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Anotace

Bakalarska prace se zabyva fundamentalni analyzou akcie Pilulka Lékarny, a. s. Jejim
cilem je predikce vyvoje kurzu tohoto cenného papiru.

Teoreticka ¢ast zahrnuje vymezeni finan¢niho trhu a pojmi investovani, akciové
spolec¢nosti a akcie. Nasledné jsou popsany akciové analyzy, a to technicka analyza,
psychologicka analyza a fundamentalni analyza. Fundamentalni analyza je detailnéji
popsana. V praktické Casti je provedena fundamentalni analyza u vybrané akcie.
Je predstavena analyzovana spolecnost a zpracovany globalni, odvétvova a firemni
fundamentalni analyzy. V globalni fundamentalni analyze jsou zpracovana
historicka data a predikce pro realny vystup ekonomiky, fiskalni politiku, penéZni
nabidku, urokové sazby, inflaci a priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu.
V odvétvové fundamentalni analyze je popsana Zivotni faze spolecnosti, trzni
struktura odvétvi a zplisoby statni regulace v odvétvi. Firemni fundamentalni
analyza se vénuje metoddm a modellim pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie. Jsou
jimi ziskové modely, bilan¢ni modely, finan¢ni analyza podniku, bonitni modely
a bankrotni modely. Nasleduje shrnuti vysledkii a vyjadieni autora ke sledovanym

otazkam, kde jsou prezentovany vysledky v souladu s teoretickymi poznatky.

Annotation

Title: Fundamental Analysis of the Stock

The bachelor thesis deals with the fundamental analysis of the Pilulka Lékarny, a.s.
stock and aims to predict the development of the value of this security.

The thesis begins with a theoretical part, which defines the financial market.
Subsequently, it describes concepts such as investing, stock companies, and stocks.
The topic then moves on to stock analysis, including technical analysis,
psychological analysis, and fundamental analysis. Fundamental analysis
is described in more detail.

The practical part focuses on fundamental analysis, introducing the analyzed
company and proceeding to a global, sectoral, and corporate fundamental analysis.
The global fundamental analysis includes historical data and predictions for the real

output of the economy, fiscal policy, monetary supply, interest rates, inflation, and



foreign capital inflows or outflows. The sectoral fundamental analysis describes
the company's life cycle, market structure, and methods of state regulation
in the industry. Corporate fundamental analysis deals with methods and models
for determining the internal value of the stock, including profit models, balance
models, financial analysis of the company, credit models, and bankruptcy models.
The results are then summarized, and the author's opinion on the questions
examined in the thesis is presented, where the findings are in line with

the theoretical knowledge.
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1 Uvod

V dnedni dobé je investovani do akcii stale popularnéjsi a pristupnéjsi nez kdykoliv
diiv. Pokud se vSak nevénuje pozornost kvalitnimu vyzkumu a analyze, miiZe byt
investice netspésnd a riskantni. Proto je diileZité, aby investofi méli schopnost
rozpoznat klicové faktory, které ovliviiuji trzni cenu akcif a aby byli schopni pouzit
efektivni metody pro hodnoceni potencialu akcie. Jednou z nejefektivnéjSich metod
pro tuto schopnost je fundamentalni analyza, kterou lze pouZit k hodnoceni

potencialu akcie.

Cilem této bakalarské prace je provést fundamentalni analyzu akcie spole¢nosti
Pilulka Lékarny, a. s. Je vybrana spole¢nost sidlici v Ceské republice z dfivodu
jednodussi dostupnosti informaci a sniZeni rizika nuceného odprodeje akcii. Prace

je rozdélena do teoretické a praktické casti.

Teoreticka cast je vénovana finan¢nimu trhu a akciovym analyzam. Od vymezeni
finan¢niho trhu a motivace vstupu investorii na tento trh je zamétrena pozornost na
akciové spolec¢nosti a akcie. DalSi kapitola se pak vénuje nejpouZzivanéj$im akciovym
analyzam. Témi jsou fundamentalni analyza, technicka analyza a psychologicka
analyza. Nejdrive je obecnéji popsana technicka a psychologicka analyza. Detailnéji
zpracovana je fundamentalni analyza, ktera se v ramci podkapitol zabyva metodami

a modely, které jsou pouZzivany pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

Prakticka Cast se vénuje fundamentalni analyze vybraného podniku. V této Casti je
predstavena zvolena spolec¢nost Pilulka Lékarny, a. s. a je provedena globalni,
odvétvova a firemni fundamentalni analyza. V globalni fundamentalni analyze jsou
zpracovana historicka data a predikce pro realny vystup ekonomiky, fiskalni
politiku, penéZni nabidku, urokové sazby, inflaci a priliv, resp. odliv zahrani¢niho
kapitalu. V odvétvové fundamentalni analyze je popsana Zivotni faze spolecnosti,
trzni struktura odvétvi a zplisoby statni regulace v odvétvi. Firemni fundamentalni

analyza se vénuje metodam a modellim pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.



2 Cil prace a metodika zpracovani

Cilem bakalarské prace je vyuZziti fundamentalni analyzy k predikci vyvoje kurzu
vybraného cenného papiru. Bakalarska prace je rozdélena na teoretickou

a praktickou cast.

Teoreticka ¢ast je zpracovana na zakladé literatury ze seznamu. Nejdrive se vénuje
finan¢nimu trhu, ve kterém je smérovana pozornost kinvestovani, akciovym
spoletnostem a akciim. Nasledujici kapitola se zabyva nejpouZzivanéjSimi akciovymi
analyzami. Jimi jsou technicka, psychologicka a fundamentalni analyza. Technicka
a psychologicka analyza je popsana obecnéji. DetailnéjSi pohled je vénovan
fundamentalni analyze, ktera je rozdélena na globalni, odvétvovou a firemni

fundamentalni analyzu.

Prakticka Cast je zpracovana na zakladé ostatnich zdroji. Tabulky a grafy vytvorené
autorem byly zpracovany na zakladé dat z téchto zdrojii v Microsoft Excelu. Pro

aplikovani fundamentalni analyzy akcie je zvolena spole¢nost Pilulka Lékarny, a. s.

Kapitola vénovana praktické ¢asti snazvem Fundamentdlni analyza vybraného
podniku nejdirive predstavuje vybranou akciovou spolecnost. Nasleduji tri
podkapitoly, ve kterych se analyzuje globalni, odvétvova a firemni fundamentalni

analyza zvoleného podniku.

Globalni analyza popisuje HDP, fiskalni politiku, penézni nabidku, urokové sazby,

inflaci a priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu.

V odvétvové analyze je urcena Zivotni faze spole¢nosti, trzni struktura odvétvi

a zplsoby statni regulace v odvétvi.

Firemni fundamentalni analyza se vénuje metoddm a modelim pro stanoveni
vnitini hodnoty akcie. Témi jsou ziskové modely, bilan¢ni modely, finan¢ni analyza

podniku, bonitni modely a bankrotni modely.

Prace je zakoncena shrnutim a zavérem s vyhodnocenim a doporucenim autora.



3 Finanéni trhy

Finan¢ni trh predstavuje misto, kde se stretavaji ekonomické subjekty (domacnosti,

firmy, stat), které maji nadbytek, nebo deficit (nedostatek) finan¢nich prostredkd.

Na finan¢ni trh vstupuji z potieby zhodnoceni volnych finan¢nich prostredki, nebo
naopak z potreby ziskani finan¢nich prostiedki na realizaci zamyslenych investic.

Toho dociluji nakupem nebo emisi (vydavanim) rtiznych finan¢nich instrumentt.
Svou ¢innosti zaroven napomahaji k vytvareni likvidity. (Revenda, 2012, str. 69)

Treti skupinou subjektli, které piisobi na finan¢nich trzich jsou bankovni
a nebankovni zprostiedkovatelé, ktefi napomahaji k presunu finan¢nich prostredkii
mezi ostatnimi UCastniky na finan¢nich trzich. Zapojenim bankovnich
a nebankovnich zprostiredkovatelli se minimalizuji transak¢ni a informacni nédklady.

(Vesela, 2019, str. 23)

r v

Raciondlni investor odklada ¢ast svého dlichodu na vytvareni investi¢cniho majetku.
Pfi rozhodovani, do kterych finan¢nich instrumentti alokuje (prerozdéli) své tspory

bere v ivahu nasledujici faktory:

e celkovou hodnotu svého bohatstvi a jeho otekavany vyvoj,
e ocekavanou vynosnost urcitého investi¢niho instrumentu,
e ocekavanou miru likvidity urc¢itého investi¢niho instrumentu,

e ocekavanou vysi rizika. (Revenda, 2012, str. 141)

Nasledné si investor miiZe sestavovat portfolio podle svych preferenci z nékolika
zakladnich druhii investi¢nich instrumentd. Jejich déleni zobrazuje nasledujici

obrazek:
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Obr. 1: Clenéni finanéniho trhu podle zikladnich druhi finané¢nich
investi¢nich instrumenti

Zdroj: Rejnus 2014, str. 61

Finan¢ni trhy miiZeme déle délit na primarni a sekundarni a na vefejny a neverejny.
Toto déleni podrobnéji popiSeme v nasledujicich kapitolach.

Tématem této prace je vSak fundamentdlni analyza akcie. Od ¢asti zakladnich druhii
finan¢nich instrumentdl tedy ustoupime a dale ziiZime sledovanou oblast pouze na

kapitalovy trh.

NejvyznamnéjSimi finan¢nimi instrumenty na kapitalovém trhu jsou akcie
a dlouhodobé dluhopisy (obligace). (Rejnus, 2014, str. 63) Za dlouhodobé cenné

papiry povazujeme ty, které maji dobu splatnosti del$i nez 1 rok.

Rejnu$ uvadi, Ze vyznamnou vyhodou akcii a obligaci je jejich prevoditelnost, tedy

obchodovatelnost. (Rejnus, 2014, str. 63)

Ekonomické subjekty vstupuji do kapitdlového trhu z diivodu potieby financovani
investic vétstho rozsahu, snahy po efektivhim zhodnoceni volnych penéZnich
prostiredkii nebo snahy ziskat podilovou cast v jinych firmach. (Valach, 2010, str.

243)



Potreba financovani investic nebo snaha ziskat ti¢astv jinych firmach je pak hlavnim

dlivodem vstupu na kapitalovy trh pro akciové spolecnosti.
3.1 Investovani

Investovani je obétovani urcité presné znamé dnes$ni hodnoty za ucelem ziskani
vys$S8i, i kdyZ ne jisté hodnoty v budoucnu. Investice lze délit na realné a financ¢ni.
Realné investice predstavuji primé podnikani, nakup nemovitosti, nakup movitych
véci a nakup komodit. Finan¢ni investice predstavuji penéZzni vklady, poskytovani

uveérd a pljcek, nakup cennych papirt a dalsi. (Rejnus, 2014, stranky 52, 53)

Pfi rozhodovani, do jaké investice vloZi investor své penéZni prostredky sehrava

dtlezitou roli mira rizika, likvidity a ndvratnosti investic.

DalS$imi faktory ovliviiujici rozhodnuti jsou: poplatky, dané, investicni horizont
a ménové riziko. Konkrétni investice se doporucuje investorovi podle jeho

stanoveného rizikového profilu. [22]
3.2 Akciové spole¢nosti

Jilek popisuje akciovou spolecnost jako spolecnost, jejiZ zdkladni kapitdl je rozvrZen
na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté. Spolecnost odpovidd za poruseni
svych zdvazkii celym svym majetkem. Akciondr neruci za zdvazky spolecnosti. (Jilek,

2009, str. 60)

Jedna se o prevladajici pravni formu obchodnich korporaci ve vyspélych statech.

(Revenda, 2012, str. 151)

Omezené ruceni akcionariii za své zavazky vyznamné napomaha vzniku spole¢nosti
s vy$8im podnikatelskym rizikem. Akcionari totiZ realizuji i takové podnikatelské
zaméry, do kterych by jinak méli strach vstupovat. (Jilek, 2009, str. 16) Nevyhodou

vvvvvv

piijma. (Synek, 2015, str. 83)



Minimalni zakladni kapital akciové spole¢nosti musi byt alespoii 2 000 000 K¢, nebo

80 000 EUR, pokud akciova spoletnost vede ucetnictvi v eurech. [24]

Spolecnost je rizena v zdjmu akciondrii vyborem Treditelii. Akciondri se mohou
zucastnit kaZdorocni valné hromady, kde voli vybor reditelti a pripadné dalsi cleny
vrcholného vedeni, schvaluji ticetni zdvérky a cini dalsi rozhodnuti. (Jilek, 2009, str.

20)
Pti vzniku nebo pro sviij dalsi rozvoj akciova spole¢nost emituje akcie.

Akciova spolecnost pii svém vzniku nebo pro ziskani kapitalu pro sviij dalsi rozvoj

emituje akcie. (Veseld, 2019, str. 263)

3.3 Akcie

Akcie je cenny papir, se kterym je spojeno pravo akcionare jako spolecnika podilet
se na fizeni, zisku a likvida¢nim zlistatku spolecnosti. (§ 256 odst. 1 zdkona

¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich) [35]

Akcie maji dvé podoby a to listinnou, kdy existuji jako cenné papiry, které ma
akcionar u sebe, nebo zaknihovanou, kdy jsou registrovany v registru cennych

papirt. (Jilek, 2009, str. 26)

Dale se déli na kmenové (béZzné), které majiteli zarucuji pouze ,standardni“ prava,
(Rejnus, 2014, str. 231) a prioritni (preferentni), které majiteli davaji navic pravo
na prednost pri vyplaté dividend a pii rozdélovani likvidacniho zlstatku
spole¢nosti. Obvykle byvaji spojeny s pevnou dividendou a nejsou a nebyvaji

spojeny s hlasovacim pravem. (Jilek, 2009, str. 23)

Kazda akcie musi obsahovat:

firmu a sidlo spolecnosti,

e jmenovitou hodnotu,

oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akciondre,

vysi zdkladniho kapitdlu a polet akcii k datu emise akcie,



e datum emise. (Jilek, 2009, str. 64)

Akcie se nejdrive vydavaji na primarnim trhu, na kterém emitent ziskava volné

finan¢ni prostredky. (Vesela, 2019, str. 30)
Nasledné mohou byt obchodovany na sekundarnim trhu.

Pfi vstupu na sekundarni trh akciova spolecnost jiZ neziskava dalSi penéZni
prostredky. Jeji motivaci je reklama, ktera je spojena s obchodovanim na

sekundarnim trhu. (Jilek, 2009, str. 117)

Revenda uvadyi, Ze akciovych spole¢nosti obchodovanych na sekundarnim trhu je jen

malja ¢ast. (Revenda, 2012, str. 151)

O dostupnosti pro potencialni zajemce o akcie ale nerozhoduje jen vstup na
sekundarni trh. Trh lze dale rozdélit na verejny a neverejny. Pri verejném
obchodovani jsou akcie prodavany obvykle za nejvy$8i nabidnout cenu, zatimco na
neverejnych trzich probihaji smluvni obchody na zakladé individualné dohodnutych

podminek. (Rejnus, 2014, str. 66)

Pokud se rozhodneme vstoupit na sekundarni verejny akciovy trh, je vhodné umét

ocenit akciovy titul.



4 Akciové analyzy

Oceniovani akcii je mozné TteSit tremi hlavnimi metodami: technickou,

psychologickou a fundamentalni. (Jilek, 2009, str. 95)

VSechny tri uvedené analytické pristupy predpoklddaji existenci spatné ocenénych,
tedy jinymi slovy podhodnocenych a nadhodnocenych akcii na trhu. (Vesela, 2019, str.
340)

Vedle téchto metod je moZné pouzit i dals$i pristup oznaCovany jako teorie
efektivnich trhii. Nejedna se ale o akciovou analyzu. Zastupitelé této metody tvrdi,
Ze neexistuji Spatné ocenéné cenné papiry a nepripousti moznost dosahovat na trhu

dlouhodobé nadpriimérnych vysledkii (Vesela, 2019, str. 340)
4.1 Technicka analyza

NejstarSim analytickym pristupem zabyvajicim se kurzovym vyvojem financ¢nich
instrumenti je technicka analyza. Postupy, které se dodnes pouZzivaji vznikaly jiZ

v 18. stoleti. (Vesela, 2019, str. 512)

Technicka analyza se zaznamenava v grafické podobé. Predpoklada, Ze trzni cena

27 s

a nikoliv faktory, které trh ovliviiuji. (Jilek, 2009, str. 102) Vedle grafické podoby
vyuziva také technické indikatory. (Vesela, 2019, str. 525)

Technicti analytici se zaméruji na odhaleni vzestupného ¢i sestupného akciového
trendu za vyuziti publikovanych dat (trzni cena jednotlivych akcii, indexy, objemy
obchodu a technické indikatory) a zaméruje se na relativné kratké obdobi. (Musilek,

2002, stranky 277, 327)
Zakladni principy technické analyzy je mozné shrnout do tfi tezi:

e vyvojna trhu diskontuje v§echno,
e existuji vzory v pohybu kurz,

e historie se opakuje. (Veseld, 2019, str. 515)



Vyhodami technické analyzy jsou:

e adaptabilita - lze ji pouZit na jakykoliv pfedmét obchodovani,

o flexibilita - soustred'uje se na celé trhy a je tak flexibilnéj$i nez ostatni
analyzy,

e celkovy pohled - predstavuje celkovy pohled na trhy. Déni na jednom trhu

miiZe soucasné znamenat pohyb na jiném trhu. (Jilek, 2009, str. 113)
Nevyhodami technické analyzy jsou:

e samospliiujici se véSténi - ucastnici na trhu, ktefi jsou seznameni se vzory
grafii jednaji ve shodé a tim dochazi k samospliiujicimu se vésténi,

e teorie nahodné prochazky - na zakladé minulosti nelze cenu akcie stanovit
a historie neni spolehlivym indikatorem, (Jilek, 2009, str. 113)

e subjektivni usudek - tspéch aplikace technické analyzy do znacné miry zdleZi
na analytikové dovednosti, zkusenosti, ale i na jeho subjektivnim tsudku.

(Vesela, 2019, str. 515)
Zaklady moderni technické analyzy polozil Charles Dow. (Jilek, 2009, str. 103)

Dowova teorie vychazi zpredpokladu, Ze zakladni burzovni indexy odraZzeji
ekonomicky vyvoj a podle jejich pohybu lze odhadnout i budouci vyvoj cen na
akciovych trzich. (Kovanicova, 1997, str. 155)

Dowova teorie je zaloZena na Sesti tvrzenich:

e trh ma tfi trendy,

e tfi fize primarnich trendd,

e ceny akcii odraZzi veSkeré informace,

e trendy existuji, dokud definitivni signaly neprokaZzou, Ze skoncily,
e trendy se potvrzuji objemy,

¢ indexy se musi potvrdit. (Jilek, 2009, str. 103)

Dal8imi teoriemi technické analyzy jsou Gannovy teorie a teorie Elliotovych vin.

(Vesela, 2019, str. 513)



4.2 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je zaloZena na odhadu budouciho jednanti lidi. (Jilek, 2009,
str. 95) Vychdzi z predpokladu, Ze akciové trhy jsou pod silnym vlivem masové
psychologie burzovniho publika, jeZ tim, Ze ptisobi na ucastniky trhu, ovlivriuje troveri

kurzi. (Rejnus, 2014, str. 372)

Psychologickd analyza predpoklada, Ze chovani tucastnikli trhu je prevaziné
iracionalni a ovlivnéno emocemi. Zastupitelé této metody tvrdi, Ze nema vyznam
pokouset se urcit vnitini hodnotu akciového titulu, nebo urcovat trend, protoze vliv
masové psychologie je silnéjSi neZ tyto subjektivni pohledy. Psychologicka analyza
se pokousi odhadovat chovani tcastnikli trhu a nasledné doporucuje chovat se

opacné neZz vétsina, protoze predpoklads, Ze vétsina ticastnikli trhu jedna chybné.

Podobné jako ostatni analyzy je zaloZena na tom, Ze mensina odhali chovdni vétsiny

a prelsti ji. (Jilek, 2009, str. 114)

NejvyznamnéjSimi teoretickymi koncepcemi zabyvajicimi se vlivem masové
psychologie na kurzy akcii jsou: Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza,
Kostolanyho burzovni psychologie, teorie spekulativnich bublin a Drasnarova

koncepce psychologické analyzy. (Rejnus, 2014, str. 372)
4.3 Fundamentalni analyza

NejvSestrannéjsi a nejvyuZzivanéjsi analyzou soucasnosti je fundamentalni analyza.
(Vesela, 2019, str. 341) Soustred'uje se zejména na stfedni a dlouhé obdobi. Jeji
modely jsou zaloZeny na fundamentélnich datech (zisky, trzby, o¢ekavany rist zisku

a dividend, finan¢ni analyza). (Musilek, 2002, str. 327)
Cilem fundamentalni analyzy je urcit vnitfni hodnotu akcii.

Vnitini hodnotu akcie 1ze definovat jako individualni nazor ucastnika akciového

trhu na to, jaky by mél byt ,spravedlivy kurz“ dané akcie.
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Vztah mezi akciovym kurzem a vnitini hodnotou akcie zobrazuje nasledujici

obrazek:
% Vaitfni hodnota
£ 2
TN
g ; V/\ /\Vf\vj\\
g | Akciovy kurz |

Cas

Obr. 2: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi kratkém
obdobi

Zdroj: Rejnus 2014, str. 238

Pokud se akciovy kurz analyzované akcie pohybuje pod jeji vnitini hodnotou, 1ze ji
povaZovat za podhodnocenou. Pokud je akciovy kurz naopak vySsi neZ jeji vnitini

hodnota, povazujeme takovou akcii za nadhodnocenou. (Rejnus, 2014, str. 237)

Jilek uvadi, Ze pojem vnitini hodnoty je v§ak velmi subjektivni a miiZe se pohybovat

podle riiznych metod ve stovkach procent. (Jilek, 2009, str. 96)

»proc je dana akcie podhodnocena nebo nadhodnocena a Ize do budoucna ocekavat

rist nebo pokles fundamentalnich veli¢in?“ (Veseld, 2019, str. 345)

Nevyhodou fundamentalni analyzy je obtiZnost ziskavani a vérohodnost potrebnych

dat. (Jilek, 2009, str. 96)

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze fundamentdlni analyza je analyzou komplexni,
zabyvajici se zkoumdnim mnoha riznych druhti faktort, provddi se prostrednictvim
riznych analytickych metod, jeZ Ize pri reSeni konkrétni investi¢ni tikoly pouZivat jak

samostatné, tak je i vhodné kombinovat. (Rejnus, 2014, stranky 238,239)

Obecné se zaméfuje na zkoumani faktori na tech urovnich: makroekonomické
(globalni), odvétvové a jednotlivych spole¢nosti (firemnich). (Musilek, 2002, str.
277)
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4.3.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza analyzuje ekonomiku jako celek a zkouma vztahy
mezi vyvojem globalnich agregatii a pohybem akciovych kurzi. (Rejnus, 2014, str.
239)

Revenda uvadi, Ze globalni fundamentalni analyza je nejvyznamnéjsi skupinou

faktord, které ovliviiuji akciové kurzy. (Revenda, 2012, str. 153)

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je identifikovat, prozkoumat a zhodnotit vliv

celé ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. (Vesel4, 2019, str. 345)

NejvyznamnéjSimi faktory, které ovliviiuji vyvoj akciovych trhii z hlediska
globalniho pohledu jsou: realny vystup ekonomiky, fiskalni politika, penézni
nabidka, urokové sazby, inflace, priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu a kvalita

investi¢niho prostredi. (Rejnus, 2014, str. 239)
Realny vystup ekonomiky

Akciové kurzy reaguji svymi rlisty a poklesy na probihajici hospodaiské vykyvy.
(Rejnus, 2014, str. 240) Zpravidla vyvoj realné ekonomiky predbihaji o nékolik
mésicli. Akciovy index je proto povaZovan za spolehlivy indikator pro prognézu

zmény jednotlivych fazi v hospodarském cyklu. (Musilek, 2002, str. 280)

Zmény akciovych kurzli vyvoldvaji zmény spotiebitelského i podnikatelského
chovani arozhodovani o vydajich jednotlivych ekonomickych subjektd, takZe tim, Ze
ovliviiuji poptavku po zbozi, sluzbach a vyrobnich faktorech, ovliviiuji zaroven

i budouci vyvoj ekonomiky. (Rejnus, 2014, str. 240)
Fiskalni politika

Fiskalni politikou je moZno rozumét spravu a fizeni prijmt, vydaji a dluhu vlady
daného statu. Na atraktivnosti akcii maji vliv predevsim dané z piijmi. Ty sniZuji
dosazené (hrubé) zisky firem, coZ se negativné promita do vySe vyplacenych

dividend a omezuje moznosti dalSiho rozvoje akciovych spolecnosti. To vSe snizuje
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atraktivnost akcii a plisobi na sniZovani jejich trznich cen. Dal$im souvisejicim
faktorem je i vydajova politika vlady, ktera mliZe mit pozitivni i negativni vliv.
O pozitivni vliv se jedna tehdy, pokud jsou vladni vydaje pouZity na nakup produktt
a sluzeb prislusnych akciovych spole¢nosti. Negativni, zvySuji-li rozpocCtovy deficit,
ktery musi byt nasledné financovan emisemi vladnich dluhopisii, coZ vede ke

zvySovani urokovych sazeb. (Rejnus, 2014, str. 240)
Penézni nabidka
Riist penéZzni nabidky zvySuje poptavku po akciich.
Vesela k tomuto tvrzeni uvadi tfi mozné vyklady:

o Efekt likvidity

Pfi nahlém zvySeni penéZni nabidky zaCnou investofi pocitovat nadbytek
likvidity, tedy nadbytek volnych finan¢nich prostredki. Tyto prostiedky budou
investovat do luxusnich instrument(i, mezi nimi také do akcii. Poptavka po

akciich potom klesne a s ni i akciové kurzy.
e Transmisni mechanismus

Podle transmisniho mechanismu zvy$eni penéZni nabidky a nadbytek volnych
finan¢nich prostiredkli podniti poptavku po dluhopisech. Dojde k vzestupu kurzt
dluhopisti a k poklesu jejich vynosovych mér. Pro investory se proto stane
investice do dluhopisti drahou a vynosové neatraktivni. Svou nabidku tedy
pienesou na trh akcii. To povede k riistu poptavky po akciich a naslednému

vzestupu jejich kurzl. Nahlé sniZeni penézni nabidky by vyvolalo opac¢ny efekt.
e Neprimy transmisni mechanismus

Podle nepiimého transmisniho mechanismu nahly nartist penéZni nabidky snizi
urokové miry, coZ povede k poklesu cen volnych finan¢nich prostiedki. Firmy

zvy$i investi¢ni ¢innost, coZ povede Kk jejich vy$sim zisklim. Vyssi zisky firem
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nasledné zpiisobi rlist akciovych kurzli. Nahlé sniZeni penéZni nabidky vyvola

opacny efekt. (Vesela, 2019, str. 352)
Urokové sazby

U urokovych sazeb plati inverzni vztah. Pokud se urokové sazby zvysuji, dochazi
k poklesu kurzii akcii. Naopak pokud se urokové sazby snizuji, kurzy akcii rostou.

(Musilek, 2002, str. 283)
K této skutecnosti vedou tri divody:

1. Ohodnocovani akciovych instrumentli spociva v prevodu, tedy diskontovani
budoucich pfijmil z akcie na sou¢asnou hodnotu. S riistem trokovych mér
investofi poZaduji vy$si vynosovou miru. To zplsobuje pokles soucasné
hodnoty budoucich pfijmt, tedy k poklesu vnitini hodnoty akcii. (Vesel3,
2019, str. 346)

2. Rist urokovych mér zvysuje dluhopisové vynosy a odcerpava z akciového
trhu penézni prostredky. (Rejnus, 2014, str. 242)

3. Rist trokovych mér zvysuje naklady firem na externi financovani. To vede
ke sniZenému ocekavani budoucich ziskdi a k poklesu trZznich cen akcii.

(Rejnus, 2014, str. 242)
Inflace

Inflace plisobi na akciové kurzy ovliviiovanim c¢istého zisku akciovych spolecnosti
a ovliviiovanim rozhodovani investori pri alokaci finan¢nich prostiedki. (Musilek,

2002, str. 286)

Rozhodovani investori je ovlivnéno tim, Ze inflace zvySuje nejistotu v ekonomie.
V diisledku toho pro investory roste investi¢ni riziko. Tim dochazi k poklesu

poptavky po akciim a nasledné k poklesu jejich trznich cen. (Rejnus, 2014, str. 242)

Veseld dodava, Ze prestoZe inflace plisobi na trzni ceny akcii negativné, nema prilis

vyznamny vliv. (Veseld, 2019, str. 347)
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Priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu

Premistovani kapitalu z jedné zemé do druhé ma mimoradny vliv na cenovy kurz
akcii. Priliv kapitdlu zplisobuje riist cenovych kurzl akcii a odliv zplisobuje jejich

pokles. (Rejnus, 2014, str. 243)

Premistovanim kapitalu jsou nejvic ovlivnény trhy s nizkou likviditou. (Vesela,

2019, str. 535)
Kvalita investi¢niho prostredi

Predstavuje v§eobecné podminky, které maji vliv na diivéru investori pti zamyslen{

vvvvvv

cenové regulace a Cerny trh, ekonomické a politické Soky, korupce, hospodarska

kriminalita a pravni systém. (Rejnus, 2014, str. 243)

Obecné tyto faktory zplisobuji pokles trznich cen akcii. Vyznamny vliv na to ma

obtiZnost jejich predikovani. (Veseld, 2019, str. 354)
4.3.2 Odvétvova fundamentalni analyza
Jednotliva odvéti podnikani jsou odli$né citliva na vyvoj ekonomiky.

Cilem odvétvové fundamentalni analyzy je rozpoznat a detailné popsat
nejvyznamnéjSi specifika jednotlivych odvétvi a nasledné prognézovat jejich

budouci vyvoj. (Rejnus, 2014, str. 239)

Odvétvova analyza se zaméruje predevSim na: Zivotni cyklus odvétvi, citlivost
odvétvi na hospodarsky vysledek, trzni strukturu odvétvi, zplisoby statni regulace
v odvétvi a perspektivy budouciho vyvoje odvétvi. (Rejnus, 2014, str. 245) (Vesel3,
2019, str. 359)
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Zivotni cyklus odvétvi
Jednotliva odvétvi se nachazi v jedné ze tii fazi Zivotniho cyklu. Jsou jimi:

Pionyrska faze

Je pocatecni Zivotni fazi odvétvi. V této fazi firmy nabizeji nové a inovacni produkty.
Firmy mohou dosahovat nadpriimérného zisku. Nadpriimérny zisk ale laka
konkurenci. To zplisobuje velky priliv novych firem do odvétvi. Tim zpravidla po

kratké dobé zanika. (Vesela, 2019, str. 360)

Faze rozvoje

Po zaniku pionyrské faze odvétvi vstupuje do faze rozvoje. Odvétvi se stabilizuje.
Dochazi tedy ke zmirnéni kolisavosti zisku, trzeb, vnitini hodnoty a akciovych kurzt
firem. Konkurence se udrzuje stale pomérné vysoka a zisky firem nadale rostou, ale

jiZ klesajicim tempem. (Vesela, 2019, str. 360)

Faze stabilizace

Posledni faze stabilizace je charakteristickd vysokou stabilitou ziskl, trzeb,
vnitfnich hodnot i akciovych kurzii. V této fazi Zivotniho cyklu maji vyznamné
postaveni na trhu zavedené, silné a stabilni firmy. Vynosova mira v odvétvi klesa, ale
s ni klesa i riziko kolisavosti zisku. MliZe dochazet k nartistu objemu produkce, ale
ceny této produkce rapidné klesaji. Pokles mohou zaznamenat i zisky, vnitini

hodnoty a akciové kurzy. (Vesela, 2019, stranky 360, 361)
Citlivost odvétvi na hospodarisky vysledek

Z hlediska citlivosti na hospodarsky cyklus se jednotliva odvétvi déli na cyklicka,
neutralni a anticyklicka. (Rejnus, 2014, str. 245)

CyKklicka odvétvi

Cyklicka odvétvi zahrnuji vétSinu firem. Cyklické odvétvi je charakteristické tim, Ze

firmy dosahuji velmi dobrych hospodarskych vysledkl v obdobi expanze, zatimco
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vrecesi se dostavaji do tézkosti. Spadaji sem producenti vyrobkil a sluZeb, ktefi
podnikaji v oblastech, ve kterych miiZe kupujici ndkup odloZit na pozdéjsi dobu.

(Rejnus, 2014, str. 245)

Vesela uvadi, Ze vyvoj cyklického odvétvi je nejobtiZnéjsi na analyzovani vlivem

omezenych moznosti vyuzivani historickych dat. (Vesela, 2019, str. 363)

Neutralni odvétvi

Firmy spadajici do neutralniho odvétvi pocituji minimalni dopad pfi zménach
hospodarskych cyklii. Producenti prodavaji takové produkty a sluzby, jejichZ nakup
kupujici nemohou dlouhodobé odkladat. (Rejnus, 2014, str. 245)

Neutralni odvétvi je nejsnazsi na analyzovani a progn6zovani vyvoje trzeb. Je v ném
moZné opirat se o historicky vyvoj trzeb, ziskii a akciovych kurzl vice nez

u ostatnich odvétvi. (Vesela, 2019, str. 363)

Anticyklicka odvétvi

Firmy v anticyklickém odvétvi dosahuji velmi dobrych hospodarskych vysledki
v obdobi recese, a naopak slabsich hospodarskych vysledkli v obdobi expanze.

(Rejnus, 2014, str. 245)

TrZni struktura odvétvi

Déli se na monopolni, oligopolni a konkurenc¢ni.
Zpisoby statni regulace v odvétvi

Kazdé odvétvi je vystaveno néjaké formé regulace. Prisnost, striktnost, metody

a nastroje regulace se lisi. (Vesela, 2019, str. 367)
Témito regulacemi mohou byt napriklad:

e urcovani maximalnich cen - ovliviiuje ziskové marZze firem,
e omezeni vstupu do odvétvi (licen¢ni podminky) — mliZe mit i pozitivni vliv

zabranovanim vstupu konkurence do odvétvi,
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e regulace vyvolavajici dodatetné naklady firem (napf. ochrana Zivotniho

prostredi). (Rejnus, 2014, str. 246)

Statni regulace v odvétvi mohou tedy zptisobovat riist i pokles akciovych kurzi

firem.
Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi

Investofi berou vuvahu predpokladané inovacni procesy. Podle ocekavaného
stupné védeckotechnického rozvoje lze urcit rozvojova nebo utlumova odvétvi.

(Rejnus, 2014, str. 246)

4.3.3 Firemni fundamentalni analyza / Analyza jednotlivych akciovych

spolecnosti

Zaméruje se na ohodnoceni jednotlivych firemnich fundamentalnich charakteristik

a faktord. (Vesela, 2019, str. 369)

Analyzy se sestavaji ze tfi na sebe navazujicich dil¢ich etap, jimiz jsou:
retrospektivni analyza, analyza soucasné ekonomické situace podniku

a perspektivni (vyhledova) analyza. (Rejnus, 2014, str. 247)

Retrospektivni analyza

Zkouma nejvyznamnéjsi vyvojové etapy v minulosti. Jejim ucelem je zjistit, jak se
vyvijela podnikova struktura, jaké finan¢ni prostredky mél podnik k dispozici a jak
se dlouhodobé vyvijely jeho vynosy. Zkouma také zmény vlastnikli ve spole¢nosti.

(Rejnus, 2014, str. 247)

Analyza soucasné ekonomické situace podniku

Analyzuje soucasnou situaci podniku pomoci souc¢asnych hospodarskych vysledkii

a ukazatelli s nimi souvisejicimi. (Rejnus, 2014, str. 248)
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Perspektivni (vvhledova) analyza

Zkouma vyvoj celé ekonomiky, jejiZ soucasti je sledovany podnik. Analyzuje za
pouZziti makroekonomickych, pripadné odvétvovych faktorli. Predev§im pak

urokovych sazeb, ménovych relaci, inflaci a danémi. (Rejnus, 2014, str. 248)
Metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie
Dividendové diskontni modely

Funguji na principu diskontovani o¢ekavanych dividend z akcii na jejich sou¢asnou

hodnotu. (Rejnus, 2014, str. 249)
V praxi ma tato metoda omezené pouziti. (Jilek, 2009, str. 96)

Jilek uvadi Ze dividendové diskontni modely jsou problémové, nebot zde existuje
prili$ mnoho proménnych, které nelze predem stanovit. Ocenénti je proto zaloZeno

na odhadech. (Jilek, 2009, str. 99)

S ohledem na predpokldadanou dobu drzby akcie a charakter uvaZovanych budoucich

prijmi z akcie je mozné vytvdret dva typy dividendovych diskontnich modelii:

1. dividendové diskontni modely s nekonecnou dobou drZby,

2. dividendové diskontni modely s konecnou dobou drzby. (Vesela, 2019, str. 374)

Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

V praxi se jedna o vyuZivanéjSi metodu. Pouzivaji je analytici, ktefi nemaji v umyslu
v blizké budoucnosti prodavat analyzované akcie. Vnitfni hodnota akcii je zde dana

soucasnou hodnotou budoucich dividend. (Vesela, 2019, str. 375)

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Pouziva se pri oceniovani akcii, u kterych se predpoklada jejich prodej v brzké dobé,
zpravidla do 2 let. Budouci prijmy z akcie jsou tvofeny ocekavanymi dividendami,

které budou vyplaceny jesté pied prodejem akcii. (Veseld, 2019, str. 375)
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Ziskové modely

Patfi knejpouzivanéjSim metodam urcovani vnitinich hodnot akcii. Jedna se
vétSinou o modifikované dividendové diskontni modely, které se zaméruji na

investi¢ni horizont kratsi neZ 3 roky. (Rejnus, 2014, str. 258)

Jsou zaloZeny na dividendové politice a na zisku na akcii. Ziskové modely
predpokladaji, Ze se spoletnost kazdoro¢né snazi vyplacet dividendy ve stejném

poméru k zisku. (Jilek, 2009, str. 99)

Jejich konstruk¢ni podstata vychazi z pomérového ukazatele P/E. (Rejnus, 2014, str.
258)

Bilan¢ni modely

Opiraji se o udaje zrozvahy a ocenuji jednotlivé slozky aktiv a pasiv podniku.

(Rejnus, 2014, str. 264)

Veseld uvadi 5 rtznych bilan¢nich modeli: Gicetni hodnotu, substan¢ni hodnotuy,
likvida¢ni hodnotu, reprodukéni hodnotu a substitu¢ni hodnotu. (Vesela, 2019, str.

441)

Uvedené bilan¢ni modely se lisi vypovidajici schopnosti, postupem a obtiZnosti vypoctu,

ale i oblibou mezi analytiky. (Vesela, 2019, str. 441)

Utetni hodnota

Je rozdilem mezi aktivy spoletnosti a cizim kapitalem. Vydélenim ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu po¢tem vydanych akcii ziskame ucetni hodnotu pripadajici na
jednu akcii. (Musilek, 2002, str. 320) Tuto hodnotu je moZné ztotoZnit s vnitini

hodnotou akcie. (Vesela, 2019, str. 441)

Vyhodou této metody je jednoduchost, nenaro¢nost na vstupni data a snadna
prikaznost. Srovnani akcii rtiznych firem na bazi ucetni hodnoty je vSak
problematické. Nezohlediiuje totiZ specifika danych firem a nevypovida nic

o perspektivach spolec¢nosti. (Veseld, 2019, str. 442)
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Substan¢ni hodnota

Vychazi z ucetni hodnoty, ktera se preceniuje aktualnimi trznimi cenami. (Musilek,
2002, str. 322) Jednotlivé polozky vSak preceniuje aktualnimi trZznimi cenami

a prehodnocuje je z hlediska budouciho pouZiti. (Vesela, 2019, str. 442)

Zahrnuje myslenku, Ze hodnota majetku a cizich zdroji spole¢nosti mohla byt

historické situace, ale nepracuje s plisobenim inflace. (Veseld, 2019, str. 443)

Substan¢ni metoda odstranuje nebo minimalizuje nékteré nedostatky ucetni
hodnoty. Jedna se ale o sloZity postup, ktery je nachylny k subjektivnhimu hodnoceni.

Postup totiZ neni standardizovan. (Veseld, 2019, str. 445)

Likvida¢ni hodnota

Predstavuje mnoZstvi penéZnich prostredkd, které je mozné ziskat pti ukonceni

podnikatelské ¢innosti firmy. (Musilek, 2002, str. 322)

Likvida¢ni hodnota miiZe byt chdpana jako dolni hranice pohybu trzniho kurzu
akcie. Pokud trzni cena akcii klesne pod tuto hodnotu, firma se stane atraktivni pro

prrevzeti. (Veseld, 2019, str. 445)

Reprodukéni hodnota

Je rozdilem mezi reprodukéni hodnotou aktiv a reprodukéni hodnotou zavazki.
Akvizi¢ni investofi poméfuji trzni cenu akcii sreprodukéni hodnotou. Nizké
hodnoty pak signalizuji podhodnocenou, nebo neefektivné fizenou akciovou

spolec¢nosti. (Musilek, 2002, str. 323)

Substitu¢ni hodnota

Vyuziva udaje o diileZitych charakteristikach srovnatelnych firem pomoci ukazateli

P /E ratio, Po/BV1ratio nebo Po/S1 ratio. (Vesela, 2019, str. 446)
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Finan¢ni analyza podniku

Vychdzi z pohledu do minulosti a na zdkladé vypoctu riiznych financnich ukazateli,
majicich potrebnou vypovidaci schopnost, dokdZe rozpoznat jak vyvojové trendy
analyzované firmy, tak i pripadné poruchy v jejim hospodareni, nebo naopak silné

strdanky. (Rejnus, 2014, str. 267)
Vstupni data, ze kterych vychazi zle rozdélit do dvou skupin:

e interni vstupni data - Udaje vyplyvajici zvykazi finan¢niho uCetnictvi,
vnitropodnikového ucetnictvi, vyro¢nich a auditorskych zprav,

e externi vstupni data - udaje pochazejici ze statni statistiky, z burz, ze
zvefejnénych analyz rliznych instituci, ze zprav odborného tisku, prognéz

instituci a dalSich moZnych zdroji. (Rejnus, 2014, str. 268)

Pokud se zaméiime na metody pouzivané pfi urCovani vnitini hodnoty akcii, jsou
jimi predevSim: vertikalni analyza, horizontalni analyza, analyza pomérovych
ukazatel(i, bonitni modely, bankrotni modely a metody mezipodnikového srovnani.

(Rejnus, 2014, str. 269)
Vertikalni analyza (procentni rozbor

Predstavuje procentni rozbor absolutnich statkovych a tokovych ukazateli. Pomoci
vertikalni analyzy zjiStujeme procentni rozdil jednotlivych poloZek rozvahy na
celkovych aktivech a velikost procentnich rozdilti jednotlivych poloZek vysledovky
na trzbach. Nedostatkem vertikalni analyzy je neschopnost zachytit zmény
absolutni zakladny pro vypocet procentnich podilii. Vertikdlni analyza nam také

neodhaluje pri€iny vniku zmén. (Rejnus, 2014, stranky 269, 270)

Horizontdln{ analyza (analyza trendi)

Sleduje trendy v rozvaze a vysledovce podniku. Cilem je zkoumat, jak se méni vaha
jednotlivych poloZek v celkovém kontextu. UmoZiiuje porovnavat absolutni

i relativni ukazatele. Vystupy lze vyjadrit jako:
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e index - ,0 kolik procent se jednotlivé polozky zménily oproti minulému
roku.”,

e diferenci (rozdil) - ,0 kolik se jednotlivé polozky zménily v absolutnich

Cislech.” (Rejnus, 2014, str. 270)

Analyza pomérovych ukazatelu

Vyuziva tucelové vytvarenych finan¢nich pomérovych ukazatell, jeZ vznikaji
vzajemnym vydélenim vybranych ucetnich poloZek ziskanych z finan¢nich vykazi

podniku. (Rejnus, 2014, str. 270)

Vyznamnymi pomérovymi ukazateli jsou: wukazatele rentability, ukazatele
zadluZenosti, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity a ukazatele trzni hodnoty

podniku.

Bonitni modely

Umoziuji prifadit analyzované spolecnosti hodnotici koeficient, ktery umozinuje

odpovédét na otazku, zda jde o dobrou, nebo Spatnou firmu. (Rejnus, 2014, str. 282)

Bonitni modely jsou zaloZeny na teoretickych poznatcich ziskanych analyzou
ucelové vybranych souborii vzajemné srovnatelnych podnikd. (Rejnus, 2014, str.

283)

e Rychly test - Rychlé ohodnoceni spoletnosti, které disponuje dobrou
vypovidajici schopnosti. Zaklada se na Ctyfech pomérovych ukazatelich:
koeficient samofinancovani, doba splaceni dluhu z cash flow, cash flow

v trzbach a ROA. (Rejnus, 2014, str. 283)

e Index bonity - Vyuziva nasledujicich ukazateli:
X1 = cash flow / cizi zdroje
X2 = celkova aktiva / cizi zdroje

X3 = EBT / celkova aktiva
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X4 = EBT / celkové vykony

X5 = zasoby / celkové vykony

X6 = celkové vykony / celkova aktiva

Index se nasledné vypocitava souctem vynasobenych ukazatelt jeho vahou:

Index bonity = 1,5 * x1 + 0,08 * x2 + 10 * x3 + 5 * x4 + 0,3 * x5 + 0,1 * X6 (Rejnus,

2014, str. 284)

Podniky s hodnotou vys$S$ineZ 1 jsou povazovany za bonitni. Podniky s hodnotou

nizsi neZ 0 se povazuji za spéjici k bankrotu. (Rejnus, 2014, str. 285)

Bankrotni modely

Poskytuji v¢asné informovani o hrozicim bankrotu spole¢nosti. Pfredpokladaji, Ze
firma spéje k bankrotu jiz nékolik let pfed upadkem. Jsou vytvareny empiricky na
zakladé skutec¢nych dat firem. Vysledkem je hodnotici koeficient, jehoZ hodnota

vypovida o mife ohroZeni podniku bankrotem. (Rejnus, 2014, str. 286)

e Altmanovy bankrotni modely (Z-score)
o Vysledkem je koeficient, ktery se pocita dosazenim hodnot do péti
vybranych finan¢nich kazatelti a nasledné do rovnice.
o RozliSuje spoletnosti obchodované na vefejnych trzich a ostatni
spolecnosti.
e Taflertiv bankrotni model
o ZaloZen na ukazatelich, jeZ odraZeji klicové charakteristiky platebni

neschopnosti podniku. (Rejnus, 2014, str. 289)

Metody mezipodnikového srovnani

PouZivaji se pii soubézné analyze vice akcii riznych spolecnosti s cilem nakoupit ty,
které se jevi nejvyhodnéjSi. Vzdjemné porovnavaji radu rlznych finan¢nich

ukazatelii jednotlivych podniki. (Rejnus, 2014, str. 290)
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Matematicko-statistickymi metodami, jeZ vyjadruji poradi kvality srovnavanych
firem jsou: ranking podniki podle (jednoho) vybraného ukazatele, metoda
jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi, metoda jednoduchého (resp.

vazeného) podilu a bodovaci metoda.
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5 Fundamentalni analyza vybraného podniku

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Pilulka lékarny a. s.
ICO 3615278
Zakladni kapital 2520934 K¢
Sidlo Drahobejlova 1073 /36, Liben (Praha 9), 190 00 Praha
Pravni forma Akciova spole¢nost
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3
zivnostenského zakona, poskytovani zdravotnich sluzeb
Predmét podnikani - 1ékarenska péce.
Pocet akcii 2520934
TrZni cena akcie k 1. 3.
2023 670 K¢

Tab. 1: Zakladni udaje spolecnosti

Zdroj: Autor na zakladé [33]

Pilulka lékarny a. s. je Ceska akciova spoletnost s dcefinymi spoletnostmi na

Slovensku, v Rumunsku, v Mad’'arsku a v Rakousku. Jedna se o nejvétsi zasilkovou

lékarnu v Ceské republice s vice neZz 140 1ékarnami. Provozuje e-commerce projekty

v oblasti 1ékarenstvi, péte o zdravi a podpory zdravého Zivotniho stylu.

Spolupracuje s dodavateli z fad farmaceutickych firem, vyrobcli potravinovych,

sportovni vyZivy, kosmetiky, potieb pro déti a dalSich kategorii. [30]

Spoletnost vznikla v roce 2013. Jejimi zakladateli jsou bratri Petr Kasa a Martin

Kasa. Podle vyrocni zpravy zroku 2021 ma spolecnost 4 ovladajici osoby, tedy
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takové, které maji vétsi podil nez 10 % na zakladnim kapitalu. Jsou jimi Petr Kasa,

Martin Kasa, Marek Kraj¢ovi¢ a ALL-STAR HOLDING LIMITED.

Cilem spolecnosti Pilulka lékarny a. s. je byt leaderem evropského 1ékarenstvi.
Tohoto cile zamysli dosahnout nabidkou lepSich sluzeb pro zakazniky, tymovou

spolupraci, zaméstnavanim iniciativnich lidi a nedélanim kompromist v kvalité.

Vramci inovace a digitalizace Pilulka lékarny a. s. spustila eRecept.cz, pomoci
kterého se zprostredkovava donéaska 1ékl na recept senioriim a nemocnym aZ do
mista bydlisté. Dale spole¢nost propojila viechny lékarny v CR s pacienty skrze
internet pomoci rezervac¢niho systému elektronickych recepti. Pri vytvareni
nového e-shopu spole¢nost nabidla optimalizaci pro slabozraké a nevidomé, ktefi si
za pouziti klavesnice a asistivnich technologii mohou sami nakupovat. Pro
usnadnéni prace lékarnikiim spolecnost spustila také ¢tecku eReceptii ze starych

mobilnich telefondi, kterou miiZe vyuzivat i konkurence. [31]

Pilulka 1ékdrny a. s. vstoupila na vefejny trh s enormnim zdjmem investorl v roce
2020, kdy upsala 725 040 kusti akcii po 424 K¢ na trhu START Burzy cennych papiri
Praha. [23]

V soucasnosti lze také akcie spole¢nosti obchodovat napiiklad u brokerti LYNX, XTB,

eToro, Degiro a Capital.com.
5.2 Globalni analyza

Realny vystup ekonomiky

Hruby domaci produkt v Ceské republice v roce 2019 meziroéné vzrostl o 2,4 %.
Nasledné v roce 2020 hruby domaéci produkt meziro¢né poklesl o 56 %. Tento
pokles ekonomické aktivity byl zplisobeny vlivem koronavirové pandemie. Data

jsou zobrazena v nasledujicim grafu.
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Obr. 3: Graf vyvoje HDP v CR

Zdroj: Autor na zakladé [18]

Ceska narodni banka predbézné odhaduje, Ze meziro¢ni zména hrubého domaciho

produktu pro rok 2022 je jeho vzriist o 2,5 %. [18]

Pro nasledujici obdobi Ceska narodni banka podle prognézy ofekavd, %e hruby
domaci produkt bude meziro¢né klesat od 1. aZ 3. kvartalu roku 2023. Prognéza
predpoklada, Ze tento pokles nebude vysSsi neZ jeden procentni bod. K obnové

ekonomického riistu by pak mélo dojit ke konci roku 2023. [17]

Pokud bude nasledujici vyvoj hrubého domaciho produktu odpovidat prognéze
Ceské narodni banky, lze tedy olekavat negativni vliv na trzni ceny akcii vlivem
ekonomického poklesu. Pro zmirnéni negativniho vlivu hrubého domaciho
produktu na investované financni prostredky je vhodné dlouhodobéjsi drzeni akcii

a spravné nacasovani nakupu, pripadné prodeje akcii.

Fiskalni politika

Za sledované obdob, tj. od roku 2019 do roku 2022 ma Ceska republika kaZdy rok
schodek statniho rozpoctu. Vroce 2019 byl tento schodek ve vysi 28,515 miliardy
K¢. Vroce 2020 doslo k vyraznému nariistu schodku na 367,4 miliardy K¢. Schodek
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se vroce 2021 dale zvySoval na 419,7 miliardy K¢. V roce 2022 doSlo ke sniZeni
statnitho schodku na 316,1 miliardy K¢.

Saldo statniho rozpoctu je zobrazeno v nasledujici tabulce.

Saldo statniho rozpoctu (SR) v mil. K¢

2019 2020 2021 2022

-28515 | -367400 | -419700 | -316100

Tab. 2: Saldo statniho rozpoctu

Zdroj: Autor na zakladé [28]

Vysledny schodek byl negativné ovlivnén valkou na Ukrajiné a nasledné zptisobenou
energetickou krizi. ZvySujici se rozpoCtovy deficit ma negativni vliv na trzni cenu
akcif, nebot’ musi byt financovan emisemi vladnich dluhopisti a tim dochazi ke

zvySovani urokovych sazeb.

Vliv na trzni cenu akcii maji v ramci fiskalni politiky také vladni vydaje a vySe

danovych sazeb.

Pozitivni dopad pro firmy ma vladni pomoc s cenami energii pfi energetické krizi
a pomoc pfi vysoké inflaci. Pro spolecnost Pilulka Lékarny, a. s. mélo také pozitivni
vliv prominuti DPH na vybrané komodity jako naptiklad respiratory a testy na

COVID-19. [28]

Sazba DPH u lé¢ivych pripravki je 10 %. U potravin pro zvlastni 1ékarské ticely pak

10 % nebo 15 %. [34]

R4

13 % nebo 14 %. Vramci sledovaného sektoru tak dojde ke zdraZeni vétSiny
produktl. Jednd se o nepiimou dan a spotiebitelé mohou nabyt dojmu, Ze za
zdrazenim stoji prodejce. Nasledkem bude sniZeni poptavky a negativni ovlivnéni
trzni ceny akcii. Jedna se vSak zvelké casti o produkty uspokojujici nezbytné

potireby a sniZeni poptavky je tedy omezené.
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PenéZni nabidka

Stav a vyvoj penéZnich agregatii v Ceské republice pro rok 2019 a% 2022 zobrazuje

nasledujici tabulka.
Penéini agregaty CR v mil. K¢
Obdobi MO MO zména M1 M1 zména M2 M2 zména
2022 673434,9 -2,57 % 4798697 -5,11% 5816676 4,96 %
2021 691175,08 3,46 % 5057112 5,41 % 5542015 6,99 %
2020 | 668055,44 11,54% | 4797736 | 16,16 % | 5179739 | 10,67 %
2019 | 598914,67 4,85 % 4130175 4,33 % 4680323 7,01 %

Tab. 3: PenéZni agregaty CR

Zdroj: Autor na zakladé [14]

Hodnota agregatu MO, tedy hotovosti v obéhu a povinnych rezerv obchodnich bank,
je 598,915 miliard K¢ pro rok 2019. Sledujeme meziro¢ni riist agregatu MO aZ do
roku 2022, kdy doslo k meziro¢nimu poklesu o 2,57 %.

Hodnota agregatu M1, tedy soucet MO a vkladii béZnych tctd u obchodnich bank, je
4130,175 miliard K¢ pro rok 2019. Podobné jako u agregatu MO sledujeme

meziro¢ni rist do roku 2022, kdy doslo k meziro¢nimu poklesu o 5,11 %.

Hodnota agregatu M2, tedy soucet M1 a vkladii se splatnosti do dvou let a vkladt
s vypovédni lhiitou do trech mésict, je 4680,323 miliardy K¢. Tato hodnota se za

sledované obdobi nadale meziro¢né zvySuje.

Vyvoj penézni zasoby odrazi ekonomicky vyvoj, opatfeni ménové politiky
a otekavani ménovych subjektti. Do prognézy CNB proto nevstupuje a pouZiva se

pouze jako pomocny ukazatel k ovéreni prognoézy. [13]
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Urokové sazby

V kvétnu roku 2019 doSlo k mirnému zvySeni urokovych sazeb vlivem koronavirové
pandemie. Od bfezna roku 2020 sledujeme vyrazny pokles urokovych sazeb, ktery
trval do kvétna roku 2021. Nasledné se hodnoty mirné zvySovaly a v prosinci 2021
byly tirokové sazby CNB nasledujici: repo sazba 3,75 %, diskontni sazba 2,75 %
a lombardni sazba 4,75 %. [27]

V roce 2022 doslo k vyraznému zvy$ovani Grokovych sazeb CNB v Fadu jednotek
procent z diivodu energetické krize a valky na Ukrajiné. Ze stejnych diivodi je nyni

obtizné predikovat budouci vyvoj urokovych sazeb.

m— Repo sazba - 2 tydny (%) === Diskontni sazba (%) Lombardni sazba (%) SWG PNG

Mo

U "
2009/01 2011/01 2013/01 2015/01 201701 2019/01 2021/01 2023...

Obr. 4: Graf vyvoje urokovych sazeb CNB

Podle prognézy Ceské bankovni asociace se trokové sazby CNB jiZz nebudou
zvySovat. Ke konci roku 2023 o¢ekava lombardni sazbu ve vysi 5,75 % a na konci

roku 2024 ve vysi 3,5 %. [11]

Ceska narodni banka predikuje vy3i lombardni sazby pro rok 2023 na 7 % a pro rok
2024 na 4,8 %. [17]

Na trzni cenu akcii maji vysoké urokové sazby negativni vliv. Dochazi k od¢erpavani

penéZnich prostredki z akciového trhu do trhu s obligacemi, se kterym je spojeno
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nizsi riziko. Spole¢nostem se soucasné zvySuji naklady na externi financovani a lze

tak o¢ekavat negativni dopad na planovanou expanzi analyzované spole¢nosti.

Jednotlivé mési¢ni tirokové sazby Ceské narodni banky za rok 2019 a% 2022 jsou pro

prehlednost zobrazeny v nasledujici tabulce.

Zdroj: [27]
Sazby CNB Sazby CNB
Repo | Diskontni | Lombardni Repo | Diskontni | Lombardni
12/2022 | 7 6 8 12/2020 | 0,25 0,05 1
11/2022 | 7 6 8 11/2020 | 0,25 0,05 1
10/2022 | 7 6 8 10/2020 | 0,25 0,05 1
9/2022 7 6 8 9/2020 | 0,25 0,05 1
8/2022 7 6 8 8/2020 | 0,25 0,05 1
7/2022 7 6 8 7/2020 | 0,25 0,05 1
6/2022 7 6 8 6/2020 | 0,25 0,05 1
5/2022 | 5,75 4,75 6,75 5/2020 | 0,25 0,05 1
4/2022 5 4 6 4/2020 1 0,05 2
3/2022 | 4,5 3,5 5,5 3/2020 1 0,05 2
2/2022 | 4,5 3,5 5,5 2/2020 | 2,25 1,25 3,25
1/2022 | 3,75 2,75 4,75 1/2020 2 1 3
12/2021 | 3,75 2,75 4,75 12/2019 | 2 1 3
11/2021 | 2,75 1,75 3,75 11/2019 2 1 3
10/2021 | 1,5 0,5 2,5 10/2019 | 2 1 3
9/2021 | 0,75 0,05 1,75 9/2019 2 1 3
8/2021 | 0,75 0,05 1,75 8/2019 2 1 3
7/2021 | 0,5 0,05 1,25 7/2019 2 1 3
6/2021 | 0,5 0,05 1,25 6/2019 2 1 3
5/2021 | 0,25 0,05 1 5/2019 2 1 3
4/2021 | 0,25 0,05 1 4/2019 | 1,75 0,75 2,75
3/2021 | 0,25 0,05 1 3/2019 | 1,75 0,75 2,75
2/2021 | 0,25 0,05 1 2/2019 | 1,75 0,75 2,75
1/2021 | 0,25 0,05 1 1/2019 | 1,75 0,75 2,75

Tab. 4: Sazby CNB

Zdroj: Autor na zakladé [27]
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Inflace

Ceska narodni banka a Evropska centralni banka maji infla¢ni cil 2 % s toleran¢nim

pasmem jeden procentni bod.

Za sledované obdobf se meziro¢ni inflace v Ceské republice pohybovala od 2 do 4 %
od ledna roku 2019 az do cervence 2021. Vlivem onemocnéni COVID-19,
energetické krize a valky na Ukrajiné vSak nasledné doSlo k vyraznému odchyleni
od infla¢niho cile. Rostouci trend dosahl vrcholu v zafi roku 2022, kdy mezirocni

inflace dosahla hodnoty 18 %. [19]

Meziro¢ni inflace v Eurozoné se pohybovala od ledna roku 2019 do ¢ervence 2020
mezi hodnotami 0,1 aZ 1,7. Vsrpnu roku 2020 byla meziro¢ni hodnota inflace
v Eurozoné zaporna a to -0,2 %. Nasledujici mésic doslo k poklesu na -0,3 % a od
ledna roku 2021 pozorujeme rostouci trend, ktery dosahl vrcholu v fijnu roku 2022,

kdy byla hodnota meziro¢ni inflace 10,6 %. [20]

Hodnoty meziro¢ni inflace vletech 2019 a% 2022 v Ceské republice a Eurozéné

zobrazuje nasledujici tabulka a graf.

Meziro¢ni inflace v %

2019 2020 2021 2022

CR 2,8 3,2 3,8 15,1

Eurozona 1,2 0,3 2,6 8,4

Tab. 5: Meziroc¢ni inflace

Zdroj: Autor na zakladé [19] a [20]
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Vyvoj inflace mezirocné v %
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Obr. 5: Graf vyvoje inflace

Zdroj: Autor na zakladé [19] a [20]

Do konce roku 2023 Evropska centralni banka ocekava pokles inflace na 3,6 %

a postupné dosaZeni infla¢niho cile 2 % v prvni poloviné roku 2025. [21]

Podniky ptisobici vsektoru sluzeb mohou prenaSet inflaci prostiednictvim
zvySovani marzi na spotrebitele. Podle dat Evropské centralni banky ma vSak oblast
zdravi druhou nejnizsi inflaci ze vSech sledovanych oblasti. Maximalni inflace
v oblasti zdravi v Eurozoné za obdobi od roku 2019 dosahla 1,8 % v prosinci 2022.

[20]

Nedochazi tedy k dostatecnému pirenaseni inflace na spotrebitele. Diisledkem mtiZe
byt ovlivnéni ¢istého zisku spole¢nosti a rozhodnuti investorii alokovat své finan¢ni
prostredky do jinych oblasti podnikani, které vice prenaseji inflaci na spottebitele.
Na zakladé této skutecnosti lze o¢ekavat negativni vliv na trzni ceny akcii. Tento vliv

by vSak nemél byt pfili§ vyznamny.
Priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu

Podle vyro¢ni zpravy z roku 2021 je jednou ze ¢tyr ovladajicich osob spolecnosti

Pilulka 1ékarny a. s. zahranic¢ni spolecnost ALL-STAR HOLDING LIMITED. [31]
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Pfi vstupu akcii na trh ¢inil vlastnény podil touto zahrani¢ni spolecnosti 16,8 %
akcif. Dal$ich 51 % akcii p¥i vstupu na trh vlastnily ovladajici osoby z Ceské

republiky. Na minoritni akcionare tak pripadalo 32 % akcii. [25]

Vyvoj finanéniho t¢tu platebni bilance CR zobrazuje nasledujici graf.

Vyvoj finanéniho ué¢tu platebni bilance CR v mil. Ké
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Obr. 6: Graf vyvoje finan¢niho uctu

Zdroj: Autor na zékladé [15]

Vyrazny odliv zahrani¢niho kapitalu v Q2 a Q3 2022 analytici pripisuji vyplaceni
podilti na zisku zlet 2019 a 2020 v bankovnim sektoru, ktery byl vroce 2021

direktivné omezen ze strany CNB vlivem covidové krize. [26]

Odliv zplisobeny vlivem udalosti v bankovnim sektoru nema vyznamny dopad na
trzni cenu akcii Pilulka 1ékarny a. s. Vzhledem knizsi kapitalizaci a likvidité
spole¢nosti v mezinarodnim méritku nelze vyloucit kratkodoby pokles trzni ceny
akcii, pokud by doSlo kvyraznému odlivu zahrani¢niho kapitdlu v ramci

sledovaného sektoru.
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5.3 Odvétvova fundamentalni analyza

Spolecnost Pilulka 1ékarny a. s. se dostava do faze stabilizace. Ma vSak nékolik
dcefinych firem ve fazi vyvoje. Tyto spoletnosti jsou zaméreny na online prodej

lékarenského a pridruzeného zboZi a na technologické start-upy.
JiZ pti covidové pandemii do$lo k vyraznému presunu trhu do digitalniho prostredi.

Z této situace spolecnost Pilulka 1ékarny a. s. prosperovala vzhledem Kk jeji plisobeni
v oblasti e-commerce. V nadchazejicich letech se predpoklada dramaticka

digitalizace a Pilulka 1ékarny a. s. ma v imyslu dale riist diky ucasti v této oblasti.

Pilulka I1ékarny a. s. se fadi do neutralniho odvétvi. Spotrebitelé nemaji do velké miry
moZnost ndkup 1ékii a pridruzeného zboZi odlozZit. Hospodarsky cyklus tedy nema
na trzby spolecnosti vyznamny vliv. Za jistych okolnosti vSak mohou byt ovlivnény,
jako napfriklad pri covidové pandemii. Diky vedouci pozici mezi 1ékarnami s online

prodejem na ¢eském trhu byly jeji trzby ovlivnény pozitivné.

Trzni strukturu odvétvi lze povaZovat za oligopolni. Trh je rozdélen mezi mensi
mnozstvi velkych spolectnosti a malé spoletnosti maji omezené moZnosti jim

konkurovat. [31]

Pro spole¢nost ma pozitivni vliv statni regulace v podobé omezeni vstupu do odvétvi

dané zakonem. Regulace se tyka prodeje 1éc¢iv a likvidace nebezpetného odpadu.

Cena lékli ma stanoveny horni limit prodejni ceny. Tento limit u vyrobce nebo
distributora stanovuje Statni ustav pro kontrolu lé¢iv nebo drzitel rozhodnuti
o registraci. Horni hranici obchodni prirazky pak stanovuje Ministerstvo
zdravotnictvi CR. Pro spole¢nost miiZe mit tedy pozitivni vliv stanoveni maximaln{
ceny pri ndkupu produktli od vyrobce nebo distributora, ale negativni vliv pfi
prodeji produktli spotiebitelim. Tyto dvé horni hranice na sebe vSak reaguji

a poskytuji stabilnéjsi prostredi.
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5.4 Firemni fundamentalni analyza
Ziskové modely

NejpouZzivanéjsim ziskovym modelem je P/E pomér. Tento model predstavuje podil

trzni ceny akcie k ro¢nimu zisku na akcii.

Trinicena akcie

P/E pomér =

Ro¢ni zisk na akcii

Vypocitany P/E pomér pro akcie Pilulka Lékarny, a. s. pfi trZni cené akcie 670 K¢ je
3,85.

P/E pomér je moZné pouZit také k porovnani s ostatnimi spole¢nostmi plisobicimi

ve stejném odvétvi jako analyzovana spole¢nost, nebo k porovnani s trhem.
Finané¢ni analyza podniku

Analyza pomérovych ukazatell

e Ukazatel rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability

Ukazatel Vzorec 2018 2019 2020 | 2021
EAT

ROA Celkova aktiva -0,082 | -0,117 | -0,051 | 0,018
EAT

ROE Vlastni kapital -0,784 | -0,531 | -0,113 | 0,052

Tab. 6: Ukazatele rentability

Zdroj: Autor
ROA - ukazatel rentability celkovych aktiv
ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu

EAT - Cisty zisk po zdanéni
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EBT - vysledek hospodareni pfed zdanénim
EBIT - zisk pred (nakladovymi) uroky a zdanénim

Ukazatele rentability nas informuji o schopnosti podniku vytvaret nové zdroje
a dosahovat zisku. Podnikatelska ¢innost firmy je tim lepsi, ¢im vySsi je tato hodnota.

Vypocitana hodnota ROE by neméla byt niZsi, neZ je vynosnost statnich dluhopist.

U analyzovanych let sledujeme jednoznatné niZ$i vynosnost, neZ je vynosnost

statnich dluhopisii. Jedna se tedy o negativni vliv na trzni cenu akcii.

e Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel Vzorec 2018 2019 | 2020 | 2021
Cizi kapital
Celkova zadluZenost Celkova aktiva 0,883 | 0,794 | 0,562 | 0,558
Zadluz t vlastnih Cizi kapital
aditzenost vastniho Viastni kapital 8,449 | 3,609 |1,229 | 1,605
kapitalu
Vlastni kapital
Mira samofinancovani Celkova aktiva 0,104 | 0,220 | 0,457 | 0,348
EBIT

Ukazatel urokového

Kryti Urokové naklady |-13,671-12,394 |-9,914| 12,502

Tab. 7: Ukazatele zadluZenosti

Zdroj: Autor

Doporucené hodnoty celkové zadluZenosti jsou 0,30 - 0,50. Tyto hodnoty se mohou
lisit vjednotlivych odvétvich. 0,50 aZ 0,70 lze povaZovat za vysSi stupen
zadluZenosti a hodnoty vy$Si nez 0,70 za rizikové. Celkovou zadluZenost pro rok
2018 a 2019 tedy mliZeme povaZovat za rizikovou. Pozorujeme vsak trend sniZujici
se celkové zadluzenosti a jeji hodnota pro rok 2021 se jiz pribliZuje k doporucené

hodnoté, prestoZe jde stale o vySsi stupen zadluZenosti. Vysoka mira zadluzenosti
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zdrazuje ziskavani ciziho kapitalu a snizuje hodnotu vnitini hodnotu akcie skrze

riziko.

Hodnota zadluZenosti vlastniho kapitalu by neméla byt vyssi nez 0,7. Pozorujeme

vyrazné vySSi vypocitané hodnoty.

Doporucovana hodnota miry samofinancovani je 0,5 a vyssi. Této hodnoty nebylo

v letech 2018 az 2021 dosaZeno. Presto se pro rok 2020 a 2021 jedna o pripustné

hodnoty.

Ukazatel urokového kryti do roku 2020 zobrazoval kritické hodnoty. Sledujeme

vSak trend zlepSovani situace a hodnota za rok 2021 jiz odpovida dobre

prosperujicimu podniku.

o Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity

Ukazatel Vzorec 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Obéina aktiva
Celkova likvidita Kratkodobé zavazky 0,894 0,874 1,393 | 1,282
Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita Kratkodobé zavazky 0,616 (0,590 | 1,059 | 0,909
Kratkodoby fin. majetek
Okamzikova likvidita Kratkodobé zavazky 0,056 | 0,035|1,047 | 0,909

Tab. 8: Ukazatele likvidity

Zdroj: Autor

Ukazatele likvidity nas informuji o schopnosti spoletnosti vfas dostat svym

finan¢nim povinnostem.

Vypocitané hodnoty celkové likvidity za rok 2018 a 2019 vypovidaji o nedostatku

pohotovych zdroji. Nasledné se celkova likvidita zlepSovala. Pfesto se nejedna

o vSeobecné prijatelné hodnoty.
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Doporucenda hodnota pohotové likvidity je 1,0 aZ 1,5. Tato likvidita vylucuje zasoby
kvili jejich ztratovému prodeji v pripadé potieby uhradit zavazky. Kromé roku

2020 sledujeme hodnoty pod doporuc¢enou hodnotou.

Okamzikova likvidita spoletnosti vroce 2018 a 2019 byla pod doporucenou
hodnotou 0,2. Hodnoty pro rok 2020 a 2021 odpovidaji dobie prosperujici

spolecnosti.

e Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity

Ukazatel Vzorec 2018 2019 2020 2021
. Triby
Obrat celkovych Celkova aktiva 3,223 | 3,149 | 2,664 | 3,435
aktiv
1vch Triby
Obrztki;‘j ye Stala aktiva v z. c. 34,799 | 37,349 | 41,751 | 47,103

Tab. 9: Ukazatele aktivity
Zdroj: Autor

Pokud ma podnik prili§ mnoho aktiv, vznikaji mu zbyte¢né naklady. Pokud jich ma
naopak malo, ma nedostatek vyrobni kapacity a nedosahuje trzeb, které by mohl mit

pri jeji zvySeni.

Doporucenda hodnota obratu celkovych aktiv je 1,6 az 2,9. Nabizi se tedy moZnost

zvySsit celkova aktiva spole¢nosti.
Vhodnou hodnotu obratu stalych aktiv je sloZité urcit. Pfedpoklada se v blizkosti 5,1.

Bonitni modely

e Rychly test

Vysledné znadmKy: 4 za rok 2018, 3,75 za rok 2019, 3,25 za rok 2020 a 2021.
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Rychly test

Ukazatel Vzorec 2018 | 2019 | 2020 | 2021
- Vlastni kapital
A) Koeficient -
samofinancovani Celkova aktiva 0,104 |0,220|0,457| 0,348
B) Doba spliceni Celkové dl1.1hy V—,Peneznl prosttredky ) ) ) 1 as
dluhu z cash flow Bilancni cash flow 6,779 7,729 (8,209 |~
C) Cash fl Cash flow
ash flow v : - -
tribach Triby 0,002 | 0,003 | 2-09° | 0034
(EBT + Nakl. uroky) * (1 — datovas.)
D) ROA Celkova aktiva 0,082|0,117 0,051 0,018
Tab. 10: Rychly test
Zdroj: Autor
e Index bonity
Index bonity
Index Vzorec 2018 2019 2020 2021
Cash flow
X1 Cizi zdroje -0,008 | -0,012 | 0,450 | -0,207
Celkova aktiva
X2 Cizi zdroje 1,133 | 1,259 | 1,779 | 1,793
EBT
X3 Celkova aktiva -0,076 | -0,105 | -0,045 | 0,020
EBT
X4 Celkové vykony -0,026 | -0,037 | -0,019 | 0,006
Zasoby
X5 Celkové vykony 0,074 0,069 0,078 0,060
Celkové vykony
X6 Celkova aktiva 2,893 2,826 2,326 3,051
Vysledny index -0,500 | -0,852 | 0,523 | 0,384

Tab. 11: Index bonity

Zdroj: Autor
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Hodnoty spadajici do intervalu -1 az 0 naznacuji Spatnou situaci podniku. Hodnoty

0 aZ 1 naznacuji urcité problémy podniku.

Bankrotni modely

e Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Z-score (pfi trzni cené akcie 670 K¢ 1.3.2023)

Index Vzorec 2018 2019 2020 | 2021

Cisty pracovni kapital
X1 Celkova aktiva -0,081 | -0,087 | 0,214 | 0,140

Zisk po zdanéni

Xz Celkova aktiva -0,082 | -0,117 | -0,051 | 0,018
EBIT
Xs Celkova aktiva -0,082 | -0,114 | -0,050 | 0,018
Trini hodnota vl. kapitalu
X4 Celkové dluhy 0,022 | 0,017 | 0,022 | 0,019
Celkové triby
Xs Celkova aktiva 3,223 3, 149 2,664 3,435
Celkovy index 2,755 | 2,514 | 2,696 | 3,700

Tab. 12: Z-score

Zdroj: Autor

Od hodnoty 2,99, kterou podnik prekrocil v roce 2022 ho lze povaZovat za finan¢né

stabilni. Z pohledu investora je tak moZno uvazovat o dlouhodobéjsi investici.

e Taflertiv bankrotni model
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Taflertiv bankrotni model

Index Vzorec 2018 2019 2020 | 2021

Zisk pted zdanénim
R1 Kratkodobé zavazky -0,099 | -0,153 | -0,083 | 0,040

Obéina aktiva

R2 Cizi kapital 0,777 | 0,756 | 1,349 | 1,137
Kratkodobé zavazky
R3 Celkova aktiva 0,767 | 0,687 | 0,544 | 0,494
Celkové triby
R4 Celkova aktiva 3,223 | 3,149 | 2,664 | 3,435
Vysledny index 0,702 | 0,645 | 0,656 | 0,808

Tab. 13: Taflertiv bankrotni model

Zdroj: Autor

Podle vypocitanych hodnot se z pohledu Taflerova bankrotniho modelu za roky
2018 az 2021 jedna o podnik s nulovou pravdépodobnosti bankrotu.
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6 Shrnuti vysledku

V bakalarské praci je analyzovan akciovy titul spole¢nosti Pilulka 1ékarny a. s. za
pouziti fundamentalni analyzy. Tato fundamentalni analyza je rozdélena na tfi ¢asti

a to globalni, odvétvovou a firemni analyzu. Jsou zjiStény nasledujici vysledky.

Vramci globalni analyzy je pozorovano HDP, fiskalni politika, penézni nabidka,

urokové sazby, inflace a priliv a odliv zahrani¢niho kapitalu.

HDP v roce 2020 zaznamenal pokles o 5,6 % vlivem koronavirové pandemie. Za rok
2022 se ocekava riist HDP o 2,5 %. Podle prognézy bude nasledovat do 3. kvartalu
roku 2023 pokles HDP do hodnoty az 1 %. Poté se ofekava obnova hospodarského

rustu.

V ramci fiskalni politiky je zaznamenan schodek statniho rozpoctu, ktery negativné
ovlivnila valka na Ukrajiné a energeticka krize. Pozorujeme vs$ak i pozitivni dopad
pro analyzovany podnik v podobé vladni pomoci scenami energii, inflaci
a odpousténi DPH na vybrané produkty. Naopak moZny negativni vliv pro podnik

miiZe mit planované zruSeni 10% sazby DPH.
Penézni nabidka nema vyznamnéjsi vliv na trzni cenu akcii analyzované spolecnosti.

Urokové sazby je za aktudlni situace obti%né predikovat, ale podle citovanych zdrojii
se jiZ neocekava jejich dalSi zvySovani. Na konci roku 2023 se predikuje lombardni
sazba ve vy3i 5,75 % aZ 7 %. Hodnota ¢ekavané vyse lombardni sazby na konci roku

2024 je 3,5 % aZ 4,8 %. Pro analyzovanou spolec¢nost se jedna o negativni vliv.

Inflace se pohybuje vyrazné nad infla¢nim cilem CNB. Navraceni k inflacnimu cili
2 % se ocekava v 1. poloviné roku 2025. V pozorovaném sektoru nedochazi
k dostate¢nému prendseni inflace do cen prodavanych produktii. Pro analyzovanou

spole¢nost ma vysoka inflace negativni vliv.
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Pozorujeme vyrazny odliv zahrani¢niho kapitalu v roce 2022. Tento odliv je vSak
pripisovan bankovnimu sektoru a na trzni cenu akcie Pilulka lékarny a. s. se

nepredpoklada vétsi vliv.

Vramci odvétvové fundamentalni analyzy je urcena faze stabilizace analyzované

spolecnosti a soucasné faze riistu pro jeji dcefiné spolecnosti.

Pro spolec¢nosti piisobici v e-commerce méla pozitivni vliv koronavirova pandemie,
nebot doSlo k vyraznému presunu trhu do digitalniho prostiredi. Ocekava se, Ze tato

digitalizace bude nadéle dramaticky rist.

Odvétvi je urceno jako neutralni vzhledem k prodeji produktti primarné spadajicich

do nezbytného zboZi.

Trzni struktura podniku je zvolena jako oligopolni. PfrestoZe nelze jednoznac¢né urcit
a pohybuje se na pomezi dokonalé konkurence a oligopolu. Vlastnostmi se vSak
priblizuje spiSe oligopolu, nebot se jedna o prodej podobnych ¢i identickych
produktli, regulovany vstup do odvétvi a obtiZnou moZnost konkurovat jiZ

zavedenym a vétSim spole¢nostem.

Statni regulace ma pro podnik spiSe pozitivni vliv. Zamezuje totiZz vstupu

konkurence do odvétvi.
V zavérecné Casti je provedena firemni fundamentalni analyza.
Hodnota P/E poméru je 3,85 pfi trzni cené akcie 670 K¢.

Dividendové diskontni modely nejsou pocitany vzhledem ke skuteCnosti, Ze

analyzovana spole¢nost nevyplaci dividendy.

Rentabilita vlastniho kapitdlu je niZ$i neZ vynosnost statnich dluhopist. Jedna se

o negativni vliv.

v v

Celkovou zadluzenost podniku lze povaZovat za vyS$Si stupenn zadluZenosti.

v

ZadluZenost vlastniho kapitalu je vyrazné vyssi neZ doporucované hodnoty.
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Mira samofinancovani zobrazuje prijatelné hodnoty.
Ukazatel urokového kryti zobrazuje dobie prosperujici podnik za rok 2021.

Celkova likvidita nedosahuje doporucovanych hodnot. Okamzikova likvidita

odpovida dobre prosperujicimu podniku.

Ukazatele aktivity naznacuji, Ze ve spoleCnosti je prostor pro zvySeni celkovych

aktiv.
Rychly test a index bonity naznacuje Spatnou situaci podniku.
Bankrotni modely naznacuji, Ze podnik je vhodny pro dlouhodobou investici.

PrestoZe nékteré hodnoty vypocitané ve firemni fundamentalni analyze nevypadaji

dobre, 1ze pozorovat trend zlepSujici se situace.
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7 Zavéry a doporuceni

Na zakladé provedené fundamentalni analyzy akcie Pilulka 1ékarny a.s. se
nedoporucuje nakupovat tento akciovy titul v kratkodobém investi¢nim horizontu,
tj. méné neZ jeden rok. Diivodem jsou nepiiznivé vysledky globalni fundamentalni
analyzy, ktera ma nejvétsi vliv na trzni cenu akciového titulu. Pro rok 2023 lze
ocekavat stagnaci nebo dokonce pokles trzni ceny akcie. Je tfeba mit na paméti, Ze
nelze vyloucit necekané udalosti, které by situaci mohly vyznamné ovlivnit, jako
napriklad ukonceni valky na Ukrajiné. Predpoklada se, Ze predikce, které vstupuji
do této fundamentalni analyzy, jsou spiSe optimistické a Ize tak ocekavat v pripadé

nenadalé okolnosti zhorseni situace.

Vysledky firemni fundamentalni analyzy nejsou prili§ pozitivni. Presto sledujeme
pozitivni vyvojovy trend spolec¢nosti a tyto horsi vysledky jsou zarovei pripisovany
snaze spolecnosti expandovat. Na zakladé této skutec¢nosti se obecné situace
nepovaZuje za Spatnou. Zminéna expanze naopak predstavuje potencial pro riist
trzni ceny akcie. Odvétvi se souc¢asné na zakladé odvétvové fundamentalni analyzy
jevi jako vhodné pro investici, nebot lze ocCekavat jeho rozvoj. Také fakt, Ze
nedochazi k vyznamnym zménam vlastnik{i ve spole¢nosti nasvédcuje, Ze se miiZe

jednat o vhodnou investici.

Pti sttednédobém a dlouhodobém investi¢nim horizontu miiZe byt vhodné akciovy
titul nakupovat. Je vSak tfeba prihlédnout krizikovému profilu konkrétniho

investora a soucasné je treba myslet na diverzifikaci portfolia.

V pripadé zajmu o nakup analyzovaného akciového titulu se doporucuje porovnat

firemni fundamentalni analyzy vice podobnych podnikd.

Pokud by se Pilulka Lékarny, a. s. jevila na zakladé tohoto porovnani jako
nejvhodnéjsi pro investici z téchto podnikd, je diilezité vhodné nacasovat nakup

akcil.

Podle zminovanych vysledkii globdlni analyzy lze ocekdvat pro nasledujici rok

stagnaci nebo pokles trzni ceny analyzovaného akciového titulu. Nejvyhodnéjsi pro
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investora je nakoupit akcie za co nejvzdalenéjSi dobu za podminKky, Ze jejich trzni

cena neporoste.

Pokud tedy investor bude zamyslet nakup akcii v horizontu nasledujictho jednoho
roku pro jejich nasledné dlouhodobéjsi drzeni, doporucuje se pri na¢asovani nakupu
vyuzit také technické analyzy a soucasné aktualizovat fundamentalni analyzu.
Piipadné je moZné ucinit vice mensSich nakupl v del$im casovém horizontu
a zprimérovat tak nakupni cenu akcii. Tim se zredukuji ztraty investora, pokud by

trzni cena akcie po jednorazovém nakupu nadale klesala.

Psychologické analyze se v tomto investi¢nim horizontu dale nevénuje pozornost,

nebot 1ze predpokladat, Ze z jejiho pohledu je aktualné vhodna doba na nakup.
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