Jihoteska univerzita v Ceskych Bud&jovicich
Ekonomicka fakulta
Katedra ucéetnictvi a financi

Fundamentalni analyza

vybraného akciového titulu
(Bakalarska prace)

Vypracovala: Pavla Buriankova
Vedouci prace: Ing. Petr Zeman, Ph.D.

Ceské Budégjovice 2019



ProhlaSuji, Ze svou bakalafskou praci jsem vypracovala samostatné pouze

S pouzitim prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, Ze vsouladu s § 47b zdkona €. 111/1998 Sb. v platném znéni
souhlasim se zvefejnénim své bakalarské prace, a to v nezkracené podobé elektronickou
cestou ve vefejné pristupné Casti databaze STAG provozované Jihoceskou univerzitou
v Ceskych Budgjovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého
autorského prava k odevzdanému textu této kvalifikacni prace. Souhlasim dale s tim, aby
toutéz elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zakona ¢. 111/1998
Sb. zvetejnény posudky Skolitele a oponentli prace i zaznam o prubéhu a vysledku
obhajoby kvalifika¢ni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu mé kvalifika¢ni prace
s databazi kvalifikatnich praci Theses.cz provozovanou Nérodnim registrem

vysokoskolskych praci a systémem na odhalovani plagiati.

Datum



Podékovani

Zde bych rada pod€kovala panu Ing. Petru Zemanovi, Ph.D. za veskeré cenné rady,
vstticny pristup, naméty a pripominky pii zpracovani této bakalarské prace.



Obsah

L VO ot 4
2 Prehled fesené problematiky ......ccoocvviiiiiiiiiiiiii 5
2.1 Charakteristika cenného Papirt........cccceivverveiieiiieieciesee e eee e 5
2.2 Charakteristika akCi€..........ccovviiiiiiiiiiic 5
2.2.1 Préva v1astnika aKCie ........coouiriiieriiiiiieiie e 5
2.2.2 DIUNY @KCI ..vcovviiieiiicceesie e 6

3 Metody pouzivané k analyze ceny akCi€ ..........cocuvvvvreeriiiciieninieseeseeeeies 7
3.1  Teorie efektivnich trhll.........cccoooiiiiiiii 7
3.1.1 Slaba forma efektivoSti........cccveeiiiiiiiiie e 7
3.1.2 Strednésilnd forma efektivnosti........cceveiiieeriiiiiie e 7
3.1.3  Silné forma efektivoStl .....ccevvieiiiiiie e 8

3.2 Technickd analyza..........ccccciiiiiiiiiiiiie e 8
3.3 Psychologickd analyza ..........ccccoooiiiiiiiiiiiiie 9
3.3.1 Le Bonova psychologie daVu ...........cccevveiiiicie e 9
3.3.2 Kostolanyho investi¢ni psychologie...........ccocovviiiiiiiiiiiiiiiiieins 10

3.4  Fundamentalni analyza............c.ccociiiiiiiiiiiiniiic e, 10

4 Globalni a odvétvova fundamentalni analyza ..........ccccocveiiiiiiiiiniiiicnns 12
4.1 Globalni fundamentalni analyza ...........ccccovviiiiiiiiii 12
4.2  Odvétvova fundamentdlni analyza..........occovvveiiiiiiiiiieiineseec e 13

5 Firemni fundamentalni analyza ...........cccovviiiiniiiiici e 15
5.1  Vstupy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie ..........ccoevviveiiiiiiiiinninnns 15
5.1.1 Mira ristu dividend (ZiSKU) .......cocoeiiiiiiiiiiiiiiiceeee e 15
5.1.2 Predikce divIdend...........ccoireiiiiinciie e 16
5.1.3 Pozadovana VYNoSOVA MITa.........cccvrivereeiiinieesienieniesee e 17

6 Metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.........cocoeveeviiiiiiiniiniieiiieninnn 19



6.1 Dividendové diskontni modely ........cccovviiiiiiiiiiiini 19

6.1.1 Dividendové¢ diskontni modely s kone¢nou dobou drzby ............... 19
6.1.2 Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby ........... 19
6.1.3 Jednostupiiové dividendové diskontni modely...........cccevviiirincnnns 20
6.1.4 Dvoustupiiové diskontni dividendové modely ...........c.ccoovveiirncnns 21
6.1.5 Tristupnovy dividendovy diskontni model..........cccccevviiiiiiiiiniinnns 21
6.1.6 H-model........ccoooiiiiiiiiiii 23

6.2 ZiSKOVE MOAELY ....ooviiiiiiiiiii e 24
6.2.1 Metody zalozené na ukazateli P/E ratio .........cccocoevviiiiiiiiciieeinnne 24
6.2.2 Metody zaloZené na P/BV ratio........cccoocveiiiiiiiiiiiiiiiicis 25
6.2.3 Metody zaloZené na P/S ratio........cccocvviiiiiiiiiiiiiice 26

6.3 Cash-Flow modely ..........ccoviiiiii e, 28
6.3.1 Model Free Cash Flow to Equity (FCEE model).........ccccceovvvennnn, 28
6.3.2 Model Free Cash Flow to Firm (FCFF model) ........cccccoovviviiiennnnnn, 28

6.4  Historické MOdely ........ccooiviiiiiiiiiiie e 29
6.5 Bilancni Modely .......ccoiiiiiiiiiiiiic 31

T MELOUIKA. ..o 32
7.1  Vstupy pro metody stanoveni vnitini hodnoty akcie .............ccccceenee 32
7.2 Stanoveni vnitini hodnoty akcie.........ccoooiiiiiiiiiiiii, 33
7.3 InvestiCni dOPOTUCENT ......ecviiiiiiiiii i 33

8 Informace o vybrané spolecnosti a jejich akcii ........ccooveviviiiiiiiniiicee, 34
9  Vypocet vnitini hodnoty akCie .........ccccviieiiiiiiiiiicc e, 35
9.1 Pozadovand VYNOSOVA MITA.........cccerverriiiiiieniiiiisieiesre e 35
9.2 Dividendové diskontni modely ........cccoooviiiiiiiiiiiii 35
9.3 ZISKOVE MOACLY ....c.viiiiiiiiiiiiceee e 35
9.4 Cash-Flow MOdely .........cccooiriiiii e, 37
9.5  Historické MOdeLY .......cccviiiiiiiiiiiesie e 38



10 Investorské dOPOTUCENT .......ccvviieiiiiiiiieiciee e 41

L1 ZAVET i s 42
SUMMEBIY ..ot r e ne e 43
Seznam pouzitych ZArOjl......cccveiiiiiiiciii 44
Seznam pouzitych internetovych zdroja........ Chyba! Zalozka neni definovana.



1 Uvod

Piestoze se stale vice rozsifuje povédomi o novych typech finan¢nich instrumentu,
zejména financnich derivatl, akciovym trhim je stale vénovana velka pozornost.
Ohromné mnozstvi investorii se obchodovanim na akciovych trzich snazi dosdhnout
vynost, a tak problematika stanoveni sméru pohybu akciovych kurzii kazdodenné
zamestnava analytiky po celém svéte. Existuji ¢tyfi zdkladni metody analyzy cen akeii:
teorie efektivnich trhii, fundamentélni analyza, technologickéd analyza a psychologicka

analyza.

Nejvyuzivanéj$i metodou analyzy cen je fundamentélni analyza. Prostiednictvim
zohlednéni vSech podstatnych fundamentdlnich vlivii stanovuje tzv. vnitini hodnotu
akcie, kterd se nésledné¢ porovndva se soucasnou trzni cenou akcie. Analytik pak

investorovi doporuci, zda je vhodné danou akcii koupit nebo prodat.

Cilem této prace je zpracovat fundamentalni analyzu pro vybrany akciovy titul,
porovnat vnitfni hodnotu akcie s trzni cenou akcie a stanovit investi¢ni doporuceni pro

potencialniho investora.

Nejprve se uvedou vSechny diilezité teoretické poznatky metod analyzy cenného
papiru a nasledn¢ budou popsany jednotlivé Casti fundamentdlni analyzy — globalni,
odvétvovd a firemni analyza. Po této Casti bude proveden vypocet pozadovanych
zakladnich veli¢in potfebny pro samotny vypocet vnitini hodnoty pomoci né€kolika
vybranych metod. Na zavér budou jednotlivé vysledky metod vypoctu vnitini hodnoty

porovnany s trzni cenou akcie a bude stanoveno souhrnné investi¢ni doporuceni.



2 Prehled resené problematiky

K pochopeni problematiky, kterou se tato prace zabyva, je nutné si vysvétlit
nékteré klicové pojmy. Je nezbytné ujasnit si, co je cenny papir, co je akcie a jaka prava
a povinnosti se vazou k drzeni dané akcie. Dulezité je si také uvédomit, co je potieba
k provedeni fundamentalni analyzy daného akciového titulu a ze je nékolik druhti metod

stanoveni vysledku fundamentélni analyzy.

2.1 Charakteristika cenného papiru

Cenny papir je jednim z druht finan¢nich instrumentt. Finan¢ni instrument nema
hmotnou povahu a do této skupiny mizeme zatradit krom¢ cennych papird napiiklad
1 finan¢ni derivaty ¢i pojistovaci kontrakty. ,, Z obecného hlediska cenny papir ztélesnuje
pravni ndrok jeho majitele viici subjektu, ktery je v ném zavazan. “* (Vesela, 2011). Pokud
si tedy chce investor koupit cenny papir, ma pravo na urlity vynos, za ktery vystavce
cenného papiru ru¢i. Hodnota cenného papiru je dana budoucimi toky, které z cenného
papiru plynou. Cenny papir mlze byt napiiklad: akcie, zatimni list, poukdzka na akcii,

podilovy list, investi¢ni kupon, dluhopis, sménka, Sek a skladi$tni nebo zemédélsky list.
2.2 Charakteristika akcie

Akcie je jednim z nékolika majetkovych cennych papirti vyjadiujici urcity podil
na majetku akciové spolecnosti. Je to dlouhodoby cenny papir bez stanovené doby
splatnosti a je také nejrozsifenéj$im a nejvyznamnéjsich finanénim instrumentem ve sfétre
kapitalovych trhli. Majitel akcie, jinak feceno akcionat, nijak neruci za zavazky akciové

spolecnosti, a proto je akcie mnohdy povazovana jako dostatecné bezpe¢na investice.

2.2.1  Prava vlastnika akcie
Akcionarovi, ktery se rozhodl pro investovani do akcii urcité firmy, se diky tomu
dostava nékolik prav. Jedna se zejména o pravo podilet se na fizeni spolecnosti. Toto
pravo zavisi na procentnim podilu poctu akcii vlastnéné akcionafem a celkovém poctu
akcii emitovanych podnikem. Dal§im pravem akciondfe je pravo podilet se na zisku
spolecnosti. Tato skutecnost je jednim z hlavnich diivodl analyzovani akcii. Akcionafovi
totiz toto pravo dava moZnost inkasovat dividendy plynouci z akcii konkrétniho podniku.

Dividendy se uvadi v absolutni Castce nebo v procentech jmenovité hodnoty akcie.
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Ptednostni pravo na upsani novych akcii ma zabranovat snizeni podilu vlastnikl pfi emisi
dalsich akcii, tak aby tim stdvajici podil na zakladnim kapitdlu spolecnosti zstal
nezménén. V neposledni fadé je zde pravo na likvidaénim zistatku, ktery pii Upadku
spolecnosti akciondii zajistuje vypotradani jeho pohledavek dle poméru hodnoty akcii

drzenych akcionafem k zékladnimu kapitalu.

2.2.2 Druhy akcii

Je nékolik druht akcii, se kterymi se akcionar mtize setkat. Ke kazdému druhu
akcie se vazou ruzné podoby prav akcionate, které jsou uvedeny vySe. Aby akciova
spole¢nost mohla emitovat téchto n¢kolik druht akcii, je potieba to vyslovné uvést do
stanov akciové spolecnosti. Standardni a nejrozsifenéjsi druh akcie je kmenova
(obycejnd) akcie, diky které mé akcionai vSechna uvedena prava drzby akcie. Jednim
z diivoda emitovani akcii za zvyhodnénych podminek, jinak fe¢eno kmenovych akcii
prodavanych zaméstnanciim spolecnosti, je zvySeni loajality zaméstnanct ke spole¢nosti.
., Iyto akcie jsou zaméstnancum poskytnuty zdarma nebo za zvyhodnénych podminek,
casto podle poctu let stravenych u akciové spolecnosti. “ (Hladik, 2003). Prioritni akcie
je spojena s prednostnim pravem podilet se na zisku spole¢nosti a stejné tak i na
likvidacnim ztstatku. Souhrn jmenovitych hodnot akcii v§ak nesmi prekrocit 90 procent
zakladniho kapitélu spolecnosti. Nevyhodou pro investora je fakt, Ze pokud jsou z téchto
akcii vyplaceny dividendy, ma akcionai omezené hlasovaci pravo. Akcie na dorucitele (v
Ceské republice zakizana) je bez omezeni pfevoditelna, napiiklad pouhym piedanim.
Spolecnost ma povinnost vést seznam akcionafti u typu akcie na jméno, jejiz prevod je
proveden rubopisem a piedanim. Akcie se dale ¢leni dle jejich podoby. Akcie
zaknihované nemaji hmotnou podobu, vedou se pouze ve form¢ Ucetniho zdznamu u
centralniho depozitaie. Naopak listinné akcie hmotnou podobu maji, skladaji se z plaste,

kuponového archu a talonu.



3 Metody pouzivané k analyze ceny akcie

Jak uz bylo zminéno, investoii kupuji akcie za ucelem urcité odmeény, urcitého
zisku. Hodnota akcie se v§ak na trhu cennych papirt na zakladé riznych vlivii méni. Proto
by kazdy rozumny investor mél nejdiive akcii analyzovat a zjistit, zdali je pro né¢j vyhodna

nebo neni. K tomuto Ucéelu slouzi nékolik metod k ohodnocovani akcii.

3.1 Teorie efektivnich trht

R. A. Haugen fiké, Ze se na efektivnim trhu akciové kurzy odrazeji vSechny
vyznamné informace. V této teorii neexistuji nadhodnocené a podhodnocené cenné
papiry, tudiz zadné analyza nemize byt GspéSna ve svém usili dlouhodobé dosahnout
nadprimérného vynosu. Intenzitu efektivnosti akciového titulu je mozné méfit na zaklade
informaci, které jsou rychle absorbovany z kurza akcii. E. Fama vytvofil tfi stupné

efektivnosti trhu, které jsou zasadni pfi pouzitelnosti jednotlivych akciovych analyz.

3.1.1  Slaba forma efektivnosti

Tato forma efektivnosti je na trhu dosazena, pokud kurzy akcii téméf okamzité
absorbuji veskeré historické informace. V piipadé prognézovani budoucich pohybt
kurzi neni efektivni zkoumat historické fady kurza akcii, jelikoz jakakoli historicka
informace je okamzit¢ absorbovéana akciovym kurzem, ktery na ni prudce reaguje a neni
tedy mozné piedpokladat naslednou kurzovou reakci spojenou s danou historickou
informaci. Technické analyza je v tomto ptipad¢€ nepouZitelna, protoze zde neni Casovy
prostor na jeji uplatnéni a provedeni. Diivodem je piiliSna rychlost reakce akciového
kurzu na historicka data, se kterymi technicka analyza vyhradné& pracuje. Kurzové pohyby
jsou na efektivnim trhu zcela nezavislé a ndhodné, coz vylucuje existenci jakychkoli

trendd v pohybech akciovych kurzi.

3.1.2  Stfednésilna forma efektivnosti
., Strednésilna forma efektivnosti je na akciovém trhu naplnéna, pokud soucasné
kurzy akcii témer okamzité odrdzeji nejen veskeré historické (minulé) informace, nybrz
také vsechny verejné dostupné souvztazné informace. * (Vesela, 2003) Pokud se tedy tato
forma srovna se slabou formou efektivnosti, jedna se o vyssi stupenl efektivnosti trhu.
Jelikoz jsou akciové analyzy zalozené na zpracovani rozboru vetfejné dostupnych dat,

nemuze ani fundamentalni, technickd ¢i psychologickd analyza na stfednésilné



efektivnim trhu dlouhodobé a opakované zabezpecit dosazeni nadprimérnych vynosii.

K dosaZzeni téchto vynost je teoreticky mozné pouze pomoci inside informaci.

3.1.3  Silna forma efektivnosti
Tato forma nastava v ptipad¢, ze akciové kurzy absorbuji téméf okamzité vSechny
typy informaci, tedy informace historické a vefejné, soucasné a vetejné i informace
nevetejné (inside informace). Tento trh je povazovan za ,,perfektni®, jelikoz akciovy kurz
Vv kazdém okamziku pfedstavuje pravdivou a objektivni hodnotu a je roven vnitini

hodnoté cenného papiru.

3.2 Technicka analyza

Technickd analyza se zpravidla provadi ve dvou urovnich. ,, V prvai radeé je
pouzivana k analyzam jednotlivych akcii, u nichz se pokousi predpovidat budouci pohyby
Jjejich kurzu, z Sirsiho pohledu pak slouzi k analyzam trzniho vyvoje akciovych trhi,
reprezentovanych akciovymi indexy.“ (Rejnus, 2003) Technickd analyza akcie je
zaloZena na publikovanych trznich datech. TrZzni data jsou napftiklad trzni ceny akcii,
objemy obchodt, technické indikatory a indexy. ,, Technicti analytici se domnivaji, Ze
pouze trzni data jsou relevantni pro uspésnou obchodni strategii na akciovych trzich.
(Musilek, 1999) Pti aplikaci je mozné technickou analyzu chapat tak, ze se pokousi
prognozovat kurzové pohyby a budouci trendy na zaklad¢ studia graft, které znazoriuji
minuly vyvoj trhu nebo kurzu analyzované akcie. Grafy piedstavujici nezbytné pomocné
nastroje této analyzy a nejcastéji jsou konstruovany za vyuziti trznich dat. ,, Technickd
analyza pouziva matematickych, statistickych a dalsich algoritmizovanych metod ke
kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym
posouzenim vysledkii. “ (Sedlacek, 2011) Podstata technické analyzy je zaloZena na tiech
predpokladech. Vyvoj na trhu diskontuje vSechno, to znamena, Ze akciové kurzy odréaze;ji
vSechny znamé informace o akciovém titulu a reakce na tyto informace daji vzniknout
trendim kurzu. Dal$im pfedpokladem je existence vzorit v pohybu kurzi, které se
analytici snazi v€as a rGznymi zpusoby identifikovat, aby mohli prognézovat budouci
vyvoj. Za posledni predpoklad je brana myslenka, Ze se historie opakuje.

Technické indikatory je termin obsahujici stovky rozmanitych nastrojl, které
analytikim napomahaji k identifikaci nejen zmén trendu, ale poptipad¢ i nakupnich a

prodejnich signald. Klouzavé priméry a metody na nich zalozené (obalky, Bollingova



pasma nebo MACD) svymi signaly zpravidla nasleduji trendy (following metody). Jejich
uspésnost je ovlivnéna casovym horizontem. Oscilatory (Momentum, Index relativni sily
nebo Stochastik) jsou charakteristické svou kolisavou hodnotou, ktera se pohybuje kolem
n¢jaké urovné nebo v ramci néjakého pasma. Objemové indikatory (OBV index, Prime
and Volume trend nebo Volume Oscillator) pracuji s udaji o objemech obchodi, které
jsou Casto doplnovany udaji o vyvoji kurzii. Sentiment indikatory (Odd-lot Theory, Short
Sales Ratio) usiluji o zohlednéni psychologickych faktorti a nalad, které v kratkém
¢asovém horizontu vyznamné ovliviiuji situaci na trzich. Indikatory Sife trhu
(Advance/Decline index, McClellantv oscilator) sleduji kvantitativni pohyby celého trhu

na zaklad¢ poctu klesajicich a stoupajicich akeii.

3.3 Psychologicka analyza

,, Chovani investorii muze byt znacné modifikovano, jestlize se stanou soucdsti
urcitého seskupeni (v tomto pripadeé soucasti investicniho publika). Investori jsou pod
silnym tlakem masové psychologie, ktera je patrna na akciovych trzich predevsim
V kratkém obdobi. © (Musilek, 1999) Z tohoto vyroku je patrné, ze analytik v této analyze
nezkouma danou akcii ale lidsky faktor v procesu investovani a impulsy, které u n¢ho
podnécuji urcity druh chovani. Psychologické analyza skyta hned ne€kolik teorii, zde jsou

uvedeny jen dvé z nich

3.3.1 Le Bonova psychologie davu

Vychodisko této analyzy tvoti rozbor a analyza celkové povahy davu, kterou autor
oznacuje jako kolektivni dusi. Ta pokazdé¢ vznikne tam, kde se vytvoii urcita skupina lidi
ajista udalost zplisobi, Ze toto seskupeni nabude vlastnosti psychologického davu. Gustav
Le Bon' se domniva, Ze v ramci tohoto seskupeni vzdy za¢ne hrat rozhodujici roli
podvédomi. Ciny davu jsou determinovéany tim, Ze v jednani jedincti v davu pievladaji
podvédomé pudové prvky a rozumova uroven davu je velmi nizka. Psychologické davy
disponuji urcitymi vlastnostmi jako naptiklad: prudkou proménlivosti mysli a citti davu,
lehkovérnosti davu, pfehnanymi a zjednoduSenymi city davu, nesndSenlivosti a

autoritativnosti davu a mravnosti davu.

! Le Bon, G. Psychologie davu 3. vydani. Praha
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3.3.2 Kostolanyho investiéni psychologie

Kostolany? se domniva, Ze existuje nékolik faktord ovliviiujici z riiznych
casovych hledisek situaci na akciovych trzich. Dle Kostolanyho teorie psychologické
faktory determinuji vyvoj akciového kurzu pouze z kratkodobého hlediska. Rozhodujici
determinant v této analyze je pohyb urokovych mér a likvidita. Vychodiskem
Kostolanyho investi¢ni teorie je kategorizace veskerych tcastniki obchodovani na burze
do dvou nesourodych skupin — na spekulanty a hrace. Spekulanti jsou skupinou, ktera
vzdoruje davové hysterii. Vzdy se opiraji pouze o vlastni myslenky ¢i argumenty a pii
svém obchodovani se nenechaji ovlivnit lakavymi iluzemi a horkymi tipy. Hraci
pfedstavuji vétSinu burzovniho publika, jejichz snahou je snadné a rychlé ziskdni

vysokého zisku.

3.4 Fundamentalni analyza

., Fundamentalni analyza je zaloZena na rozsdhlych znalostech vzdjemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii
(nejen pozorovatelii, ale i primych ucastnikii ekonomickych procesit), na jejich

subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. “ (Sedlacek, 2011)

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjsim pfistupem, ktery se pokousi vysvétlit
pohyb akciovych kurzi. Svou rozséhlosti se stdva jednou z nejoblibenéjsich analyzou
investorti. Zabyva se detailnim zkouméanim ekonomickych, socidlnich, politickych,
geografickych, demografickych a dalsich faktort, které determinuji vyvoj akciovych
kurzt. ,, Hlavnim cilem fundamentadlni analyzy je co nejpresnéeji odpovédet na otazku:
,Ktera akcie je podhodnocena, kterd je nadhodnocend a ktera je naopak spravné
ocenéna? “*“ (Vesela, 2011). Dalsi a mozna mnohem diileZité;jsi otazky jsou: ,,Pro¢ je dana
akcie takto ohodnocena? Lze v budoucnu océekavat vyvoj fundamentalnich veli¢in?“
Datova zékladna fundamentalni analyzy obsahuje faktickd, tcetni a statistickd data
s jejich progndézami. Tato data musi byt dostupnd Siroké investorské vetejnosti, a to jak
ta historicka, tak i ta aktualni. Aby byla fundamentalni analyza co nejptesnéjsi, pouzivaji
se data spiSe stfednédoba mnohdy az dlouhodoba. Fundamentalni analyza se v souvislosti
efektivnosti trhu pouziva pouze v ptipadé slabé efektivniho trhu, a to jen pfipadé,

pouziva-li aktudlni datovou zékladnu.

2 Kostolany A. Kostolanyho burzovni semindi pro kapitdlové investory a spekulanty. Praha
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Tato analyza zkoumad firemni fundamentalni faktory ovliviiujici akciové kurzy,
jako jsou dividendy, oc¢ekdvané a historické zisky, zadluzenost, likviditu, rentabilitu,
podnikatelskd rizika nebo naptiklad kvalitu managementu a poptavku po produktech.
Dalsimi dilezitymi faktory zkoumané touto analyzou jsou globalni a odvétvové faktory.
Diivodem je to, ze kazda spoleCnost existuje v urcitém odvétvi a pusobi v urcité

ekonomice.
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4  Globalni a odvétvova fundamentalni analyza

Tato kapitola se zabyva c¢lenénim fundamentalni analyzy akcie na jednotlivé
urovné. Pokud se pouzivaji v pofadi globalni, odvétvova a firemni, jedna se o
fundamentalni analyzu cestou seshora. V opaéném piipad¢ se jedna o fundamentalni

analyzu cestou zezdola.

4.1 Globalni fundamentalni analyza

Cilem globalni fundamentalni analyzy je prozkoumani vlivu ekonomiky na vnitini
hodnotu akcie pomoci vztaht mezi urcitymi faktory. Témito faktory jsou: urokové miry,
inflace, hruby domaéci produkt, penézni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu, devizové
kurzy a politické ¢i ekonomické Soky. Na zaklad¢ historického vyvoje téchto globalnich
faktori a akciovych kurza byly zjiStény urcité vztahy vyjadifeny hodnotou korelacniho
koeficientu. Tyto vztahy lze v nékterych piipadech chapat jako uréitou prognozu

budouciho vyvoje akciovych kurzi.

Mezi pohybem trokovych sazeb a akciovych kurzl byl nalezen velmi negativni
korela¢ni vztah (-0,85). To znamend, Ze pokud vzrostou Urokové sazby, akciové kurzy
klesnou. Totéz funguje 1 v opacném piipad€. Hodnoty korela¢niho koeficientu vztahu
mezi inflaci a akciovymi kurzy byly opét negativni (-0,005 az -0,33). Lze tedy ocekavat,
ze s rustem inflace by mély akciové kurzy klesnout. Neoc¢ekavané politické a ekonomické

Soky maji negativni dopad na akciové kurzy, ktery nelze predvidat.

Pozitivni korela¢ni vztah byl identifikovan u vztahu mezi akciovymi kurzy a
realnym ekonomickym vystupem. Redlny ekonomicky vystup se méti podle hrubého
domaciho produktu nebo pomoci indexu primyslové produkce. Nevyhoda tohoto vztahu
je nepouzitelnost vysledki k prognéze akciovych kurzli z hlediska kratkodobého a
sttednédobého horizontu, kdy akciové kurzy plni funkci tzv. ptedbihajiciho indikatoru —
akciové kurzy ptedbihaji vyvoj redlné ekonomiky o 3 az 9 mésict. Pozitivni zavislost lze
nalézt také mezi akciovymi kurzy a penézni nabidkou. PenéZni nabidka ve vztahu
k akciovym kurziim plni funkci ptedbihajiciho indikatoru, na zakladé¢ cehoz se da
usuzovat, ze bude rist penézni nabidky nésledovéan rastem akciovych kurzt. Na trzich,

kde je typickd nizsi likvidita, je akciovy kurz nejintenzivnéji ovliviiovan pohybem
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zahrani¢niho kapitalu. Riist zahrani¢niho kapitalu rapidné podniti poptavku po akciich,

ktera zplisobi rust akciovych kurzi.

Zajimavy korelacni vysledek byl zméfen u vztahu mezi akciovymi a devizovymi
kurzy. Na zakladé empirickych studii byla zméfena témér nulova korelace. Korelacni
koeficienty se pohybovaly v intervalu -0,16 az +0,14, coz znamena, ze jen asi 3 procenta

pohybti akciovych a devizovych kurzl spolu n¢jakym zplisobem souvisi.

4.2 Odvetvova fundamentalni analyza

Ukolem této analyzy je ,, identifikovat charakteristické rysy a specifika odvétvi, ve
kteréem spolecnost, jez emitovala analyzované akcie, piisobi, a naznacit jejich mozny vliv
na vnitrni hodnotu akcie.” (Veseld, 2003) K tomu napoméha nékolik specifickych
odvétvovych faktord, jako naptiklad: Zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na

hospodaisky cyklus, trzni struktura odvétvi a role vlady.

Zivotni cyklus odvétvi je Casovy sled fazi vyvoje kazdého odvétvi. Pro kazdou
¢ast vyvoje je typické odlisné chovani akciovych kurzti. Prvni fazi je faze pionyrska, ktera
se vyznacuje prudkym rlstem poptavky po novych produktech, a vSak diky velké
konkurenci i vysokou kolisavosti ziski a akciovych kurzi firem. Diky tomu je jakakoli
analyza ¢i prognoza budouciho vyvoje velmi obtizna. Faze rozvoje je charakteristicka
pocinajici stabilizaci odvétvi. Firmy, které prezily prvni fazi, expanduji a klesa kolisavost
ziskd. Zivotni cyklus odvétvi uzavird stabilizaéni faze, kterd je vyznaéna vysokou

stabilitou zisku, ale také Gtlumem poptavky.

Dalsim zkoumanym faktorem je citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus. Faktory
ovlivitujici vysi hospodatského vysledku spolecnosti jsou naptiklad pomér vlastniho a
ciziho kapitalu (vyse zadluzeni) nebo objemy prodeji. Tyto faktory se u jednotlivych
odvétvi rGzni, a proto i jejich vliv na hospodaiské vysledky spolecnosti v rliznych
odvétvich bude jiny. Na zdklad¢ této problematiky je mozné rozdélit odvétvi do tfech
skupin. Cyklicka odvétvi sviij vyvoj kopiruji podle hospodaiského cyklu. U neutralniho
odvétvi nelze identifikovat silnou vazbu ziskii a trzeb na faze hospodarského cyklu.
Oproti cyklickému odvétvi, anticyklickda odvétvi dosahuji nejvétSich trzeb v obdobi

recese.

Trzni struktura odvétvi se charakterizuje na zaklad¢ toho, kolik firem je v odvétvi,

jaky charakter maji jejich produkty, podle moznosti vstupu do urcitého odvétvi a podle
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tvorby cen. Na zaklad¢ téchto faktord definujeme nékolik typt trznich struktur:
monopol — kde Ize o¢ekavat nejvyssi stabilitu trzeb; oligopol — ktery je charakterizovany
pomérné vysokou stabilitou trzeb, pokud se vSak nejedna o cyklické odvétvi a nedokonalé
konkurence — pro kterou je typicka vysoka kolisavost trzeb, ¢asto umocnéna o cykli¢nost

daného odvétvi.

V neposledni fadé musi pii této analyze analytik myslet na vladni regulace, které
taktéz ovliviiuji zisky firem at’ uz pozitivné ¢i negativné. Jedna se o licencni omezeni
vstupu do odvétvi, regulace tvorby cen a stanoveni cenovych stropii, regulatorni opatieni,
které vyvold dodate¢né ndklady firem (pokuty, sankce), poskytovani dotaci, vladni

preference urc¢itého odvétvi a stanoveni pravidel pro hospodaiskou soutéz.
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5 Firemni fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza jednotlivych titulti se snazi ohodnotit diilezité firemni
fundamentalni charakteristiky a vlivy ovliviiujici danou akcii. Zaroven také zohlediuje

dopad na vnitini hodnotu akcie.

5.1 Vstupy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Vstupy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie jsou zéaroven i faktory, kterymi je
determinovana Urovenl vnitini hodnoty. Pro pfesnost a adekvatnost kalkulace vnitini
hodnoty je rozhodujici kvalita vstupnich dat. Mezi nejvyznamnéjsi vstupy patii: mira

rustu dividend (zisku), absolutni hodnota dividend (zisku) a pozadovana vynosova mira.

5.1.1 Mira rastu dividend (zisku)

Analytik mize udaje o rlstu dividend ziskat nékolika zpisoby. Existuji tfi
rozdilné zdroje informaci, které zavisi na pouzitych datech, postupech vypoctu a
vypovidajici schopnosti. Jednou z moznosti je mira ristu dividend odhadovana analytiky.
Subjektivni odhady analytiki jsou schopny ptedcit vysledky modeld opirajici se o minula
data. Pokud se jedna o kratkodobé piedpovédi, ty byvaji z pravidla docela piesné a
uspésné, diky aktudlnim firemnim, makroekonomickym informacim nebo naptiklad diky

informacim o zadmérech konkurence.

Historicka mira rustu dividend (zisku) naproti tomu vyhodnocuje pouze historicka
data o vyplacenych dividendach (vykézanych ziscich) a mirach ristu dividend
z minulosti, které slouzi pro odhad miry rustu dividend v budoucnosti. Vypocet této miry
je pomérmné jednoduchy, protoZe je potfeba dvou krajnich hodnot dividend, bud’to obé

minulé nebo jednu soucasnou a jednu minulou. Tuto miru lze ziskat pomoci vzorce (5.1):

t DM
= |— — 51
g /Ds 1 (5.1)

kde: ¢ je mira ristu dividend
Dwm predstavuje mladsi dividendu, tj. dividendu soucasnou
Ds predstavuje starsi dividendu, tj. dividendu dale od soucasnosti

t je pocet let mezi mladsi a star$i dividendou
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Nedostatek této pomérne jednoduché moznosti je, Ze se jedna pouze o historickou
miru, ktera se v budoucnosti ¢asto zméni. Poslednim zplisobem ziskani miry ristu
dividend je pomoci firemnich finan¢nich ukazatelti. Jednim z nejjednodussich zpiisobu
ziskani miry rtstu dividend je pomoci udrzovaciho rastového modelu, ktery dle Veselé

(2003) vypada takto:

g =b*ROE (5.2)
kde: ¢ je mira rastu dividend (zisku)
b je retention ratio (podil zadrzeného zisku na trovni spole¢nosti na

celkovém Cistém zisku)

ROE je rentabilita vlastniho kapitdlu dosahovana spolecnosti

,,Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadruje efektivnost reprodukce kapitalu
viozeného akciondri ¢i vlastniky. Vlastnici posuzuji vytvoreny zisk jako vydeélek
Z investovaného kapitdlu, zajima pochopitelné akcionare, ale neméné zajima vedeni
podniku, které je zodpovédné za efektivni spravovani majetku akciondrii. “ (Holeckova,
2008). (Sedlacek, 2011) ve své publikaci vyjadiuje rentabilitu vlastniho jméni (ROE)
nasledujicim vzorcem, ktery je nasobeny stem z diivodu procentudlniho vyjadieni:

Cisty zisk :
ROE = e (3)
vlastni kapital

Retention ratio se dle (Musilek, 2011) vyjadfuje timto zptisobem:

_ Cisty zisk na jednu akcii — dividenda na jednu akcii (5.4)
- Cisty zisk na jednu akcii

5.1.2  Predikce dividend
,, K primé predikci bez pouziti miry ristu dividend sahaji analytici pomérné
ziidka. *“ (Veseld, 2003). Jednim z hlavnich divodu je obtiznost a v ur€itych ptipadech
nepiesnost vysledkil. Pro uplnost je zde uveden jeden z modeld predikce, tzv. Famav

model.
D, =p=*E; (5.5)

kde: D je cilova dividenda v roce t

p je dlouhodobé konstantni dividendovy vyplatni pomér
E; je zisk vroce t za situace, kdy se oznameny zisk rovna zisku
odhadnutému
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5.1.3 Pozadovana vynosova mira

Pro vSechny zhodnocovaci modely respektujici ¢asovou hodnotu penéz je
pozadovana vynosova mira nezbytnym udajem. ,, Bez veliciny poZadované vynosové miry
by nemohly pracovat nejen dividendové diskontni modely, ale také vetsina modelii
s ukazateli P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio a samoziejmé ani modely operujici s cash-
flow.” (Vesela, 2003). Tato mira je nezastupitelnym nastrojem pro pievod budoucich
penéznich toktl na jejich soucasnou hodnotu. Pii stanoveni pozadované vynosové miry je
dalezita presnost a adekvatnost vstupnich udaju. Je tieba se vyvarovat pfiliS vysoké
pozadované vynosové miry, kterda ma za nésledek pfiili$ nizkou a ¢asto neodpovidajici
vnitini hodnotu akcie. Také by pozadovana vynosova mira neméla byt pfili§ nizka
z diivodu nepfiméfené vysoké vnitini hodnoty akce. Tyto skutecnosti by vedly
ke Spatnému ohodnoceni akcie a investor by mohl snadno udélat chybu ve svém
rozhodovéni. Existuje n¢kolik druht modelli, kterymi je mozno stanovit pozadovanou
vynosovou miru. Jsou jimi napiiklad CAMP model, APT model nebo dividendové

diskontni modely.

CAMP model dle jeho autora W. F. Sharpa definuje vztah mezi o¢ekdvanym
vynosem a systematickym rizikem investi¢niho instrumentu ¢i portfolia. Typické pro
tento model je, Ze za riziko nepovazuje riziko méfené smérodatnou odchylkou, ale pouze
jeho nediverzifikovanou ¢ast méfenou beta faktorem. Tento model lze zapsat touto

rovnici:

E(ry) = Rp + Bi(Tm — Ry) (5.6)

kde:  E(r) je ofekavana vynosova mira produkovana akcii (portfoliem)

Rr je bezrizikova vynosova mira produkovana instrumentem s nulovou
urovni systematického rizika

Bi je beta faktor akcie

I'm je trzni vynosova mira produkovana trznim indexem

APT model, stejné¢ jako CAMP model, definuje rovnovahu na finan¢nim trhu,
odliSuje se vSak v tom, Ze nepracuje s vynosy a riziky trzniho portfolia. APT model je
faktorovym modelem, tudiz pozadovanou vynosovou miru vyjadiuje pomoci funkce

nekolika faktort. To zobrazuje tento vzorec:
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E(r;) = Rp + bj1Aj1 + bjzdiz + bizAdiz + -+ biydiy (5.7)

kde:  E(r) je ocekavana vynosova mira produkovana akcii (portfoliem)

Rr je bezrizikova vynosova mira nebo vynosova mira z aktiva s nulovym
systematickym rizikem

bin je citlivost vynosové miry z aktiva na 1 az n faktorii

Ain je rizikova prémie na pusobeni 1 az n faktort

Dalsim ze zpusobl, jak stanovit pozadovanou vynosovou miru je pomoci
dividendového diskontniho modelu. Metoda, kterd pomoci pozadované vynosové miry
disledné respektuje Casovou hodnotu penéz je metoda dividendovych diskontnich
model. ,, Pouziti pozadované vynosové miry ma velky vyznam, nebot umozni zohlednit
nejen skutecnost, ze hodnota peneznich prijmii neni v case stabilni, ale zaroven i
promenlivost v ni implicitné zahrnutych velicin, takovych jako inflace, riizné druhy rizik,
hladina urokovych meér, likvidita aj.* (Vesela, 2003) Uvedeny vzorec je odvozen

z Gordonova modelu (jednostupnovy dividendovy model), ktery bude rozebran nize.

k=21, 6.1
kde: k je pozadovana vynosova mira
D, je o¢ekavana dividenda v pfistim roce drzby
Po je bézny kurz akcie (bud’ v podobé wvnitini hodnoty akcie nebo

skute¢ného akciového kurzu akcie

g je mira rastu dividend
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6 Metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

6.1 Dividendové diskontni modely

Od poloviny 20. stoleti bylo vytvofeno nékolik dividendovych diskontnich
modeld, ale v§echny jsou zalozeny na jednom ptedpokladu: spravna cena akcie (vnitini
hodnota) je soucet soucasnych hodnot budoucich piijma, které majitel obdrzi. Pti clenéni
dividendovych diskontnich modelt je dulezité si zodpoveédét otazku, zdali jsou budouci
piijmy v podobé dividend vyplacenych z akcie, nebo zdali maji podobu prodejni ceny

(kurzu) akcie.

6.1.1 Dividendové diskontni modely s kone€¢nou dobou
drzby
,,Penézni prijem v podobé prodejni ceny je primo uvazovan pouze v mensinové
skupiné dividendovych diskontnich modelii, které predpoklddaji budouci brzky prodej
nakoupené akcie, tedy vte skupiné dividendovych diskontnich modelu, jez jsou
oznacovany jako modely s konecnou dobou drzby. “ (Vesela, 2003). V tomto ptipadé neni
mozné predikovat budouci odhad prodejni ceny na stfedni a dlouhé obdobi, proto se tyto
modely pouZzivaji pouze pro akcie s velmi kratkym ¢asovym horizontem drzby, tedy na 1

az 2 roky. Tento model bude vypadat nasledovné:

N
D P
Vo= Z aroeta +Nk)"’ (6.2)
n=1
kde: Vo je vnitini hodnota akcie

D jsou dividendy ocekavané v n letech drzby akce

Pn je progndzovana cena akcie v n letech drzby

k je pozadovana vynosova mira

6.1.2 Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou
drzby

V piipadé hodnoceni akcii, u kterych se brzky prodej neocekava a predpokladana

doba drzby je pomérn¢ dlouhd, je vhodné pouzit dividendovy diskontni model

s nekone¢nou dobou drzby. Oproti pfedchozimu modelu zde chybi prodejni cena, a tak
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zde nelze zachytit kratkodobé odchylky trzniho kurzu akcie od jeji vnitini hodnoty. Tento
model lze obecné zachytit timto zpisobem:

Vo=——2t P2 D
T 1+K) T 1+k)? (1+ k)"

(6.3)

kde: Vo je vnitini hodnota akcie

D jsou dividendy oc¢ekavané v n letech drzby akce
k je pozadovana vynosova mira
n je nekonecny pocet let

6.1.3 Jednostupnové dividendové diskontni modely
Pro tento typ dividendovych diskontnich modeld je charakteristické, ze pracuji
pouze s konstantni dividendou. Tento model Ize vytvofit s kone¢nou i nekone¢nou dobou
drzby. V ptipadé kone¢né doby drzby Ize tento model zapsat takto:

_Do(1 +9)n+ Py
T @+kr T @A+ k)N

(6.4)

kde: g je mira rastu dividend

,, Pri uvaze nekonecného obdobi drzby a kontinualni miry ristu (poklesu) dividend
dostava rada dividendovych plateb podobu nekonecné geometrické rady s konstantnim
riustem (poklesem).” (Veseld, 2003) Pro zjednoduSeni vypoctu je potieba tuto
geometrickou fadu secist, a tudiz nechat vzniknout tuto rovnici:

D, Do(1+g9)

Vo= =g~ k—yg

(6.6)

K praktickému vyuziti je nutno pocitat s nékolika pfedpoklady tohoto modelu. Pro
matematickou spravnost je nutné, aby veli¢ina pozadované vynosové miry byla vyssi nez
veli¢ina miry ristu dividend. Dividendy, které jsou vyplacené v jednotlivych obdobich,
musi rast (klesat) kontinudlng stale stejnym tempem. S pozadovanou vynosovou mirou je
vV tomto modelu nutné pracovat jako s konstantni veli¢inou. V neposledni fadé jsou
informace o soucasné a ocekdvané dividendé jednim z nezbytnych vstupnich udaji.
Nicméné je nutné si uvédomit, Ze tento model nelze pouZit pro hodnoceni akcii

nadprimérné rastovych spolecnosti.
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6.1.4  Dvoustupnové diskontni dividendové modely

Tato skupina modela se nazyva také skokova, a to diky typické strmé (skokové)
zméné mezi dvéma riznymi mirami dividend. Je velmi rychla, déje se totiz okamzité
zroku na rok. Tento model se rozliSuje na dvé faze. V prvni fazi se pouzivd vyssi
(nadpriimérnd) mira rustu dividend a v druhé fazi se pouziva primérna (normalni)
dividendovd mira. Pro pfesnost stanovené vnitini vynosové miry je také dulezité
zohlednit délku trvani obou fazi. Prvni faze ma vzdy kone¢ny pocet let, zatimco druha
faze se muze pocitat naptiklad na nekonecny pocet let, ktera je zaloZzena na Gordonové

principu a lze vypocitat pomoci tohoto vzorce:

S Do(1+g1)t Do(1+g)7(1+g5)
_ 0 91 0 91 92

Tl Tarr Tk g2) 7

kde: Do je bézna dividenda vyplacena v 0. obdobi drzby akcie
01 je nadprumérna mira rustu dividend v prvni fazi
02 je prumérna mira ristu dividend v druhé (nekone¢né) fazi

T je délka prvni faze

Druha faze se také mize pocitat na konecny pocet let, a to v pfipadé, ze se u
analyzované akcie pocita s kratkou dobou drzby. Tato moZznost se vypoc€itd pomoci

nasledujiciho vzorce:

T N
V. = Dy(1+ g4)* Z Do(1+g)"(1+g;)" " + Py (6.8)
0= ) "t N :
L 1+k) Lo aA+kn 1+k)
kde: N je délka druhé kone¢né faze S primérnym ristem
P je cena akcie na trhu (trzni cena)

6.1.5  Tristupnovy dividendovy diskontni model
Tento model je charakteristicky, jak uz to vyplyva znazvu, pouzitim tfech
riznych mér ristu odpovidajicich tfem fazim modelu. Prvni faze, tzv. ristova, pouziva
nadprimérnou dividendovou miru, druha faze, tzv. pfechodova, uziva jiz o néco méné
nadpriimérnou dividendovou miru, nicméné stale se jedna o ristovou fazi a posledni faze
je zavérecna s normalni (primérnou) mirou ristu. Tyto modely lze opét €lenit na konecné
a nekonecné. Ttistupiiovy model s kone¢nou dobou drzby je velmi problematické vyuzit,

protoze je az skoro nemozné predikovat budouci vyvoj prodejni ceny akcie. V piipadé
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nekonecné doby drzby se prvni dvé faze uvazuji jako s kone¢nou dobou drzby a tieti faze

s nekone¢nou dobou. Jeji matematicky zapis vypada nasledovné:

i o1+ 90" i Do(1+90)"(1+g2)™ " Do(1+g)" +(1+9)" (1 + g) (6.9)
L A+ky A+km A+ )"k - g3) '
kde: o je nadprimérna mira rustu dividend v prvni fazi

02 je mira ristu dividend v druhé fazi

03 je normalni mira rtstu dividend ve tteti fazi

M-T  je délka druhé faze, ktera je konecna

Posledni moznosti této skupiny modelt je tfistuptiovy linedrni dividendovy
diskontni model. ,, Historicky nejstarsim dividendovym diskontnim modelem, ktery
uvazuje pomaly, pozvolny pokles miry ristu dividend podle linearniho vzoru, je
tristupniovy linearni dividendovy diskontni model, vyvinuty Nicholasem Molodovskym
Vroce 1965.“ (Vesela, 2011). Tento model piedpoklada dlouhodobou nebo nekoneé¢nou
dobu drzby akcie a opét se rozd€luje na tii faze s tim rozdilem, Ze se mira ristu dividend
v druhé (pfechodné) fazi chova podle linearniho vzoru. Je proménliva, klesa z roku na

rok a lze vypocitat pomoci tohoto vzorce:

t—A
9:=9.—Ga= 95—, (6.10)
kde: g je mira rastu dividend v t-tém roce drzby
Oa je nadprumérnd mira rustu dividend v prvni fazi
On je prumeérnd mira rastu dividend v tieti fazi

A délka prvni faze v letech
B délka prvni a druhé faze dohromady (v letech)
t poradi let od pocatku drzby akcie

V piipadé, Ze analytik ziska veskera data k vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci

tohoto modelu, je mozné tento model vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

V():

Dot g2 |\ Dealltg) Dol + g0 (6.11)

1+ k) A+ k) 1+ Kk)B(k—-g,)

kde: Dw1  jedividenda vyplacena v t-1 obdobi drzby akcie

Ds je dividenda vyplacena na konci piechodné faze v obdobi B
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6.1.6 H-model

Tento model vyvinuli v roce 1984 ckonomové Russell J. Fuller a Chi-Cheng
Hsia. Vychodiskem ke stanoveni H-modelu poslouzily téistupiiovy a dvoustupiiovy
skokovy linearni dividendovy diskontni model. ,, Skokovou, jednordazovou zménu v mire
rustu dividend mezi jednotlivymi fazemi V modelech, stejnétak jako podle jejich ndazoru
stale pomérné znacné strmou zménu v mire riistu dividend v prechodné fazi tristupnového
linearniho dividendového diskontniho modelu hodnotili autori jako meéné realisticke.
(Vesela, 2003) Jinak feceno, i kdyz je stanoveni H-modelu je pomérné obtizné, jeho
vysledna podoba je velmi jednoduché a oproti ostatnim modelim lépe odpovida realité,
a obdobné jako u tfistupiiového linedrniho dividendového diskontniho modelu pocita
s nekone¢nou dobou drzby akcie. Nazev tohoto modelu je odvozen od bodu H, ktery je
ptesné v poloving klesajici etapy mezi mérami gn a ga. Matematicky Ize bod H zapsat
takto:

A+B
H =

- (6.12)

kde:

T

je polovina poklesu mezi mérami ga a gn

A je délka prvni faze

w

je délka prvni a druhé faze

V piipad€, Ze mé analytik vSechny potifebné vstupy, které H-model vyzaduje,

muze piistoupit k vypoctu vnitini hodnoty:
Dy

Vo = k_g[(1+gn) +H(ga_gn)] (6.13)

Dalsim vyuzitim H-modelu je Kk ziskani skute¢né vynosové miry. ,, Analytik
Nejprve velicinu vnitini hodnoty Vo nahradi aktualnim kurzem (cenou) akcie na trhu Po a
poté si z daného vzorce vyjadri velicinu vynosové miry, ktera vsak pri pouziti veliciny Po
namisto veliciny Vo ztrati charakter teoretické pozadované vynosové miry investorem a
nabyva charakteru skutecné vynosové miry, kterou investor v soucasné dobé ziskava
Z dané akcie na trhu.” (Vesela, 2003) Tento postup lze matematicky zapsat timto

zplisobem:

3 R. J. Fuller, C. C. Hsia: ,,A Simplified Model for Estimating Stock Prices of Growth Firms*,
Financial Analysts Journal (May-June 1984)
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D
K = P—(‘: [(1+ gn) + H(Ga— gn)] + G (6.14)

kde: Kk je skuteéna vynosova mira dosahovana investory v bézném obdobi

Po je aktualni bézny kurz akcie na trhu

Rozdilem obou vynosovych mér miize analytik ziskat tzv. alfa faktor, ktery
informuje o tom, zdali a jakym zpisobem je skute¢na vynosova mira z akcie na trhu
odchyluje od rovnovazné teoretické miry pozadované z akcie na bazi ocenovaciho
modelu, napi. CAPM. Pokud je hodnota alfa faktoru kladna, tak skute¢na vynosova mira

na trhu je vys$si nez mira pozadovana.
6.2 Ziskové modely

Jedna z dalSich metod stanoveni vnitini hodnoty je pomoci ziskovych modeld,
kterd duasledné respektuje ¢asovou hodnotu penéz. Tato metoda pracuje s veli¢inou

¢istého zisku a ten rliznymi zptisoby rozklada a upravuje.

6.2.1 Metody zalozené na ukazateli P/E ratio

,,Hodnota ukazatele P/E ratio vyjadiuje, na kolikandsobek zisku si investor ceni
prislusné akcie nebo jinymi slovy kolik K¢ je investor ochoten zaplatit za jednu K¢ zisku
produkovaného spolecnosti, jez danou akcii emitovala. (Vesela, 2003). Tyto metody
jsou obecné velmi oblibené. P/E ratio je snadno vypoditatelné a da se vyuzit naptiklad ke
srovnani nékolika akcii z hlediska jejich atraktivity a budoucich vynosii, nebo k nepiimé
kalkulaci vnitini hodnoty akcie. Nevyhodou je nepouzitelnost tohoto ukazatele, pokud
firma vykazuje ztratu (jedna se o pomérovy ukazatel). Tento ukazatel je vhodny pouzit
pfi analyze firem stejného odvétvi, jelikoz je ovliviiovan globalnimi faktory (ocekévané

rustové prilezitosti, ocekavana inflace, mira Gspor a systematické riziko).

Normalni P/E ratio je metoda odvozena od Gordonova modelu. Gordoniiv model
je zde nutno transformovat na ziskovy model za predpokladu, ze se Cisty zisk rozdé€li mezi
akcionafe v podobé¢ dividend a zbytek zlistane ve spolecnosti. Dal§im ptfedpokladem je,
ze se vnitini hodnota Vo rovna aktualnimu kurzu spravné ocenéné akcie Po. Pokud jsou
splnény tyto podminky, 1ze tento model zapsat pomoci néasledujiciho vzorce:

D, Ey*p
=P0=
k—g k—g

Vo = (6.15)
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kde: p je konstantni dividendovy vyplatni pomér
E: je o¢ekavany zisk v ptistim roce

g je mira ruastu zisku, sohledem na predpoklad konstantniho
dividendového vyplatniho poméru shodna s mirou ristu dividend

Pomoci vyse uvedeného vzorce (6.15) je mozné vyjadiit samotny ukazatel
vydélenim veli¢inou ocekévaného zisku v pfistim roce E1. Matematicky zapis je uveden
nize:

p

(P/E)y = Po/E1 = k—g (6.16)

»Sharpovo* P/E ratio se oproti normalnimu P/E ratiu li$i pouze tim, ze dochazi
k déleni obou stran rovnice veli¢inou bézného zisku piipadajiciho na akcii Eo a nikoli

veli¢inou E1. Matematicky zapis lze zapsat timto zptisobem:

p(1+g9)

Vo/Eo = k—g

(6.17)

kde:  Vo/Eo je ukazatel ,,Sharpovo* P/E ratia

Existuji dal$i ¢lenéni metod zaloZenych na ukazateli P/E ratia. Patii mezi né
napiiklad historické P/E ratio, béZné P/E ratio, regresni P/E ratio nebo oCekavané konecné

P/E ratio.

6.2.2 Metody zalozené na P/BV ratio

Dalsi analytiky oblibené metody jsou zaloZzené na pomérovém ukazateli P/BV
ratio (price-to-book-value ratio). Tento ukazatel vyjadiuje pomér ceny (kurzu) akcie a
ucetni hodnoty akcie. V tomto ptipadé je veli¢ina ucetni hodnoty akcie brana jako tc¢etni
hodnota vlastniho kapitalu na akcii, jelikoZ je stanovena rozdilem mezi ucetni hodnotou
aktiv a zavazkl firmy vztazenych k jedné akcii. Vesela (2003) se domniva, ze tento
ukazatel podava informaci o tom na kolik K¢ si investofi ceni jedné K¢ vlastniho jméni
firmy, ktera emitovala danou akcii, jinak feceno: ,, kolik K¢ jsou ochotni zaplatit za jednu
K¢ viastniho kapitalu dané firmy. “ Vypovidajici schopnost ukazatele P/BV ratio je dle
analytikll spornd, nicméné by méla odrazet soucasna ocekavani investorli a analytikl
ohledné budoucich firemnich ziskt. Tento ukazatel lze vyuzit pouze v piipadé, kdy
spolecnost nevyplaci dividendy a neni tedy mozné k ohodnoceni akcie vyuzit

dividendové diskontni modely. Vyhodou této metody oproti metodé zaloZené na ukazateli
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P/E ratio je, Ze lze ohodnotit akcii spolecnosti, kterd vykazuje ztratu. Nicméné tento
ukazatel je také velmi citlivy na Gcetni metodiku a praktiky aplikované ve firmé, proto

nelze hodnoty tohoto ukazatele porovnat mezi firmami s jinymi G¢etnimi metodikami.

| v této metodice lze pracovat s nékolika druhy daného ukazatele. Bézné¢ P/BV
ratio je nejsnazsi a nejrychlejsi ukazatel, protoze je dan pomérem mezi aktualnim kurzem
akcie a béznou ucetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii. V tomto piipadé¢ je nutné si
uvédomit, Ze existuje fada faktort, které ovliviiuji vychozi informace tohoto ukazatele,
jako napiiklad oCekavané zisky, které jsou ovliviiovany ziskovosti nebo rentabilitou
spole¢nosti, tak i vySe pozadované vynosové miry je ovlivitovana podnikatelskym nebo
finan¢nim rizikem. Matematicky vychézi z Gordonova jednostupiiového dividendového
modelu a Ize zapsat takto:

_ D1 _El*p_BVl*ROE*p
k-9 k-g  k-g

kde: BV:i je ofekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Dalsim ukazatelem je Po/BV1 ratio, ktery vyjadiuje ocekavanou uéetni hodnotu
na akcii v pfistim roce u stabilni firmy. Tento ukazatel kromé& bézné ,,spravné ceny* akcie
zohlediiuje 1 oekavanou trovein ucetni hodnoty v piiStim roce. Matematicky ho Ize ziskat

vydélenim vzorce €. (6.18) velicinou BV a nasledné je mozné ho zapsat timto zptisobem:

ROE +p

Py/BV; = k—g

(6.19)

Pokud chce analytik srovnat aktualni vnitini hodnotu akcie a aktualni trzni kurz
akcie je tieba vzorec €. (6.19) vynasobit odhadnutou progndzovanou veli¢inou ocekavané
ucetni hodnoty na akcii BV1 a tim analytik ziska aktualni vnitini hodnotu akcie Vo ke
spravnému odhadu ocenéni akcie. Pokud se vzorec (6.18) vydéli veli¢inou bé&zného

éistého zisku na akeii Eo, vznikne ukazatel Vo/BVo

ROExp+(1+ g)

Vo/BV(): k—g

(6.20)

6.2.3  Metody zalozené na P/S ratio
Ukazatel P/S ratio vyjadiuje pomér kurzu akcie a trzeb na akcii. Podle (Vesela,
2011) prinasi informaci o tom, na kolikanasobek trzeb si investofi ceni dané akcie, jinak
feceno, kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu trzeb. Oproti pfedchozim
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ziskovym metoddm ma nckolik vyhod. Pouzitelnost tohoto ukazatele je zachovana i
Vv pfipadé, Ze ma firma kratkodobé finan¢ni problémy, vykazuje ztratu. Veli€ina trzeb
nebyva vystavena pusobeni zkreslujicich vlivl jako jsou ucetni metodiky, a protoze je
tento model velmi vazan na ziskovou marzi, mize byt uspésné pouzit k vyhodnoceni
dopadi a vlivli zmén v cenové a odbytové politice firmy na trzni hodnotu. Nevyhodou
tohoto ukazatele miize byt jeho pfilisnd stabilita z divodu moznosti skryvani
neefektivniho naristu nakladu, ktery se promitne do ziskové marze. Dal§im ptikoiim této

metody je, Ze potiebné udaje nejsou dostupné v takové mife, jako u predchozich metod.

Bézné P/S ratio je ukazatel, ktery nabizi prvotni informaci o trzni atraktivité akcie

ve vztahu k trzbam. Matematicky zapis je nasledovny:

D, E;xp S1*My*p

"k-g k-g k-g

kde: S; jsou oCekavané trzby v pfistim roce,

My je ocekdvana ziskova marze v pfistim roce definovana jako pomér
ocekavaného Cistého zisku a o¢ekavanych trzeb

Dalsim ukazatelem je Po/S: ratio zaloZzeny na b&zné ,,spravné cené“ akcie a
ocekavanych trzbach na akcii, ktery 1ze matematicky ziskat vydélenim vzorce €. (6.21)
veli¢inou oc¢ekavajicich trzeb Si:

M, xp
k—g

Py/S; = (6.22)

Aby bylo mozné pouzit ukazatel Po/S: k identifikaci ohodnoceni akcie, je nutné
ho pfevést na béZnou vnitini hodnotu v absolutnim vyjadieni. To lze dosahnout
vynasobenim vzorce €. (6.22) ocekavanymi trzbami S1. Tuto vnitini hodnotu 1ze nésledné
porovnat s aktualnim kurzem akcie na trhu Pg a zjistit spravné ¢i Spatné ocenéni akcie.
Ukazatel Vo/So reflektuje bézné trzby na akcii a Ize ho zapsat nasledujicim zptisobem:

My+p=*(1+g)
k-—g

kde: Mo je bézna ziskova marze, ktera je dana pomérem mezi béznym Cistym

ziskem a béznymi trzbami.
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6.3 Cash-flow modely

Oproti ostatnim metoddm, které vyuzivali ke své analyze pouze Cisty zisk
vyplaceny akcionatriim, maji cash-flow modely vyhodu v $ir§im pojeti analyzy dané akcie
firmy. Je to dano faktem, ze ostatni metody zohlednuji volné penézni prostredky, které
zustavaji ve spolecnosti po tthrad¢ obligatornich zavazkt a dividendovych vyplat, pouze
ve veli¢iné miry rustu dividend (zisku) a pouze v ptipad¢ udrzovaciho ristového modelu.
Nekteti analytici se domnivaji, Ze takto stanovena vnitini hodnota neni pfesna, nebot’

odrazi pouze ¢ast skute¢né hodnoty spolecnosti.

6.3.1 Model Free Cash Flow to Equity (FCEE model)

Tento model umoziuje stanovit vnitini hodnotu akcie z pohledu akcionare
(majitele spole¢nosti). Veli¢inu FCFEo (volné penézni prostfedky pro akcionaie) lze
vypocitat nasledujicim zpiisobem:

FCFEo = Cisty zisk z provozni ¢innosti

+ odpisy

- investi¢ni vydaje na obnoveni ¢i rozsifeni hmotnych aktiv

+/- pracovniho kapitalu* (6.24)
- splatky dluht z emise vlastnich dluhopist nebo splatky

poskytnutych Gvéra véetné trokt

+ nové emise dluhovych instrumentd, popt. nové Gvéry

Vnitini hodnotu 1ze vypocitat i pomoci tohoto modelu:

FCFE,  FCFEo(1+ grcrE)

B k— 9rcre B k— 9rcre

0 (6.25)

kde:  FCFE: je ofekavana hodnota FCFE v pfistim roce,
FCFEo je bézné hodnota FCFE v bézném roce,

Orcre  je mira ristu FCFE, ktera by nemeéla piekrocit 1-2procentni body

6.3.2 Model Free Cash Flow to Firm (FCFF model)
FCFF model poskytuje vyrazné odlisny pohled na hodnotu firmy od vSech
ptedchozich modelt. Divodem je, Ze kalkuluje souhrnnou hodnotu firmy pro akcionaie

i véfitele zaroven. Veli¢inu FCFF 1ze vypocitat dvéma zptsoby. Prvnim z nich je pficteni

4 Podle (Mafik, 1998) Ize pracovni kapitél chapat jako soucet ob&znych aktiv spole¢nosti v podobé
zasob, pohledavek a finan¢niho majetku minus kratkodobé zavazky spolecnosti.
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zaplacenych troku, splatek dluhi a hodnotu vyplacenych dividend u prioritnich akcii
k veli¢iné¢ FCFE, od které se jest¢ odectou nové emise dluhovych instrumentd. Druhy
zpusob ziskani veli¢iny FCFF je pficteni odpisu k zisku pted zdanénim a troky a od
tohoto zisku navic odecist investi¢ni vydaje a zahrnout zménu pracovniho kapitalu. I

v tomto modelu je mozny vypocet vnitini hodnoty:

v, = FCFF, _ FCFFy(1 + grcrr) (6.26)
WACC — grcrr WACC — grcrr
kde: FCFFy je o¢ekavana hodnota FCFF v piistim roce,
FCFFo je bézna hodnota FCFF v bézném roce,
Orcrr je mira rastu FCFF, ktera je uvazovana jako konstantni,
WACC je veli¢ina primérnych vazenych nakladt kapitalu.

Veli¢ina primérnych vazenych nakladl kapitdlu se pouziva k pravé budoucich

penéznich tokill na jejich soucasnou hodnotu. Matematicky se vypocte nésledovné:

PS
WA= Drps* ExDrpPs S EvD PSP (©.27)
kde: E je trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi kmenovych akeii
je trzni hodnota ciziho kapitalu ziskaného emisi dluhopisti nebo uvért
PS je trzni hodnota kapitalu ziskaného emisi prioritnich akcii
Ke jsou naklady na vlastni kapital
Kos jsou naklady na kapital ziskany emisi prioritnich akcii

Kaat  jsou naklady na cizi kapital

Ttetim modelem je model upravené soucasné hodnoty volného cash-flow (APV
model), ktery je dle (Vesela, 2011) vychodiskem pro stanoveni hodnoty firmy za

piedpokladu, Ze je jeji Cinnost financovana pouze z vlastnich zdroja.

6.4 Historické modely

Veli¢iny, se kterymi historické modely pracuji, jsou akciové kurzy, trzby,
dividendy, ucetni hodnoty a cash-flow. Minulé¢ vyvoje téchto veli€in se zpraméruji a
porovnavaji se vzdy s prumérnym akciovym kurzem. Tyto historické primeéry se
nasledné nasobi ocekavanymi hodnotami zminénych veli¢in. ,, V pripadé historickych

modelii se jedna o ohodnocovaci metodu, ktera na rozdil od predchozich modeli
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nerespektuje casovou hodnotu penéz, coz znamena, ze udaje o dividenddach, ziscich, cash-
flow, popr. dalsich firemnich velicinach neprevadi, nediskontuje na soucasnou hodnotu

tak, jak bylo pro jednotlivé ohodnocovaci modely doposud obvyklé.“ (Vesela, 2011)

Jednim z historickych modelt je P/S model, ktery pométuje historicky trzni kurz

akcie s primérnou historickou vysi trzeb na jednu akcii. Jeho matematicky zapis vypada
takto:

P,
Sa
kde: Pa je pramérny historicky trzni kurz akcie,
Sa je prumérna historicka vyse trzeb na jednu akeii,
S1 je ocekavana vyse trzeb pro pfisti rok.

Model P/D porovnava prumérny historicky trzni kurz akcie S priameérnou

historickou vysi dividend na jednu akeii.

Py
D,
kde: Da je prumérna historicka vyse dividend na akecii,
D, je ocekavana vyse dividend na jednu akcii pro pfisti rok

Model P/BV také porovnava pramérny historicky trzni kurz akcie ale s primérnou

historickou vysi u€etni hodnoty na jednu akeii.

" BV,

kde:  BVa je primérna historicka uroven ucetni hodnoty na jednu akcii,

BV: je ofekavana vysSe Getni hodnoty na jednu akcii v pfistim roce.

Poslednim historickym modelem je P/CF model, ktery porovnava primérny
historicky trzni kurz akcie s primérnou historickou urovni cash-flow na akcii.

Py

Vo =
™~ cF,

% CF4 (6.31)

kde: CFa  je pramérna historicka troven cash-flow na jednu akcii,

CF1  je ocekavana vyse cash-flow na jednu akcii v pfistim roce.
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Dle (Vesela, 2011) je hlavnim cilem historickych modela stanovit, zda je aktualni

trzni kurz akcie vys$si nez primérna historicka aroven nebo naopak.
6.5 Bilan€éni modely

Bilan¢ni modely pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie vychazeji ze zvefejnénych
ucetnich vykaza akciové spolecnosti a tyto metody zpravidla opét nerespektuji asovou
hodnotu penéz. Prvnim bilan¢nim modelem je ucetni hodnota spolecnosti, kterd je dana
rozdilem mezi aktivy spolecnosti a cizim kapitdlem. Pokud se takto vypoctena ucetni
hodnota vydéli po¢tem emitovanych akcii, je mozné ziskat ucetni hodnotu akcie, ktera se
muze rovnat s vnitini hodnotou akcie. Tato hodnota je dulezitd pro stanoveni vyse
zminéného ukazatele P/BV ratio. Dal$im bilanénim modelem je substan¢ni hodnota, ktera
vychazi z uetni hodnoty, avsak jednotlivé polozky zahrnuté v ti€etni hodnot¢ ptecetiuje
aktualnimi trznimi cenami a jsou piehodnoceny z hlediska budouciho pouziti. Likvidacni
hodnota oproti tomu predstavuje zbylé mnozstvi penéznich prosttedki, které by bylo
mozné ziskat, kdyby firma ukon¢ila svou ¢innost, rozprodala aktiva a zaplatila dluhy. Je
také chdpana jako dolni hranice pohybu trzniho kurzu akcie. Reprodukéni hodnotu lze
stanovit jako rozdil mezi reprodukéni hodnotou aktiv a cizich zdroji. Tato metoda se
opird o reproduk¢éni nédklady, které je nutné vynalozit na znovupotizeni aktiv pii
soucasnych cenéach. Substitu¢ni hodnota je takovym bilanénim modelem, ktery se snazi
stanovit vnitini hodnotu akcie s vyuzitim Udaji o dileZitych charakteristikdch
srovnatelnych firem. Tato hodnota se Casto vyuziva v piipadé ukazateli P/E ratio, Po/S1

ratio nebo Po/BV1 ratio.
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7 Metodika

Tato Cast prace zahrnuje metodické postupy k dosazeni cile bakalaifské prace.
Cilem této prace je zanalyzovat akciovy titul vybrané spolecnosti pomoci fundamentalni
analyzy. Na zéklad¢ této analyzy se vypocte vnitini hodnota akcie pomoci n€kolika vyse
uvedenych modell a vypoctena vnitini hodnota akcie se porovna s trzni cenou akcie. Na
zaver bude ucinéno investorské doporuceni pro potencialni investory. Pro tuto praci byla
vybrana akciovéa spole¢nost Philip Morris CR. Ve vypodtech jsou uZita vybrana data
Z Ucetnich vykazi obsazenych ve vyro¢nich zpravach spole¢nosti za obdobi 2012-2017

v mil. K¢. Data o trzni cené pochézeji z prazské burzy.

7.1 Vstupy pro metody stanoveni vnitini hodnoty akcie

Aby bylo mozné stanovit vnitini hodnotu akcie, je nutné pfesné stanovit nékolik
zakladnich veli¢in, ze kterych modely pro vypocet vnitini hodnoty akcie vychéazeji. Mezi
n¢ se fadi pozadovand vynosova mira, mira rustu zisku a mira rtstu cash-flow. VSechny
miry ristu jsou v této praci pocitané pomoci geometrického priméru na zakladé vzorce

(5.1) s tim rozdilem, Ze krajni hodnoty byly vyhlazeny pomoci geometrického praméru.

Pozadovana vynosova mira zde nelze vypocitat pomoci CAPM modelu z diivodu
zaporného beta koeficientu. V tomto pfipadé je pozadovana vynosova mira odvozena
Z historickych dat pomoci Gordonova modelu, konkrétné pomoci vzorce (6.1). Jako
bézny kurz akcie je uvedena trzni cena akcie pomoci indexu trhu PX-TR ke dni
31.12.2016 a hodnota dividendy z roku 2017. Na zakladé takto vypoctené pozadované
vynosové miry je vypocétena vnitini hodnota akcie podle Gordonova jednostupnového
dividendového diskontniho modelu na zakladé vzorce (6.6). Tento model byl vybran,

protoze nejlépe vyhovuje stanovenym podminkam uziti modelu uvedenych vyse.

Ziskové modely byly pouzity v této praci dva a to Sharpovo P/E ratio dle vzorce
(6.17). Dividendovy vyplatni pomér se zde vypocita vydélenim dividendy na akcii ¢istym
ziskem na akcii. Tento model je vybran z divodu nedostatku tdaji k pouziti bézného P/E
ratia. Navic je vypocten model P/BV ratio pomoci vzorce (6.20), ktery je zajimavy
zahrnutim rentability vlastniho kapitalu, ktera byla vypoctena pomoci vzorce (5.3)

Zadrzovaci vyplatni pomér se vypocte pomoci vzorce (7.2)
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dividenda na akcii

=1- 7.2
9 Cisty zisk na akcii (72)

V této praci se také zkouma vnitini hodnota vypoctena na zakladé cash-flow

modeld, v tomto pfipadé FCEE model dle vzorct (6.24) a (6.25). Zména pracovniho
kapitalu je zde vypoctena rozdilem kratkodobych zavazki a kratkodobych aktiv.

Na zévér byla vnitini hodnota analyzovana na zdklad¢ historickych modeld,
konkrétné P/S model (6.28), P/D model (6.29), P/BV model (6.30) a P/CF model (6.31).
Tyto modely, jak je uvedeno vyse, se odliSuji od ostatnich tim, ze nezahrnuji ¢asovou
hodnotu penéz. Diky tomuto problému je primérna trzni cena akcie oproti ostatnim
modelim vypoétena pouze za obdobi 2015-2017 zprimérovanim hodnot ke konci roku
2015-2017. Ocekavana hodnota veli¢in je zde vypoctena vynasobenim hodnoty veli¢iny

za posledni rok mirou rastu veli¢iny.

7.2 Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Vnitini hodnotu akcie lze vyhodnotit zprimérovanim vnitinich hodnot akcie
vypoctenych pomoci uvedenych modeli. V této praci se zpriméruji pouze vnitini
hodnoty vypoctené na zékladé dividendového modelu, ziskovych modelti a modelu cash-
flow. Historické modely zde nebudou pouzity, jelikoz jako jediné nerespektuji Casovou

hodnotu penéz a vysledky by tak mohly byt zkreslené.

7.3 Investiéni doporuéeni

K dokonceni analyzy vybraného akciového titulu je potieba stanovit investi¢ni
doporuceni pro potencidlni investory. Investi¢ni doporuceni se sestavuje na zaklade
porovnani vypoctené vnitini hodnoty akcie s aktualni trzni cenou. Pokud je vypoctena
vnitini hodnota akcie vyssi nezZ trzni cena akcie, znamena to, Ze akcie je podhodnocend a
investorovi se doporucuje danou akcii koupit. Pokud je naopak vnitini hodnota akcie nizsi
nez trzni cena akcie, znamena to, Ze akcie je nadhodnocena a doporucuje se, aby investor
danou akcii prodal. Posledni mozZnosti je, Ze vypoctena vnitini hodnota bude ve stejné
vysi, jako je trzni cena analyzované akcie. To znaci, Ze je akcie spradvné ohodnocend a
Vv takovém pfipad¢ je z pohledu investora vhodné pockat, zdali se trzni cena dané akcie

nezméni a nasledné se rozhodnout na zaklad¢ vySe zminénych moznosti.
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8 Informace o vybrané spole¢nosti a jejich akcii

Pfedtim, nez se zac¢ne s analyzovanim akcie vybrané spolecnosti, je dilezité uvést

o spole¢nosti nékolik informaci.

Spoleénost Philip Morris CR a.s. je dcefina spoleénost Philip Morris International
a nejvétsi vyrobee a prodejce tabakovych vyrobki v Ceské republice. Jeji akcie jsou
obchodovany na Burze cennych papirG Praha a vlastni 99% obchodniho podilu
spole¢nosti Philip Morris Slovakia s.r.0. V roce 2017 ve spole¢nosti pracovalo 1349
zaméstnanct, z toho 123 zaméstnanct pracovalo ve spolecnosti Philip Morris Slovakia
s.r.0. Trzby za rok 2017 byly ve vysi 11 674 mil. K¢ a ¢isty zisk spole¢nosti za rok 2017
byl ve vysi 3 531 mil. K&.

Tato kutnohorska spole¢nost, ktera vznikla uz v 19. stoleti, v uplynulych 26 letech
vyznamné podporovala charitativni projekty a programy, spolupracuje naptiklad se
Slovensko-¢eskym zenskym fondem pii podpofe prevence domaciho nasili a obchodu

s lidmi nebo s charitativni organizacemi Slunce pro vSechny a Charty 77.

Jak jiz bylo uvedeno, akcie spole¢nosti Philip Morris a.s. jsou obchodovany na
Burze cennych papirt v Praze. Na zakladé Grafu 1 vyvoj trzni ceny Philip Morris 2012-
2017 je patrné, Ze si akcie firmy Philip Morris a.s. celkem stabilni vyvoj, v roce 2017 se
trzni cena akcie dokonce vySplhala nad 16.000 K¢.

Graf 1 - Vyvoj trzni ceny Philip Morris 2012-2017

Vyvoj trzni ceny Philip Morris 2012-2017
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Zdroj: vlastni zpracovani
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9 Vypocet vnitini hodnoty akcie

9.1 Pozadovana vynosova mira

Pozadovanou vynosovou miru, kterou pouzivaim ve vSech modelech, jsem

vypocetla pomoci vzorce (6.1).

0
= — 0,
(13096+0,02808>*100 11,055 %

Miru rustu dividend, uzitou ve vypoctu vyse, jsem vypocetla pomoci vzorce (7.1)

na zéklad¢ nasledujici tabulky:

Tabulka 1 - Hodnoty dividend na akcii

2012 (2013|2014 | 2015|2016 | 2017

DIVIDENDA/AKCIE| 920| 880| 880| 920| 920|1 080
Zdroj: vlastni zpracovani

—1]%100=2,808%

_ (3] 920+ 880 ~ 880
Y 3/920 « 920 * 1080

9.2 Dividendové diskontni modely

Vnitini hodnotu akcie jsem pfi dividendovych diskontnich modelech vypocetla

pomoci Gordonova jednostupiiového dividendového diskontniho modelu, vzorcem (6.6)

Ve 1080 = (1 + 0,02808)
™ 70,1106 — 0,02808

=13.463,75 K¢

Vnitini hodnota na zdkladé v této praci jediného zastupce dividendovych
diskontnich modelu vychazi 13.463,75 K¢. V porovnani s trzni cenou akcie k 31.12.2017

ve vysi 16.556 K¢ se akcie jevi jako nadhodnocena.

9.3 Ziskové modely

Prvni ziskovy model, ktery jsem pouzila, byl Sharpovo P/E model. Potiebna data
k vypoétu tohoto modelu jsou v nasledujici tabulce (Tabulka 2 — Data k vypoctu P/E

ratia)
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Tabulka 2 - Data k vypoctu P/E ratia

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017
DIVIDENDA/AKCIE 920| 880| 880| 920 920| 1080
CISTY ZISK/AKCIE 889| 811| 821| 936| 1008| 1269
DIV. VYPLATNi POMER | 1,0345 | 1,0855 | 1,0719 | 0,9829 | 0,9127 | 0,8511
CISTY ZISK 2441| 2227| 2255| 2570| 2767| 3484

Zdroj — vlastni zpracovani

Na zdklad¢ této tabulky si mliZzeme vSimnout dividendové politiky vybrané
spole¢nosti. Ta nam znaci, ze i kdyz se Cisty zisk na akcii v pribéhu let ménil, dividendy
na jednu akcii zistavali pomérné konstantnimi. To znac¢i nasledujici graf i dividendovy
vyplatni pomér, ktery je v prvnich tiech letech vétsi nez jedna a v poslednich tfech letech

mensi nez jedna.

Graf 2 - Vyvoj dividend a cistého zisku
Vyvoj dividend a Cistého zisku
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Zdroj: vlastni zpracovani

Mira ristu zisku se na zakladé vzorce (7.1) vypocetla nasledovné:

3|3/2441 = 2227 * 2255
g=| |3 —-1]%100=8,132%
V2570 « 2767 = 3484

Pomoci vSech vyse uvedenych dat jsem vypocetla vnitini hodnotu vzorcem (6.17)

Vo 0,851 % (1 + 0,0813)
™~ 0,1105 - 0,0813

* 1269 = 39.953,49 K¢
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Takto vypoctena vnitini hodnota akcie nam v porovnani se stejnou trzni hodnotou

akcie, jako u pfedchoziho modelu ik, Ze je akcie silné podhodnocena.

Druhym ziskovy model, ktery jsem pouzila je P/BV ratio model. Tento model
oproti Sharpovu P/E ratiu do svého vypoctu navic zahrnuje rentabilitu vlastniho kapitalu.
Data nutna k vypoctu tohoto modelu jsou v nésledujici tabulce (Tabulka 3 — Data

k vypocétu P/BV ratia).

Tabulka 3 - Data k vypoctu P/BV ratia

2012 | 2013| 2014| 2015| 2016 | 2017
*CISTY ZISK 2441| 2227| 2255|2570|2767|3484
*VLASTNI KAPITAL 8196 | 7970| 7811|7956|8194|8921
ROE 0,298 | 0,279| 0,289 (0,323 |0,338(0,391
CISTY ZISK/AKCIE 889| 811| 821| 936|1008|1269
DIVIDENDA/AKCIE 920| 880| 880| 920| 9201080
DIVIDENDOVY VYPLATNi POMER | 1,035| 1,085| 1,072 0,983 |0,913|0,851
ZADRZOVACI POMER -0,035 |-0,085 | -0,072 | 0,017 | 0,087 | 0,149
VLASTNI KAPITAL NA AKCII 2985| 2903 | 284528982985 |3 249

Zdroj: vlastni zpracovani
* uvedené udaje v mil. K¢

Na zaklad¢é uvedenych dat jsem vypocetla vnitini hodnotu akcie pomoci vzorce

(6.20).

. (0, 391 0,851 = (1 + 0,058)
0 =

0,110 — 0,058 >*3249,45=21.817KC

Takto vypoctena vnitini hodnota nam tika, zZe v porovnani s trzni hodnotou akcie

je tato akcie podhodnocena.

9.4 Cash-flow modely

Vnitini hodnota se v této bakalaiské praci také pocitd pomoci modelu FCFE.

Postup vypoctu hodnoty FCFEo na zéklad¢ vzorce (6.24) je uveden nize:
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Tabulka 4 - Vypocet FCFEg

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017
CISTY ZISK Z PROVOZNI C. | 2462 (2253|2287 | 2595| 2813|3517
ODPISY 453 | A454| 544| 481| 547| 594
INVESTICNI VYDAJE -612| -677| -587|-1055|-1168| -718
ZMENA PRACOVNIHOK. | -200| -441| -190| -520| -250| 738
SPLATKY DLUHU Z PUJCEK 0 0 -4 -2 9| -11
NOVE PRIJATE PUJCKY 1 1 0 5 56| 26
FCEEO 2504 (2472(2430| 2544 | 2489|2670

Zdroj: vlastni zpracovani

Mira rustu ukazatele FCFEp se stejné jako u ptedchozich modeld poéitala pomoci

vzorce (7.1)

313/2504 * 2472 + 2430
g=| |5 —1|+100=1,3072%
V2544 « 2489 « 2670

Vnitini hodnota se pomoci ukazatele FCFE vypocte na zaklad¢ vzorce (6.25).

2670 (1+0,0131)
°~ 0,110 -0,0131

= 27.749,25 K¢

Akce se na zakladé¢ vnitini hodnoty v porovnani s trzni hodnotou akcie zda velmi
podhodnocend. Z mého hlediska to miize byt napiiklad tim, Zze firma mé v poslednich

letech vysoké cash-flow a to mize ovlivnit vysledky tohoto modelu.

9.5 Historické modely

Poslednimi modely, které jsem ve své praci pouzila, jsou historické modely.
Primérnou trzni cenu, ktera je v téchto modelech nezbytnd, jsem vypocetla

zprumérovanim hodnot ke konci roku za obdobi 2015-2017.

Tabulka 5 - Trzni hodnoty akcie 2015-2017

2015| 2016| 2017

Trini hodnota akcie | 11999 |13 096 | 16 556
Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce jsou uvedena data potfebnd k vypoctim historickych

modelu.
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Tabulka 6 - Data pro historické modely

2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017
TRZBY/AKCIE 472214651|5117|3958 4172|4444
DIVIDENDY/AKCIE| 920| 880| 880| 920| 920|1080
VK/AKCIE 2985 | 2903 | 2845 | 2898 | 2985 | 3249
CF/AKCIE 1897|1901|1550|2719|2953|2654

Zdroj: vlastni zpracovani
Vnitini hodnota akcie se pomoci historického modelu P/S vypocte na zakladé¢
miry ristu trzeb (7.1), aby bylo mozné vypocitat o¢ekavanou hodnotu trzeb v piistim

roce, a poté se provede samotny vypocet vnitini hodnoty akcie.

-1 %100 =—-4,6251%

_ (#|¥4722 4651+ 5117
g 33958 * 4172 + 4444

S, =4444+(1-0,0463) = 4.238,46 K¢

_13833,67

0= " aaaa *4238,46 = 13.241,53 K¢

Tento postup jsem provedla i pii historickém modelu P/D, s tim rozdilem, Ze jsem

miru ristu dividend vypocetla jiz v dividendovém diskontnim modelu.
D, =1080+(1+0,02808) =1.110,33 K¢

_13833,67

Vv, = 1110,33 = 14.273, 54K¢
0 1080 ¢

Vypocet vnitini hodnoty akcie na zdkladé¢ historického modelu P/BV byl vypocten

jako u predchozich.

—1]%x100=1,4669%

_ [ 3|¥2985 % 2903 = 2845
g /2898 + 2985 * 3249

BV, =3249*(1+0,01467) = 3296,66 K¢

_ 13833,67

Vo = 3249 *3296,66 = 15.053,85 K¢

Zde si mizeme vSimnout, ze jelikoZ vlastni kapital na akcii v pribéhu let moc

neménil, mira ristu je nizka a vnitini hodnota akcie je mensi nez trzni cena akcie.
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Poslednim historickym modelem, na zaklad€¢ kterého jsem vypocetla vnitini
hodnotu akcie, je P/CF model. Vypocty jsem provedla stejn¢ jako u ptredchozich

historickych modelt.

—1]%100=16,032%

_ (#/¥1897 « 1901 * 1550
g 32719 * 2953 * 2654

CF, =2654+(1+0,16032) = 3079,48 K¢

_13833,67

Vo = 2654 *3079,48 = 16.109,47 K¢

Historické modely jsou oproti ostatnim modelim odlisné, proto budeme
povazovat vnitini hodnotu akcie za historické modely na zakladé Tabulky 7 — Souhrn

historickych modelt:

Tabulka 7 - Souhrn historickych modelii

MODEL VNITRNI HODNOTA | TRZNi CENA | DOPORUCENI
P/S 13241,53| 16 556,00 | PRODAT
P/D 14 273,54 | 16 556,00 | PRODAT
P/BV 15053,85| 16 556,00 | PRODAT
P/CF 16 109,47 | 16 556,00 | POCKAT
PRUMER 14 669,60 | 16 556,00 | PRODAT

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé této tabulky muzeme fict, Ze je akcie nadhodnocend. Vyjimkou
Vv historickych modelech je model P/CF, ktery ma vnitini hodnotu pfiblizné stejnou jako
trzni cenu akcie, tudiz by na zékladé tohoto modelu investorskym doporu¢enim bylo, aby

s prodejem €1 ndkupem této akcie pockal, dokud se trh n¢jak nezméni.
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10 Investorské doporuéeni

Nyni nastadvd posledni faze fundamentdlni analyzy a tim je investorské
doporuceni. V této kapitole si shrneme a zhodnotime vnitini hodnoty akcie vypoétenych
pomoci vySe uvedenych modeli a na zaklad¢ toho stanovime investorské doporuceni

potencialnimu investorovi.

Investorské doporuceni lze stanovit zprimérovani vnitinich hodnot akcie a
porovnat ji s trzni cenou akcie. V nasledujici Tabulce 8 — Investorské doporuceni jsou

uvedeny vypoctené hodnoty, dle kterych se stanovi investorské doporuceni.

Tabulka 8 - Investorské doporuceni

MODEL VNITRNI HODNOTA | TRZNi CENA | DOPORUCENI
GORDONUV 13 463,75| 16 556,00 | PRODAT
P/E RATIO 39953,49| 16556,00 | KOUPIT
P/BV RATIO 21817,01| 16556,00 | KOUPIT
FCFE 27749,25| 16 556,00 | KOUPIT
PRUMER 25745,87| 16556,00 | KOUPIT

Zdroj: vlastni zpracovani

V této tabulce je mozné vidét, Ze kdyby se investor rozhodoval pouze na zakladé
jednoho uréitého modelu, tak by se rozhodl nasledovné: akcii by mél prodat pii
dividendovych a modelech, jelikoz je vnitini hodnota akcie mensi nezZ trZzni cena akcie a
akcie je nadhodnocena nadhodnocena. Pokud by se rozhodoval na zakladé ziskovych
modelt a modelu cash-flow, tak by jeho strategie byla, aby si danou akcii koupil (vnitini
hodnota akcie je vétsi nez trzni cena a akcie je podhodnocend). V piipadé, Ze se investor
rozhoduje na zéklad¢ vice modelti najednou, tak se vnitini hodnoty vypoctené na zakladé
dividendovych, ziskovych a cash flow modeli zpriméruji a dand vnitini hodnota se
porovna s trzni hodnotou. JelikoZ je primérnd vnitini hodnota vétsi neZ trzni hodnota
akcie, je akcie podhodnocena a investorskym doporucenim je, aby danou akcii koupil.
Historické modely nejsou do investorského doporuceni zahrnuty, jelikoz jako jedini

nepracuji s ¢asovou hodnotou penéz.
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11 Zaver

Ukolem této bakalaiské prace bylo provedeni fundamentalni analyzy vybraného
akciového titulu, vypocet vnitini hodnoty a stanoveni investorského doporuceni pro

potencidlni investory.

V prvni Casti této prace je teoretické pojeti fundamentélni analyzy akcie, jeji
rozdéleni na globalni, odvétvovou a firemni. Globalni a odvétvovéa analyza je v praktické
¢asti pouze priblizena piti vybéru dividendového diskontniho modelu, na zakladé toho, ze

spolecnost Philips Morris je dlouhodobé stabilni spolecnost.

Prevazna Cast této bakalaiské prace byla zaloZzend na firemni fundamentélni
analyze a popisu vypoctu vnitini hodnoty akcie. V teoretické casti byly detailné€ popsany
modely stanoveni vnitini hodnoty akcie, mezi které patii dividendové diskontni modely,
ziskové modely, modely cash-flow, historick¢é modely a bilan¢ni modely. V praktické
¢asti byla vnitini hodnota vypoctena na zakladé péti modeld: Gordondv jednostupiiovy
dividendovy diskontni model, model P/E ratio, model P/BV ratio, FCEE model a v§echny
uvedené historické modely. Akcie na zdklad€ porovnani vnitini hodnoty dividendového
modelu a historickych modelll s trzni cenou akcie byla nadhodnocend. V piipadé
porovnani vnitini hodnoty ziskovych modeld a modelu cash-flow s trzni cenou byla akcie

podhodnocena.

V posledni ¢asti této prace bylo vytvofeno investorské doporuceni. Prvni
moznosti investora je rozhodnuti na zékladé jednotlivych modelll popsanych vyse.
Druhou mozZnosti je zprimérovani vnitinich hodnot a porovnat ji s trzni cenou akcie.
V ptipadé této bakalarské prace se zprimerovaly vnitini hodnoty vypoctené na zakladé
dividendového diskontniho modelu (13.463,75), Sharpovo P/E ratia (39.953,49), P/BV
ratia (21.817) a FCFE modelu (27.749,25). Primérné vnitini hodnota byla 25.745,87 byla
porovnava s trzni cenou akcie (16.556 K<) a jelikoz byla vnitini hodnota vétsi nez trzni
cena akcie, investorskym doporuc¢enim bylo, aby investor danou akcii koupil, protoze je

akcie podhodnocena.
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Summary

This bachelor thesis creates an analytical advice on opportunity for putting money
into Philip Morris company’s stocks. This advice can be based on many types of analyses
like technologic or fundamental. The fundamental analysis is a method of securities price
analysis by involving all substantial influences. The aim of fundamental analysis is
finding out the valuation of the selected stock depended on the position of this stock on

the securities market.

The first part describes the most important theoretical knowledge which is
necessary to make a successful implementation. Practical part is divided into two section.
The first section is focused on calculation the internal share value by four methods. The
methods are dividend discount model, two profit models, cash-flow model and historical
models. The calculate internal share value by this method tells the potential investor that
the stock is undervalued. It is because the internal share value is higher than the market

price.

The final part of this bachelor thesis is creating an analytical advice for the

potential investor. From this calculated result an analysist can suggest buying this stock.

Key words:

Fundamental analysis, stocks, intrinsic value, financial market, dividend discount

model

43



Seznam pouzitych zdroju

Hladik, R. (2003). Trhy cennych papirii. Usti nad Labem: RENECO.
Holec¢kova, J. (2008). Financni analyza firmy. Praha: ASPI.
Matik, M. (1998). Urcovani hodnoty firem. Praha: Ekopress.

Musilek, P. (1999). Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha: ETC
Publishing.

Musilek, P. (2011). Trhy cennych papiru. Praha: EKopress.

O nas [Online]. (2015). PMI Czech Republic. Kutna Hora: www.pmi.com.

Retrieved from https://www.pmi.com/markets/czech-republic/cs/about-us/overview

Philip Morris - Vyroéni zprava 2013 [Online]. (2014). Philip Morris CR a.s..
Kutna Hora: Poradenstvi, design a produkce / Consultancy, design and prodution:
ENTRE s.r.0. Retrieved from  https://www.pmi.com/resources/docs/default-
source/czech-market/investors-relation/vyrocni-zpravy/2013-vyrocni-
zprava.pdf?sfvrsn=56589fb5_2

Philip Morris - Vyroéni zprava 2014 [Online]. (2015). Philip Morris CR a.s..
Kutnd Hora: Poradenstvi, design a produkce / Consultancy, design and prodution:
ENTRE s.r.0. Retrieved from  https://www.pmi.com/resources/docs/default-
source/czech-market/investors-relation/vyrocni-zpravy/2014-vyrocni-
zprava.pdf?sfvrsn=fab89fb5 2

Philip Morris - Vyroéni zprava 2015 [Online]. (2016). Philip Morris CR a.s..
Kutnd Hora: Poradenstvi, design a produkce / Consultancy, design and prodution:
ENTRE s.r.0. Retrieved from  https://www.pmi.com/resources/docs/default-
source/czech-market/investors-relation/vyrocni-zpravy/2015-vyrocni-
zprava.pdf?sfvrsn=5f589fb5 2

Philip Morris - Vyroéni zprava 2016 [Online]. (2017). Philip Morris CR a.s..
Kutna Hora: Poradenstvi, design a produkce / Consultancy, design and prodution:
ENTRE s.r.o. Retrieved from https://www.pmi.com/resources/docs/default-
source/czech-market/investors-relation/vyrocni-zpravy/2016-vyrocni-
zprava.pdf?sfvrsn=46589fb5_2

44



Philip Morris - Vyroéni zprava 2017 [Online]. (2018). Philip Morris CR a.s..
Kutnd Hora: Poradenstvi, design a produkce / Consultancy, design and prodution:
ENTRE s.r.0. Retrieved from  https://www.pmi.com/resources/docs/default-
source/czech-market/investors-relation/vyrocni-

zpravy/pm_vz_2017__opravena.pdf?sfvrsn=82ef98b5_6

Philip Morris a.s. - Vyroéni zprava 2012 [Online]. (2013). Philip Morris CR.
Kutna Hora: Poradenstvi, design a produkce / Consultancy, design and prodution:
ENTRE s.r.0. Retrieved from  https://www.pmi.com/resources/docs/default-
source/czech-market/investors-relation/vyrocni-zpravy/2012-vyrocni-
zprava.pdf?sfvrsn=9ba590b5_2

Philip Morris CR - Historicka data [Online]. (2019). Burza cennych papirii Praha.
Praha: Burza cennych papirG Praha, a.s. Retrieved from https://www.pse.cz/udaje-o0-
trhu/akcie/historicka-
data/?ISIN=CS0008418869&ID_NOTATION=110973&¢c45275%5BDATETIME_TZ _
START_RANGE%5D=01.01.2012&¢c45275%5BDATETIME_TZ_END_RANGE%5D
=31.12.2017

PX-TR: Historicka data [Online]. (2019). Burza cennych papirii - Burzovni
indexy. Praha: Burza cennych papiri  Praha, a.. Retrieved from
https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-indexu/historicka-
data/?ID_NOTATION=100043176&ISIN=CZ0160000019

Rejnus, O. (2003). Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry: ivestice do
cennych papirii. svétové kapitalové trhy. specifika soudobého kapitalového trhu Ceské

republiky. Praha: Computer Press.
Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku. Brno: Computer Press.
Vesela, J. (2003). Analyzy trhu cennych papiri. V Praze: Oeconomica.

Vesela, J. (2011). Investovini na kapitdilovych trzich. Praha: Wolters Kluwer

Ceska republika.

45



Seznam grafi

Graf 1 - Vyvoj trzni ceny Philip Morris 2012-2017 ......ccccovevviieiieecie e 34
Graf 2- Vyvoj dividend a CiStého ZiSKU........cevvrveiieiiniiiiesecieseee e 36

Seznam tabulek

Tabulka 1 - Hodnoty dividend Na akCil .........ccccvevieiiieiecii e 35
Tabulka 2 - Data k vypoCtu P/E 1atia........ccccooiiiiiiiiiiieescsese e, 36
Tabulka 3 - Data k vypoctu P/BV 1atia .......ccccovveieiieiicc e 37
Tabulka 4 - VYPoCet FCEEQ .......coiiiiiiiieiieieise e 38
Tabulka 5 - Trzni hodnoty akcie 2015-2017 .......covvvviviereiiiene e, 38
Tabulka 6 - Data pro historick€é modely ..........c.ccoouvviiiiiiiniiireee, 39
Tabulka 7 - Souhrn historickych modell...........coovviviiiiiiin e, 40

Tabulka 8 - Investorské doporuCent ..........ccocvevieiieiieeieeie e 41



Prilohy

Priloha 1 - Historickd trini data

Datum PX-TR P.M. Datum PX-TR P.M.

12/2017 1830,91 16556 | 6/2015 1491,87 10520
11/2017 1798,84 16199 | 5/2015 1520,73 10860
10/2017 1809,6 16300 | 4/2015 1526,97 10418
9/2017 1773,64 16560 | 3/2015 1512,07 11152
8/2017 1734,78 15556 | 2/2015 1496,11 11370
7/2017 1711,91 15200 | 1/2015 1398,15 10947
6/2017 1663,33 15091 |12/2014 1384,89 10820
5/2017 1674,64 13975|11/2014 1473,32 10309
4/2017 1657,91 13514 |10/2014 1435,66 9851
3/2017 1577,28 13570|9/2014 1441,01 10200
2/2017 1533,5 13299 |8/2014 1424,29 10411
1/2017 1498,99 13224 |7/2014 1390,45 10400
12/2016 1481,56 13096 | 6/2014 1446,6 10425
11/2016 1416,63 12626 |5/2014 1461,65 10250
10/2016 1481,64 12160 | 4/2014 1435,3 10450
9/2016 1386,27 12420|3/2014 1413,87 11390
8/2016 1378,77 12751|2/2014 1426,04 10880
7/2016 1415,04 13200 | 1/2014 1391,63 10899
6/2016 1309,03 12355|12/2013 1389,42 10579
5/2016 1401,07 12399 |11/2013 1450,13 10790
4/2016 1423,94 12390 10/2013 1426,06 10785
3/2016 1370,02 13200 |9/2013 1332,55 10890
2/2016 1305,63 12759 |8/2013 1315,28 10825
1/2016 1402,24 13000 | 7/2013 1279,38 11183
12/2015 1455,91 11999 | 6/2013 1223,21 11220
11/2015 1483,43 11900 | 5/2013 1310,09 11000
10/2015 1496,73 11741 |4/2013 1319,16 11170
9/2015 1476,1 11490 |3/2013 1295,17 11300
8/2015 1556,59 11064 | 2/2013 1365,38 11785
7/2015 1567,87 10720 1/2013 1374,62 10700

Zdroj:

vlastni zpracovani




Piiloha 2 - Konsolidovana rozvaha 2012-2017

K.ROZVAHA v mil. K¢ 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017
AKTIVA
Pozemky, budovy a zafizeni 2897| 3147 3193 3763| 4250| 4256
Nehmotna aktiva 51 25 21 22 20 12
Odlozend danova pohleddavka 5 6 20 29 22 41
Ostatni financni aktiva 0 0 0 101 102 106
Dlouhodoba aktiva 2953| 3178| 3234 3915| 4394| 4415
Zasoby 1775| 2120 328 423 343 630
Finan¢ni pohledavky 1598| 1514| 2716 399 435 835
Ostatni nefinanéni aktiva 6285| 9935| 1638 2847| 2220| 2365
Dani z pfijmu splatna 1 2 10 0 14 0
PenézZni prostredky 5208 5219 4524 7470 8164 7312
Kratkodoba aktiva 14867 | 18790| 9216 11139| 11176 11142
Dlouhodoba aktiva 0 0 0 0 0 0
Aktiva celkem 17820| 21968 | 12450 15054| 15570| 15557
PASIVA
Zakladni kapital 2745 2745 2745 2745 2745 2745
Emisni dZio 2386| 2397| 2403 2393| 2387| 2377
Nerozdéleny zisk 2512| 2270| 2657 2813| 3057| 3796
Ostatni fondy 552 557 5 4 4 2
Vlastni kapital akc. 8195| 7969| 7810 7955| 8193| 8920
Mensinovy vlastni kapital 1 1 1 1 1 1
Vlastni kapital celkem 8196| 7970 7811 7956| 8194 8921
OdloZeny daniovy zavazek 131 141 166 182 173 205
Dlouhodobé zavazky 131 141 166 182 173 205
Finan¢ni zavazky 1309 1460 920 1756 1846 1434
Ostatni nefinanéni zavazky 200 231 226 213 211 248
Dan z pfijma splatna 6 8 2 86 131 199
Ostatni dafiové zdvazky 7961 | 12137 3299 4775 4920 4509
Rezervy na kratkodobé z. 16 20 26 81 39 15
Prijaté pGjcky 1 1 0 5 56 26
Kratkodobé zavazky 9493 | 13857 4473 6916 7203| 6431
Zavazky celkem 9624 | 13998 4639 7098, 7376| 6636
Pasiva celkem 17820| 21968 | 12450 15054| 15570| 15557

Zdroj: vlastni zpracovani




P¥iloha 3 - Konsolidovany vykaz zisku a ztraty 2012-2017

K. VZZ v mil. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trzby 12963 | 12770| 14049| 10866| 11453| 12200
Naklady na zbozi -8025| -8093| -9275| -5740| -6006| -6092
Hruby zisk 4938 4677 4774 5126 5447 6 108
Odbytové naklady -1130| -1124| -1168| -1223| -1146 -956
Administrativni naklady -821 -813 -799 -754 -792 -875
Ostatni provozni vynosy 187 175 137 131 41 180
Ostatni provozni naklady -135 -134 -120 -76 -77 -115
Provozni zisk 3039 2781 2824 3204| 3473 4342
Finan¢ni vynosy 10 2 1 1 0 0
Financ¢ni naklady 0 0 -4 -2 -9 -11
Zisk pred zdanénim 3049| 2783| 2821 3203| 3464| 4331
Dan z pfijma -608 -556 -566 -633 -697 -847
Cisty zisk 2441 2227| 2255| 2570| 2767 3484
Cisty zisk pro akcionare 2440 2226| 2254 2569 2766| 3483
Cisty zisk pro men. podil 1 1 1 1 1 1

Ostatni Uplny vysledek
Kurzové rozdily -1 5 -3 -1 0 -2
Uplny vysledek 2440 2232| 2252 2569| 2767| 3482
Zisk na akcii 889 811 821 936 1008| 1269

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 4 - Konsolidované cash-flow 2012-2017

K.CF v mil. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
CF z provozni Cinnosti
Zisk pred zdanénim 3049| 2783| 2821| 3203| 3464 | 4331
Odpisy 453 454 544 481 547 594
Nereal. Kurz. ztraty (+)/zisky (-) 0 0 0 0 0 0
Snizeni hodnoty a vyfazeni majetku 0 0 0 11 141 86
Cisté urokové vynosy/néklady -10 -2 3 1 9 11
Zisk z prodeje hmotnych aktiv -37 -4 -9 -12 -14 -12
Zména stavu O.P. a rezerv -8 4 6 55 -42 -24
Ostatni nepenéZité Upravy 11 -10 -6 -7 -1 -38
CF z PC pfed zmé&nami prac. kap. 3458| 3225| 3359| 3732| 4104| 4948
Zména stavu aktiv -480|-3566| 7095| 1006| 591| -549
Zména stavu zavazk( 495 | 4358(-9383| 2299 233| -786
Zména stavu zasob -468 | -345| 1792 -95 80| -287
CF z provozu 3005| 3672| 2863| 6942| 5008 | 3326
Zaplacené uroky 0 0 -4 -2 -9 -11
Zaplacena dan z prijmQ -618| -546| -569| -530| -667| -754
Cisté CF z provozni &innosti 2387| 3126| 2290| 6410| 4332| 2561
CF z investicni Cinnosti
Vydaje na pofizeni dlouhodobych aktiv -612| -677| -587|-1055|-1168| -718
Prijmy z prodeje dlouhodobych aktiv 68 9 16 21 16 93
Vydaje na pofizeni nehmotnych aktiv -2 -2 -1 -10 -10 -3
Prijaté aroky 10 2 1 1 0 0
Cisté CF z investi¢ni ¢innosti -536| -668| -571|-1043|-1162| -628
CF z financovani
Zaplacené dividendy akcionarim -2526|-2471|-2416|-2416|-2526|-2 745
Zaplacené dividendy men. podilu 0 -1 -1 -1 -1 -1
Cisté CF z financovani -2526|-2472(-2417 |-2417 |-2 527 | -2 746
Cisté zvyseni pen. prostiedk( -675 -14| -698| 2950 643 | -813
Stav pen. prostiedk( na zacatku roku | 5887 | 5207 | 5218 | 4524 | 7465| 8 108
Dopad zmény sménnych kurz( -5 25 4 -9 0 -9
Stav pen. prostfedkd na konci roku 5207| 5218| 4524 | 7465| 8108 | 7 286

Zdroj: vlastni zpracovani




