
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Jesté je nutné vypocitanou hodnotu FCFE vydélit poctem emitovanych akcii, kterych

je nyni v obéhu 2 745 386 kusi. Na jednu akcii tedy ptipada 930 K¢.

Dalsim krokem je vypocet samotné vnitini hodnoty akcie dosazenim do modelu Free

Cash Flow to Equity:

_ FCFEo(1+ grerg) 930 % (1+0,0028)

_ = 9036 K¢
[ 0,1060 — 0,0028 ¢

0

Vyslednd hodnota 9 036 K¢ je nizsi nez trzni cena akcie k 4. 1. 2016, ktera ¢ini 11 907

K¢. Vyplyva tedy investi¢ni doporuceni tyto akcie nekupovat.

9.2.3 Historické modely

Historické modely, jak uz je zfejmé z pojmenovéni, vychazeji z historickych dat,
a to v podob¢ priiméru. Pro praktickou ¢ast prace byly vybrany dva modely, a to model
P/S a P/D. Oba modely pracuji s primérnym historickym trznim kurzem akcie
spole€nosti Philip Morris, a.s. Ten se stanovil jako primér historickych mési¢nich dat

za sledované obdobi 2013-2015, a ¢ini 10 913 K¢&.

Model P/S je podilem primérného historického trzniho kurzu akcie a historické hodnoty
trzeb. Vypocitany pomér je jeste vynasoben ocekdvanou vysi trzeb pro rok 2016.
Ocekavana vyse trzeb vychazi ze soucinu hodnoty vySe trzeb roku 2015 a tempa ristu

trzeb. Potfebna data zachycuje tabulka €. 8.

Primé&rma hodnota trzeb na akcii za obdobi 2013-2015 vysla 4 575,56 K¢. Primérem
mezirocnich procentnich zmén trzeb bylo dosazeno vysledku tempa rlstu trzeb -4,71 %.
Ocekavana vyse trzeb pro rok 2016 je souc¢inem hodnoty trzeb na akcii a koeficientem

tempa rustu trzeb:
Sy =3957,91 % [1 + (—0,0471)] = 3 771,50 K¢

Tabulka 8: Trzby a tempo rustu trzeb (2012-2015) / The Revenues and The Growth Rate of Revenue
(2012-2015)

Rok / Year Triby (mil K¢) / The | Trzby na akcii (KE) / The Tempo ristu trieb (%) / The
Revenue (mil CZK) | Revenue per Share (CZK) | Growth Rate of Revenue (CZK)
2012 12 963 4721,74 -
2013 12770 4 651,44 -1,49%
2014 14 049 5117,31 10,02%
2015 10 866 3957,91 -22,66%
Primér / The Average 4 575,56 -4,71%

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made
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Naésleduje vypocet poméru primérného historického trzniho kurzu akcie a primérné

historické vyse trzeb na jednu akcii:

P, 10913
) =2,3851

P/ = (i ~ 457556

Pro ziskani vnitini hodnoty akcie, staci v poslednim kroku dosadit vypoc¢itané hodnoty

do vzorce:
Vo= (P/S)y *S; = (Py/S4) *S; = 2,3851 % 3771,50 = 8 995,54 K¢

Na zakladé modelu P/S ¢ini vnitini hodnota akcie 8 995,54 K¢. Jelikoz je v porovnani
s trznim kurzem akcie (11907 K<) vnitini hodnota akcie nizsi, pak je investi¢ni

doporuceni tyto akcie nekupovat.

Model P/D poméiuje prumérnou historickou vysi trzniho kurzu akcie s primérnou
historickou vysi dividend. Vypocitany pomér je jesté vyndsoben ocekdvanou vysi
dividend pro rok 2016, ktery je sou¢inem hodnoty vyplacené dividendy z roku 2015

a koeficientem tempa rstu dividend. Tabulka €. 9 slouzi jako vizualizace pouzitych dat.
D; =880+ [1+ (—0,0147)] = 867,06 K¢

Tabulka 9: Dividendy a tempo rustu dividend (2012-2015) / The Dividends and The Growth Rate
of Dividends (2012-2015)

Rok / Year Dividenda (K¢) / The | Tempo ristu dividend (%) / The
dividend (CZK) Growth Rate of Dividend (%)

2012 920 -
2013 900 -2,17%
2014 880 -2,22%
2015 880 0,00%

Primér / The 886,67 1,47%

Average

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made

Priimérem meziro¢nich procentnich zmén dividend bylo dosazeno zaporného vysledku
tempa rustu dividend, a to -1,47 %. Ocekavana hodnota dividendy v roce 2016
je soucinem hodnoty dividendy v roce 2015 a koeficientem tempa rastu dividend, a ¢ini

867,06 K¢.

Dal8im krokem je vypocet primérného historického trzniho kurzu a priimérné historické
vySe dividend na jednu akcii. Primérna hodnota dividend za obdobi 2013-2015 ¢ini
886,67 K¢.
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P,\ 10913
) = = 12,3083

(P/D)n = (D_A ~ 886,67

Zbyva jen dosadit vypocitané hodnoty do vzorce pro vypocet vnitini hodnoty akcie:

Vnitini hodnota dle historického modelu P/D vysla 10 672,55 K&, opét je v porovnani
s trznim kurzem akcie (11 907 K¢) nizsi, takze vyplyva investi¢ni doporuceni tyto akcie

nekupovat.

9.3 Vyhodnoceni

Tato kapitola slouzi ke shrnuti a zadvérecnému vyhodnoceni vysledki jednotlivych metod
pro vypodet vnitini hodnoty akcii spole¢nosti Philip Morris CR, a.s. V praktické &asti
prace byly pouzity ¢tyfi rizné metody pro vypocet vnitini hodnoty akcii. V tabulce ¢. 10

si Ize ptipomenout jednotlivé vysledky:

Tabulka 10: Vysledky jednotlivych modeld / The Results of Individual Models

Nazev modelu / The Name of Model | Vysledek / The Result
Gourdon(v model 9 899,22 K¢
Model Free Cash Flow to Equity 9 036,28 K¢
Historicky model P/S 8 995,54 K¢
Historicky model P/D 10 672,55 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani / The Source: self-made

Vsechny modely ptinesly shodny vysledek, a to doporuceni, aby investor nenakupoval,
protoze se jedna o nadhodnocené akcie. V piipad¢ drzby takto nadhodnocené akcie byl
doporucen prodej. Ve vSech ptipadech byla trzni cena akcie vySsi nez vypocitana vnitini

hodnota akcie. O¢ekavala bych tedy pokles trzni ceny akcie.

Zaveérem je souhrnné investi¢ni doporuceni akcie spolec¢nosti Philip Morris CR, a.s.
nekupovat, dokud se trzni cena akcie nesnizi na primérnou cenu naposledy zminénych

vysledkd, ktera ¢ini 9 651 K¢.
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10 ZAVER

Cilem diplomové prace byla aplikace fundamentalni analyzy na akcii vybrané akciové
spole¢nosti Philip Morris CR a s ni souvisejici odvétvi zpracovatelského primyslu —
podsektor vyroba tabakovych vyrobkil. Fundamentalni analyza byla aplikovana
ve nékolika rovinach. V prvni ¢ésti byl prozkouman vliv makroekonomickych veli¢in na
akciové trhy, dale byl podroben analyze sektor zpracovatelského priimyslu a na zavér
byla analyzovana samotna akciova spoleénost Philip Morris CR, a tim vypo&itdna

1 vnitini hodnota spole¢nosti.

V piipadé globalni fundamentalni analyzy, kde bylo zkoumano, jaky vliv maji na pohyb
akciovych kurzti CR, vyvoj inflace a vyvoj hrubého doméciho produktu, byly zjistény

nasledujici poznatky.

Jednoznaény vliv na pohyb akciovych kurziit CR ma vyvoj hrubého domaciho produktu,
kde byl prokdzan silny pozitivni vztah mezi vyvojem hrubého domaciho produktu
a akciovymi kurzy. Tvrzeni bylo ovéfeno i vypocitanou hodnotou korela¢niho
koeficientu, ktery vysel 0,66. Dale bylo dokazano, ze akciové kurzy ptedbihaji vyvoji
ekonomiky az o n¢kolik mésicti. A vzhledem ke zpozdéni, nelze udaje o vyvoji redlné
ekonomiky aplikovat k ptedpovédi vyvoje akciovych kurzt. Korelaéni koeficient
-0,64 jednoznacén¢ potvrzuje negativni vztah mezi vyvojem akciovych kurzi a vyvojem
inflace. Ceska republika se nachazi v etapé ozivovani ekonomiky. Pfedpoklada se riist

HDP, ktery bude podpofen i nizkymi Grokovymi sazbami a inflaci.

Na sektor zpracovatelského primyslu, kterého je soucasti i vyroba tabdkovych vyrobkii,
byla aplikovana fundamentalni analyza odvétvi. Pro komparaci dat meziro¢niho vyvoje
trzeb zpracovatelského primyslu Ceské republiky a meziroéniho vyvoje hrubého
domaciho produktu Ceské republiky, byla vyuzita analyza citlivosti odvétvi na hruby
domaci produkt. Vysledkem byla vzajemna zavislost veli¢in. Fakt byl potvrzen
1 vypoctem korela¢niho koeficientu, ktery vysel 0,75. Bohuzel trend trzeb spole¢nosti
neodpovidal svym vyvojem trendu trzeb zpracovatelského primyslu, a proto by bylo
vhodnéjsi vyuzit pfimo data podsektoru vyroba tabdkovych vyrobkt. Ta ale nejsou
na strankach Ceského statistického ufadu volné k dispozici s vysvétlenim, Ze se jedna
o duvérny udaj. Vyvoj hospodéiského cyklu mél tedy velky dopad na trzby
zpracovatelského primyslu Ceské republiky, a proto bych odvétvi oznagila za cyklické.

Nelze ale s jistotou tvrdit, Ze ma vyvoj hospodarského cyklu stejny dopad i na vyvoj trzeb
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podsektoru vyroba tabdkovych vyrobkli. A proto nemohu s jistotou oznacit podsektor

jako cyklicky.

Vyroba tabakovych vyrobkl je podrobena stale piisnéjsi regulaci, kterd se nachazi
na velmi vysoké narodni, ale i evropské urovni. Nedavno nové schvalenymi regulacemi
bylo koufeni na vefejnych mistech nebo rozsifena zdravotni varovani o obrazky
na jednotlivych krabickach cigaret. Tyto regulace jsou opodstatnéné a zalozené
na dlouholetych vyzkumech. Sice tabdkovym vyrobciim zvySuji naklady a snizuji
prodeje, ale jsou ochotni tyto regulace akceptovat v zajmu podpory zdravi. Na druhé
strané, se vyskytuji i ndvrhy, s jejichz zavedenim spole¢nosti nesouhlasi s odivodnénim,
ze tyto regulace omezuji moznost konkuren¢niho boje v odvétvi. Jako napiiklad jednotné

neatraktivni baleni, zakaz vystavovani zbozi v misté prodeje apod.

Dulezitou statni regulaci je spotiebni dan, ta v ptipadé tabakovych vyrobki piekracuje
polovinu maloobchodni ceny a kazdy rok je obrovskym danovym piijmem, s kterym
muze vlada dale disponovat. Ve zkoumaném obdobi doslo jen jednou (v roce 2009)
K tomu, ze nebyla zvySena spotfebni dan. Dilezitym milnikem v roce 2014 byl navrh
Ministerstva financi Ceské republiky o uzakonéni tiiletého planu pro zvy$ovani spotiebni
dan¢ u tabakovych vyrobki, ktery navazuje na navrh Evropské unie. Tento navrh byl
kladn€ podpofen i samotnymi vyrobci s védomim, Ze se mohou na zvySeni dani pfipravit,
a nasledné piipravit i kone¢né zédkazniky na zvySeni cen produkti. Zavérem v piipade
statni ~ regulace  odvétvi je, ze pokud regulace pusobi  negativné

na ziskovou marzi, pak mize ovlivnit cenu akcii.

Na zavér byla zpracovana fundamentalni analyza akcii akciové spole¢nosti Philip Morris
CR. Jako prvni byly vypoéitiny vstupni veli¢iny, které byly nasledn& aplikovany
Vv jednotlivych modelech pro vypocet vnitini hodnoty akcie. Vstupnimi veli¢inami byla
pozadovana vynosova mira, mira ristu dividend a mira riistu cash flow. Nasledujici ¢ast
se soustiedila na samotny vypocet vnitini hodnoty akcii s vyuzitim ¢ty riznych metod.
Jsou to jednostupnovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby, model
Free Cash Flow to Equity a dva historické modely - model P/S amodel P/D.
Prostfednictvim vSech ¢tyf modell byl ziskan shodny vysledek, a to Ze vnitini hodnota
akcie je niz§i nez aktudlni trzni cena akcie. Takové akcie jsou nadhodnocené,
pro investory tedy nejsou atraktivni a investi¢ni doporuceni je tyto akcie nekupovat.
V ptipad¢ fundamentalni analyzy je dilezité myslet na to, Ze se vnitini hodnota v ¢ase

meéni, a proto se musi aktualizovat vypocCty v zavislosti na ménici se situaci na trhu.
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. SUMMARY A KEY WORDS

Summary:

The aim of this diploma thesis is to do a fundamental analysis of selected stock title.
The main part of thesis is the implementation of the theoretical experience in global,

sectoral and corporate analysis.

It will be determined intrinsic value of shares of company Philip Morris CR, Inc. In first
will be calculated three input that are needed for further calculations. The second step
is the calculation of the intrinsic value of the shares of several models. The chosen
methods are single-step dividend discount model, Free Cash Flow to Equity and two

historical models.

Finally, it will be proposed investment recommendations based on the comparison

of the actual values based on market prices.

Key words:

¢ fundamental analysis,

e intrinsic value,

e securities,

e investment recommendations,

e stock.

JEL Classification:

G12 - Asset Pricing, Trading Volume, Bond Interest Rates
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Ptiloha 1: Meziroéni vyvoj inflace Ceské republiky / The Year to Year Development

of Inflation of Czech republic

m— CESKY
I STATISTICKY Ao . = i
ORAD Kontakby Odkary Caste dotary Napovéda == Q

F3 Statistiky Vydavame Databaze, registry Klasifikace, Ciselniky Vkazy, shér dat o &su

# Uvod »Statistiky > Ceny, inflace > Inflace, spotfebitelské ceny > Inflace - druhy, definice, tabulky &= Vytisknout

Inflace - druhy, definice, tabulky
aooo

Priifezové statistiky

. . » Cizinci
Fr TS ér;fslzvcz ;r::a inflace - Matodika . ;:Ier:vé —
o mira inflace v roce 2016: Animovany graf - Mira inflace » Seniofi
» Souhrnna data o CR
0;7 0/0 > Regionalni statistiky
> Makroskonomicke iidzje
* Mezingrodni data

1) Mira inflace vyjadiena piirlistkem prdmérného rofniho indexu spotiebitelskych cen vyjadfuje procentni zménu
priimérné cenové hladiny za 12 poslednich mésic proti priméru 12 pfedchozich mésich.

Tato mira inflace je wvhodna pfi dpravach nebo posuzovéani primérnych velifin. Bere se v dvahu zejména pfi propactach
redinych mezd, diichodi a pod.

Zdroj: Cesky statisticky tfad, 2017, https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
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Priloha 4: Vypocet bezrizikové vynosové miry

Celkova jmenovita Vynosnost Vahy
hodnota emise
8 000 000 000 0,0013| 0,02070656
9 534 000 000 0,0010| 0,02467704
8000 000 000 0,0011| 0,02070656
9 000 000 000 0,0015| 0,02329488
8000 000 000 0,0013| 0,02070656
7 831 000 000 0,0017| 0,02026913
9 000 000 000 0,0013| 0,02329488
8 780 000 000 0,0010| 0,02272545
10 000 000 000 0,0016| 0,0258832
6 500 000 000 0,0012| 0,01682408
8 000 000 000 0,0015| 0,02070656
7 572 000 000 0,0012| 0,01959876
6 040 000 000 0,0016] 0,01563345
8 000 000 000 0,0011| 0,02070656
8 000 000 000 0,0014| 0,02070656
8000 000 000 0,0013| 0,02070656
8 806 000 000 0,0015| 0,02279275
6 158 000 000 0,0011| 0,01593887
9 000 000 000 0,0012| 0,02329488
6 484 000 000 0,0010| 0,01678267
8 000 000 000 0,0014| 0,02070656
3500 000 000 0,0007| 0,00905912
7 257 000 000 0,0007| 0,01878344
7 753 000 000 0,0009| 0,02006724
6 730 000 000 0,0008| 0,01741939
6 455 000 000 0,0007| 0,01670761
8 285 000 000 0,0007| 0,02144423
8028 000 000 0,0007| 0,02077903
7 335 000 000 0,0008| 0,01898533
9 000 000 000 0,0007| 0,02329488
6413 000 000 0,0008| 0,0165989
5583 000 000 0,0007| 0,01445059
6 000 000 000 0,0007| 0,01552992
4 000 000 000 0,0006| 0,01035328
6 460 000 000 0,0006| 0,01672055
8 000 000 000 0,0007| 0,02070656
5 785 000 000 0,0007| 0,01497343
3800 000 000 0,0008| 0,00983562
8000 000 000 0,0009| 0,02070656
8 000 000 000 0,0005| 0,02070656
4000 000 000 0,0004| 0,01035328
8 000 000 000 0,0001| 0,02070656
6 000 000 000 0,0002| 0,01552992
6 000 000 000 0,0003| 0,01552992
8 000 000 000 0,0005| 0,02070656
4000 000 000 0,0005| 0,01035328
2510 000 000 0,0001| 0,00649668
8000 000 000 0,0005| 0,02070656
5707 000 000 0,0001| 0,01477154
6 705 000 000 0| 0,01735469
8520 000 000 -0,001| 0,02205249
3100 000 000 -0,0055| 0,00802379
2 960 000 000 -0,0041| 0,00766143
1400 000 000 -0,0025| 0,00362365
11 500 000 000 -0,0015| 0,02976568
1330 000 000 -0,0012| 0,00344247
1500 000 000 -0,0018| 0,00388248
2 030 000 000 -0,0015| 0,00525429
Suma emise Suma vah

386 351 000 000 1,0000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 7: Vypocet Gourdonova jednostupniového dividendového diskontniho modelu

s nekoneénou dobou drzby akcie / The Calculation of Gourdon Model

Gourdontiv model V,= (D, * (1 +g)) / (k- g)

Do Posledni vyplacena vyse dividendy (v K¢) 880
g Mira ristu dividend 0,0157
k PoZzadovana vynosova mira 0,1060

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 8: Vypocet primémné ceny akcie Philip Morris / The Average of Share Price
of Philip Morris

Primérna
cena akcie 10913
2013-2015
Philip Morris
Vyvoj kurzu akcii / The
Datum Development of Market
Price of Shares
2.1.2013 10727
1.2.2013 11490
1.3.2013 11600
2.4.2013 11519
2.5.2013 10900
3.6.2013 10980
1.7.2013 11300
1.8.2013 11150
2.9.2013 10899
1.10.2013 10751
1.11.2013 10810
2.12.2013 10760
2.1.2014 10600
3.2.2014 10850
3.3.2014 10930
1.4.2014 11449
2.5.2014 10420
2.6.2014 10350
1.7.2014 10350
1.8.2014 10350
1.9.2014 10450
1.10.2014 10195
3.11.2014 9870
1.12.2014 10300
2.1.2015 10770
2.2.2015 10807
2.3.2015 11372
1.4.2015 11190
4,5.2015 10400
1.6.2015 10888
1.7.2015 10511
3.8.2015 10700
1.9.2015 11079
1.10.2015 11550
2.11.2015 11745
1.12.2015 11874
4.1.2016 11907

Zdroj: vlastni zpracovani



Piiloha 9: Meziroéni vyvoj HDP Ceské republiky a indexu PX-TR / The Year to Year
Development of Real GDP Growth Rate of Czech Republic and Indices PX-TR

Index PX-TR
Datum Zaviraci kurz % zmeéna
28.12.2007 1935,81 -
30.12.2008 949,08 -51,0%
30.12.2009 1307,35 37,7%
30.12.2010] 1500,84 14,8%
30.12.2011 1181,29 -21,3%
28.12.2012 1434,6 21,4%
30.12.2013 1389,42 -3,1%
30.12.2014 1384,89 -0,3%
30.12.2015| 1455,91 5,1%
Rok / Year 2008 2009 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Index PX-TR / Indices PX-TR -50,97%|37,75%|14,80%| -21,29% | 21,44%| -3,15% | -0,33% | 5,13%
HDP CR / The Real GDP Growth Rate 2,70% |-4,80%| 2,30% | 2,00% |-0,80%|-0,50%] 2,70% | 4,50%

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 10: Meziro¢ni zména trzeb zpracovatelského primyslu a vyvoj HDP Ceské
republiky (2008-2015) / The Year to Year Change of Revenue of Manufacturing Industry
and GDP CR (2008-2015)

Rok / Year 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby zpracovatelského pramyslu CR / Revenue

-2,29% | -16,48%| 11,24% | 8,63% 1,82% 1,51% | 10,86% | 2,96%
of Manufacturing Industry CZ (%) et AR R ? ? ’ ’ ?

HDP CR / The Real GDP Growth Rate (%) 2,70% | -4,80% | 2,30% [ 2,00% | -0,80% | -0,50% | 2,70% | 4,50%

Zdroj: vlastni zpracovani



