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Vyvoj cen akcii spol&nosti Philip Morris CR a.s. na
burze

Souhrn

Cilem diplomové prace je pomoci statistickych mepsdgnozovat vyvoj ceny
akcii u spolénosti Philip MorrisCR a.s. A nasledné &eni doby navratnosti investice,
ktera byla provedena vigréhu sledovaného obdobi u sp#iesti obchodujici na Burze

cennych papir Praha, a.s.

Autor prace nejprve definuje postaveni kapitalov&ha, uvadi nastroje, se kterymi
je na trhu obchodovano a wbemiuje kapitadlovy trh podle druhu obchodu CP, podle
moznosti dasti na trhu a podle jeho organizovanosti. Poté jelentifikovani @astnici
trhu, uvedeny invesini nastroje pouzivané pro analyzu cenného papineposlednfad
jsou formulovany typy burz, objasmy jeji funkce a definovan vejny trh vCeské

republice.

V nasledn&asti je provedena fundamentalni a technicka analyzaynoza vyvoje
kurzu akcie spolmosti Philip MorrisCR a.s. a vyp&et navratnosti investice pomoci
makroekonomickych a pofrovych ukazatél, ukazatal odwtvové analyzy,
dividendového diskontniho modelu, ziskovych médaiendovych indikatdr a oscilatoi,

vicenasobné linearni regrese a rentabilitou investi

Na z&klad zanalyzovani fundamentalni analyzy autor praceodgpje akcii
spolenosti Philip MorrisCR a.s. prodat k 06/2017.

Kli ¢éova slova:kapitalovy trh, akcie, burza cennych papitena akcie, analyzasovych
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Development of the company’s share price of PMigoris
CR, a.s. on the stock exchange

Summary

The aim of the thesis is based on statistical nitho predict the evolution of the
share price of company Philip Morris CR, Inc. antbsequent determining the period of
investment return, which was made during the repgnperiod for companies trading on
the Prague Stock Exchange.

The author first defines the position of the cdpitarket, defines used tools within
the market and divides the capital market into typsecurities business and into the type
of the opportunities to participate in the market anto the type of organized character.
For the analyze shares are identified market ppaints and are listed investment tools.
Finally are formulated types of exchanges, clatifi€éS functions and author defines The
Public Market in the Czech Republic

In the subsequent part of the thesis is executedaimental and technical analysis,
forecast of the shares of Philip Morris and calttata return of investment using
macroeconomic ratios, indicators of sectoral amslythe dividend discount model,
profitable models, trend indicators and oscillatoraultiple linear regression and

profitability investments.

The author on the Base of the fundamental analysi®mmended shares of Philip Morris
CR at 06/2017 sell.

Keywords: capital market, shares, stock exchange, stocke ptime series analysis
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1 Uvod

Investovani obyvataleské republiky do cennych papineni zcela &né. \&tsina
alokuje své finaéni prostedky do spticich &ta, terminovanych vklad penzijnihogi
stavebniho sgeni. Divod je prosty. Lidé ckifi mit své finakni prostedky ,bezpéné”
uloZené. Vazou je tedy do malo rizikovych investiteré jsou vSak spojeny s nizkou
urokovou sazbou nebo s finamim pispsvkem statu. DalSi moznosti pro investovani, které
se v posledni dabv Ceské republice rozmaha je investice do foral uZ dluhopisovych,
smiSenych nebo n#&pnemovitostnich. Jejich drokova mira je vysSitwatlu vyssi
rizikovosti investice nez u vySe citovanych fidaich produkii. Existuji ale i dalSi
moznosti zhodnoceni, jako rifidad investice do akcii. Ta je vSalasto spojena s
vysokym rizikem, které je kompenzovakasto vysokou vynosnosti. Pro diverzifikaci
rizika je nejlepSi rozdit vstupni kapital do vice akciovych tifyla to nejenom z hlediska
spole&nosti, ale i od#tvi, ve kterych vybrané spaleosti misobi. Red samotnou investici
do akcie musi investor provést analyzu vybranéhduti na jejimz zékladl urci svou
investini strategii. V ramci Burzy cennych papiPraha, a.s. je vzhledem kgobeni
v neutralnim oddtvi k hospodiskému cyklu nabizen ménrizikovy mezinarodni
investeni  titul s dlouholetou historii  a pravidéln vyplacenou dividendou
Philip MorrisCR a.s.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je pomoci statistickych mgtoagndzovat vyvoj ceny akcii
u spolénosti Philip MorrisCR a.s. A nasledné &eni doby navratnosti investice, které
byla provedena v jgbéhu sledovaného obdobi u spfiesti obchodujici na Burze cennych
papiti Praha, a.s. To jef@devSim podmimo zanalyzovanim tabakového et na
tzemi Ceské republiky, vyhodnocenim vlivu makroekonomidkyakazatal na vyvoj

kurzu akcie a zhodnocenim fingmho zdravi sledované spotesti.

2.2 Metodika

2.2.1 Zpracovani teoretickych vychodisek

Teoreticka vychodiska byla zpracovana na zaklastudovani odborné literatury
zabyvajici se kapitdlovym trhem a fundamentalnéahmickou analyzou. Diky tomu byl
kapitalovy trh rozdlen podle druhu prod&jCP, podle moznosti¢asti na trhu a podle jeji
organizovanosti. Dale byly definovany nastroje k&pvé trhu a jeho dastnici, popsany

ukazatele a indikatory, se kterymi pracuje fundaidena technicka analyza.

2.2.2 Postup pfi shromazd’ovani dat a informaci

Autor pri zpracovani praktickécésti diplomové prace vychazelrgolevsim
z informaci uvedenych na strankach Burzy cennyghirp#@raha, a.s., Celni sprawyiNB,

Evropské komise, Ministerstvatpnyslu a obchodu a spateosti Philip MorrisCR a.s.

2.2.3 Koncepce provedenych analyz

Autor prace v analytick€asti zkouma nejprve odivi tabakového grmyslu na
tzemi Ceské republiky z hlediska struktury, trzniho podgiledované spot@osti,
Zivotniho a hospodakého cyklu, gipadnych regulaci, speby cigaret a piu kukak.
Dale je zanalyzovan vliv ukazabelglobalni analyzy na vyvoj kurzu akcie. Globalni

13



analyza zahrnuje makroekonomické ukazatele HDPkowd sazby, peiini nabidky a
spotebni da vramci vlivu statniho rozgtu. Pomoci prozkoumani vyvoje &§a

zamestnand, vyplaty dividend, ukazatélrentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity by

zhodnoceno finami zdravi podniku. Diky vypgiu vnitini hodnoty akcie spate¢ se
ziskovymi modely, autor prace provedl inveéstidopordeni, které bylo progednictvim
trendovych ukazatéla oscilatoit v ramci technické analyzy potvrzeno.

Na zéaklad téchto analyz autor pracedirvelikost investice a dobu drzby akcii.
Pomoci vicenasobné linedrni regresni metéayovychiad byla provedena statisticka
extrapolace vyvoje kurzu akcie s95% intervalem Ilepivosti v programu
STATISTIKA 12. V ramci investice byla vygitana jeji procentni navratnost acema
doba névratnosti investice vipad drZzeni akcii pro vyplatu dividend. Hodnoty dividien
byla také progn6zovana préetinictvim statistického programu STATISTIKA 12.

Zdrojem dat pro vyptet ukazatdl financniho zdravi podniku je tabulka vyvoje
konsolidovanych vykaz piejimajici data zd&etnich vykai obsazenych ve vytoich
zpravach spolmosti za obdobi 2010 az 2015. Pro extrapolaci \gvkijrzu akcie
spolenosti Philip Morris CR a.s., byly pouZity &siéni priméry kurzu za obdobi
11/2012 — 09/2016 z Burzy cennych papgfraha a.s.

2.2.4 Casovérady

Casovatada je definovana jako sérigowé a prostoro¥ pozorovanych hodnot
saazenych od minulosti dafjpomnosti (Ramik, 2007).

Obecr Ize casovéiady rozlisit podle frekvence sledovani na dlouh@dab
kratkodobé. U dlouhodobyatasovychrad je r@ni frekvence sledovani, u kratkodobych je
tato doba kratSi. Zvlastni pozici na p&disovychiad maji vysokofrekveimi ¢asoveérady,
které jsou sledovany s denni nebo tydenni frekvéiudl, 2003). Dale jsowasovérady
déleny podle charakteru na intervalové a okamzikdagovérady. Ukazatel intervalové
casoveérady y se odviji od délky sledované intervalu. Pracovatdauze s ukazateli, které
se vztahuji ke stefn dlouhému casovému intervalu. Srovnatelnosichto hodnot je
provadna pomoci fepcaitu sledovaného obdobi na ten§@sovy interval. Oproti tomu
okamzikové&tasovérada zahrnuje ukazatele vztahujici seditému okamziku. Poslednim

délenim casovérady je podle typu sledovanych ukazatela ¢asovouiadu absolutnich
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hodnot a odvozenych hodnofasovatada s absolutnimi hodnotami obsahujémo
zZjiSténa data zbavena o kalefidBvariace. Pomoci matematickych operaci z absiclutn
hodnot vznikajicasovéady s odvozenymi hodnotami (Ramik, 2007).

Cim je sledovan&asovéaiada delsi, tim je ménrozkolisana. Jednotlivé hodnoty
v ¢asovérad® na sebe navazuji, jejich fanli ma svou tleZitost. Casovarada ma diky
navaznosti jednotlivych hodnot specificky tvar &itdrvlastnosti (Artl, 2007).

Hlavni funkci analyzyasovychiad je porozurni principu tvorby hodnotasove
fady, na jejimz zakladje mozné extrapolovat budouci hodnoty. Zvoleny ei@metoda
se odviji od druhucasové rady, zamdru analyzy a schopnostech analytika.
NejpouzivagjSimi metodami analyzyasovychiad jsou: Dekompozic€asovychiad,
Box-Jenkinsova metodologie, Spektralni analyza aeéini dynamické modely
(Stsdron, 2012).

Dekompozice neboli rozklaghsovérady na jednotlivé slozky poméahéa k nalezeni
opakujiciho se chovaraisovérady. Casovaiada se sklada z trendu, sezonni, cyklické a

nahodné slozky:

» Trend(Ty) je souhrn faktar pisobicich dlouhodabve stejném sru. Trend nize byt
klesajici, rostouci, mirny, strmy, viiméhu doby je mozna jeho zZma (Artl, 2007).
NejbeZrejSi dochazi k modelaci trendu pomoci funkci ndmeérni, exponencialni
apod.), které umaditiji extrapolaci jejich budouciho vyvoje ¢8taii, 2012).

* Sezonnost(S) je opakujici se mihnuti &asovéiadd, ktery ma pravidelny rezim.
Mihnuti probihd Bhem jednoho roku a kazdy rok se v totozné nebo posmé podobk
opakuje. Zniny vznikaji hlave diky racnimu obdobi a zvylkm ve spolénosti. Ri
analyzovani denni fingni casoveétfady bude sezonnost (S) se rovnat 5, jelikoz
k obchodim dochazi pouze v pracovni dny. (Artl, 2007) &alyzovani sezénnosti je
vhodné vychazet z &si¢nich nebdatvrtletnich dat (Stdron, 2012).

» Cyklicka slozka(C,) predstavuje prornlivost kolem trendu ip kterém se $tdaji faze
poklesi a ristu. Cykly se odlisuji délkou i rozsahem kolis&tédron, 2012).

* Nahodna slozkaK) se nachazi ve vSealasovychiadach. Slozka je nesystematicka,
vykyvy jsou tvdeny nevyzpytatelnymi faktory, jako nap chybou ndieni
(Stsdron, 2012).
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Extrapolace trendu pomoci vicenasobné linearni regise

Jedna se o jednorozmmy model, jelikoz faktor ukazatele dynamiky jeasové
fadk pouze ¢as a ostatni faktory ugobici na zavislou prafmnou jsou zanedbany.
NejuzivargjSi metoda pro nestranny odhad je metoda nejmenietol (Ramik, 2007).
Rovnice pro trendovouipmku (lineérni funkce)T,= Bo+ Bat, t=1,2,........ n
Ukazatel h je aritmeticky pimér casovérady ,a parametr bl udava, jaky rAristek

hodnoty Todpovida jednotkovémuipistku prongnné t.“ (Ramik, 2007)

Odhad paramaeirpiimky metodou nejmenSicaitverai (Marek, 2007):

n Ztyt - Zt Zyt

b]_:
n 2 t2— (2t)?
\ )Y
- 2y " t
n n

n — pa&et pozorovani

t-cas
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani figaich invesnich instrumerit
s povahou dlouhodobych finamich investic (Rejnus, 2016). Daléedstavuje fiznany
soubor vztath a subjeki, jejimz zamrem je zhodnotit sédredobs a dlouhodob volné
finanéni prostedky investovanim do cennych pdpé od nich odvijejicich se investich
instrument s dobou splatnosti delSi nez 1 rok, respektivgdyz doba splatnosti neni
piesré stanovena (Pavlat, 2005).

Kapitalovy trh je jednou ze &asti finagniho trhu, jehoZ poslanim je pretinictvim
nastroji a vztali soustedovat a pelévat volné finaéni prostedky tam, kde je zaén
nabidnuta nejvy3si cena (Zehrova, 2010). Rinatrh je rozdlen z hlediska splatnosti
jednotlivych nastraj na trh kapitalovy, gnézni, trh s cizimi minami a trh drahych kay

viz obrazeke. 1 Rozdleni finaréniho trhu podle instrumeint

Obrazek 1: Rozdileni finanéniho trhu podle instrumenti

| ] I ]

Trh s cizimi mé&nami Pené&initrh Kapitaowytrh Trh drahjch kovi
| Trh kratkodobych | Th dlouhodobych
avérd avérd
| | Trhkratkodobjch || Trhdlouhodobyjch
cennych papird cennych papird

Trh cennych papird
Zdroj: vlastni zpracovani

Perézni trh zajifuje pesun pe&nich prostdki prostednictvim poskytovani a
cerpani kratkodobych @wi a emitovanim kratkodobych cennych pépidednd se o

kratkodobé Usrové operace se splatnosti do 1 roku, maxitdim 2 let. Transakce jsou
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charakteristické svou nizkou rizikovosti, nizkounegnosti a vysokou likviditou (Zehrova,
2010).

Do trhu s cizimi minami je z#azovan devizovy trh a trh valutovy. Devizovy trh
piedstavuje trh s bezhotovostni formou cizichnmOproti tomu na valutovém trhu se
obchoduje s hotovostni formou cizickeim Na valutovém trhu se obchoduje za valutové
kurzy, které vychazi z devizovych kurz kdyz se od nich lehce liSi (Rejnus, 2016).

Na trhu s drahymi kovy ma nejvyznagj§i postaveni trh zlata arira popipad: trh

platin a palladia (Rejnus, 2016).
3.1.1 Vyvoj kapitaloveho trhu

Kapitalovy trh se vyvinul z peniho trhu pes ilezitostné trhy obchodnika
majiteli peréz az k obdobi vzniku burz (Pavlat, 2005).

V obdobi stedowku zapd@al zrod ,kapitdlového trhu“ v souladu s rozkem
obchodu aremesel. Informace o &ité formeé ,penéznich burz v Benatkach, Jangv
Florencii a P#&Zi a burzach se zbozim v Lucca jsou datovany ksidleti. Obchodnici a
bankéi se v té dob stykali na trzich, kde dochézelo nejen k prode§iZ, ale i k uzavirani
novych mij¢ek, splacenim i v hotovosti, ke sgné minci v jedné rané za jinou apod.
Presré datum vzniku burzy neni mozné&iir Jedna z prvnich vznikla nacku 15. stoleti
v jednom z nejvyznan@gich obchodnich center té doby v Ewpp belgickém miste
v Bruggy. Rozvoj burz jako instituce trzniho hos@istivi se datuje do 15. a 16. stoleti,
kdy dosSlo k jeho velmi rychlému rozvoji.afPodni burzy nebyly zpgtku formals
organizovany a probihaly pod Sirym nebem. Obchodiomébylo pravidelné. Obchodnici
meli problém s posouzenim solventnosti partnera, ékter \&tSinou dopedu neznali.
Prvnim impulsem k zgtku pevného organizovani burzy byléemiséni obchodnich
styki do veejré pristupnych budov, do kterych mohli vstupovat potizaové burzovnich
klubt a gild, ktei platili financni prispivek. Vytvaily se burzovni spolky, které ¢ty na
starosti no¥ nastolena racionalni pravidla pro obchodovaniurady zaznamenavaly ceny,
kurzy, stanovené obchodni podminky a v neposladi rozhodovaly o moznosti
zWastnit se obchadna burze. Hlavnimipdnetem obchodovani bylo nejprve zbozi, poté
smenky, obligace a dalSi cenné papiry. Obchodovarsngmkami a mincemi vzniklo na

trzich se zbozim jako doplk. Postupd doSlo krozdleni burzy podle fedntu
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obchodovani na burzy CP, devizové brzy, zboZzov&yar plodinové burzy. Burzy
usnadnily pohyb kapitalu, ktery byl zapeii pro rozvoj hospodstvi (Pavlat, 2005).

Vznik novodobého kapitadlového trhu je spjat s gafigkymi objevy v 15. a
16. stoleti. Ziskdvani novych Uzemi a vyerd kolonii vyvolalo expanzi platebnich
instrument (smenky, dluzni Upisy) a Gru financujici dovoz zbozZi a jeho dopravu.
Nutnost shroma¥ovani finanich prostedki pro dany podnikatelsky zamzrodil prvni
akciové spolénosti a prvni obchody s akciemi (r. 1602 Vychodaikd spolé€nost).
Postupg narostlo mnoZstvi soukromych bank. Ty gasinily obchod s cennymi papiry a
obchodi s 0vry. NejvyznamgjSim finartnim centrem kapitalového trhu v dobbjeveni
Ameriky byla italska msta — Florencie, Janov a Benatky. V 17. a 18 stekethlavnim
sttedem obchodu a financi stalo Holandsko s Amsterglamburzou. 19. Stoletitipasi
piesun hlavniho obchodniho a figafho €zZiS€ do Anglie, kterd se stala &ovym
strediskem pro obchodovani s cennymi papiry, mezimanodménovymi transakcemi a
pro oblast kratkodobych &ki (Pavlat, 2005).

Narodni kapitalové trhy byly nejprve diky Spatnymo@vacim prosedkim
pomegrné izolovany. Komunikace probihala priednictvim pisemné korespondence
piepravované posly. Ziskavanifegnych informaci bylo obtizné a dochazekagovému
zpozdni. To se odrazelo na nejistd s tim plynoucim riziku. Mezinarodni kapitalovk t
se z&al utvaet aZ v druhé polovinl9. Stoleti (Pavlat, 2005).

3.1.2 Nastroje kapitalového trhu

Obecré je kapitadlovy trh definovan jako trh, na kterémchazi k obchodovani
s dlouhodobymi finafnimi instrumenty (Rejnus, 2016). S dobou splatndsi$i nez jeden
rok, nebo s instumenty, u kterych neni doba pldirstanovena (Pavlat, 2005).8eském
pravu, gesrgji v 8 3 Investéni nastroje, ods. 2 zakér. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu jsou investii nastroje obchodovatelné na kapitdlovém trhu d&ema
jako ,investeni cenné papiry*, do kterych pat
. »Akcie nebo obdobné cenné papimedstavujici podil na spalrosti nebo jiné

pravnické osod

. Dluhopisy nebo obdobné cenné papimedstavujici pravo na splaceni dluzné
castky,
. Cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedenéragrisech a) a b),
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. Cenné papiry oprawjici k nabyti nebo zcizeni investich cennych papir
uvedenych v pismenech a) a b),

. Cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na yvggani v petzich a jejichz hodnota
je urcena hodnotou invesgtich cennych papit meénovych kuri Urokovych sazeb,
urokovych vynag komodit nebo finafmich inde¥ ci jinych kvantitativie vyjadenych
ukazatet.” (2004)

Podle charakteru obchodovanych cenny mapirhlediska vlastnické podstaty Ize
kapitalovy trh rozdlit na:
. majetkové cenné papiry

. dluhové (0veroveé) cenné papiry

Za majetkové cenné papiry jsou povazovany akcie @apitola¢. 3.2. Akcie) a
podilove listy, jejiz ptizeni gedstavuje kapitalovy vstup investora do spotesti
(Rejnus, 2016). Majitel majetkového cenného papitéa narok na podil na zisku
spol&nosti, pravo zéastnit se zasedani valné hromady a tim se podéetizeni
spolg&nosti a v neposlednitade ma pravo na likvidanim Zistatku spolénosti
(Cenné papiry, 2009).

Dluhovymi (Uwrovymi) cennymi papiry se rozumi dlouhodobé dlubgpkterymi
jsou cenné papiry dokladajici Zggeni pesznich prostedka vetitelem, ktery ma narok na
vraceni zafijéenécastky spoléné s pledem smluvenou vySi Uroku zéegdem sjednanych
podminek (Rejnus, 2016). VySe aroku se odviji odchimdlni hodnoty a ijgdem ukené
doby splatnosti cenného papiru. Oproti majetkovgnngm papikm vlastnici &chto CP
neziskavaji vlastnictvim pravo na podilet s¢imani spolénosti (Cenné papiry, 2009).

Za nejvyznamgSi instrumenty kapitalového trhu jsou povazovakegia (viz. kapitola 3.2

Akcie) a dluhopisy.
3.1.3 Clenéni kapitalového trhu

Podle druli prodefi cennych papir Ize rozdlit kapitalovy trh natrh primarni a
sekundarni Oba trhy mohou byt dalee‘ejné a nevea‘ejné. Jak je vidt na obrazkuw. 2

Cleréni kapitalového trhu v réamci ¥ného sekundarniho trhu dochézi k dalsim
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moznostem é&eni, a to naorganizovany a neorganizovany trtKdy organizovany trh

muze bytburzovni nebo mimoburzovnVSechnyleréni jsou pospany nize.

Obréazek 2: Clenéni kapitalového trhu

Burzovni

Organizovany
Neorganizovany

Mimoburzovni

Zdroj: vlastni zpracovnani

Primarni trh

Na primarnim trhu probihaji prvotni obchody mezilkymi bankovnimi
institucemi, jejimz pednetem jsou no¥ emitované cenné papiry (Jtka, 2010). Cely
proces souvisejici sisehem gipravy a vlastni realizaci emise zéjife samotny emitent
nebo ktomu vyuzivd univerzalni banky, invésii banky nebo velké obchodniky
s cennymi papiry (Pavlat, 2005). Emitenti majghged o investorech paujicich jejich
cenné papiry (Cenné papiry, 2009). Primarni trmgt efektivni nez trh sekundarni,
nicméreé na primarnim trhu dochazi ke sgii existegnich divoda financniho trhu a jeho
zakladni ulohy, kterou je rozkkni daasré volnych finagnich prostedki pro jejich
nejlepsi zhodnoceni (Pavlat, 2005). ¢daigji se na primarnim trhu obchoduje s vydanymi

akciemi (Cenné papiry, 2009).
Sekundarni trh

Obchod s jiz emitovanymi, minimainjednou prodanymi a koupenymi cennymi

papiry probiha na sekundarnich kapitalovych trzjejichz negasgjsi formou jsou burzy
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cennych papir (Jure&ka, 2010). JelikoZz zéma investoli do cennych papira gremsna
financnich prostedki probihd jen mezi investory, emitenti ztrddelled o majitelich
cennych papir (Cenné papiry, 2009). Sekundarni trh ma¢ dwakladni funkce
»obsluhujici* primarni trh:
. Vytvaieni ,komfortniho” prosedi pro pipad poteby nabyti investovaného
kapitadlu ged pivodnim datem splatnosti. Tim dochazi ke zvyserilijeyidity, ktera je
jedenim z hlavnich podminek bonity a zairowesnaduje upisovani cennych papina
primarnim kapitadlovém trhu (Pavlat, 2005).
. Stanoveni ceny investiiho instrumentu na z&kl&shabidky a poptavky, kter&ip
dalsi tranSi nebo emisi bude mit vliv na jeho ceauprimarnim trhu. Hodnota kapitalu,
ktery bude moci emitent ziskati gmisi dalSich cennych papife (pfimounerne) zavisla
na stanoveneé vysi emisniho kurzu, ktery je odvaanyse ceny invesiniho instrumentu
na sekundarnim trhu (Pavlat, 2005).

Sekundarni trh ma spekatd charakter. Bastnikim trhu jde o opakované nakupy
a prodeje v nejvyhodsim mozném okamziku. Jedna se 0 o kurzovy, e=movy pohyb
cenného pypiru. Slekulant dosahuje ,kapitalovelsi jestlize prodejni cenargvySuje
kupni cenu (Pavlat, 2005).

Verejny a nevdejny kapitalovy trh

Verejny kapitalovy trh spolaé s nevéejnym kapitalovym trhem jsou séésti jak
primarniho tak sekundarniho kapitalového trhu (@brazek ¢. 2). Na véejném
kapitdlovém trhu dochazi k obchodovani s cennympirgakterého se mohou &astnint
vSichni potencionalni zajemci. Obchodovano je Zay38i nabidnutou cenu. U primarniho
vefejného trhu je nabidka n®vemitovanych cennych papirinzerovana. Sekundarni
vefejny trh je dale roztlovan podle formy organizovanosti trhu na trh oigawany a trh
neorganizovany (Rejnus, 2016).

Obchody na newvejnych trzich probihaji smlugn Na nevéejnych primarnich
trzich se obchoduje s uzanymi emisemi. Emitent ségdem domluvi na prodeji cennych
papifi s budoucim investorem. Informace o emisi akciWydana pouze jako skuteost.
Jestlize emitent domluvi prodej vSech &ammitovanych cennych papijedné osoé,

osoba je nazyvana emisnimiatgem. Na nev@jnych sekundarnich trzich se obchodu
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smluvre skrz finagnich sprosedkovatele nebo fpmo mezi zdastrenymi subjekty
(Rejnus, 2016).

Parovanim viejnych nabidek a poptavek vytv@rganizované sekundarniregé
trhy trzni cenu, resp. ,kurzy" a spol& s tim zvySuiji likviditu trhu (Rejnus, 2016). &ka
¢ast cennych papirje obchodovana na neorganizovanénieyem sekundarnim trhu
prostednictvim instituci a obchodniks cennymi papiry nebo préstinictvim bank. Tento
styl obchodu je ozravan jako tzv. ,prodej ies fepazku“. Prodej &Sinou probiha

pomoci infromanich systém financnich instituci, kterymi jsou propojeny (Rejnus, 8p1

Trh burzovni a mimoburzovani

Verejné sekundarni organizované trhy jsou dalerd/ na burzovni (viz. kapitola
3.3. Burza CP) a mimoburzovriWlimoburzovni trhy konaji fiblizné stejnoucinnost jako
burzy licencované. Mohou vlastnit licenci ziskanod regulatora trhu a byt pod jeho
dozorem a pebo se jedna o trhy soukromych obchodnich syistéanych finadnich
insituci v souladu s wtenymi povolenim i pro jejich podnikani(Rejnus, 2016)

3.1.4 Ugastnici kapitalového trhu

Na kapitalovém trhu vystupuji subjekty, které jsomcleny do 3 skupin:

. Velci hr&i
. Mali hr&i
. Broker

Mezi velké hrée jsoutazeny nadnarodni spdéleost s dennim obratem obcliod
pievysujici hodnotu miliardy CZK. Jedna segevSim o investni spol€nosti. Tito hréi
jsou tzv. market maker, nebo-litiei trhu. Jejich obchodni zajmy ovlivnuji vyvoj tréu
trhu (Stybr, 2011).

Mali hr&i jsou mensi obchodni spoleosti, broké, zatinajici hr&i i samostatni
obchodnici, ktd analyzuji smr trendu z 8hoZz vyplyva chovani zmémych hrdd.
(Stybr, 2011).
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Broker je prostdnik diky ®muz je mozné na burze obchodovétdihou
poskytuje pistupy na vice burz. Poplatky, které broker vyldeaposkytnuti transakce
vytvéi na trhu nerovnovahu (Stybr, 2011).

3.2 Akcie

Akcie je zaknihovany cenny papir nebo cenny pakiery souvisi s pravy
akcion&e jako spolénika participovat natizeni spolénosti, jejim zisku (pravo na
dividendy) a na fipadném likvidanim zistatku pi jejim zruSeni s likvidaci.
(Zakon¢. 90/2012 Sh., 2014) Akcioh&Sak musi vicednovat pozornost kurzu akciéegal
samotnou nominalni hodnotou. Kurz akcie udava #kilodnotu, kterou dané akcie maji.
Cim je vy3si kurz akcie nad jeji nominalni hodnottim je investice vyhodijsi. Kurz
denrgé kolisa a odviji se od stability spohmsti, od celkové finami, ekonomické,
politické situace, od vy3e zisku, dividendy a tak&isi na dob vyplaceni dividendCim
je bliz datum vyplaty dividend, tim je kurz akcigsgi (Cenné papiry, 2009). Kazda akcie
musi obsahovat informace o: druhu cenného papitetdsgipact akcie), firmgé a sidle
spol&nosti, jmenovité hodndt forme akcie, vysi zakladniho kapitalu, ¢gia akcii k datu
emise akcie a datum emise (Jilek, 2009).

3.2.1 Clenéni akcii

Akcie Ize ¢lenit do ¢tyt skupin. Z hlediska podoby akcii, z hlediska forakcii,

z hlediska druhu akcii a z hlediska klasifikaceifakc

Z hlediska podoby akcii

Existuji # podoby akcii: Listinna, Zaknihovana, Imobilizoéan

Fyzicky existujici akcie v podab listiny se ozné&uje jako listinna akcie.
Zaknihovana akcie ipdstavuje ozn#ni pro registraci akciob@ v registru cennych
papii. Kdy akcion& fyzicky akcii nevlastni, ale je evidovan v regist(Jilek, 2009).
Imobilizované akcie maji listinnou podobu a jsokchmsané v depozitu a banka u nich
eviduje zngny vlastniki (Soba, 2013).
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Z hlediska formy akcii

Podle § 263 odst. 1-3 zakotia90/2012 Sb. O obchodnich korporacich jsou mozné
dvé formy listinnych akcii. Akcie mohou byt cennym jagm narad (na jméno) nebo na
dorwitele (na majitele). (Zakorg. 90/2012 Sb., 2014) Akcie né&d jsou vazany na
konkrétniho akcion&. Prava akciorfé@ ma pouze zaevidovana osoba v seznamu adgiona
spravovaného emitentem nebo zpresgkovatelem. Prava akcideau akcie na dotitele
ma vlastnik akcie, jelikoz akcie na doitele (majitele) neni vazana na konkrétni osobu.
Prevod listninné akci na dotitele Ize pouhym fedanim. Vzhledem k netransparentnosti a
nepitikaznosti operaci, které nepomahaji k boji protinprépinavych pefz a podporuji

daiové uniky, doSlo k omezeni listinnych akcii na aarle (Jilek, 2009).

Z hlediska druhu akcii

Akcie podle druhu jsou rozteny na akcie kmenové, prioritni, zastnanecké.
V ramci rekodifikace otanského zakoniku k 1.1.2014 doslo k roedii této skupiny akcii
o akcie se zvlastnimi pravy, o kursové akcie aomadnou akcii.
- Kmenové akcie
akciondi participovat a hlasovat na valné hrorsaBaiet hlasi se odviji od p&tu akcii
vlastrenych akcion&em. DalSim pr&m akcionée je pravo na dividendu. (2009) prof. Ing.
Josef Jilek, CSc. v knize Akciové trhy a investdvdopisuje rozdily jednotlivych variant

kmenovych akcii:

. kmenové akcie ,A"

. svolatelné akcie

. akcie s oddalenou vyplatou dividend
. zakladatelské akcie

Majitelé kmenovych akcii ,A* maji nizSi hlasovacigpo nebo pravo na hlasovani zcela
ztraci oproti obyejnym kmenovym akciim. &vodem zavedeni¢thto akcii je udrzeni
hlasovacich prav vrukou titych akciond@i za soubzného péizeni akcii jinymi

akcion&i. Kvuli niz8i ce maji kmenové akcie ,A" niZSi status nez obyé kmenoveé
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akcie. Jejich vynosnost je ale vyssi, protoZe jgamany se stejnymi dividendami jako
béZzné kmenové akcie (Jilek, 2009).

Emise svolatelnych kmenovych akcii Ize je podinén existenci okiejnych
kmenovych akcii. Emitent ma pravo je zaityich okolnosti svolat (Jilek, 2009).
Akcion&tm s akciemi s oddalenou vyplatou dividend je oduéateérok na vyplatu
dividend do budoucnosti. Tyto akcie jsou stejako akcie kmenové ,A“ lew)si, maji
niZsi status a tudiz jsou vyna@gsi (Jilek, 2009).

Moznost vySSich hlasovacich prav nez udpyych kmenovych akcii jsou spojeny
se zakladatelskymi akciemi, které jsou emitovanyzgopro zakladatele spéfeosti. Tyto
akcie jsou emitovany vyjinte¢ (Jilek, 2009).

- Prioritni akcie

S drzenim prioritnich akcii ziskava akcion@ednostni pravo podilu na zisku,
jinych vlastnich zdrojich nebo na likvilam Zistatku ged akciemi kmenovymi.
(Zakonc¢. 90/2012 Sb.) Tato vysada je na ukor moznostiohiasi na valné hromagktere
je majiteli prioritni akcie ufeno. (2009) Oproti kmenové akcii byva prioritni gkedzana
na pevnou dividendu (Jilek, 2009%2B4& prioritni akcie magp variant:

. kumulativni prioritni akcie
. svolatelné prioritni akcie
. Ucastnické prioritni akcie
. konvertibilni prioritni akcie
. hierarchické prioritni akcie

VétSina prioritnich akcii jsou kumulativni prioritakcie, tzn., Ze akcie umidje
vyplatit akcion@#im nakumulované dividendy zgrchozich let¥ive nez budou vyplaceny
kmenovym akcion@m (Jilek, 2009).

Svolatelné prioritni akcie maji stejny charaktekojasvolatelé kumulativni akcie.
Mohou byt tedy emitentem zaditlych okolnosti svolany (Jilek, 2009).

Akcion&i vlastnici @&astnické prioritni akcie mohou ¥ipadt Upadku spoknosti
uplatnit narok na witou ¢ast z pebytku aktiv nad zavazky (Jilek, 2009).
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Konvertabilni prioritni akcie jsou spojeny s pravemjitele na zrénu druhu akcie
kK uréitému datu a za ditou cenu. Akcion& vymeéni prioritni akcii za kmenovou
(Jilek, 2009).

Majitelé hierarchické prioritni akcie musifipbankrotu spolénosti paitat

s nadazenosti a potfienosti jinym emisim prioritnich akcii (Jilek, 2009

- Zaméstnanecké akcie

Akciové spolénosti emituji pro své zagstnance zagstnecké akcie jako motivaci
k vy$8im vykomim, snaze k dosazenitcispol&nosti a ke snizeni fluktuace zésmand.
Zamestnanecké akcie si mohou z&manci péidit za vyhod#jSi cenu nebo je
zamgstnanci ziskaji bez thrady (Soba, 2013). Tyto akgaji na jméno a mohou byt
pievedeny pouze mezi z&stnanci spokénosti. Ri skorteni pracovniho podénu ¢i umrti
zamestnance prava akciofé zanikaji. K vyptaddani dochazi podle stanov sgolesti.
PodleCeské legislativy nesmi hodnota akcii pro Zamance fesahnout 5% zakladniho
kapitalu spolénosti (Polodek, 2009). Vlastnici zardstnaneckych akcii maji stejna prava,

jako ostatni akciona, pokud stanovy netrjinak.” (Jilek, 2009).

- Akcie se zvlaStnimi pravy

Akcie se zvlastnimi pravy spdiee s akciemi kusovymi jsou novym druhem akcii
zavedenych v ramci rekodifikace @mskeho zakoniku od 1.1.2014. Akcie se zvlastnimi
pravy jsou zakonem neupravné akcie. Sjpudst emitujici akcie @f ve stanovach jaka
prava budou smito akciemi spojena (Zakox 90/2012 Sh.). Advokatka Mgr. Martina
Strnadova ve svérlanku Druhy akcii dle nové pravni Uprawwadi, Ze spolmosti bude
umozréno zvyhodnit gkteré akcion#e zajiSénim vysSiho procenta podilu na zisku
spole&nosti pogipac pevnouwastkou zisku (Strnadova, 2014). Podle § 276 @dafkona
¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacjshakciemi se zvlastnimi pravy:ire byt spojen
zejména rozdilny, pevny nebo piadny podil na zisku a likvidaim zstatku, anebo
rozdilna vaha hlag" (Zakon¢. 90/2012 Sb.)

- Kusové akcie

Na kusovych akciich neni uvedena hodnota akciggetakdochazi k jejich vygne

pii snizovani nebo zvysSovani zakladniho kapitalu gpalsti. Spolénost miZze emitovat
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akcie se jmenovitou hodnotou nebo kusové akcie.r@prezentuji totozné podily na
z&kladnim kapitalu spateosti. VSechny kusové akcie maji tedy stejnéetidi hodnotu
(Cinkova).

- Hromadna akcie

Spole&nosti vyuzivat hromadné akcie, jejichz zakladni rakteristika spokné s
poétem a druhem akcii, ktery nahrazuji, musi byt umedee stanovach spdleosti
(Zehrova, 2010).

Z hlediska klasifikace akcii

Klasifikace akcii sp&iva ve vztahu mezi rizikem a vynosem aka@m vy3si
riziko, tim vySSi je pedpokladand vynosnost akcie. Z hlediska klasifikggm akcie
déleny na akcie podle sektoru, podle chovani ceni gkodle objemu obchodovani.

. Akcie c&&lené podle sektoru jsou zalozeny nizdpokladu, Ze akcie spdlestni
Z totozného sektoru obdobreaguji na zrny vrejSich podminek (Jilek, 2009).

. Akcie podle chovani na trhu IzezliSovat na akcieistove, defenzivni, cyklické a
spekul&ni.

Rastova akcie manedpoklady k dlouhodobému stabilnimistu s ténst nulovym
vykyvem. Oproti jinym akciim s té#h stejnou rizikovosti, vlastni tato akcie velmi dolor
vynosovou pilezitost. Jestlize dojde k poklesu trhu, defenkziakcie budou dosahovat
lepSich vysledk, nez trh udava.itkladem pro defenzivni akcie jsou akcie vydané kbgro
spotebniho zboZi. Bhem konjunktury trhu vykazuje cyklicka akcie lepghos nez trh a
béhem recese naopak horSi vynos nez trh. Akcie stéaeleb spolénosti a
elektrotechnického gmyslu jsou klasickym fikladem cyklickych akcii. Pravgodobnost
nizkych vyno8, pogripac ztrat je zakladni charakteristika spekulich akcii. Spolénosti
hledajici ropna loziska jsou jejich dobryrfikpadem (Jilek, 2009).

Prvot¥idni akcie

Prof. Ing. Josef Jilekadi prvotidni akcie do skupiny klasickych akci podle
charakteru chovéani ceny akcii. Pitidhi akcie jsou emitovany velkymi a@vtryhodnymi
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spole&nostmi, vykazujicimidst zisku a dividend. Jejich cena je vysoka a vyosisnizka
(Jilek, 2009).

. Akcie podle objemu obchodovani se opiraji o obkatia odrazi jejich schopnost
obchodovani a likviditu (Jilek, 2009).

3.3 Investi¢ni analyza

Pomoci investini analyzy dochazi k rozpoznani podhodnocenychi,ak@cdhadu
smeéru trendu trhu a k nalezeni nejlepSiho okamzikwpaki prodeje dané akcie. V ramci
investeéni analyzy jsou zkoumany faktory, které jsou dedy podle delu do 3 skupin:
Fundamentalni analyza, Technicka analyza, Psyclutdgnalyza (Stybr, 2011).

3.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza pracuje s ekonomickymi, ipkfitni, statistickymi
ukazateli a s analyzou samotného subjektu, nahjejzaklad uréuje, jakym snirem
aktivum sngfuje a jakych hodnot bude v budoucnu dosahovat (St$911). Cilem
fundamentalni analyzy je hledani a zanalyzovaniofakpiasobicich na vnihi hodnotu
akcie (Rejnus, 2016) a taktéz samotnéeni vniini hodnoty akcie, ktera napdie
predvidat reakci trhu. Jestlize vimf hodnota akcie je vysSi nez kurz, akcie je
podhodnocena, cena stoupne a naopak (Stybr, 2dddamentalni analyza ma 3 trévn

e Globélni analyza
* Odwtvova analyza

* Firemni analyza

Globélni analyza

Globalni analyza zkouma spojitost mezi makroekow&gmi agregaty a kurzem
akcii. Do skupiny makroekonomickych agreggaii HDP, statni rozp@et, irokova mira,
pertzni nabidka, inflace, pohyb zahrami kapitalu (Stybr, 2011). a kvalita priesdi
(Rejnus, 2016):

HDP jakozto nejpouZzivaijSi ukazatel vyvoje ekonomiky ma pozitivni vztakuszem
akcie. ,Akciové kurzy fedbihaji o 3 az 9 &siai pred vyvojem ekonomiky, jelikoZz cena

akcie odrazi budouci zisky(Stybr, 2011) Jestlize seiedpokladaji vy3si zisky a vzestup
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HDP, investdi reaguji na danou situaci a dochazi dstu cen akcii a k navozeni
optimistické atmosféry, kteraapobi na chovani firem a spebiteli smerem k vySsi
spotek®, coZz ma za nasledekist ukazatele HDP. Vyznamnym zdrojem ekonomického
ristu je Bist vyrobnich faktar a riist jejich produktivity (Stybr, 2011).

- V ramcistatniho rozpcaitu maji na atraktivitu akcii vyznamny dopad zejméaasd

z prijma, které snizuji zisky firem, a tudiz i hodnotu diend, které $ vyplaceni podléhaji
dalSimu zda#ni. Dochazi tedy k poklesuitazlivosti akcii, které ma za nasledek snizeni
trznich kurzi akcie (Rejnus, 2016). Dale zvySeni statniho rézpgomoci daového
zatiZzeni ma taktéz negativni vliv na kurz akciejr$ttak i deficit statniho rozgou kryty
statnimi dluhopisy. Dluhopisy maji inverzi vztatakciim. Ri recesi investth meni své
portfolio na méa rizikové a gechazeji z akcii na statni dluhopisy. Tim kurz akdesa.
Naopak ke zvySeni akciového kurzu doch&ezzpySeni viadnich vydaj Uvolnény kapital
funguje jako stimul pro invesi ¢innost (Stybr, 2011).

- Mezi nejpevijSi vztahy pat inverzni vztah akciového kurzut@okové miry. Fi
rozhodovani o pdzeni daného aktiva hraje velkou roli budouéijgmn. Pro porovnani
jednotlivych aktiv k dneSnimu dni je zapehi geveést hodnotu budoucihafijnu na
soutasnou hodnotu. K tomu dochézi pomoci diskontoy&tybr, 2011)

SH= budouci fjem / (1+i)'

| — poZadovana vynosova mira

n —casovy usek, po ktery bude realizovéigm

Pfi konstantni hodnét budouciho fijmu dochazi ke zvySeni hodnoty jmenovatele
(vynosové miry) a tim dochazi k poklesu &mné hodnoty, ceny akcie. Cenoutgépiho
kapitalu je urok. Se zvySenim urokové miry dochd@zizdraZzeni finatnich zdroji, jehoz
dusledkem je nerealizace transakce, pokléskavanych budoucich ziska tedy i cen
akcie (Stybr, 2011).

- Rast penézni nabidky pozitivre ovliviiuje kurz akcie. Nadbytek pé&mich
prostedki funguje jako stimul pro investovani. Dochézi ke/Sani poptavky po akciich
(Stybr, 2011). Coz méa za néasledekteni @éekavaného zisku, tim i miru vyplacenych
dividend a to vyvolaist jejich cen (Rejnus, 2016)tiRvySeni pe&Zni nabidky dochazi ke
snizeni kratkodobych Urokovych sazeb. To vyvdiéspn zajmu investérod dluhopig

k akciim (Stybr, 2011).
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- Sinflaci rostou pochybnosti v ekonomice, tim se zvySujeestiéni riziko, a to
vede ke sniZzeni poptavky po aktivu a tim dochgmikesu trznich kurz (Rejnus, 2016).

- Od kvality investi¢ni prostiredi se odviji velikost @ivéry potencialnich investér

k uskuténéni budoucich investic. Investidiledi gredevsim na bezpeost, transparentnost
a stabilitu finadniho trhu. Akciovy kurz velmi néfznivé reaguje na ekonomickéebo
politické Soky, které negativéh pasobi naginnost ekonomiky a maji dopad nacdeny
pokles trznich kurz akcii. Dale schodky a nerovnovaha obchodni a Iptatbilanceci
statnich nebo wejnych rozpétu predstavuji hrozbu pro vyvoj tretdV neposledniadce
také cenové regulaceéerny trh, hospodéka kriminalita, korupce a pravni systém jsou
predmétem zvazenih rozhodovani o realizaci investic (Rejnus, 2016).

Odvétvova analyza

Odwtvova analyzakouma vztahy, specifika a rysy atvi a jejich vliv na vyvoj
kurzu. Nej¢tSi viiv v odwtvové analyze na vyvoj kurzu ma hospisid cyklus, Zivotni
cyklus odtvi, struktura a regulace o#tvi (Stybr, 2011).

- Dle citlivosti je hospod&'sky cyklus délen na odetvi cyklické, neutralni a
anticyklické:

e Cyklické odwtvi - V cyklickém od¥tvi dochazi v pibéhu ekonomickéhotistu
k podstatnym ziskm, naopak v obdobi recese ke ztratdm. EkonomickBjelsty
prizptsobuji svou spoebu dle své ekonomické situace. Cena akcie se \gdyi ve
stejném trendu jako hospddly cyklus (Stybr, 2011). Jakdiklad cyklického obdobi je
uvacn automobilovy piimysl, stavebnictvi, elektrotechnika, doprava nebojisenstvi
(Rejnus, 2016).

* Neutralni od¥tvi - Odwtvi je charakteristické svou nezavislosti na vyvoji
hospodéského cyklu. Do neutralniho o&tvi spadaji zakladni potraviny, léky, alkohol,
tabakové vyrobky. Jedna se o produkty, kterych séabhSich ekonomickych situacich

! Ekonomické Soky: #mova krize, finatini krize, hyperinflace, obchodni a cenové valkyamné zrin
devizovych kura atd.
2 politické Soky: viadni demise, nskavané vysledky voleb, teroristické Gtoky, véligyoluce atd.
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subjekty odmitaji vzdat. Reakce akciovych Kurna hospod&ky cyklus probihaji velmi
sporadicky (Stybr, 2011).

» Anticyklické odwtvi — Toto od¥tvi je opakem cyklického. V obdobi konjunktury
se zisky snizuji a v obdobi recese zvySufi.dRonomickém Upadku se zvySuje poptavka
po inferiornim zbozi (Stybr, 2011).

- Struktura odv étvi je charakterizovana produktem ¢pem firem, zgisobem tvorby
a schopnostni ovlivnit ceny produktu. Z hlediskahto kritérii existuji 4 druhy trzni
struktury: monopol, oligopol, nedokonaléd a dokoradédkurence.

* Monopol edstavuje ¥tSinové postaveni firmy na trhu, kterd dikgawrani ceny
produktu a nulové konkurenci nemaévdd ke snizovani naklada efektivnimutizeni.
Bariéry pro vstup nového subjektu jsou velké. Akéikurzy jsou rostouci diky stabdit
monopolu (Stybr, 2011).

*  Oproti tomu Oligopol je tvilen malym poétem firem s pevnou pozici na trhu, které
uréuji cenu produktu. Bariéry pro vstup na trh jsosake, avsak léperg@konatelné, nez u
monopolu. Zisky jsou nadpmérné a jsou ovliiovany hospoddkym cyklem
(Stybr, 2011).

 Pifi pasobeni na trhu mnoha malych nezéavislych vyiobe homogennim
produktem, s malymi bariérami vstupu do &V pii nulové moznosti wovani ceny
produktu se jedna o tzv. dokonalou konkurenci. \[ykarzu akcie je v tomto fijppack
velice &zké uit (Stybr, 2011).

* V nedokonalé konkurenci je neomezené mnoZzstvidstagtkych firem nabizejicich

podobny produkt. Bariéry vstupu do @&t jsou snadnoiekonatelné (Stybr, 2011).

-V kazdé struktie odwtvi dochazi k utitym Zivotnim cyklim, které napomohou
predpowdét mnozstvi trzeb, ziskovost a cenu akcie. Ing. BaSitybr ve své knize
ZacinAme investovat a obchodovat na kapitalovych Hrzazeznava nasledujici 4 druhy
Zivotnich cykhi odwtvi: pionyrska faze, rozvojova faze, faze stabilgyfaze utlumu
(Stybr, 2011).

* Ve fazi pionyrské spot@most produkuje nové vyrobk§i sluzby. Poptavka je na
vzestupu, dochazi ke generovani vysokychtzisklikoz firma nema ustalenou pozici na
trhu je zde riziko upadku firmy (Stybr, 2011).
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Kupevreni pozice firmy na trhu dochazi v rozvojové fazapRavka stale roste,
rast trzeb a zisk se zpomaluje. Budouci vyvoj akciovych kiuje mozné |épe odhadnout
(Stybr, 2011).

e Po dvou pedchozich fazich fighazi faze stability, ktera je charakteristicka
stabilitou trzeb a vynds zvySenim néklad na propagaci, pdfpac opustnim firmy
z daného odstvi pro neperspektivitu do budoucna (Stybr, 2011).

eV posledni fazi, fazi utlumu, se snizuje produkzee firmy stoji ped otazkou
inovace produktu nebo ukéenicinnosti. Ri inovaci se firma vrati zf do pionyrské faze
(Stybr, 2011).

- Regulace od¥tvi probih& progednictvim regulatornich organkteré utité firmy
uprednostiuje (dochazi k pozitivnimu vyvoji kurzu), ale ¥ipadt nedodrzeni zakdnnebo
pii poruSeni pravidel hospoittké souiZze, sankcionuje. # zvySeni nakladl dochazi
k poklesu zisku a i akciového kurzZBtybr, 2011).Regulatorni organ fite udavat
maximalni moznou cenu zadity produkt nebo sluzbu. Strop ceny ma vliv na mérém,
a to se negativnodrazi na cenakcii. Oproti tomu je zaten stabilgjSi zisk a tim je
investice povazovana za neénzikovou. DalSim tipem statniho zasahovani majiiei na

ceny akcii jsou dotace a subvence (Rejnus, 2016).
Firemni analyza

Firemni analyza interpretuje okolo 30% pohybu akéfm kurzu. Jejim cilem je
najit vnittni hodnotu akcie. Spale¢ s fundamentalni globalni a afivovou analyzou
dokaze firemni analyza o&lit vétSinu reakci akciového kurzu (Stybr, 2011).

Vnittni hodnota akcie je vySe ceny akcie, za kterouebynda prodavat na trhu,
jestlize jsou 6ekavané utfité zisky, trzby¢i rentabilita. Z kratkodobého hlediska je ¥nit
hodnota akcie stabilni. Z dlouhodobého hlediskahdat k jeji zndné¢ v zavislosti na
zmené faktori ve fundamentalni analyzeAktualni hodnota ceny akcie se pohybuje kolem
vnitni hodnoty. Cena akcie neni odvozena od*whthodnoty, nybrz vygtena hodnota
ovliviuje cenu akcie.” (Stybr, 2011). Do firemni analyzy je mozné zahrnoaké
pon¥rové ukazatele firmy (rentabilita, aktivity, likvid, zadluZenost), které slouzi

k doplréni informaci. Vnitni hodnota akcie je porovnavana s aktualnim kurakore na
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trhu. Na zaklad porovnani je akcie ohodnocena a poté je moznéndésticni dopordeni.
Jak je uvedeno v tabul@e 1 Hodnoceni akcie, jestlize je vmit hodnota akcie vySSi nez
jeji trzni hodnota, je dopo¥ovano nakupovanou danou akcii. Cena akcie je naka
v budoucnu bude kurZist. Naopak jestlize je viiiti hodnota nizSi nez trzni hodnota akcie
meéla by se akcie prodat, jelikoz je nadhodnocena.uBade rovna vnihi hodnota trzni
hodnot akcie, je doportovano akcii drzet ve svém portfoliu agsat na dalSi vyvoj
(Stybr, 2011).

Tabulka €. 1: Hodnoceni akcie

Vnitfni hodnota > TrZni cena akcie Akcie podhodnocena Nakup akcie
Vnitfni hodnota < TrZni cena akcie Akcie nadhodnocend Prodej akcie
Vnitfni hodnota = TrZni cena akcie Rovnovazné Vyckat

Zdroj: vlastni zpracovani

Vnittni hodnotu akcie je mozné ditr 6 druhy modal: Dividendovy diskontni model,

ziskovy model, bilaéni, historicky a kombinovany model, cash flow model

1) Dividendovy diskontni model (DDM)

Jedna se o nejpouzivgdi metodu pedevSim diky své jednoduchosti. Aby bylo
mozné srovnani, DDM je zaloZzen né&éeyedeni svych budoucich vyriosa sodasnou
hodnotu. Podle pravidelnosti vyplacenych dividekdi@a/ymi spol€énostmi se DDM dli
na DDM s konénou dobou drzby a s nekam®u dobou drzby a podle miry kolisani
dividend na jednostupvé a dvoustupové DDM (Stybr, 2011).

DDM s konetnou dobou drzby

DDM s kon€énou dobou drzby se pouziva pro vypt jestlize investor ma

dopredu ve své invesini strategii dany budouci prodej vip&hu jednoho nebo dvou let.
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Vzorec dividendového diskontniho modelu s pro ddtaby n let s konstantni dividendou:

Y o2 Py
V= o _
LA+ @+0Y
=

kde: V — vnitni hodnota akcie dnes

D — hodnota dividendy

P — @ekavany prodejni kurz

k — vynosova mira

n — paet let drzby akcie

Pro vypa@et vynosoveé miry se uziva model CAPM.
k = Rf+ *(rn-Rf)

kde: Rf — bezrizikova vynosova mira
B — veliina mefici systematické rizikb
rn — vynosova mira trzniho portfolia (%)

v

Veli¢ina mefici systematicke rizik@ se vyp@ita na zaklagvzorce:

~

Sé

B =Kam* ——

Sm
kde: Kam — korelace vynosové miry trzniho por#dtin) a % zrény kurzu akcie
Sa — smrodatna odchylka % zény kurzu akcie

Sm — sndrodatna odchylka vynosoveé miry trzniho portfolia) (r

Hodnota dividendy rize byt v jednotlivych letech odliSna. Jestlize sdn@ o
zmeénu konstantnim tempem igdevSim u spotmosti se stabilnim vyvojem), zZma se

zohledni pomoci Upravy vzorce:

0- (1+L?3'” Py
. Z A+ Tad+o"

®Vynosova mira plynouci z instrumérg nejnizsi rizikovosti a zarok@ejmensim vynosem
* M&ii riziko ovliviujici dané aktivum
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g- tempo dstu

Pro vypa@et tempaistu g je vice moznosti:

g :V&_
D

t- pocet let, po kterou je dividenda vyplacena
Do — vySe dividendy dnes

D.; — vySe dividendy v minulosti

DalSi moznosti pro vyget hodnoty tempaustu (g) je pomoci ydrzovaciho

ristového modetuktery se vypdita pomoci ukazatele ROEVK a aktivaniho pongru:

E E -
= = b=——X(1- p) = ROE x (1- p)
g=ROExb EOQ X EQ

E —cisty zisk

EQ — vySe VK

b — aktiv&ni porer (1- dividendovy podil)
p - dividendovy podil

DDM s nekon&nou dobou drzby

Tento model se vyuZziva pro vyet vnittni hodnoty akcie id investici delSi nez 2
roky. Pokud hodnota dividend je vijp¢hu let nennna, vnitni hodnota akcie se vypiba
(Stybr, 2011):

D konst

Vo= K

Pri promenlivosti hodnoty dividend se vzorecénmi na tzv. Gordofiv model,
vyuzivany pro ¥tSi stabilni firmy v oligopolni nebo monopolni dttufe odwtvi. Pro

aplikaci modelu musi byt dostano jistym podminkam:

® ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu, ROE = VH/VK
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e oo obdobi drzby
e tempo fistu (g) a vynosova mira (k) maji n&mmou vysi
e vynosova mira (k) > tempastu (g)

*« hodnota dividend > 0

Gordoriv model:

v.= P1 _ Do(ltq)
°7 kg k-g

2) Ziskové modely

Vychozi veltinou pro tyto modely jeisty zisk na akcii. VeSkeré ziskové modely
vychazi z Gordonova modelu, ktery je rozlozen pateozeni ukazatélkapitdloveho trhu
nasledovs:

D1 Bxp BXx (1+g) X p

V0 = = =
k-g k-g k-g

El — @ekavany zisk
p — dividendovy podil
k — poZadovana vynosova mira

g — tempoiistu

Z Gordonova modelu pro ziskové modely je mozné ddvponerové ukazatele
P/E®, P/BV ‘a P/$. Pro uteni nadhodnocenosti nebo podhodnocenosti akcigisawa
srovnani Bzného ziskového modelu (P/E, P/BV, P/S) s Sharpowyndelem. Shafy
model se p&itd pro kazdy ziskovy model samostaifi*/E, P/BV, P/S). Bny vypaet
ziskového modelu zastupuje aktualni hodnotu kukziezto Shariv model @ekavanou
vnitini hodnotu akcie. Pokud jeétmy model vysSi nez Shdip model, akcie je

podhodnocend a naopak (Patria online).

® P/E — price earing s ratio
" P/BV — price book value
8 P/S — price sales ratio
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- P/E ratio je vyjadovan jako porér ceny akcie a zisku na akcii. Ukazatel informuje
kolik je investor ochotny zaplatit za 1 CZK zisklestlize hodnota P/E dosahuje al@spo
16%, jedna se o atraktivni investici (Stybr, 2011).

Trzni cena akcie

P/E ratio BzZné =
Roeni zisk na akecii

p*(1+g)
Sharpovo P/E ratio =

k-g
- P/B Value udava kolik korun je investor ochotny investovat z CZK VK. U
tohoto ukazatele se za atraktivni povazuji investjejichz hodnota P/BV se pohybuje
okolo 3%. Ukazatel pracuje s neaktualnimi daty, izuge povaZzovan jako mén
vypovidajici nez ukazatel P/Eid3to se vyuziva u spdéieosti disponujici stabilnim
vlastnim kapitalem (Stybr, 2011).

Kurz akcie
P/BV ratio &zné =
VK
ROE*p*(1+g)
Sharpovo P/BV ratio = kg

- P/S ratio vyjadtuje, kolik korun investor vyda za 1 CZK trzeb. OpnaredesSlym
dvéma ukazatéim tento ukazatel neni ovtievan &etnimi praktikami (Stybr, 2011).

dividenda
P/S ratio BZné =1 -

obrat na akcii

Mo*p*(1+9)

Sharpovo P/S ratio =
k-g

Mo — ziskova marzedzného obdobi
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Ostatni metody

Mezi ostatni metody jsou z@zovany metody:

3) Bilanéni metoda - Bilanéni metody wuji cenu akcie pomoci substnich,
likvida¢nich hodnot a &etnich metod. U spateosti, které dlouhod@bvykazuji ztratu
nebo jdou do likvidace, se aktivaggeni likvid&nimi cenami a snizi se ageerné
zavazky. Vyslednou hodnotou je hodnota firmy, kieeé&tli poétem ks akcii. Substituni
metoda vyuziva data podobnych firem ke sledovamééfkvili absenci dat dané firmy
(Stybr, 2011).

4) Historickh metoda - Jako doplkova metoda slouzi historickd metoda, ktera
neuznava zgmu hodnoty pete v ¢ase. Pro vypeet se vyuziva @mérna hodnota, ktera se
porovnava s dalSimi historickymi vé&ihami. Tuto metodou je dobré pouzit pouze u
stabilnich spokénosti, kde nedochéazi k vyznamnymémam (Stybr, 2011).

5) Kombinovana metoda — Propojenim vySe uvedenych metod vznikd metoda
kombinovana, u které je zapebi brat ohled na totozny zaklad a princip ptapo
(Stybr, 2011).

6) Metoda Cash Flow - Metoda respektujici hodnotu genvcase. Pro lepSi
zobrazeni stavu spdleosti vyuziva pro 9y vypocet volny cash flow. To seti na volné
cash flow pro firmu a volné cash flow pro akcigmaRozdil je hlavé v Gpra¥ cash flow,
aby n€la co nejlepSi vypovidajici hodnotu v zavislost,jaké straé jedinec stoji. itelé

se zajimaji o volné cash flow celé firmy. Pro akéie je vyp@et upraven,splatky dluhi

veritelim a nové emise formoudind.* (Stybr, 2011)

Pomérové ukazatele

Pomoci pordrovych ukazaté je hodnoceno finami zdravi podniku. Mezi poénové

ukazatele pét rentabilita, likvidita, zadluzenost a aktivita.

* Ukazatel rentability — informuje o vysledcich podnikaniim jsou hodnoty ukazatel

vySSi tim je spolnost efektivijSi
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Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) - prezentuje vznikly zisk spataosti pomoci
hospodéeni s vloZzenymi progtdky akcion&

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

Rentabilita dlouhodobého invest. kapitalu (ROCE) - prezentuje, jakou miru
hospodéského vysledkuied zdasnim podnik vy¢zil z jedné koruny investovanéiiteli

a akciona. Jisk

ROCE =
vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

7

Rentabilita trzeb (ROS) —ja ¢ast z¢istého zisku fipada na jednu korunu trzeb

disty zisk
ROS =

trzby

» Ukazatel likvidity — informuje o schopnosti spaleosti dostat svym zavaii

Penézni likvidita — prezentuje mnozstvi finéniho majetku spotaosti na kratkodobych
zévazcich, optimalni vysledek ukazatele: 0,2 — 0,5

finantni majetek

Perézni likvidita = - —
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita — zpasobilost spolénosti pokryt pe&znimi prostedky a pohledavkami

sve vSedni péeby a kratkodobé dluhy, optimalni vysledek ukazeate)5 — 2,5

ol¥Zné aktiva

Bé&Zzna likvidita = - —
kratkodobé zavazky

Rychla likvidita - optimalni vysledek ukazatele: 0,9— 1,5. Pokud utedzaarkants
piesahuje optimum, spaleost je malo vynosna

ok&Zzna aktiva — zadsoby

Rychla likvidita =
kratkodobé zavazky
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» Ukazatel zadluZzenosti -informuje o schopnostech podniku hradit sve zavazkio
jaké miry vyuziva financovani préstnictvim cizich zdrdaj

Koeficient samofinancovani —prezentuje stabilitu spaleosti z dlouhodobého hlediska,
ukazatel by ral byt posuzovan v souvislosti s ukazatelem rentgbibptimalni vysledek
ukazatele>30%

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = —
celkova aktiva

Mira celkové zadluZenosti —prezentuje schopnost podniku ochranyip@dc platebni
neschopnosti, dop#itx koeficientu samofinancovani, s nimz dohromadyiitvb00%
optimalni vysledek ukazatele: < 60%

cizi kapital

Mira celkové zadluzenosti = .
celkova aktiva

Mira zadluzenosti —prezentuje riziko spotmosti, optimalni vysledek ukazatele: < 150%,
porovnava se podil vyuzitych cizich zdrdj pokryti poteb

cizi kapital

Mira zadluzenosti =
vlastni kapital

* Ukazatel aktivity

Obrat aktiv—prezentuje kolikrat se aktiva za rokeprati, optimalni vysledek ukazatelgé:

Obrat aktiv = trzby
aktiva
Doba obratu zasob sprezentuje pgebnou dobu profeménu perz v zasoby a zf

zasoby

Doba obratu zasob =
trzby / paet dni

Pram. doba splatnosti krat. pohled. prezentuje dobu praiemenu pohledavky v penize

} o kratkodobé pohledavky * get dni
Pramérna doba splatnosti krat. pohled.=

trzby
Pram. doba splat. krat. zavazki —prezentuje dobu prasemenu zavazku v jeho uhradu

kratkodobé zavazky * pet dni

Pram. doba spl. krat. zavaik —
provozni naklady

Pramérna doba splatnosti zavazk z obchodnich vztali

kratkodobé zavazky z obch. vz. *qs dni
Prim. doba splat. zav. z obch. vzt.=

provozni naklady
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3.3.2 Technicka analyza

Technick& analyza se zabywisly a jejich vyznamem, na trh nahlizi jak@ig&lu.
NejzakladrjSi ukazatel technické analyzyrendové ¢ary, sefidi obecnymi postupy.
Pomoci trendovycliar je mozné lépe it zmeény trendu pofipact nalézt nové trendyip
prorazeni trendové linie. Trendovara spojuje vrcholky alespaiech nejvySSich bdd
V okamziku prorazeni vyznamnych hodnot dochaziokesti trendu trhu. Jak uvadi Ing.
David Stybr Pokud je trendovéa linie proraZena diwa po sob jdoucimi swkami,
%ocekava se zema trendu.“(Stybr, 2011) Dal$imi vyuZzivanymi body v technické analyze
jsou support a resistence Tyto body oznéuji meze zastavovani trhu. Po jejich vyskytu
dochéazi ke zmné trendu. Support je dolni mez hodnoty, resisteecagopak horni mez
hodnoty (Stybr, 2011).

Pomoci obchodnik technilpriceaction” lze nalést nové obchodni moznosti na
trhu. Priceaction je oziani sestav, které dokazi rychleji zaregistrovat ea&ni znény
nalad na trhu nez indikatory technické analyzyré&teychazi z historickych dat, coz vede
k urtitému zkresleni. Mezi nejpouzivgai sestavy pét pin bar, inside bar, shootingstar.
Veskeré tyto sestavy pracuji s aktualnim hodnocekicie pomoci svice (Stybr, 2011).

Zakladni technické indikatory

Do skupiny zakladnich technickych indikatqrati trendové ukazatele a oscilatory.
1) Trendové ukazatele jak uz nazev napovida.ehn smer, kterym trh smifuje. Znazofiuji
postaveni trhu v trendu, umisf zlomi trendu v minulosti a moznosti budouciché&m
Trendové ukazatele se pouZivaji pro zkoumani deffdobi (Stybr, 2011).
2) Oscialatory méri velikost sily daného trhu a vyjadi momentélni stav na trhu. Pomoci
nich je mozné fedpovdét zmeénu trendu trhu. UZivaji se pro obchody kratkagsino
charakteru. Oscilator osciluje kolem hodnot 0-1meb1. Ri ptiblizeni hodnot oscilatoru
k jeho hranicim sefpdpoklada jeho navrat. Jestlize vSak hodnoty dscildzistavaji u
jeho hrantnich hodnot, stava se aktivunfestem z4jmu mnoha investoa cena daného
aktiva z&ng rast nebo klesat (Stybr, 2011).

® Svicka — ukazatel otviraci a zaviraci ceny akcie spole maximalni a minimalni cenou za dané obdbobi
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Oba ukazatele jsou pro obchodovani vyuzivanyasmi. , Trendové ukazatele df
smer trhu a oscilatory indikuji jednotlivé obchodnfifeZitosti. (Stybr, 2011).

NejuzivarjSi trendové ukazatele:

- Praméry — Zakladnimi vyuZivanymi fgméry jsou aritmeticky a exponenciélni
pramér. Negasgji se vyuzivavaji piméry ze zaviraciho kurzu. Zigkroteni daného
praméru nefastji vyplava znena trhu (Stybr, 2011).

- MACD - Zkratka z anglického movingaverageconvergere@na se o rozdil mezi
dvéma exponencialnimi pmery. Zakladni nastaveni udava 12 a 26 period. Zestli
hodnota MACD se odchyli odipméru, jedna se o signél pro 2mu trhu. MACD niize
byt pouzit i jako oscilator. V tomtoffpact se hledi ne jeho vychyleni od O hodnoty
(Stybr, 2011).

- Bollinger pAsmo— Bollingerovi padsma se uptalji pii zjiStovani vykyvu trhu. Pro
tvorbu stedniho pasma je vyuzivan klouzavyamer zaviracich cen a pro horni a dolni
pasmo jsou pouzity standardni odchylkiel®aoieni kurzu pes hranini pasmo signalizuje
velky pohyb na trhu, ktery se odrazi na cenachiakte nejedna se o signal k nakupu
(Stybr, 2011).

Z&kladni oscilatory:

- RSI — Velmi jednoduchy oscilator nabivajici hodnot 0. Hodnoty kolem O
zn&i vyprodany trh, ktery fflaka nové kupce a naopak hodnoty kolem 100 sigugli
piekoupeny trh a dojde k jeho lehkému poklestchto maximalnich hodnot dosahuje trh
jen velice tidka. V&tSinou se hodnoty pohybuji v pAsmu 30-70. Pokudel&jgekrateni
téchto hodnot, je zapiebi zvysit pozornost a blize sledovantl(Stybr, 2011).

- Stochastic— Stejre jako RSI nabiva hodnot 0-10Gi nraninich ¢arach 20 a 80.
Opet plati, Ze kdyz hodnoty trhusgsahuji hodnoty 80, trh jegkoupeny a naopak, jestlize
jsou hodnoty nizsi nez 20, trh jgeprodany a je idealnitiezitost k pdizeni daného
aktiva. Oscilator Stochastic obsahuje 2 ukazat€la:D. Jedna se o skoro totozégry,
které v grafu a eventud@svym Kizenim ukazuji silu a stntrhu (Stybr, 2011).

- CCI indikator — V oscilatoru CCI oproti uvedenym oscilator jsou sledovanymi
hodnotami 200, 100, 0, -100, -200. Hodnota indikdt€Cl miZze gesahovat i fes
hranini hodnoty. Jestlize se indikator drzi v kladnyabdfotach, trh je igkoupeny,
jestlize v zapornych, trh jei@prodany (Stybr, 2011).
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3.3.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza zkouma spelleské prosedi uritého aktiva se zasnem
ziskat informace o potencionalnich vlivechspbicich na cenu daného aktiva. Analyza
obsahuje klasickou fundamentélni analyzu s€mrma davkou emoci a intuici. Je zajedi

spravna identifikace faktérovliviujici cenu spokgnosti (Stybr, 2011).
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34 Burza CP

Z pravniho hlediska jsou burzy licencované fifrdn instituce, které jsou
ozna&ovany jako organizované regulované trhy. Podnik&tal ¢innosti burz je piadani
trha s investtnimi aktivy, parovani obchodnicltikazi a jejich nasledné vyrovnani. Svou
¢innosti napomahaji k vytveni trznich kuré a ke zvySovani likvidnosti trhu. Pro svou
podnikatelskowinnost musi mit kazda burza burzovni licenci ziskaod gisluSného
regulétora finaéniho trhu nebo od statniho organu (Rejnus, 2016).

Na burze se obchoduje organizo¥anetodou oboustranné aukce se zastupitelnymi
piedmity’®, u nichZ je pedem ideno minimalni obchodovatelné mnoZstvi pomoci
uverejnénych jednotek u f@dmétu investice. K obchaidn miZze dochazet pouze vdité
terminy uvedené v burzovnim kaletiddedna se oipsré stanovené hodiny, dny a mista
pro uskuténéni burzovnich obchad Na burze mohou obchodovat pouzérp (Kastnici
trhu. Ti musi splovat fedem stanovené pravidlaciié burzy. Rimymi &astniky jsou
burzovni zprosedkovatelé jmenovani burzou nebo burzovni obchodpéstupujici
¢lenské firmy (Rejnus, 2016).

Konkrétni struktura burzovnich orgaee odliSuje podlefpdnttu obchodu burzy a
podle zem, ve které se dana burza nachazéelé kazdé burzy stojitpdstavenstvo nebo
fidici vybor rozhodujici o obchodovanémegmnmétu, podminkach obchoducastnicich
obchodnich transakci a zabeage chod burzy a jeho spravni funkci. DalSim organe
vétSinou ridici vybor burzy nebo organ burzovnich dohadéedna se o organ, ktery
eviduje a kontroluj€innost dohadi. Odvolaci vybor nebo burzovni rozliddoud ma na

starosti kontrolu dodrzovani pravnickegpisi (Zehrovéa, 2010).
3.4.1 Rozdéleni burz

S vyvoje burzovnich obchédloslo k utvéeni 3 drul burz podle zfisobu obchodovani:
. Francouzsky typ- Francouzsky typ burzy je vSeobé&cmpristuprén. Obchody
zprostedkovava dohadce jmenovany spravnou burzy (tzzdwmi senzal) a jeho funkce

je potvrzena statnim organem (Da&kova, 2011).

10 Zastupitelné fedmity — na burze se fyzicky nenachéazi. Jedna se cégeapiry, zboZi nebo devizi
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. Kontinentalni typ - Do kontinentdlniho typu, &kdy také nazyvaného
sttedoevropského typu burzy mohou pouzedkghové. Dohled nad spravnym fungovanim
provadi statni komiggmenovany statnim organem (Orééova, 2011).

. Anglo-americky typ- Pristup na burzu anglo-amerického typu maji pouzetetdj
.Kiesel“. Ne&lenové mohou taktéZz obchodovat, ale pouze fedsictvim ¢lena burzy.
Jelikoz méa burza soukromopravni charakter, ke werikzaniku burzy dochazi naépi
financnikia a obchodniku (Du@kova, 2011).

Burzy se dale rozliSuji podlefgddmétu obchodovani na burzy s cennymi papiry,
burzy komoditni*'a burzy devizov¥ (Rejnu$, 2016). V neposlediiads jsou burzy
rozkleny podle velikosti na burzy mezinarodni, narodmggionalni a lokélni
(Zehrova, 2010).

3.4.2 Funkce burzy cennych papifi

Mezi zakladni funkce burzy gafunkce obchodni, cenotvorna, alokéa spekuléni.

. Obchodni funkce— Investdi vkladaji své finanni prostedky do aktiv, které jsou
premenovany na likvidijsi prostedky (Zehrova, 2010).

. Cenotvorna funkce —Burza misobi na stanoveni cenyciiého aktiva a takeé
oceiuje kapital pomoci vyrovnavani nabidky a poptavkghrova, 2010).

. Aloka¢ni funkce — Tato funkce je burzou nagima pouze vfipac, Ze ma burza
charakter primarniho i sekundarniho trhu (Zehr@@4,0).

. Spekulani funkce — Spekulace se opiraji o zpracované informacecimdjv na

zmeény kurzi obchodnich instrumeint (Zehrova, 2010).

3.4.3 Verejny trh CP v CR

Na veejném trhu cennych papiiv Ceské republice své sluzby poskytuje Burza
cennych papir Praha, a.s. (BCCP) a RM-Systémrska burza cennych papia.s. (RM-
Systém)Cinnost gchto pravnickych osob upravuje zakon&n256/2004 Sb., o podnikani

1 Na komoditnich burzach se obchoduje se surovimaind vyrobnimi polotovary (energie, maso atd.)
12Nia devizovych burzach dochézi k nakupu a prodejckimén mezi finagnimi institucemi.
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na kapitadlovém trhu a zadkonaem591/1922 Sh., o cennych papirech. Od roku 2008 js
kapitalovy trh a poskytované investi sluzby na celém Uzemi Evropského hospsiddno
prostoru standardizovany pomoci Evropskérsiae o trzich finaénich instrumerit, které
byly zahrnuty dateského pravnihtadu (SYSTEM) .

Hlavnim rozdilem mezi BCCP a RM-Systém je ve Wgaldni obchodu. Zatimco
RM-Systém vyptadava obchody v realnédase, BCCP sditdennim zpoz¢him. ,Proto
na prazskeé burze dochazi k istu ceny za akciritdny ped rozhodnym dnem, zatimco na
RM-Systému az vtento den(Janda, 2011) Na BCCP je zapétbi vyuzit sluzeb
obchodnik s cennymi papiry, ktery vyZaduje vkladiité ¢astky na det u brokera fed
zrealizovanim obchodu. Jedn& seéastky v desitkach tisic CZK. Oproti tomu na burze
RM-Systém je moZzné obchodovatastkami viadek rikolika tisic CZK. (Janda, 2011).

Burza cennych papiii Praha, a.s

V roce 1855 vznikla Prozatimni burza, kterd byledehidcem Prazské burzy pro
zbozi a cenné papiry zaloZzené vroce 1871 (Burpmych papii Praha, 1993). Na
Prazské burze pro zboZi a cenné papiry se obchlmdee&nnymi papiry a s komoditami.
Vyznamnou obchodovanou komoditou byl cukr, pro ktee stala burza vyznamnym
trhem pro celé Rakousko-Uhersko. V obdobi mezi 2. a¥tovou valkou zaznamenala
burza nej¥tSi rozkwt. Od obchod s komoditami se upustilo a obchodovalo se jiz pouz
s cennymi papiry. AvSak kli 2. swtové valce pestala burza na 60 let vykonavat svou
¢innost (Burza cennych papiPraha). Jiz vroce 1990 secal spekulovat nad jejim
znovu otevenim. V roce 1991 byla PraZzska burza pro zboZha&gapiry fejmenovana
na Burzu cennych pagirPraha, zajmové sdruzeni a vroce 1992 byla zatojaeko
akciova spolénost. Znovu zé&ala burza fungovat az 6.4.1993, kdy se uskteprvni
obchod v nové et&burzy. Velkym milnikem pro BCCP bykrven atervenec 1993, kdy
byly uvedeny na trh emise z kupdnové privatizacan Vznikl predpoklad rozseni
¢eského trhu s cennymi papiry (Burza cennych pgdpiaha, 1993).

Na BCCP niZou obchodovat pouze jejleni, ministerstvo financCR a Ceskéa
narodni banka. Invesionakupuji nebo prodavaji akcie priggtnictvim¢leni (obchodnik
s cennymi papiry)ievazr elektronicky (Praha).

Burza BCCP ma dva segmenty, na kterych dochazickamovani. Segmenty jsou
rozckleny podle kvality na nich obchodovanych akciicta tnim segmentu SPAD jsou
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obchodovany kvalitjSi akcie, nez na trznim segmentu KOBOS.ilpad medialnich
zprav o obchodovani na BCCP se jedna o obchodoaségmentu SPAD v ramci BCCP
(Janda, 2011).

3.4.4 RM SYSTEM burza cennych papini a.s.

Burza RM SYSTEM se specializuje na malé i@dts velké investory s tendenci
obchodovat nejen s tuzemskymi, ale i zahmainni akciemi. Burza ziskala licenci v roce
1993 (SYSTEM).

Obchodovéani na burze RM SYSTEM, a.s., kteitggbil na mimoburzovnim trhu,
sebou neslo dité rozdily v podminkach a pravidlech obchodovamioti BCCP. Pokud
investor splnil obecné obchodni podminky, obchotlogeburze RM SYSTEMijimo, bez
vyuziti prostednika. VSichni &astnici obchotl si byli rovni. Jejich postaveni nebylo
ovlivnéno podilem na majetku RM-Systém, a.s. Cenné paimyuseli splovat specifické
podminky pro jejich pjeti na burzu (Zehrova, 2010).

Dne 1.prosince 2008 se stal RM Systém burzou cénp@piti. S novou etapou
spoleénosti doslo k utvieni novych podminek pro obchodovani na regulovattéma i
v mnohostranném obchodnim systému, které mimo jwehrnuji obchodovani
prostednictvim burzovnickleni (Zehrova, 2010). Burzovnilenstvi v RM-Systému je

omezeno ¥kem (Janda, 2011).
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3.5  Philip Morris CR, a.s.

Spolgnost Philip MorrisCR a.s. paf do skupiny Philip Morris International Inc.
specializujici se na vyrobu a prodej tabakovycloligh. Philip Morris International Inc.
své vyrobky prodava tésdo 180 zemi. Cilem spdileosti je dosahovat vysokych vyiios
pro akcionée, vyrakit inovativni a kvalitni produkty a omezit rizikawylana tabakovymi
vyrobky. Spolénost se angaZuje v oblasti vyzkumu a vyvoje vytobkmensSim rizikem

vzniku onemocéni z kodeni (Phillip Morris International'eska republika).

Historie tabdkovych vyrohk v Kutné Hde sahd aZz do roku 1812, kdy
v cistercianském kladte zapdala vyroba Supaciho a dymkového tabaku. Prvntmi
baleni cigaret se Zalo vyrakEt v roce 1850 a od roku 1896 byla sgust strojirenska
vyroba. V roce 1987 Philip Morris International Ineclil licenci Ceskoslovenskému
tabakovému pmyslu, n.p. na vyrobu cigaret Malboro. Vroce 198% podnik
zprivatizovan, no¥ se tedy stal spaleosti Tabak, a.s, ve které majoritni podil ziskala
spole&nost Philip Morris International Inc. K 1.11.2000¢/1d spol€nost Tabak, a.s.
piejmenovana na Philip Morri€R a.s, ktera vlastni z 99% dweu spolénost Philip
Morris Slovakia, s.r.0. (Philip Morri€R).

Diky rozsfeni tovarny mezi roky 2008 — 2010 se zvysila moémgoby cigaret az

na 40 mld. ks rené. Od roku 2015 je spalaost poskytovatelem vyrobnich sluzeb.
(Philip MorrisCR, 2015)
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4 Prakticka cast

4.1  Fundamentalni analyza

Jednotlivécasti fundamentéalni analyzy u sledované sprasti nejsou roderneny
podle struktury teoretick€asti. Autor prace nejprve il odwtvovou analyzu pro
orientaci na trhu s tabakovymi vyrobky, poté jsoanayzovdny makroekonomické
ukazatele globalni analyzy a nakonec samotna fireamalyza sledované spoi®sti
Philip MorrisCR.

4.1.1 Odvétvova analyza

V prvni ¢asti fundamentalni analyzy dochazi k rozboru tabéko od¥tvi na uzemi
CR pomoci weni struktury odstvi, Zivotniho a hospodgkého cyklu oditvi a

v neposlednfad k identifikaci regulaci v tabakovémtpnyslu.

e  Sktruktura odv étvi

Trh tabakovy vyrobk v Ceské republice zaznamenava v poslednich dvou letech
opctovny rast. Mezi roky 2010 a 2015 doSlo k poklesu prodargigaret z 21,1 mid. ks na
20,4 mild. ks s neftSim propadem trhu vroce 2013 (tabulka?2) kuili zvySovani
spofebni das a DPH, ndistu nelegalniho obchodu s tabakovymi vyrobky a ideé
ekonomické situaci. V roce 2015 vzrostl trh cigaoetl,7% oproti roku 2014 na 20,4
miliardy kusi.

Tabulka €. 2 Vyvoj trhu s cigaretami

Cigarety / Roky 2011 2012 2013 2014

prodané ks (v mld.) 21,10 21,10 20,50 19,80 20,10 20,40
Zdroj: vlastni zpracovani, Gdaje z vrich zprav spokgosti Philip MorrisCR

Nejvétsimi producenty n&eském tabakovém trhu jsou Philip MorfiR (PMI),
British American Tobacco (BAT), JT International T(J a Imeperial Tobacco.
NejvyznamujSi pozici na trhu si dlouhodéhudrzuje spolénost Philip Morris vykazujici
vroce 2015 45,9% podil na trhu, hned za nim jdidriAmerican Tobacco s 20,1%

50



podilem na trhu, dale JT Internatinal s 15,96 %mpdrial Tobacco sijblizen¢ 11,2% (viz

grafé.l).

Graf &. 1 Podil spolénostni na trhu tabakovych vyrobki v CR

% Trh tabakovych vyrobki v CR

N =

@ British American Tobacco

OlImperial Tobacco
46%

OJapan Tobacco International

W Philip Morris
@ Zbytek

Zdroj: vlastni zpracovani, Udaje z vyndch zprav spolaosti

Kazdy vyrobce ma ve svém portfolidgonich zn&ek (tabulkag¢. 3) ,vlajkové
lode”, na které koncentruje svoji pozornost: ve spotesti Britisth American Tobacco se
jedna o zn&u Viceroy, ve spoknosti Philip MorrisCR znaka Malboro, ve spot@osti

Imperial Tobacco zrika Davidoff a ve spotaosti JT International zika Camel.

Tabulka ¢. 3 Nejvyznamrjsi vyrobci tabakovych vyrobki v CR

Tabakové spolecnosti Pfedni znacky

Philip Morris Malboro, L&M, Chesterfield, Next, Petra, Start, RDG

British American Tobacco Viceroy, Lucky Strike, HB, Dunhill, Pall Mall, Rothmans, Steels, Vogue

JT International Camel, Benson&Henges, Winston, LD

Imperial Tobacco Davidoff, Gauloises, Golden Virginia, P&S, Route 66, West

Zdroj: vlastni zpracovani, Udaje z vgrich zprav spolmosti

Podle no¥ uveejnnych statistik OECE s daty k roku 2014 j€eska republika
s 22,3% dosflych pravidelnych dennich kéiki na 10. pozici z 3%lenskych zemi. Na
piednich mistech je Loty$sko (36,4%), Chile (29,8%@cko (27,3%). V roce 2003 byla
Ceské& republika zazena na 8. misto s 27,2% pravidelnychiakin To zn&i piiznivé
snizeni jejich p&tu o 4,9% za 11 let (Kohoutova, 2016). Keni je nejasgji spojeno

s konzumaci alkoholutedevsim piva.

13 OECD - Organizace pro hospaéskéou spolupraci a rozvoj
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Pramérné se v roce 2014 Ceské republice vykdilo 1 950 cigaret/os./rok. Oproti
roku 2013 se jedna o nigt 2,42%. AvSak od roku 2007, kdyaprér dosahoval hodnoty
2 345 ks/os./rok, dochazelo k mezimém poklesam v priméru o 3,36%. V grafl. 2 je
patrny znény pokles spdeby cigaret mezi roky 2007 a 2008 o 238 ks/os.(ri&,15%)
zpasobeny ekonomickou krizi (Finance.cz, 2010). Odur@R07 do roku 2014 doSlo ke
sniZzeni pimérné spateby cigaret na osobu za rok o 395 ks.

Graf &. 2 Spoteba cigaret vCeské republice
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Kvali zvySujicim se cendm tabakovych vyrdbklochazi k pesunu preferenci
spotebiteli z drazSich zrsek cigaret na lewdjSi. Pogipact k prechodu z cigaret na tabak,
ktery spotebitelé sami upravi do pozadované podoby. V gtaf@ je uvedena sp@ba
cigaret v % z fislusného podilu na trhu dle segmentu u spaisti Philip MorrisCR.
Spole&nost rozdluje vyrobky podle vySe ceny na prémiovytesini a levny segment. Do
prémiového segmentu pajeji ,vlajkova lod™ Malboro, do stedniho segmentu LM, Start,

Red&White, Chesterfield a do posledniho segmemuijgzeny znéky Petra a RDG.

Graf & 3 Spoteba cigaret dle segmentu ve spaieosti Philip Morris CR
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Graf zobrazuje posmny naist spoteby nizkého segmentu cigaret od roku 2012 do
roku 2015 piblizné o 0,8%. Oproti tomu také pokles sfmity cigaret spadajici do
stredniho segmentu, a to mezi roky 2010 a 2015 o 8\#¥%ho jiné graf zobrazuje pokles
trzniho podilu od roku 2010 z 54,5% na 45,9%.

Cena cigaret se od roku 2000 vice nez zdvojnasdbiteejwtSimu naiistu doslo
v mezi roky 2006 a 2007. Na zaktadat zCeského statistickéhoradu je vytvden graf
¢. 4 zaznamendvajici vyvoj ceny 1 krddyi cigaret zn&ky Sparta (modré kraéka). Cena
mezi vySe uvedenymi roky byla navySena skoro o 30%mnasledujicim roce pokiaval
jeji rast o dalSich 16,14% na 69 CZK. Od roku 2008 do r2@L4 dochazelo ke zvyseni
ceny 0 2,93% v gimeru za rok. VyznamgjSi mezir@ni nahst nastal mezi roky 2014 a
2015 diky zvySeni spisbni das.

Graf €. 4 Primérna cena balku cigaret
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Primérna cena za krafiku cigaret v tuzemsku je k roku 2015 80 CZK. Jees
fadi Ceskou Republiku podle Z#bku Evropské komise nétvrtou nejlevigjsi oblast za
LotySsko, Litvu a Bulharsko. Stat si v ramci gebhi dag a DPH vybira okolo 80% ceny
krabicky (64,3CZK), coz odpovida evropskémuimeru. Vyrobaim zbyva 15,7 CZK z
ceny krabiky na pokryti nakladl za vyboru a na marzi (Miroslav, 2016).
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«  Zivotni cyklus odvétvi

Trh tab&kovych vyrobk se vCR nachazi ve fazi stabilizai. To potvrzuji i vysledky
trzeb za zbozi, vyrobky a sluzby 4 n#fi spolénosti pisobici na trhu tabakovych
vyrobk v Ceské republice. Pro porovnani trzeb (viz gfab) jednotlivych spoknosti

autor prace vyuzil jejich nekonsolidovangetni zaerky.

Graf ¢. 5 Vyvoj trzeb spolé&nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani, Udaje z vynich zprav spolmosti z (Justice)

Spole&nosti Imperial Tobacco a British American Tobacg&azuji v obdobi 2010 az
2015 trzby v rozmezi 10-12 mld. CZK. Vyvoj trzebolgnosti ma stejny sén a jejich
hodnoty jsou velmi podobné po celé obdobi.

Spolgnost Philip Morris CR vykazuje za roky 2010 az 2015 trzbyrozmezi
10-13 mid. CZK. K jejich skokovému zvySeni doSlooee 2014 diky zvySeni objemu
prodanych ks cigaret (viz tabulka2), piznivym vyvojem cen a #mového kurzlfa
zvySeni objemu vyvozu (do ostatnich spalesti v ramci Philip Morris International). Ve
spolenosti Philip MorrisCR se trzby za sluzby za obdobi 2010 az 2014 pgdiketelym
1% na celkovych trzbach spoétesti. V roce 2015 doslo ke zvySeni, a to na netelifD%,

1 Pramgrny roeni kurz koruny byl v roce 2013 25,974 CZK/Eur, BREZK/USD, 30,595 CZK/GBP a
v roce 2014 27,533 CZK/EUR, 20,746 CZK/USD, 34,0#ZK/GBP
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jelikoZz doSlo ve spolmosti ke zming provozniho modelt®ve vyroks, ktery zapicinil
pokles celkovych trzeb o 24,4% a zvySeni podilatlrza sluzby na celkovych trzbach. Od
1.1.2015 spoknost pisobi na trhu jako poskytovatel vyrobnich sluzeb blkestnictvi
materialu pro vyrobu a bez exportniho prodeje, senspolénost dostava do pionyrskée
faze a jeji trzby za rok 2015 by n&ymbyt porovnavany s ostatnimi spét@stmi.

V roce 2010 az 2013 spgaleost Imperial Tobacco, British American Tobaccondip
Morris CR vykazuji v fistu trzeb stejny trend, jejichinérné ra@ni trzby se pohybuji na
arovni 11 459,50 mil. CZK

Spol&nost JT International se od ¢Z&ku sledovaného obdobi 2010 odliSuje od
3 predchozich spotmosti. Mezi rokem 2010 a 2015 doSlo kistn trzeb o 125%
z 5190 mil CZK na 11 672 mil. CZK. Mezitn¢ rostou trzby spotaosti v piméru 18%
za rok. Podle generalnineditele JT International Conrada Politta, trzbyostly diky
rastu prodeje hlavnich zdek (Redakce, 2016).

Spole&nosti na tabakovém trhu se snazili o inovace swjgiobki, aby si udrzely
spotebitele, kt& maji tendence ipchazet z drazsiho segmentu tabakovych vyratk
levrejSi. Doslo k pebalovani kraktek, nabizeni nového sortimentu cigaret s mentol@aou

peprmintovou kapsli uvrifiltru apod.

* Hospodarsky cyklus

Citlivost akcii tabakového pmyslu je na hospodsky cyklus nezavisla, jelikoz se
jedna o tabakové vyrobky, které fiamezi navykové latky. Spiwmbitelé nakupuji toto
zboZi v obdobi konjunktury i v obdobi recese. &m v dichodu spaebitele zaficini
piesun z drazSiho segmentu cigaret nadgvnpogipact presun na tabak a vlastni Gpravu
jeho formy. Nedojde vSak k uplnému omezeni nakgphtd produki. Tabakoveé vyrobky

pafti do neutralniho odstvi.

* Regulace od¥tvi

Statni a nadnarodni organizacecitym zpisobem reguluji chovani tabakovych

spole&nosti kvili ndvykovosti jejich produkt Stat provadi regulaci prdstnictvim dag

13 v/iz firemni fundamentalni analyza
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z piidané hodnoty a spi@bni dad. Spotebni da piinasi finagni prostedky do statniho
rozpaitu, které jsou mimo jiné alokovany do sektoru zdtaictvi, kterého diky
nasledkkm koueni spatebitelé tabakovych vyrolik statisticky ¢asgji vyuzivaji. (viz
kapitola 4.1.2 Globalni analyza, Statni rozgx.

Podle zdravotnich organizaci je pasivni fani stej@ nebezpéné jako koieni
samotné. Proto doSlo k jeho omezeni v ndkupnichtremdn obchodech, weinych
dopravnich prosedcich, letadlech, kinech apod. PoslagiR nyni chéji uzakonit
protikuracky zakon, ktery by zakazoval Kemi v restauracich, vinarnach, barech a
kavarnach. O tomto zakonu se jednalo fkalikrat a gipadna nejblizSi platnost zakona se
piedpoklada v poloviairoku 2017.

Na Uzemi Evropské Unie &aa 20. ké¢tna 2016 platit skrnice o tabakovych
vyrobcich. Mezi osm nejdezitéjSich zneén pati:

- Na predni i zadni stranobalu tabakovych vyrolikmusi byt uvedeno zdravotni
varovani pokryvajici minimath65% obalu. Zdravotni varovani obsahuje obrazeéxa t
Jsou vytvéeny 3 druhy obrazk a textu a kazdotmé dojde k jejich obréng. Tim, Ze
spotebitel uvidi, jaky dopad maji tabakové vyrobky mirawi, chce EU snizit mnozstvi
aktivné kouricich obyvatel (European Commission, 2016).

- Na balenich se nesmi objevit Zadné propagaebo zavagici propagani prvky.
Obal cigarety musi mit tvar kvadru. Baleni obsatiujért nez 20 cigaret je zakazéano,
aby byla eliminovana moznost nakupu cigaret osolbatadSich 18 let, ki€ nedisponuji
pramérnym finartnim p@ijmem a maji omezenou kupni silu. Na obalech senhebjevit
informace o Zivotnim stylu, aromatech nebo chutbm srovnavani Skodlivosti direho
druhu cigaret s jinym (European Commission, 2016).

- Now jsou taktéz zakazany vyrobky s ,charakteristickbuti tj. prichuti mentolu,
vanilky nebo cukrovinek igkryvajici chtd a vini tabakovych vyrobk U vyrobki
s prichuti greesahujici 3% podil na trhu bude tento zakaz @atind roku 2020.

- Vyrobci tabakovych vyrobk ktefi uvadji své produkty na trh EU, maji povinnost
informovat o slozeni svych vyrobKEuropean Commission, 2016).

- Pro podporu v boji proti nezakonnému obchodu budduroku 2019 vytvieny
nové bezpénostni prvky na obalech, které maji pomoct k odfiafelegalniho vyrobku.
Bude se jednat o \viditelné i neviditelné beapestni prvky na obalu

(European Commission, 2016).
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- Jednotlivé staty EU mohou podle svého uvazeni mabwot o zdkazu prodeje
tabakovych vyrobk pies internet, aby doslo k omezettispupu k produktm, které jsou
v rozporu se s#rnici EU (European Commission, 2016).

Jiz od roku 1989 je zakazana reklama na tabakovebky v televiznim vysilani.
Podle Smirnice 2003/33/Evropské Komise je zakdzano tabakov§robadim sponzorovat
akce s dasti rekolika ¢lenskych stat EU, jako nap. olympiada. Déale simnice zakazuje

pieshranini reklamu na tabakové vyrobky v médiich (Europ€ammission).

Zavér odvétvoveé analyzy

V odwtvi tabakového gimyslu se nachazi 4 ne€pgi vyrobci. Spolénost Philip
Morris CR a.s. z nich méa nejvyznagjéi postaveni na trhu, které se postugnizuje.
MnoZstvi spatbovanych cigaret €eské republice za rok se od roku 2012 pohybuje mezi
1900 ks — 1950 ks na osobu. HivzvySujici se ce# cigaret a tabakovych vyrobk
spotebitelé pechazeji z drazSich (prémiovych) segniemia levrjSi. V roce 2016
vstoupila v platnost sénnice EU. Jednim z mizenych bod je grafické znazogmi
zdravotnich nasledkpozivani tabakovych vyrolikna jejich obalech. Vzhledem Kk jejich
neatraktivnosti, vyrobci davaji sgebiteiim zdarma k nakupu obaly s jejich logem, do
kterého je mozné tabakové produkty viozit a tirmeezhledného obrazku zbavit. V tomto
bod se snirnice minula dinkem.

Autor prace v tabulce. 4 uvedl ukazatele gedpokladanym vyvojem v roce 2016

a 2017 a jejich vlivem na kurz akcie vzhledem kaigym informacim.

Tabulka €. 4 Shrnuti odwtvové analyzy

Ukazatel Predpoklad 2016 Predpoklad 2017 Vliv na kurz akcie
Podil na trhu PM CR pokles X negativni
Pocet kurakul stagnace stagnace neutralni
Spotreba cigaret stagnace stagnace neutrdlni
Spotieba cigaret dle segmentu PM CR pfechod na levnéjsi | pfechod na levnéjsi neutralni
Zivotni cyklus odvétvi PM CR pionyrskd X pozitivni
Regulace posileni posileni negativni

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.1.2 Globalni analyza

V druhé c¢asti fundamentalni analyzy jsou zkoumany spojitosthezi
makroekonomickymi ukazateli a cenou akcie. Do mekomomickych ukazatél pati
HDP, statni rozpeet, arokova sazba, p&mi nabidka, inflace a kvalita ekonomického

prostedi.

« HDP

Tabulka ¢. 5 potvrzuje teorii uvedenou v kapitole 3.3.1 Famentélni globalni
analyza, Ze vyvoj kurzu z dlouhodobého hlediskapiha vyvoj HDP, jelikoz investiose
informuji o vySi budoucich ziska velikosti ziskovych marzi u jednotlivych sp@iesti.
Tyto informace pedbihaji realny vyvoj ekonomiky a diky reakcim istei na ziskané
informace dochazi ke zmam akciovych kunz pred vyhodnocenim ukazatele HDP za
dané obdobi. Diky tomu vSak nelze pouzit ukazatBlPHKk progn6ze kurzu akcie
v kratkodobého a sdredobého hlediska.

Ze srovnani hodnot v tabulce 5 je Zejmé, Ze HDP ma v obdobi 2010-2015
opozdnou reakci oproti kurzu akcii. V letech 2010 a 2G{0P klesa, oproti tomu se kurz
akcie zvysSuje. V roce 2012 kurz akcie nabyva ndvyodnoty 11 337 CZK a ukazatel
HDP snizuje svoji mezikmi zmenu na 1,05%. V nasledujicim roce 2013 dochazi
k poklesu obou hodnot. Rok 201&irm@aSi vzestup HDP, ale kurz akcie pakie
v poklesu. VSe se zi v roce 2015, kdy abhodnoty maji rostouci trend. Podle prognéz
CNB by msla ekonomika v roce 2016 vist piblizng 0 2,8% a v roce 2017 o 2,9%

Tabulka €. 5 Vztah vyvoje kurzu akcie a HDP

vyvoj kurzu vs. HDP
vyvoj kurzu akcie (CZK)

2010
9092

2011
9703

2012
11337

2013
11175

2014
10209

2015
11123

meziro¢ni zmény HDP

2,20%

1,70%

1,05%

0,25%

20%

43 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Udaje z kurzy.cz

16 7droj: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/proga#HDP
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e Statni rozpotet

Do statniho rozptiu jsou v ramci tabakovéhotpnyslu odvadny finantni prostedky
ze spoatebni das upravované zakoneih 353/2003 Sh., a dare gidané hodnoty podle
zakonat. 235/2004 Sb.

Za rok 2015 bylo odvedeno do statniho ra4povramci spdebni dag
143 mld. CZK. Ztoho 50,86 mild. CZK bylo z tabakokyvyrobki. To pedstavuje
zvySeni pijmu do statniho rozpidu oproti roku 2014 o0 6,16 mld. CZK, kdy spetini dat
z tabakovych vyrobk byla 44,70 mld. CZK (Zurovec, 2016). Vys&jma do statniho
rozpaitu ze spaebni dag souvisi se sp&tbou tabaku a cigaret. Z tabulkyl je zZejmi
opétovny nafist spoteby cigaret od roku 2014 a graf 8 ukazuje postupné zvySovani

spotebni dag z doutniki, cigarillos a cigaret.

Graf €. 6 Vyvoj spotrebni daré — pevné sazby
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Zdroj: vlastni zpracovani, Udaje z celni spravy

VySe spatebni dag u tabakovych vyrobk je sodtem procentni a pevnéasti
(viz tabulka¢. 6). Procentniast je shodna pro vSechny tabakové vyrobkedgtavuje
27% z finalni ceny pro konzumenta. VySe sazby péasé se liSi podle druhu tabakoveho
vyrobku. Pgitana je podle mnozstvi nebo ks v baleni. U ciggehavic stanovena

minimalni vySe spéebni das na jeden ks.
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Tabulka ¢. 6 Spotebni dai

12/2014- 06/2015 Procentni sazba Minimalni
Cigarety 1,29 CZK/ ks nejméné viak 2,37 CZK/ks
Doutniky, cigarillos 1,42 CZK/ks 27%
Tabak ke kouFeni 1896 CZK/kg

07/2015 - 12/2015 Procentni sazba Minimalni
Cigarety 1,29 CZK/ ks nejméné viak 2,37 CZK/ks
Doutniky, cigarillos 1,42 CZK/ks 27%
Tabdk ke koufeni 1896 CZK/kg
Surovy tabak 1896 CZK/kg

Procentni sazba Minimalni

Cigarety 1,39 CZK/ ks nejméné viak 2,52 CZK/ks
Doutniky, cigarillos 1,64 CZK/ks 27%
Tabak ke kouFeni 2 142 CZK/kg
Surovy tabak 2 142 CZK/kg

Zdroj: vlastni zpracovani, Udaje z celni spravy

Od roku 2013 dochazi k mezém@mu zvySovani sptgbni dag. Pevna sazba cigaret
v roce 201Qinila 1,03 CZK/ks, v roce 2011 1,07 CZK/ ks, v ro2@l2 1,012 CZKI/Ks,
vroce 2013 1,16 CZK a od ledna do listopadu roRuid2sazbainila 1,19 CZK. Dalsi
VYVOj pevné a procentni sazby sfedini das je uveden v tabulcé. 6. Ke zvySovani
spotebni das dochazi i u procentniasti, minimalni vySe danna jeden ks cigarety, u
doutniki a cifarillos a u tabaku ke k#eni.

Podle smirnice Evropské Unie, ktera nabyla platnosti 20.5&qviz kapitola
Regulace oditvi) je mozné prodavat pouze kréby cigaret s minimalnim mnozstvim
20 ks. Minimalni spdgebni d& v roce 2016 tedyini 20*2,52 CZK= 50,4 CZK, $ 27%

z pramérné castky za kraliiku (80 CZK) je procentnéast spatebni dag 21,6 CZK a
pevna sazbaini 1,39 CZK*20=27,8 CZK. Spétbni da& pevna + procentni (27,8 CZK +
21,6 CZK) je nizSi nez minimalni spebni da. Tudiz pro vypdet mnozstvi dah
piipadajici na kraltku cigaret bude pouzita minimalni spalini da. Pri ode&teni
spotebni dag a 21% DPH od mmeérné ceny za krabku cigaret (80 CZK — 50,4 CZK-
13,88 CzZK) pipada 15,72 CZK vyrohion na pokryti naklatl a ziskové marze. Zdani
v CZK ¢ini tedy 64,28 CZK coziedstavuje 80,5%.

V nésledujicich letech by &t dojit k dalSimu zvySeni sgebni dag. V roce 2017 by
krabicka cigaret ndla byt drazsi diky sptgbni dani o 1 CZK a v roce 2018 o0 2,20 CZK

60



oproti roku 2016. Statni organyrqupokladaji, ze diky postupnému meéirionu

zvySovani spaiebni dag nedojde k roz&éni nelegalnich obchéad tabakovymi vyrobky.
Na tabakoveé vyrobky se vztahuje zakladni sazba dagidané hodnoty, kter&ni

21%. V obdobi 2010-2012 byla sazba DPH na 20%axe 2013 doslo k nastu o 1% na

nynéjSich 21%. Pro nasledujici 2 roky se regipoklada jeji zvyseni.
»  Urokova sazba

Se zvySenim urokovych sazeb dochazi ke sniZeniukakzie a naopak. Tvrzeni
v uvedené v teoretick&sti diplomové prace, Ze mezi Urokovou sazbou aekarakcie je
negativni vztah potvrzuje tabulk& 7, ve které jsou uvedeny Grokové sazbgské

republiky vyhlaSovan€NB. VSechnyii sazby maji stejny charakter pohybu.

Tabulka €. 7 Vztah Urokovych sazeb a kurzu akcie

Sazba pLoy 1) 2011 2012 2013 2014 2015

2T repo sazba (%) 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05
Diskontni sazba (%) 0,25 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05
Lombardni sazba (%) 1,75 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25
Vyvoj kurzu akcie (CZK) 9091,64 9703,25| 11337,34| 1117500| 10209,01| 11122,69

Zdroj: vlastni zpracovani, GdajeCNB

Od roku 2000 do roku 2010 dochazelo ke kaz&lwr@amené sazeb. Po ekonomické
krizi v roce 2008 s&€NB snazila podpist ekonomiku snizenim Grokovych sazeb. Prvni
vyrazné snizeni (té&h na polovinu) bylo provedeno v roce 2009 a o steimdZstvi byly
sazby ponizeny i v roce 2010teB pomod_NB se ekonomika nezvedala a v letech 2011 a
2012 doslo k upadku mnoha spsiesti a zivnostnik CNB reagovala na nastalou situaci
snizenim urokovych sazeb na jejich historické murim 2T repo sazba 0,05%, diskontni
sazba 0,05% a lombardni sazba 0,25%. Po sniZzekdwyich sazeb doSlo k vyraznému
narastu kurzi akcii z 9 703,25 CZK v roce 2011 na 11 337,34 GZce 2012. V roce

2017 se pedpoklada mirné zvySeni urokovych sazeb.
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« Pengzni nabidka

PeréZzni nabidka ma pozitivni vliv na akciovy kurz, Ktare svém vyvoji pedbiha..
V ramciCeské republiky jsou rozlidovany 3 zakladni agregéigzni nabidky:
M1 - hotovostni o&ivo a jednodenni vklady,
M2 — agregat M1, vklady s vypédni lhitou do ti mésiai a vklady se splatnosti dvou let,
M3 —agregat M2, emitované dluhové cenné papirypéatreosti dvou let, repo operace,
podilové fondy

Graf &. 7 Perézni agregéty
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Zdroj: vlastni zpracovani, GdajeCNB

Perézni agregaty se ubiraji vSechny stejnynérem vyvoje. Od roku 2010 dochazi
k rastu perzni nabidky (viz gra€.9). Kurz akcie ho nasleduje ve stejnémeésmpouze
roce 2012-2014 se mifrodchyli a kurz akcie kleséa &\ poklesim prodeje. Od roku 2015
opét navazuje natst perznich agregdt a teorii naslednosti trendu podle pénich
agregat (viz graf¢.10).

Graf &. 8 Kurz akcie spol&nosti Philip Morris CR
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Zdroj: vlastni zpracovani, udaje z BCCP
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Zavér globalni analyzy

V néasledujicich letech serfqapoklada ist ukazatele ekonomiky HDP. V ramci
globalni analyzy bylo dokazano, Ze ukazatel ¢gym casovym zpozéhim vykazuje
hodnoty ve stejném s¥ru pasobeni jako kurz akcie.

V ramci statniho rozpiwu je k tabakovému pmyslu dilezita gedevsim spoebni
dai, ktera se v poslednich letech zvySuje. Do budowsenpgita s pokrédovanim tohoto
trendu. Spatbni da zvySuje ceny cigaret a tabakovych vyrépktera ma negativni vliv
na spotebu cigaret v ramci jednotlivych segmi&nblouhodold dochazi kwli zvySujici se
cert k prechodu z drazSich cigaret na I&&n DalSi dani, kterd se vztahuje taktéz
k tabdkovému mgimyslu je DPH, ktera se zvysila v roce 2013 o 19%21%. Tato sazba by
nentla v nasledujicich leteclist.

Urokova sazba byla®NB v roce 2012 snizena na historické minimum, ¥nap
2T repo sazba 0,5%. Jednalo se o podporu ekonameilsiranyCNB, ktera petrvava az
do konce roku 2016. Kurz akcie se timto gestemikvygn byl dok&zan inverzni vztah
mezi €mito ukazateli. Vroce 2017 se m& urokova sazbaatngp zvysit, tim se
piedpoklada mirné snizeni hodnoty kurzu akcie.

Autor prace v tabulc€. 8 uvedl ukazatele ggdpokladem jejich vyvoje v roce

2016 a 2017 a jejich vlivem na kurz akcie vzhledemiskanym informacim.

Tabulka €. 8 Shrnuti globalni analyzy

Ukazatel Predpoklad 2016 Predpoklad 2017 Vliv na kurz akcie
HDP rast o0 2,8% rast o0 2,9% pozitivni
Spottebni dan rast rast negativni
DPH stagnace stagnace neutralni
Urokova sazba stagnace rast negativni
Penézni nabidka rast rast pozitivni

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.1.3 Firemni analyza

Spolgnost Philip MorrisCR a.s. od roku 2015i@3la na novy provozni model:
poskytovatel vyrobnich sluzeb. Cilem je zvySenilkkoanceschopnosti spéleosti diky
zmené proces podle ostatnich spaleosti vramci Philip Morris International
(Philip MorrisCR, 2015). Spoknost nyni tvei trzby gedevdim z hotovych vyrolk
z materialu, ktery neni spdaleosti vlastin. VeSkery material byl ke konci roku 2014
prodan. Diky novému provoznimu modelu doSlo ke &ep oblasti planovani, logisticky a
nakupu, které vyraznprispély ke zvySeni rychlosti a efektivnosti dodani svymodukt.
Spolenost je nyni schopna rychleji reagovat na poptavku.

Vyvoz spolénosti tvdil majoritni ¢ast jejiho odbytu. V tabulcé. 9 je uveden
odbyt spolénosti za obdobi 2010 aZ 2015. Vyvoz oproti odbytv Ceské a Slovenské
republice v pitbéhu let rostl. Rok 2015 vykazuje nulovou hodnotulkpiechodu na novy
provozni model, ktery v sebvyvoz vyrobKi nezahrnuje. Velkou otazkou do budoucna je
do jaké vySe se nastala situace projevi na vysibdspolénosti a zda bude schopna
vznikly rozdil v hospod&kém vysledku vykompenzovat prEdnictvim no¥
nastolenych procés

Tabulka ¢. 9 Odbyt podle segmentu

Odbyt podle segmentu

25 000,00

20 000,00
P 15 000,00
E 10 000,00
5000,00
0,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Ceska republika 10 101,00 9 347,00 8 644,00 8 040,00 8 653,00 8 838,00
Slovensko 3804,00 3698,00 3652,00 3 568,00 3 834,00 3 995,00
Vyvoz 13 885,00 15 659,00 19 385,00 18 440,00 20 787,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaddaji z vyroinich zprav Philip Morri€'R
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Pramérné za obdobi 2010 az 2015 pracovalo ve spuisti Philip Morris 1 084
zamestnand za rok. V obdobi ekonomické recese doslo ke s@idbstavu, fedevsim
vroce 2011, kdy doSlo ke sniZzeni stavu &m 5% zanistnand, a to jakifadovych
pracovniki, tak pracovnik ztidici oblasti. Vroce 2012 se ¢ zvysSil na 1 100
zamestnand, rok 2013 nefinesl vyraznou zrnu, to az rok 2014 diky zav&d novych
proces byl stav snizen o 5,1%. Stéjjako v roce 2012 doSlo k nastupu podobného
mnozZstvi pracovnik jako bylo propughno predesly rok, tak i v roce 2015 se stav navratil

do téngt stejného mnozstvi, jako v roce 2013. (viz tabuli®)

Tabulka €. 10 P&et zaméstnanal

Zameéstnanci 2011 2012 2013 2014

Radovy pracovnici 1056 1011 1067 1074 1053 1103
Ridici pracovnici 38 31 33 34 | neuvedeno | neuvedeno
Celkem 1094 1042 1100 1108 1053 1103

Zdroj: vlastni zpracovani, idaje z vgnich zprav spolmosti Philip Morris

Dividendy

Spoleénost Philip Morris CR kazdoréné ze svych zisk vyplaci akcion&im
dividendy. Ne v kazdém roce hodnota dividend odgala hodnat zisku na akcii.
Dividendy gipadajici do detniho obdobi 2010, 2012, 2013 a 2014 byly vyplgcen
vySSi hodnat, nez byl zisk na akcii. V tabulae 11 je uvedeniehled dividendy na akcii,

vySecistého zisku na akcii a rozdil mezmito ¢astkami za &etni obdobi 2010-2015.

Tabulka €. 11 VySe vyplacenych dividend vs. zisk na akcii

Proménné na akcii (CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dividendy na akcii 1260 920 900 880 880 920
Zisk na akcii 884 926 885 819 825 925
Rozdil -376 6 -15 -61 -55 5

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolaosti Philip MorrisCR

V roce 2010, 2013 a 2014 byl rozdil mezi vyplacedimidendou na akcii a ziskem
na akcii pokryt rozélenim nerozdleného zisku minulych let. V roce 2012 byly firain
prostedky cerpany z rozpushého rezervniho fondu, jehoZst gipadla na vyplatu

dividend acast reSla do nerozdeného zisku minulych let.
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V rdmci analyzy vySe dividend byla autorem pracpogitana mirastu dividend

pomoci tzv. udrzovacihdistového modelu jehoZz vzorec je uveden v teoretiaké:

Tabulka €. 12 Vypcdéet riasstového modelu g

Dividenda a zisk na akcii 2012 2013

Dividenda na akcii za roky (CZK) 920 900 880 880 920
Zisk na akcii (CZK) 926 885 819 825 925
vyplatni pomér p 0,99307904 | 1,01666667 | 1,07407737 | 1,06696113 | 0,99425197
koeficient B 0,00692096 | -0,0166667 | -0,0740774| -0,0669611| 0,00574803
VK na akcii (CZK) 3 005,41 2 973,35 2 896,86 2 843,68 2 886,30
ROE 0,30820507 | 0,29768467 | 0,28278637 | 0,28999616 | 0,32054518
g 0,00213307 | -0,0049614 | -0,0209481| -0,0194185 0,0018425
g (%) 0,213% -0,496% -2,095% -1,942% 0,184%
g prumeér (%) -0,827%

Zdroj: vlastni zpracovani

Mira rastu g vySla v zaporné hodiotD,827%
jiné z vyplacené dividendy na akcii a z vySe ziskuakcii. Zdporna hodnota vychazi z

. Vzorec pro vyget vychazi mimo

duvodu vySe uvedenych rozdiinezi €mito 2 pronénnymi v letech 2012, 2013 a 2014.

Podle analyzy Komeéni banky mé spot@ost Philip MorrisCR za @&etni obdobi
2016 vyplatit dividendu ve vySi 960 CZK. Jeji hotindbude ot casténé pokryta
z nerozdleného zisku minulych let. V nasledujicich leteehpeté pedpoklada postupné

shizeni hodnoty dividend (Konieri banka, 2016).

Vnit¥ni hodnota akcie - Dividendové diskontni modely

Pred utenim modelu pro vyt vnitni hodnoty akcie autor prace musi viiiat

vynosovou miru k (vzorec je uveden v kapitole 3Rubdamentélni analyza):

Tabulka €. 13 Vypaet vynosové miry k

PX index 30.12.2011 28.12.2012 30.12.2013 30.12.2014 30.12.2015

zaviraci kurz indexu PX 911,10 1038,70 989,04 946,71 956,33
% zména -25,61% 14,01% -4,78% -4,28% 1,02%
Rm (vynosova mira trzniho porfolia (%)) -3,9299

Beta koeficient

Rm (% zména indexu PX)

30.12.2011
-25,61

28.12.2012
14,01

30.12.2013
-4,78

30.12.2014
-4,28

Kurz akcie 30.12.2011 | 28.12.2012  30.12.2013  30.12.2014  30.12.2015
zaviraci kurz akcie PM CR 12 580,00 10 700,00 10 579,00 10 820,00 11 999,00
% zména 22,85% -14,94% -1,13% 2,28% 10,90%

30.12.2015
1,02

Ra ( % zména kurzu akcie PM CR)

22,85

-14,94

-1,13

2,28

10,90

Sm (PX)

12,7827960898835

Sa (kurzu akcie)

12,5782561570954

KAM

-0,88236452218147

B (B=Kam*(Sa/Sm))

-0,868245640929470

Zdroj: vlastni zpracovani
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Bezrizikova sazba Rf bylagvzata z MP® pro rok 2015: 0,58%

[ k = Rf+B*(rm-Rf) (v %) 4,49 |

Pro ugeni vnitni hodnoty akcie autor prace pouzil jednogtayy DDM
s kon€nou dobou drzby do jednoho roku. K tomuto uvaZewmiora prace dosSel ip
zanalyzovani oditvi, globalniho prosedni ve fundamentalni analyze. Doba pro drzbu
akcie byla zvolena na 9&sial od 30.9.2016 (viz kapitol& 4.3.) Autor prace dosadil za
n let hodnotu 0,75 jako pammoucast 9 ngsiai k jednomu roku.
Vnitini hodnota akcie podle DDM:

Dividenda pro rok 2015: 920 CZK
920 x (1 + (-0,008279)° 12 953,58

Vo= + 13 361 CZK
(1 + 0,00449% " (1 + 0,00448)"

Kurz akcie k 30.9.2016: 12 400 CzZK

Vnitini hodnota akcie je podle vy§ta autora vysSi nez kurz akcie k 30.9.2016. o
961 CZK. Akcie je vhodna k nakupu.

Ziskové modely

Pomoci ziskovych mod&l (P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio) bylo vyvozeno
investeni dopordeni. Autor prace vychazel fip vypoctech ze vzont uvedenych
v teoretické ¢asti diplomové prace, kapitola 3.3.1 Fundamenta@nalyza. Vysledky

s investtnim dopordenim jsou uvedeny v tabul¢el12.
Tabulka ¢. 14 Ziskové modely

Ziskovy model k 30.9.2016 Vysledek Doporuceni
Béiné P/E ratio 13,40540541

Sharpovo P/E ratio 16,66438463 koupit
Rozdil -3,258979224

Bé&Zné P/BV ratio 4,296161837

Sharpovo P/BVratio 5,396159034 koupit
Rozdil -1,099997197

BéZné P/S ratio 0,669230602

Sharpovo P/S ratio 2,018668908 koupit
Rozdil -1,349438306

Zdroj: vlastni zpracovani

' Ministerstvo pamyslu a obchodu
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Bézné ratio vSechiéch ziskovych modél bylo vzdy ¥tSi nez Sharpovo ratio.

Autor prace doportuje zakoupeni akcii spaleosti Philip MorrisCR.

V ramci zkoumani spobmosti byla vytvdena finakni analyza spotaosti na
z&klad dat z konsolidovanychédtnich zévrek obsazenych ve vypich zpravach
ekonomického subjektu za roky 2010 — 2015 uvedenypfiloze ¢. 1 a 2. Ukazateli

financni analyzy je myslen ukazatel rentability, likvidizadluzenosti a aktivity:

* Ukazatel rentability

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) v roce 2013ywala hodnoty 28 % (viz
graf ¢. 11) v roce 2014 se dostala na Gtot@et 29 % a v roce 2015rekrasila hodnotu
32%. Za obdobi 2010 az 2015 se jedna o nejvyssidiodVzestupny trend ukazatele je
povazovan za iiiznivy, nebd prezentuje zhodnoceni finarich prostedki akciondd,
které vede k vy3Sim zigkn, vySSim dividendam a ke zvySeni ynithodnoty akcie.

Ukazatel rentability dlouhodobého investovanéhoitéhp (ROCE) se odviji ve
stejném sriru jako ukazatel ROE. K maximalnimu odchyleni doSlmce 2010 fblizné
0 2%. Ukazatel ROCE interpretuje vynosnost dloulydb zdrofi. V pripact spole&nosti
Philip Morris se jedn& o vlastni kapital spmiesti tvaeny 2 745 tis. ks akcii., vysledkem

hospodéeni a kapitalovym fondem.

Graf &. 9 Rentabilita spolénosti Philip Morris CR
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolaosti Philip MorrisCR

Rentabilita trzeb (ROS) od roku 2010 vykazovalas&jei trend. Za obdobi 2010-
2014 doslo ke snizeni jeji hodnoty o 5%i pohledu do tabulky. 15, ve které jsou
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evidovany hodnoty trzeb a hosp#ského vysledku spateosti za jednotlivé obdobi, je
patrné, Ze velikost trzeb spotmsti ne vzdy porrové odpovida jejimu hospotEkému
vysledku. Ukazatel ROS prezentuje do jaké mirypele&nost ziskova, vzhledem k vysi
obratu, kterou musi vynaloZzit pro dosazeni danéslkuz Spolénost tedy mezi roky 2010
az 2014 generovala meziré menSi zisky vzhledem k velikosti obratu. Coz jdicee
ziejmé v roce 2014, kdy trzby dosahovali 14 049 @ZK a zisk¢inil pouze 2 252 mil.
CZK. V roce 2015 se ukazatel ROS zvysil o 7,6%ktexému doslo diky zvySeni zisku

spole&nosti @ mensim obratu.

Tabulka €. 15 Trzby a HV konsolidované éetni zawrky

Trzby vs. HV 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (mil. CZK) 11 402,00 12 155,00 12 963,00 12 770,00 14 049,00 10 866,00
VH za Ucetni obdobi (mil. CZK) 2390,00 2543,00 2440,00 2232,00 2252,00 2569,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolaosti Philip MorrisCR

Autor prace povazuje hospdédai podniku za efektivni. Spa@leosti se v roce 2015

poddilo vygenerovat nejvyssi zisk za poslednich 6 fehpjmensich trzbach.

*  Ukazatel likvidity

Bézna likvidita, v tabulcet. 14, zaznamenavala mezi roky 2010 az 2013 pokles.
Z1,98 bod vroce 2010 klesla na 1,36 hiodsroce 2013. Vroce 2014 hodnota
pievysSovala hranici 2 bdda v roce 2015 doslo k jejimu poklesu na hraniéDlyodi. Po
celou dobu se diné likvidita pohybuje v dopotenych hodnotach (tj.1,5-2). Ztoho
vyplyva, Ze spoknost ma k dispozici dostat®® mnoZstvi finatnich prostedki pro
pokryti svych kratkodobych zavakk

Rychla likvidita (neboli pohotova likvidita) se vibéhu let iliS neliSi od Bzné
likvidity. Spoleinost se snazila efektignnakladat s mnozstvim usklaghych zasob.
Nedochazelo tedy kiffisSnému naskladmi. Od konce roku 2014 spéleost nedisponuje
materialem.

Pergézni likvidita vykazuje stejtjako 2 gedchozi ukazatele likvidity v roce 2010
az 2013 pokles a nasledny #str od roku 2014. Hodnotyi@sahujici hranici 1 bdd
signalizuji, Ze spotmost ma k dispozici vysSi p&mi prostedky nez je vySe evidovanych
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kratkodobych zavazk Spol€nost ma tedy k dispozici vice pegmi prostedki nez je
nutné. Ty by mohly byt Iépe vyuZity pro jejich zhmateni.

Tabulka ¢&. 16 Likvidita spole¢nosti Philip Morris CR

Vyvoj ukazatel( likvidity

2,50
2,00
1,50 —

1,00 —
0,00 III

bodu

2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Penéini likvidita 1,10 0,65 0,55 0,38 1,01 1,08
Rychla likvidita 1,80 1,47 1,38 1,20 1,99 1,55
B&2n4 likvidita 1,98 1,62 1,57 1,36 2,06 1,61

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolmosti Philip MorrisCR

Autor prace povazuje spaéleost podle vykazovanych hodnot v ukazatelich likyid
za dostaten¢ likvidni. Je Zejmé, Ze spolmost nema problém i&zenim provozniho
financovani, které by mohlo vést ke zvySené zramosti spolénosti. Spolénost také
nebude mit problémiphodnoceni jejiho finamiho zdravi v rdmci finamich instituci,
popipads v ramci domlouvani novych dodavatelskych obahod

« Ukazatel zadluzenosti

Podil ciziho kapitalu od roku 2010 do roku 2013tlroSpole&nost vykazovala
rostouci tendenci v kratkodobych zavazcich, kteréce 2010 dosahovali 6 454 mil. CZK
a v roce 2013 13 857 mil. CZK, co¥eplstavuje ndiist 0 114%. Oproti tomu v roce 2014 a
2015 rostl podil vlastniho kapitalu. V roce 20kédgstavoval 62% na celkovém kapitalu a
vroce 2015 52%. Kratkodobé zavazky se snizily r&/3 mil CZK (v roce 2014) a
6 916 mil. CZK (v roce 2015).

Zadluzenost vlastniho kapitalu ma spiSe klesagiodenci. Nejvyssi zadluzenosti
VK bylo dosazeno vroce 2012 a 2013. Héanihodnotu 150% fekrctila spol€nost

pouze v roce 2013. Poté dochazi ke snizeni hodimtgptimalniho rozmezi a tedy ke
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snizeni rizika ¥fiteld, V tabulce¢. 17 jsou uvedeny tmi hodnoty porérovych ukazatei

vztahujici se k zadluZzenosti kapitalu.

Tabulka &. 17 Ukazatel zadluZenosti spot@osti Philip Morris CR

Ukazatele zadluZenosti a financni stability 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pomeér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv (VK/A) 0,583 | 0,474445 | 0,459933 0,3628 | 0,62739 | 0,528497
Véritelské riziko (CK/A) 0,417 | 0,525555 | 0,540067 0,6372| 0,37261|0,471503
ZadluZenost vlastniho kapitalu (CK/VK) 0,715266 | 1,107726 | 1,174231 | 1,756336 | 0,593906 | 0,892157

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolmosti Philip MorrisCR

Mrivriw s

Autor prace povaZuje za n@jezitejSi ukazatel z hlediska investora ukazatel
zadluzenosti vlastniho kapitalu, ktery je vyznarmpng ziskani bankovnich ési a zjiseni
preferenci ve financovani spohmsti. (Zda je spolaost financovana spiSe z vlastnich
nebo cizich zdrdj). Hodnota ukazatelefgkrctila hranini hodnotu 150% pouze v roce
2013. Vroce 2014 se pohybovala jiz v adekvatnicbzioh. V roce 2011 az 2013
spole&nost byla financovana z cizich zdi@ v roce 2010, 2014 a 2015 naopak z vlastnich

zdroji. Spol€nost je podle autora prace firka® stabilni.

* Ukazatel aktivity

Celkova aktiva spotmosti jsou podle ukazatele obratu aktiv nedostgteyuzita.
Ukazatel mé vykazovat hodnotu min. 1. To se sfpalsti podé&lo pouze v roce 2014, kdy
hodnota doséhla 1,13 bhindHlavnim gicinnou €chto vysledk jsou ostatni nefinami
aktiva, kterd se skladaji z nakoupenych kolkramci spatebni dad. Kolky se stavaji
soutasti pohledavek z obchodnich vatahokamziku prodeje vyrobku nebo zbozi.

Doba obratu zasob ve sp&t@sti ma klesajici charakter, krénmoku 2012 a 2013.
Spole&nost v tomto obdobi &a na sklad ke konci roku vice materialu nez tegeslych
letech. V roce 2013 to byly zasoby v hodn@ 120 mil. CZK, to se odrazilo na dob
obratu zasob, kterénila 61 dni. V roce 2014 je zaznamenan velky skaly, obrat zasob
piedstavuje pouze 9 dni. Sp&est Philip MorrisCR a.s. pechézela na jiny systém
provozu a proto byl skoro vSechen material prodan.

Pro spolénost je pozitivni postupné snizovani doby splainosiledavek od roku
2013. Naopak splatnost kratkodobych zavazietre zavazk z obchodnich vztah
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v roce 2015 vykazuje ndst. Spolénost prodlouzila dobu mezitietim faktury a jejim
zaplacenim. U kratkodobych zavazk obchodnich dochazi k uhradanimperné za 83 dni
(v roce 2015) a u kratkodobych zavazkteré pedstavuji pedevSim ostatni dave
zavazky (kolky v ramci sptgbni dasi), se doba prodlouzila o 182 dni na 327 dni (v roce

2015). Celkovy pehled ukazatélaktivity spol€nosti je uveden v grafel 12.

Graf & 10 Ukazatele aktivity spolénosti Philip Morris CR

Vyvoj ukazatell aktivity
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Doba obratu zédsob 37 39 50 61 9 14
B Pram. doba splatnosti kr. pohledavek 145 223 222 327 113 109
Prdm. doba splatnosti kr. zavazkd 279 366 347 504 145 327
EPrdm. dobaos':);)clsjcr;gts;clhlgr. zavazkl z 13 a 48 53 30 33

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyro¢nich zprav spolaosti Philip MorrisCR

Z vySe uvedenych hodnot ukazatele aktivity aut@cervyvozuje, Ze spaleost
vyuZiva sveé aktiva efektivn Ve dvou poslednich letech dochazi k poklesu abzasob,
coZ je fiznivé, jelikoZz to vede k vySSim trzbam.uRerna doba splatnosti pohledavek i
zavazki, se pohybuje vifméreném rozsahu. Dokonce zavazky z obchodnich wz&du
hrazeny dive, neZz spolost dostane zaplaceno od &dieli. Kratkodobé zavazky
spole&nosti jsou tveeny gedevsim kolky vztahujici se ke spaini dani, které jsouiipaz

v okamziku Uhrady odivatele za vyrobek nebo zbozi.

Zavér firemni analyzy

Srovnani vypoétu vnitrni hodnoty akcie s aktualnim kurzem k 30.9.2016&zak&e
akcie spolgnosti Philip MorrisCR jsou podhodnocené. Stejnou informaci podalo sioivn
béZznych ziskovych modél Na zaklad téchto vypa@ti spoléné se zhodnocenim
financniho zdravi spolanosti, které je autorem prace povazovano za dar prace

doporiuje investovat do tohoto akciového titulu.
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4.2  Technicka analyza

4.2.1 Trendové ukazatele

Kurz akcie Philip MorrisCR je autorem prace zkouman za obdobi 1/2015 a?
9/2016, s floZzenim vysSi vahy na obdobi 05-09/2016 predpovd budouciho vyvoje
kurzu akcie a tim @eni zda je vyhodné pidlit ¢i prodat danou akcii na zakkagouzitych
pomocnych indikatdar (trendovych ukazatéla oscilatoll). Pro gehlednost a vyti@ni si
predstavy o kolisani kurzu sledované akcie autorepraadil na Uvod graf. 13, ktery

dokumentu pohyb kurzu akcie za poslednich 5 let.

Graf &. 11 Vyvoj akcie Philip Morris CR
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V grafu ¢. 13 jsou autorem prace zobrazeny trendy, kterymalsie ubirala. Od
roku 2012 do roku 2015 kurz akcie vykazoval mtiv(klesajici) trend. Od roku 2015
dochazi ke zrn¢ trendu, na trend &y (rostouci). K 30.9.2016 je uzaviraci hodnota kurz
12 400 CZK. Kurz vykazuje od kon¢ervence 2016 klesajici $m
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MACD

Nesoulad mezi cenou akcie a ukazatelem MACD, t&xerdence, je v grafd. 14
zakreslen modrymtarami. V grafu vyvoje kurzu akcie je znazémnrist, ale ukazatel
MACD napovida pokles. Jedna se o signal investdtevinené trendu. Po zavrSeni kurzu
akcie nad 13 500 CZK doslo k jejimu poklesu na Q@ CZK a poté nasledoval propad
zhruba k hranici 12 180 CZK. V #&016 neni z grafu divergence patrna.

Graf ¢. 12 MACD
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Za sledované obdobi se ukazatel MACEBKalikrat protnul se signalngarou.
V srpnu 2016 dosSlo protnuti signakdry ze shora a ukazatel MACD i signatinacara
zmenily svij smer na pokles. To ziga zmenu trendu kurzu akcie. V okamziku protnuti
ukazateh byla cena akcie na vrcholu. Nyni (k 30.9.2016haehazi v okamziku poklesu.
Autor prace doportuje koupit akcii.
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Bollingerovo pasmo

Stredni pasmo (hfda kivka) Bollingerova pasma je tweno 20ti dennim
klouzavym ptimérem. Obalové kvky jsou tvaeny + 2 smirodatnymi odchylkami od
stredniho pasma. Kipkrateni horni i dolni hranice Bollingerova pasma daxld1/ 2015
do 09/2016¢tyrikrat. (graf¢é. 15) Resrgji v dubnu 2015, v z& 2015, v Unoru 2016 a v
srpnu 2016. R trech prvnich fekratenich nasledovalo pokiavani v rostoucim trendu,
ktery byl ukorten v dubnu 2016.iPpiekrateni dolni hranice Bollingerova padsma v srpnu
2016 vykazuje kurz akcie klesajici tendenci. Bgiirovo pasmo je uzké, jedna se o
nizkou volatilitd® trhu. Podle Bollingerova pasma neni v této chribzné wit, zda

koupit nebo prodat akcie. Autor prace dopuoija vyckat.

Graf ¢. 13 Bollingerovo pasmo
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4.2.2 Oscilatory

RSI
Index relativni sily dava impuls k ndkupu nebo mjodkcie. V ketnu 2015 klesla
hranice ukazatele pod hr&ni paAsmo 30 bad coZ zn&i preprodanost a dava tim impuls

18 volatilita — meif vykyvy aktiva heméasové doby, pomahadifrrizikovost investice (Saxo_bank)
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k nakupu. Naopakipkoupeny trh s akciemi Philipa Morri§tR nasledoval taka msic
poté, tedy Wervnu 2015. V grafit. 16 jsou hodnoty igsahujici hragni ¢ary mode
okrouzkovany a promitnuty do grafu kurzu akcie.ode 2016 doSlo kipkoupenosti trhu
v Unoru 2016, coz zkiaimpuls k prodeji. R pohledu na vyvoj kurzu akcie v tentaisic.
Je patrné, Ze invesiosvé akcie prodali, ale kurz akcie stale rostllSDg@rekoupenost
prokehla na pelomu cervence a srpna 2016. Kurz akcie v tuto dobu dosdhwodnoty
okolo 13 300 CZK za akcii. Vzhledem k situaci, 2@azatel MACD se blizi k hranici 30
bodi a k gekrateni této hranice doslo v &nu 2015, poté k dotyku &ervnu acervenci
2015 a naposledy v ktnu 2016. Autor prace ipdpoklada, Ze minimank dotyku
ukazatele dojde, proto dopduje vyckat s nakupem akcii.

Graf €. 14 Oscilator RSI
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Oscilator Stochastic

Oscilator stochastic ukazujéi prekrateni hranénich hodnot 20 a 80 zimy trendu
trhu akcie. Graft. 17 ukazuje pibeéh vyvoje trhu akcie z pohledu pomalého oscilatoru
stochastic, ktery byl autorem vybran pro lepsiladfiavani Sumu na trhu fiPpiekraieni
dolni hranice 20 bag jako tomu bylo v k¥tnu, ¢ervenci, z& 2015 a v dubnu &ervnu
2016 dava oscilator impuls k nakupu akcie, naopéakpiekroteni hranice 80 bdd ke
kteremu doSlo za sledované obdobi mnohokrat, k jefualeji. Z grafu je &jmé, Ze
oscilator stochastic je lepsi pouzivat v souvisleginym ukazatelem, jelikoZz prezentuje
znané mnozstvi ne vzdyiesnych impul. V tomto gipad byly nevyhodné impulsy pro
prodej akcii. V grafu jsou autorem prace zakrouzkyv impulsy, které vyzrtavaly
vyznamgj$i difference ve vyvoji akcie spaleosti Philip MorrisCR. V obdobi 09/2016
ukazuje oscilator poklesigs hranici 20 bad Ze zn&ného mnozstviigkraieni hranice 20
bodi v obdobi dubna az #&015 a v kétnu 2016, kteréimsré prezentovaly pibéh vyvoj

akcii, autor prace dopaofuje nakup akcii.

Graf ¢. 15 Oscilator Stochastic
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CCI Indikator

Ukazatel Commodity channel index prezentuje, zdselicena akcie pohybuje
kolem svého statistického tpmnéru. Autor prace pro ifppomenuti zanesl do grafta 18
divergenci, ktera zria moznou pilezitost k obchodu. iHezitost v k¥tnu 2016 opravdu
nastala. Oscilator prezentuje hodnotu pod hrard@0 -bod. Tento jev je signalem pro
pieprodanost a pobizi investora k nakupu akcigetWenci 2016 byl trhigkoupen a byla
nastolena plezitost pro vyhodny prodej akcii. Qagrvence 2016 se hodnoty oscilatoru
pohybuji pod hranici -100 béd coz znai, Ze cena akcie je vyragmizSi nez jeji
statisticky ptimér, ale nedoslo je8tk presazeni hodnoty -200 bibghro vyhodrjSi nakup

akcie. Vzhledem k vykazovanym hodnotam oscilataroaprace doporkiuje koupit akcii.

Graf €. 16 Oscilator Commodity channel index
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Zavér technické analyzy

V ramci provedeni technické analyzy pomoci vybrénfrendovych indikatdr a
oscilatofi bylo zjiS€no, do jaké miry jsou jednotlivé ukazatele schopifegdpovidat zrénu
trhu. Za nejpesrejSi ukazatele autor prace povazuje indikator MACOGI.

V trendové analyze byla provedena divergence pomadikatoru MACD.
Divergence pesré urtila bod zlomu, po kterém doslo k poklesu ceny akeidim byl
nastolen prostor pro vyhodné obchodni transakcde pPéotnuti ukazatele MACD se
signalni ¢arou shora i zdola, bylo kwdi v grafu rkolikrat a diky tomu doslo
k potvrzeni, Ze toto protnuti odpovida situacinmatV z& 2016 doslo protnuti ukazatele
se signalnéarou shora a ukazatel neustale klesa k h&dd®0. Autor doporéuje nakup.

Oscildtor Commodity channel index odrazi pomoigkpateni svych hragnich
hodnot + 100 ndist (+100) a pokles (-100) ceny akcie. K tomu dazdoroku 2015 do
konce z& 2016 vicekrat. Nejvyznandjsi prekroieni hranic oscilatoru proir@dpoklad
nejvyhodrjSiho nakupudéi prodeje k 30.9.2016 nastalcervenci 2016, kdy hodnoty
oscilatoru dosahovaly hodnot +100. Pro investorh uhodny moment pro prodej a
pokles -100 nastal v srpnu 2016. K 30.9.2016 jelasc stale pod hranici -100. Autor
prace doporéuje nakup akcie.

Samotné pouziti Bollingerova pasma préeni spravné reakce investorem neni
dosta&ujici. Stejré tak pouziti oscilatoru Stochastic. Oscilator ujazmenu trendu, avSak
dochazi k vice fgkrazenim hranini hodnoty, v tomto ffipact 80 bodi, nez je vyhodnych
moment, v ramci vyvoje kurzu akcie, k prodeji. Viz&2016 oscilator vykazuje klesajici
trend pod hranici 20 bad které znai vyhodny moment pro nakup akcie.

Autor prace v tabulcet. 18 uvedl pouzité indikatory s vykazovanym stavem
k 30.9.2016 a dopoteni, které z jejich stavu vyplyva.

Tabulka €. 18 Shrnuti technické analyzy

Indikatory Stav k 30.9.2016 Doporuceni na zakladé indikatoru
MACD pokles, protnvutl' ukazatele se signdlni el
¢arou shora
Bollingerovo pasmo nizka volatilita vyckat
RSI pokles k hranici 30 bodU vyckat/ koupit
Stochastic pokles pod hranici 20 bodu koupit
ccl pokles pod hranici -100 bodu koupit

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3  Progndézovany vyvoj akcie a navratnost investice

Pro prognézu vyvoje ceny akcie je vychozim dater®.2016. Statisticka progndza
byla vytva‘ena jako intervalovaipdpowd pomoci regresni analyzy trendu v software
Statistika 12. Vychozi zavislou prémmou jsou pimérné nesiéni kurzy akcie spolaosti
Philip Morris CR a.s. za obdobi 11/2012 aZ 09/2016 (‘itopa¢. 3). Redpo¥d vyvoje
ceny akcie byla provedena pro obdobi nasledujitihesial pri pouZziti 95% intervalu
spolehlivosti. V tabulc€. 19 jsou uvedeny prognézované hodnoty za jedrotisice a

hranini hodnoty intervalu spolehlivosti £ 95%:

Tabulka €. 19 Vyvoj ceny akcie za 10/2016 - 9/2017

Interval spolehlivosti

Obdobi Prognéza na obdobi Progndzovana vyse akcie
-95% 95%
1 10_2016 12 141,84 11 737,79 12 545,89
2 11_2016 12 179,63 11762,76 12 596,51
3 12_2016 12 217,42 11 787,61 12 647,24
4 1_2017 12 255,22 11 812,36 12 698,08
5 2_2017 12 293,01 11 837,00 12 749,01
6 3_2017 12 330,80 11 861,56 12 800,04
7 4 2017 12 368,59 11 886,04 12 851,14
8 5_2017 12 406,38 11910,44 12 902,33
9 6_2017 12 444,17 11934,77 12 953,58
10 7_2017 12 481,96 11 959,03 13 004,90
11 8 2017 12 519,76 11983,24 13 056,27
12 9 2017 12 557,55 12 007,39 13 107,70

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistika 12

Pomoci technické analyzy autor préaceilurze k datu 30.9.2016 je vhodna
piilezitost na trhu ke koupi akcie, ktera bude v tépitole dalgeSena.

Progndzované hodnoty (tabulkal9) jsou v prvnich gsicich nizSi nez kurz akcie
k 30.9.2016, ktery byl 12 400 CZK. Kgsazeni této hodnoty dochazi az v 6/2017, kdy je
kurz akcie podle prognozy 12 444,17 CZK. Posledrigpozovany résic vykazuje
hodnotu akcie 12 557,55 CZK. VySe zisku na akdiij@im prodeji v 09/2017 by tedy
¢inila 157,55 CZK bez ifipocitanécasti vyplacené dividendy za obdobi 2016 a 2017.

Oproti tomu hodnoty akcie vykazované v heaich hodnotach intervalu

spolehlivosti udavaji zcela jinou vySi kurzu akckRodle intervalu spolehlivosti -95%
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N 1

nedojde za obdobi 12 &siol k dosaZzeni hodnoty 12 400 CZK. NejvysSi hodnoteieak
v 09/2017 ma podle prognozinit 12 007,39 CZK. R potizeni akcie k 30.9.2016 a
prodeji k 09/2017 by se tedy jednalo o ztratu vruk 392,61 CZK na akcii. A podle
intervalu spolehlivosti +95% je hranice 12 400 CZiekonana jiz v prvnim gsici
prognézy, kdy kurz ma nabyvat hodnoty 12 545,89 C¥Igrafu ¢. 19 jsou zakresleny
vychozi hodnoty pro prognézu, prognézované hodretyiranéni hodnoty intervalu

spolehlivosti + 95%.

Graf &. 17 Vyvoj ceny akcie na burze Philip MorrisCR
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Vzhledem k datu pdzeni akcii, vySe uvedenym poznatk o globalnim prosedi a
odwetvi, ve kterém spolmost pisobi, navic s prozkoumanim firgm stranky spokénosti
prostednictvim pomdrovych ukazatél, vypoitenim vnitni hodnoty akcie a dalSich

vypoéta uvedenych ve fundamentalni firam analyze, spot®é¢ s akceptacikasového

testu®z hlediska dani se autor prace rozhodl pro invieStiks akcii na obdobi nejdéle

19 Cenné papiry ptzené ped rokem 2014 maji udanou minimalnitia 6 mésicl drzby bez nutnosti platit
dai z pijmu po prodani akcii po uplynuti minimalni dobyioly.
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9 mesiai. Vice akcii znamena pro investora vzdani se mdéneguzit daioveé
osvobozenéhoifjmu z prodanych cennych pajpia delSi obdobi povaZzuje autor prace za
riskantni. Pro prodlouzeni doby drzby akcie by apiéice paeboval dalsi zanalyzovani
vyvoje trhu za cely rok 2016 a zjéii, jak se vyviji kurz akcie za obdobi 10/2006-
03/2017.

Autor na zaklad zjisttnych informaci z fundamentélni analyzyegpoklada, ze
akcie spolénosti bude dosahovat vySSiho kurzu, nez je progréamd programem
Statistika 12. Autor pracer@dpoklada kurz akcie u hranice +95% intervalu dplesti,

ze kterého bude v nasledujicich vypeeh vychazet.

Navratnost zrealizované investice:

Do vypcaitu navratnosti investice nejsou zé&fiéany poplatky za zprostdkovani

obchodu.

Tabulka €. 20 Obdobi prodeje akcie

Interval spolehlivosti
-95% 95%
06_2017 12 444,17 11 934,77 12 953,58
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistika 12

Prognodzovana vyse akcie

Tabulka €. 21 Rentabilita provedené investice

Ukazatel Hodnoty

Datum nakupu 30.9.2016
Kurz k 30.9.2016 (v CZK) 12 400,00
Pocatecni investice 62 000,00
Pocet akcii (v ks) 5
Datum prodeje 30.6.2017
Progndza kurzu akcie (+95% interval spolehlivosti, CZK) 12 953,58
Cisty zisk 64 767,90
ROI”® (%) 4,46

Zdroj: vlastni zpracovani

Cenné papiry pidzené v roce 2014 a pagdmaji udanou minimalni litu 3 let drzby bez nutnosti platititla
Z prijmu po prodani akcii po uplynuti minimalni dobyloly.

Jestlize je Hjem akcie nizsi nez 100 000 CZK, neni nutnéieyht vySe uvedengasove lity a gijem

z prodaného cenného papiru nepodléha datijrayn

20 Navratnost investice ={isty zisk — péateini investice) / p&atesni investice) *100 [%]
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Navratnost investice ip pocateenich nakladech 62 000 CZK gaglpokladanym
piijmem (vychazejici ze statistické prognédzy) 64 967CZK za 5 ks akcii spalposti
Philip Morris CR a.s.¢ini 4,46%. Vyp@et je uveden v tabulcg 21. V této investici je
zapotebi brat v potaz d@veé hledisko. Akcie byly autorem praceifzeny v 09/2016 na
dobu 9 m&siai, prijem z akcii je niZz8i nez 100 000 CZK. DoSlo tedydplrgni daiového
testu a gijem se nemusi zdanit 15% danitgru.

Spoleénost Philip Morris CR a.s. vroce 2016 vyplatila dividendu v hodnot
920 CZK (viz kapitola: Fundamentalni analyza). Z&tai obdobi 2016 sergdpoklada
zvySeni hodnoty dividendy na 960 CZK. Pro rok 20&ni prozatim utien gedpoklad.
Autor prace pro rok 2017 pouzije tpnérnou hodnotu vyplacené dividendy zaetni
obdobi 2010-2016, a to je 910 CZK. VySe hodnotylagpné dividendy je zdana
vyplacejici spolénosti. Dividenda podléha 15% dani iZjmu. Vypaiet vyplacené
dividendy po zdagni za obdobi drzby cenného papiru 09/2016-6/2017:

Tabulka €. 22 Vypcaiet dividend po zdaréni za dobu drzby 09/2016-06/2017

Ukazatel 2016 ‘ 2017
Vyse vyplacené dividendy (CZK) 960 910
Pocet akcii (v ks) 5 5
Vyse vyplacené dividendy celkem (CZK) 4 800,00 4 550,00
Doba drzby akcie (pocet mésict) 3 6
Vyse dividendy podle doby drzby (CZK) 1200,00 2 275,00
15% srazkova dan 180,00 341,25
Vyse vyplacenych dividend po zdanéni (CZK) 1 020,00 1933,75
Celkem (CZK) 2 953,75

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka €. 23 Vypcaiet celkového zisku za provedenou investici 09/2006/2017

Pocatecni investice 62 000,00
Cisty zisk 64 767,90
Vyplacené dividendy po zdanéni 2 953,75
Celkovy zisk za provedenou investici (CZK) 5721,65

Zdroj: vlastni zpracovani

83



Pri investici do 5 ks akcii k 30.9.2016 s progndézamarvySi kurzu k 6/2017
12 953,58 CZK by autor prace vykazal zhodnocent%,4 Zisk etné vyplacenych
dividend za utené obdobi by byl 5721,65 CZK. (tabulka 22) Doba navratnosti
z pohledu doporteni autora prace (pouziti prognézované hodnoty naaidi intervalu
spolehlivosti +95%, prodej akcie nejp@fdk 6/2017) je mozna realizovat jiZz v prvnim
mesici, jelikoZ se cena akcie podle progndzy zvysuj& prvnim ngsici nabyvala vysSi
hodnoty nez akcie k 30.9.2016. Do vyho nejsou zahrnuty naklady za zpresikovani

obchodu na burze prdgstinictvim zprosedkovatele a inflace.

Navratnost investice [¥i drzbé akcie:

V piipact zmeny drzby akcie autorem prace na zakladnalyzovani roku 2016
s pihlédnutim k vyvoji akcie za obdobi 10/2016-03/2Gk dalSim znam ovliviujici
budouci vyvoj akcie, autor prace vyl dobu navratnosti investiceiprzbe akcii na
zisk ziskany vyplatami dividend.

K samotnému vyptiu bylo zapatebi progndzovat vysi dividend pomoci regresni
analyzy trendu s + 95% hladinou spolehlivosti vgueonu Statistika 12. Vychozi zavislou
promenou jsou hodnoty vyplat dividendipadajici do obdobi roku 2000-2015 s pouZitim
piedpokladané hodnoty dividendy za rok 2016 920 C4#faenéru za roky 2010-2015 pro
rok 2017 910 CZK. Hodnotutedpokladané dividendy na rok 2017 potvrzuje analyza
Komerni banky (Kometni banka, 2016).

Prognézované statistické hodnoty s + 95% intervasgmlehlivosti jsou uvedeny
v tabulaces. 24. Autor prace, stejrjako u prognézy vyvoje kurzu akcieigalpoklada vysi
dividend na drovni hranice +95% hladiny spolehlivosia zaklad provedené

fundamentalni analyzy. (viz kapitola 4.1. Fundarakritanalyza)
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Tabulka €. 24 Vyvoj hodnoty dividend za roky 2018 az 2035

Interval spolehlivosti

Obdobi Progndza na roky Prognodzovana vyse dividendy
-95% 95%
1 2018 782,60 496,41 1 068,79
2 2019 757,55 447,89 1067,20
3 2020 732,49 398,93 1 066,06
4 2021 707,44 349,61 1 065,27
5 2022 682,39 300,00 1064,77
6 2023 657,33 250,16 1064,51
7 2024 632,28 200,12 1064,44
8 2025 607,23 149,91 1064,54
9 2026 582,17 99,57 1064,77
10 2027 557,12 49,11 1065,12
11 2028 532,06 -1,44 1 065,57
12 2029 507,01 -52,09 1066,11
13 2030 481,96 -102,81 1 066,73
14 2031 456,90 -153,60 1067,41
15 2032 431,85 -204,44 1068,14
16 2033 406,80 -255,34 1 068,93
17 2034 381,74 -306,28 1 069,77
18 2035 356,69 -357,26 1 070,64

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistika 12

Progn6zované hodnoty statistickym programem majiodd 2018 klesajici trend.
Prvni prognézovana hodnota dividendy je 0 127,4 @QEASi neZ hodnota dividendy v roce
2017. Pamérny mezir@ni pokles mezi progndézovanymi hodnotami v obdobl&@z
2035 je 0 25,05 CZK.

Hodnoty na hranici intervalu spolehlivosti -95% rwipim progndézovaném roce se
rovnaji dividend na urovni 496,41 CZK. Oproti tomu vySe dividendydfe hodnot v
intervalu +95% miry spolehlivosti ma byt 1 068,78KC Od roku 2028 hodnotaiip-95%
mite spolehlivost nabyva zapornych hodnot. To je movy®&tlit jako nevyplaceni
dividend spolénosti.

Graf ¢. 20 zobrazuje vyvoj vyplacenych dividend za obd@®00 az 2015
s predpokladanymi vySemi vyplaty za rok 2016 a 2017.
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Graf & 18 Vyvoj vyplacenych dividend spol&nosti Philip Morris CR
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistika d@aje z BCCP

Fi realizaci investice 5 ks akcii k 30.9.2016 byladhota akcie 12 400 CZK.
Patateni investice celkem byla tedy 62 000 CZKi pouziti odhadovanych vysi dividend
s 95% mirou spolehlivosti bude q@&eni investice navracena investorovi za 14,35 roku
Do vypcitu neni zahrnuta inflace a poplatek za zgemitovani poéateni investice.
Vypocet navratnosti investice vychazi z tabutky25, ve které jsou uvedeny prognézované
vySe dividend za jednotlivé roky, vynos za dividgzé obdobi drzby, 15% srédZzkovéigda

vynos po zdagni apod. Samotny vyget navratnosti investice je uveden v tabWc26
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Tabulka €. 25 Vypatet proménnych pro uréeni navratnosti investice

Kumulovany

; Prognézovana Pocet Pocet Vynos za 15% , 3

Obdobi ::;i’::;, vyie akeii  mésicli dobudriby srétkovd dZZZ:IS ('::‘;K) WS::::;O

dividendy (ks) drzby (CzK) dan 2danéni

1 2016 960,00 5 6 2 400,00 360,00 2 040,00 2 040,00
2 2017 910,00 5 12 4 550,00 682,50 3 867,50 5907,50
3 2018 1 068,79 5 12 5343,97 801,60 4542,37 10 449,87
4 2019 1067,20 5 12 5336,02 800,40 4 535,62 14 985,49
5 2020 1 066,06 5 12 5330,30 799,55 4 530,76 19 516,25
6 2021 1 065,27 5 12 5326,36 798,95 4527,41 24 043,65
7 2022 1064,77 5 12 5323,86 798,58 4 525,28 28 568,94
8 2023 1064,51 5 12 5322,55 798,38 4524,17 33 093,10
9 2024 1064,44 5 12 532221 798,33 4 523,88 37 616,98
10 2025 1 064,54 5 12 5322,69 798,40 4524,28 42 141,27
11 2026 1064,77 5 12 5323,86 798,58 4 525,28 46 666,54
12 2027 1 065,12 5 12 5325,61 798,84 4526,77 51193,31
13 2028 1 065,57 5 12 5327,87 799,18 4 528,69 55 722,00
14 2029 1066,11 5 12 5330,56 799,58 4 530,98 60 252,98
15 2030 1 066,73 5 12 5333,63 800,04 4 533,59 64 786,57
16 2031 1067,41 5 12 5337,05 800,56 4 536,49 69 323,06
17 2032 1068,14 5 12 5340,72 801,11 4539,61 73 862,67
18 2033 1 068,93 5 12 5344,66 801,70 4 542,96 78 405,64
19 2034 1 069,77 5 12 5348,83 802,33 4546,51 82 952,15
20 2035 1070,64 5 12 5353,21 802,98 4 550,23 87 502,37

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka €. 26 Vypaiet navratu investice

Ukazatel Castka

Pocatecni investice (CZK) 62 000,00
Primérna vyse vynost po zdanéni za rok (CZK) 4 319,10
Doba navratnosti investice t 21(poEet let) 14,35

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipact drzby 5 ks akcii od 09/2016 dojde k navratu ineesv podok cistého
piijmu z dividend za 14,35 let, tedy vipehu Gnora 2031.

2Lt = pasateini investice/pimarny roini vynos
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5 Zavér

Schopnost Wit co nejgesrgji vyvoj kurzu akcie se spravnym investim
doporkenim je nelehky udkol. Investoci financni analytici k @mu pouZzivaji #izné
ukazatele, analyzy a vlastni zkuSenosti ziskané@hdletou praxi. Prozkoumani wuliv
pusobicich na vyvoj kurzu akcie jsou prowAg pomoci fundamentalni analyzy,
prostednictvim které je investor informovan o mnoha wthiSfaktorech, které jsou
vyznamneé jak v ramci globalniho, tak @tixového i firemniho prostdi. Fundamentalni
analyza do detailu zkouma, jaky ma akcie vztah skromkonomickymi ukazateli,
informuje o znénach v ramci regulaci, kterym spét®st podléha, analyzuje finam
zdravi spolénosti apod. VSechny tyto informace musi byt pgmy odhad vyvoje kurzu
akcie zohledény pxi jeho ukeni.

Timto zpisobem také doSlo k progn6ze vyvoje ceny akcie gpotdi Phlip Morris
CR a.s. na Burze cennych papRraha a.s. V ramci provedené fundamentalni anddyty
zjisténo, ze v odutvi tabakovych vyrobk na UzemiCeské republiky, v kterém ma
spole&nost nej¥tSi podil na trhu, se zavedly nové regulace, kievbou negativé ovlivnit
vyvoj kurzu akcie na burze. Jedna se dizemi Evropské komise, které vstoupilo
v platnost 20.5.2016. V nasledujicich letech ddjdgstovnému zvySeni spibni das,
ktera se odrazi na cgmabakovych vyrobk Z firemnic¢asti analyzy bylo zjignho, Ze se
spole&nost &Si finartnimu zdravi a Ze vritti hodnota akcie spaleosti je podhodnocena,
to je podrtem pro investici. Idealni fpezitost k ndkupu akcie take dily trendove
indikatory a oscilatory v provedené technické apnaly

Autor prace na zaklgdprovedené fundamentalni analyzyilzmeénu statisticky
prognézované hodnoty akcie na mez +95% intervatlegfivosti, jelikoz prognézovane
hodnoty se liSily od fedpokladanych hodnot autorem prace a déle stadobil drzby na
9 mesiai vzhledem k gipadnym riziKiim plynoucich z planovaného protiéagkého
zékona. Diky uteni doby drzby akcii autor muselcitri jejich pocet, aby byl pijem
osvobozen od d&re prijmu z prodeje cennych papia investice byla ziskova. Navratnost
investice provedené dne 30.9.2016 na obdobi¢Sian pro 5 ks akcii spotamosti Philip
Morris CR a.s&ini 4,46%. S ohledem na jiné moznosti na trhu jako nap. spdici &ty,
podilové fondy a komoditni instrumenty, povazujéoayrace investovani do akcie Philip
Morris za efektivijSi. Progndzovana hodnota akcie v éigdjiho prodeje, tedy k 06/2017
ma nabyvat hodnoty 12 953 CZK. Proigad drzby akcie pro vyplatu dividend, byly
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hodnoty dividend statisticky prognézovanyi&klmnénim se autora prace k hranici +95%
intervalu spolehlivosti. Viipact drzby akcie pro vyplatu dividend by se investorovi
navratila investice za 14,35 let. Vyjm je proveden se statisticky prognézovanymi
dividendami po zdami 15% srazkovou dani. Ve vygta neni zahrnuta inflace a poplatky
za zprostedkovani obchodu.

Autor prace se na zaklaghoznatk pii informacich k 30.9.2016i{klani k varian¥
prodeje akcie v 06/2017.

Z vySe uvedenych odstavayplyva, Ze autor prace prognézoval vyvoj cenyiiakc
spolenosti Philip Morris CR a.s. na burze a vypital ziskovost a dobu navratnosti

investice provedenou za sledované obdobi, coZzdigm diplomové prace.
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Priloha &. 1 Konsolidovana @etni zawrka spoletnosti Philip Morris CR 2010 - 2015 Rozvaha

rok | 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rozvaha f. 1 2 3 4 5 6

AKTIVA CELKEM 1 15741 17 433| 17 820| 21968 12450 15054
B. Dlouhodoby majetek 3 2936 2821 2953 3178 3234 3915
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 111 86 56 31 41 51
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 13 2752 2735 2897 3147 3193 3763
B. ll. | Dlouhodoby finanéni majetek 23 73 0 0 0 0 101
C. Obézna aktiva 31 12805| 14612 14867 18 790 9216 11139
C.l. | Zasoby 32 1169 1297 1775 2120 328 423
C. . | Dlouhodobé pohledavky 39 0 0 0 0 0 0
C. . | Kratkodobé pohledavky 48 4536 7428 7 884 11 451 4 364 3246
C. V. | Kratkodoby finanéni majetek 58 7100 5887 5208 5219 4524 7 470
D. Casové rozligeni 63 0 0 0 0 0 0

i. 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 67 15741 17 433 17820 21968 12 450 15 054
A. Vlastni kapital 68 9177 8271 8 196 7970 7 811 7 956
A.l. | Zakladni kapital 69 2745 2745 2745 2745 2745 2745
A.ll. | Kapitalové fondy 73 2921 2932 2939 2955 2409 2398
A.ll. | Rezervnifondy, nedélitelny fond a ostatnifondy ze zisku | 79 0 0 0 0 0 0
A. V. | Vysledek hospodaieni minulych let 82 1121 51 72 38 405 244
A.V. | Vysledek hospodaieni bézného U¢. obdobi (+/-) 85 2390 2543 2440 2232 2252 2 569
B. Cizi zdroje 86 6 564 9162 9624 13998 4639 7 098
B. I Rezervy 87 0 0 0 0 0 0
B. Il | Dlouhodobé zavazky 92 110 124 131 141 166 182
B. ll. | Kratkodobé zavazky 103 6 454 9038 9493 13 857 4473 6916
B. IV. | Bankovniuvéry a vypomoci 115 0 0 0 0 0 0
C I Casové rozligeni 119 0 0 0 0 0 0
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Priloha &. 2 Konsolidovana @etni zawrka spoletnosti Philip Morris CR 2010 - 2015 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztréty | i 2010 2011 2012 2013 2014 2015
L. Trzby 1 11 402 12 1565 12 963 12770 14 049 10 866

Naklady na prodané vyrobky a zbozi 2 6518 7130 8025 8 093 9275 5740
+ Obchodni marze 3 4 884 5025 4938 4 677 4774 5126
Il Vykony 4 0 0 0 0 0 0
B Vykonova spotieba 8 0 0 0 0 0 0
+ Pridana hodnota 11 4 884 5025 4938 4677 4774 5126
C. Osobni naklady 12 1928 1889 1951 1937 1967 1977
D. Dané a poplatky 17
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 0 0 0 0 0 0
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu | 22 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 30 2 946 3146 3039 2781 2824 3204
* Finanéni vysledek hospodareni 48 29 22 9 7 -6 -2
Q Dani z piijmd za béznou Cinnost 49 585 625 608 556 566 633
* Vysledek hospodareni za béznou €innost 52 2390 2543 2440 2232 2252 2 569
S. Dan z piijmi z mimoradné ¢innosti 55 0 0 0 0 0 0
* Mimoiadny vysledek hospodareni 58 0 0 0 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-) 59
ok Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi (+/-) 60 2390 2543 2440 2232 2252 2 569
e Vysledek hospodareni pred zdanenim 61 2975 3168 3048 2788 2818 3202
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P¥iloha ¢. 3: Kurz akcie spolénsoti Philip Morris CR

Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz

30.11.2012 10 700,00 11.3.2013 11 470,00 17.6.2013 11221,00 18.9.2013 10 910,00
3.12.2012 10 670,00 12.3.2013 11 500,00 18.6.2013 11 190,00 19.9.2013 10 800,00
4.12.2012 10 600,00 13.3.2013 11 500,00 19.6.2013 11 051,00 20.9.2013 10 706,00
5.12.2012 10 700,00 14.3.2013 11 380,00 20.6.2013 11 050,00 23.9.2013 10 800,00
6.12.2012 10 600,00 15.3.2013 11 310,00 21.6.2013 11 200,00 24.9.2013 10 950,00
7.12.2012 10 550,00 18.3.2013 11 299,00 24.6.2013 11 098,00 25.9.2013 10 850,00
10.12.2012 10 550,00 19.3.2013 11 270,00 25.6.2013 11 195,00 26.9.2013 10 850,00
11.12.2012 10 510,00 20.3.2013 11 159,00 26.6.2013 11 245,00 27.9.2013 10 900,00
12.12.2012 10 700,00 21.3.2013 11 200,00 27.6.2013 11 225,00 30.9.2013 10 890,00
13.12.2012 10 780,00 22.3.2013 11 170,00 28.6.2013 11 220,00 1.10.2013 10 751,00
14.12.2012 10 840,00 25.3.2013 11 225,00 1.7.2013 11 300,00 2.10.2013 10 713,00
17.12.2012 10 765,00 26.3.2013 11 200,00 2.7.2013 11 090,00 3.10.2013 10 849,00
18.12.2012 10 630,00 27.3.2013 11 280,00 3.7.2013 11 320,00 4.10.2013 10 886,00
19.12.2012 10 700,00 28.3.2013 11 300,00 4.7.2013 11 072,00 7.10.2013 10 800,00
20.12.2012 10 635,00 2.4.2013 11 519,00 8.7.2013 11 300,00 8.10.2013 10 711,00
21.12.2012 10 550,00 3.4.2013 11 800,00 9.7.2013 11 299,00 9.10.2013 10 740,00
27.12.2012 10 700,00 4.4.2013 11 750,00 10.7.2013 11 220,00 10.10.2013 10 800,00
28.12.2012 10 700,00 5.4.2013 11 800,00 11.7.2013 11 220,00 11.10.2013 10 750,00
2.1.2013 10 727,00 8.4.2013 11 654,00 12.7.2013 11 194,00 14.10.2013 10 800,00
3.1.2013 10 738,00 9.4.2013 11 700,00 15.7.2013 11 086,00 15.10.2013 10 785,00
4.1.2013 10 801,00 10.4.2013 11 660,00 16.7.2013 11 250,00 16.10.2013 10 742,00
7.1.2013 10 724,00 11.4.2013 11 730,00 17.7.2013 11 300,00 17.10.2013 10 740,00
8.1.2013 10 800,00 12.4.2013 11 700,00 18.7.2013 11 303,00 18.10.2013 10 770,00
9.1.2013 11 030,00 15.4.2013 11 651,00 19.7.2013 11 305,00 21.10.2013 10 740,00
10.1.2013 10 550,00 16.4.2013 11 700,00 22.7.2013 11 300,00 22.10.2013 10 703,00
11.1.2013 10 800,00 17.4.2013 10 860,00 23.7.2013 11 305,00 23.10.2013 10 650,00
14.1.2013 10 840,00 18.4.2013 10 850,00 24.7.2013 11 249,00 24.10.2013 10 690,00
15.1.2013 10 800,00 19.4.2013 11 050,00 25.7.2013 11 332,00 25.10.2013 10 743,00
16.1.2013 10 715,00 22.4.2013 10 930,00 26.7.2013 11 320,00 29.10.2013 10 811,00
17.1.2013 10 753,00 23.4.2013 11 220,00 29.7.2013 11 245,00 30.10.2013 10 840,00
18.1.2013 10 725,00 24.4.2013 11 111,00 30.7.2013 11 180,00 31.10.2013 10 785,00
21.1.2013 10 800,00 25.4.2013 11 100,00 31.7.2013 11 183,00 1.11.2013 10 810,00
22.1.2013 10 900,00 26.4.2013 11 200,00 1.8.2013 11 150,00 4.11.2013 10 750,00
23.1.2013 10 900,00 29.4.2013 11 274,00 2.8.2013 11 150,00 5.11.2013 10 700,00
24.1.2013 10 860,00 30.4.2013 11 170,00 5.8.2013 11 245,00 6.11.2013 10 799,00
25.1.2013 11 050,00 2.5.2013 10 900,00 6.8.2013 11 199,00 7.11.2013 10 690,00
28.1.2013 11 175,00 3.5.2013 11 070,00 7.8.2013 11 150,00 8.11.2013 10 700,00
29.1.2013 11 220,00 6.5.2013 11 209,00 8.8.2013 11 050,00 11.11.2013 10 699,00
30.1.2013 11 250,00 7.5.2013 11 200,00 9.8.2013 11 031,00 12.11.2013 10 690,00
31.1.2013 11 420,00 9.5.2013 11 200,00 12.8.2013 11 005,00 13.11.2013 10 625,00
1.2.2013 11 490,00 10.5.2013 11 260,00 13.8.2013 11 005,00 14.11.2013 10 550,00
4.2.2013 11 570,00 13.5.2013 11 250,00 14.8.2013 11 100,00 15.11.2013 10 777,00
5.2.2013 11 500,00 14.5.2013 11 259,00 15.8.2013 11 000,00 18.11.2013 10 800,00
6.2.2013 11 565,00 15.5.2013 11 271,00 16.8.2013 11 130,00 19.11.2013 10 798,00
7.2.2013 11 529,00 16.5.2013 11 180,00 19.8.2013 11 060,00 20.11.2013 10 701,00
8.2.2013 11 450,00 17.5.2013 10 950,00 20.8.2013 10 750,00 21.11.2013 10 705,00
11.2.2013 11 554,00 20.5.2013 10 999,00 21.8.2013 10 443,00 22.11.2013 10 760,00
12.2.2013 11 200,00 21.5.2013 10 857,00 22.8.2013 10 529,00 25.11.2013 10 950,00
13.2.2013 11 340,00 22.5.2013 10 853,00 23.8.2013 10 610,00 26.11.2013 10 800,00
14.2.2013 11 595,00 23.5.2013 10 975,00 26.8.2013 10 750,00 27.11.2013 10 825,00
15.2.2013 11 700,00 24.5.2013 11 160,00 27.8.2013 10 890,00 28.11.2013 10 880,00
18.2.2013 11 600,00 27.5.2013 11 199,00 28.8.2013 10 800,00 29.11.2013 10 790,00
19.2.2013 11 685,00 28.5.2013 11 111,00 29.8.2013 10 816,00 2.12.2013 10 760,00
20.2.2013 11 555,00 29.5.2013 10 931,00 30.8.2013 10 825,00 3.12.2013 10 866,00
21.2.2013 11 579,00 30.5.2013 11 088,00 2.9.2013 10 899,00 4.12.2013 10 750,00
22.2.2013 11 630,00 31.5.2013 11 000,00 3.9.2013 10 900,00 5.12.2013 10 650,00
25.2.2013 11 650,00 3.6.2013 10 980,00 4.9.2013 10 850,00 6.12.2013 10 604,00
26.2.2013 11 650,00 4.6.2013 11 070,00 5.9.2013 11 005,00 9.12.2013 10 600,00
27.2.2013 11 565,00 5.6.2013 11 010,00 6.9.2013 10 950,00 10.12.2013 10 510,00
28.2.2013 11 785,00 6.6.2013 11 050,00 9.9.2013 10 925,00 11.12.2013 10 650,00
1.3.2013 11 600,00 7.6.2013 11 060,00 10.9.2013 10 990,00 12.12.2013 10 600,00
4.3.2013 11 515,00 10.6.2013 11 139,00 11.9.2013 10 980,00 13.12.2013 10 520,00
5.3.2013 11 599,00 11.6.2013 11 090,00 12.9.2013 10 890,00 16.12.2013 10 550,00
6.3.2013 11 650,00 12.6.2013 11 120,00 13.9.2013 10 802,00 17.12.2013 10521,00
7.3.2013 11 500,00 13.6.2013 11 051,00 16.9.2013 10 966,00 18.12.2013 10 600,00
8.3.2013 11 500,00 14.6.2013 11 320,00 17.9.2013 10 900,00 19.12.2013 10 550,00
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Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz
20.12.2013 10 600,00 31.3.2014 11 390,00 7.7.2014 10 352,00 7.10.2014 10 015,00
23.12.2013 10 600,00 1.4.2014 11 449,00 8.7.2014 10 276,00 8.10.2014 9 877,00
27.12.2013 10 600,00 2.4.2014 11 459,00 9.7.2014 10 406,00 9.10.2014 10 039,00
30.12.2013 10 579,00 3.4.2014 11 450,00 10.7.2014 10 281,00 10.10.2014 9 980,00

2.1.2014 10 600,00 4.4.2014 11 431,00 11.7.2014 10 301,00 13.10.2014 9 887,00

3.1.2014 10 600,00 7.4.2014 11 350,00 14.7.2014 10317,00 14.10.2014 9 890,00

6.1.2014 10 578,00 8.4.2014 11 298,00 15.7.2014 10 400,00 15.10.2014 9 881,00

7.1.2014 10 600,00 9.4.2014 11 280,00 16.7.2014 10 450,00 16.10.2014 10 000,00

8.1.2014 10 560,00 10.4.2014 11 300,00 17.7.2014 10 455,00 17.10.2014 9 969,00

9.1.2014 10 550,00 11.4.2014 11 200,00 18.7.2014 10 650,00 20.10.2014 9951,00
10.1.2014 10 600,00 14.4.2014 11 200,00 21.7.2014 10 610,00 21.10.2014 10 000,00
13.1.2014 10 600,00 15.4.2014 11 280,00 22.7.2014 10 593,00 22.10.2014 9 999,00
14.1.2014 10 600,00 16.4.2014 10 410,00 23.7.2014 10 470,00 23.10.2014 9 998,00
15.1.2014 10 540,00 17.4.2014 10 570,00 24.7.2014 10 407,00 24.10.2014 10 000,00
16.1.2014 10 560,00 22.4.2014 10 499,00 25.7.2014 10 417,00 27.10.2014 9 945,00
17.1.2014 10 699,00 23.4.2014 10 500,00 28.7.2014 10 550,00 29.10.2014 9 949,00
20.1.2014 10 889,00 24.4.2014 10 460,00 29.7.2014 10 575,00 30.10.2014 9 897,00
21.1.2014 10 950,00 25.4.2014 10 500,00 30.7.2014 10 500,00 31.10.2014 9 851,00
22.1.2014 10 890,00 28.4.2014 10 488,00 31.7.2014 10 400,00 3.11.2014 9 870,00
23.1.2014 10 900,00 29.4.2014 10 500,00 1.8.2014 10 350,00 4.11.2014 9 777,00
24.1.2014 10 850,00 30.4.2014 10 450,00 4.8.2014 10 360,00 5.11.2014 9 670,00
27.1.2014 10 722,00 2.5.2014 10 420,00 5.8.2014 10 400,00 6.11.2014 9 740,00
28.1.2014 10 720,00 5.5.2014 10 389,00 6.8.2014 10 360,00 7.11.2014 9 805,00
29.1.2014 10 832,00 6.5.2014 10 350,00 7.8.2014 10 330,00 10.11.2014 9 980,00
30.1.2014 10 850,00 7.5.2014 10 350,00 8.8.2014 10 350,00 11.11.2014 9 980,00
31.1.2014 10 899,00 9.5.2014 10 340,00 11.8.2014 10 400,00 12.11.2014 10 000,00

3.2.2014 10 850,00 12.5.2014 10 350,00 12.8.2014 10 400,00 13.11.2014 10 250,00

4.2.2014 10 790,00 13.5.2014 10 329,00 13.8.2014 10 415,00 14.11.2014 10 231,00

5.2.2014 10 740,00 14.5.2014 10 273,00 14.8.2014 10 400,00 18.11.2014 10 050,00

6.2.2014 10 740,00 15.5.2014 10 330,00 15.8.2014 10 437,00 19.11.2014 10 003,00

7.2.2014 10 770,00 16.5.2014 10 300,00 18.8.2014 10 385,00 20.11.2014 10 013,00
10.2.2014 10 740,00 19.5.2014 10 380,00 19.8.2014 10 483,00 21.11.2014 10 101,00
11.2.2014 10 790,00 20.5.2014 10 399,00 20.8.2014 10 500,00 24.11.2014 10 270,00
12.2.2014 10 770,00 21.5.2014 10 280,00 21.8.2014 10 485,00 25.11.2014 10 150,00
13.2.2014 10 730,00 22.5.2014 10 380,00 22.8.2014 10 490,00 26.11.2014 10 164,00
14.2.2014 10 740,00 23.5.2014 10 362,00 25.8.2014 10 491,00 27.11.2014 10 250,00
17.2.2014 10 730,00 26.5.2014 10 400,00 26.8.2014 10 500,00 28.11.2014 10 309,00
18.2.2014 10 800,00 27.5.2014 10 308,00 27.8.2014 10 499,00 1.12.2014 10 300,00
19.2.2014 10 770,00 28.5.2014 10 374,00 28.8.2014 10 450,00 2.12.2014 10 350,00
20.2.2014 10 800,00 29.5.2014 10 379,00 29.8.2014 10 411,00 3.12.2014 10 350,00
21.2.2014 10 800,00 30.5.2014 10 250,00 1.9.2014 10 450,00 4.12.2014 10 385,00
24.2.2014 10 770,00 2.6.2014 10 350,00 2.9.2014 10 550,00 5.12.2014 10 385,00
25.2.2014 10 776,00 3.6.2014 10 395,00 3.9.2014 10 557,00 8.12.2014 10 370,00
26.2.2014 10 840,00 4.6.2014 10 425,00 4.9.2014 10 531,00 9.12.2014 10 350,00
27.2.2014 10 880,00 5.6.2014 10 370,00 5.9.2014 10 570,00 10.12.2014 10 430,00
28.2.2014 10 880,00 6.6.2014 10 480,00 8.9.2014 10 513,00 11.12.2014 10 351,00

3.3.2014 10 930,00 9.6.2014 10 485,00 9.9.2014 10 570,00 12.12.2014 10 380,00

4.3.2014 10 890,00 10.6.2014 10 475,00 10.9.2014 10 519,00 15.12.2014 10 364,00

5.3.2014 10 950,00 11.6.2014 10 330,00 11.9.2014 10 500,00 16.12.2014 10 202,00

6.3.2014 10 950,00 12.6.2014 10 440,00 12.9.2014 10 500,00 17.12.2014 10 300,00

7.3.2014 10 925,00 13.6.2014 10 445,00 15.9.2014 10 455,00 18.12.2014 10 399,00
10.3.2014 10 999,00 16.6.2014 10 351,00 16.9.2014 10 381,00 19.12.2014 10 540,00
11.3.2014 10 950,00 17.6.2014 10 425,00 17.9.2014 10 375,00 22.12.2014 10 615,00
12.3.2014 10 870,00 18.6.2014 10 440,00 18.9.2014 10 390,00 23.12.2014 10 630,00
13.3.2014 11 049,00 19.6.2014 10 440,00 19.9.2014 10 310,00 29.12.2014 10 679,00
14.3.2014 11 040,00 20.6.2014 10 314,00 22.9.2014 10 290,00 30.12.2014 10 820,00
17.3.2014 10 999,00 23.6.2014 10 350,00 23.9.2014 10 280,00 2.1.2015 10 770,00
18.3.2014 10 999,00 24.6.2014 10 420,00 24.9.2014 10 136,00 5.1.2015 10 750,00
19.3.2014 11 059,00 25.6.2014 10 440,00 25.9.2014 10 200,00 6.1.2015 10 800,00
20.3.2014 11 101,00 26.6.2014 10 380,00 26.9.2014 10 176,00 7.1.2015 10 802,00
21.3.2014 11 418,00 27.6.2014 10 435,00 29.9.2014 10 200,00 8.1.2015 10 860,00
24.3.2014 11 102,00 30.6.2014 10 425,00 30.9.2014 10 200,00 9.1.2015 10 750,00
25.3.2014 11 299,00 1.7.2014 10 350,00 1.10.2014 10 195,00 12.1.2015 10 800,00
26.3.2014 11 330,00 2.7.2014 10 450,00 2.10.2014 10 170,00 13.1.2015 10 819,00
27.3.2014 11 360,00 3.7.2014 10 479,00 3.10.2014 10 161,00 14.1.2015 10 798,00
28.3.2014 11 450,00 4.7.2014 10 440,00 6.10.2014 10 090,00 15.1.2015 10 770,00
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Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz
16.1.2015 10 825,00 22.4.2015 10 475,00 28.7.2015 10 720,00 30.10.2015 11 741,00
19.1.2015 10 840,00 23.4.2015 10 480,00 29.7.2015 10 750,00 2.11.2015 11 745,00
20.1.2015 10 850,00 24.4.2015 10 480,00 30.7.2015 10 800,00 3.11.2015 11 641,00
21.1.2015 10 863,00 27.4.2015 10 460,00 31.7.2015 10 720,00 4.11.2015 11 740,00
22.1.2015 10 818,00 28.4.2015 10 420,00 3.8.2015 10 700,00 5.11.2015 11 687,00
23.1.2015 10 800,00 29.4.2015 10 425,00 4.8.2015 10 735,00 6.11.2015 11 750,00
26.1.2015 10 820,00 30.4.2015 10 418,00 5.8.2015 10 797,00 9.11.2015 11 747,00
27.1.2015 10 800,00 4.5.2015 10 400,00 6.8.2015 10 780,00 10.11.2015 11 775,00
28.1.2015 10 755,00 5.5.2015 10 420,00 7.8.2015 10 764,00 11.11.2015 11 850,00
29.1.2015 10 805,00 6.5.2015 10 415,00 10.8.2015 10 749,00 12.11.2015 11 842,00
30.1.2015 10 947,00 7.5.2015 10 370,00 11.8.2015 10 790,00 13.11.2015 11 827,00

2.2.2015 10 807,00 11.5.2015 10 425,00 12.8.2015 10 830,00 16.11.2015 11 897,00
3.2.2015 10 896,00 12.5.2015 10 425,00 13.8.2015 10 847,00 18.11.2015 11 858,00
4.2.2015 10 900,00 13.5.2015 10 580,00 14.8.2015 10 702,00 19.11.2015 11 880,00
5.2.2015 10 918,00 14.5.2015 10 500,00 17.8.2015 10 701,00 20.11.2015 11 680,00
6.2.2015 10 936,00 15.5.2015 10 490,00 18.8.2015 10 700,00 23.11.2015 11 690,00
9.2.2015 10 980,00 18.5.2015 10 450,00 19.8.2015 10 969,00 24.11.2015 11 797,00
10.2.2015 10 990,00 19.5.2015 10 500,00 20.8.2015 10 960,00 25.11.2015 11 800,00
11.2.2015 10 960,00 20.5.2015 10 601,00 21.8.2015 10 900,00 26.11.2015 11 938,00
12.2.2015 11 099,00 21.5.2015 10 760,00 24.8.2015 10 525,00 27.11.2015 11 850,00
13.2.2015 11 138,00 22.5.2015 10 750,00 25.8.2015 10 670,00 30.11.2015 11 900,00
16.2.2015 11 124,00 25.5.2015 10 800,00 26.8.2015 10 800,00 1.12.2015 11 874,00
17.2.2015 10 900,00 26.5.2015 10 800,00 27.8.2015 10 855,00 2.12.2015 11 910,00
18.2.2015 11 000,00 27.5.2015 10 870,00 28.8.2015 10 945,00 3.12.2015 11 902,00
19.2.2015 11 137,00 28.5.2015 10 859,00 31.8.2015 11 064,00 4.12.2015 12 049,00
20.2.2015 11 165,00 29.5.2015 10 860,00 1.9.2015 11 079,00 7.12.2015 11 999,00
23.2.2015 11 245,00 1.6.2015 10 888,00 2.9.2015 11 100,00 8.12.2015 11 700,00
24.2.2015 11 289,00 2.6.2015 10 849,00 3.9.2015 11 494,00 9.12.2015 11 750,00
25.2.2015 11 297,00 3.6.2015 10 749,00 4.9.2015 11 433,00 10.12.2015 11 999,00
26.2.2015 11 355,00 4.6.2015 10 783,00 7.9.2015 11 300,00 11.12.2015 11 870,00
27.2.2015 11 370,00 5.6.2015 10 810,00 8.9.2015 11 330,00 14.12.2015 11 850,00
2.3.2015 11 372,00 8.6.2015 10 799,00 9.9.2015 11 390,00 15.12.2015 11 990,00
3.3.2015 11 350,00 9.6.2015 10 777,00 10.9.2015 11 389,00 16.12.2015 11 835,00
4.3.2015 11 290,00 10.6.2015 10 790,00 11.9.2015 11 389,00 17.12.2015 11 778,00
5.3.2015 11 250,00 11.6.2015 10 842,00 14.9.2015 11 388,00 18.12.2015 11 920,00
6.3.2015 11 110,00 12.6.2015 10 805,00 15.9.2015 11 388,00 21.12.2015 11 890,00
9.3.2015 11 180,00 15.6.2015 10 597,00 16.9.2015 11 387,00 22.12.2015 11 908,00
10.3.2015 11 060,00 16.6.2015 10 644,00 17.9.2015 11 290,00 23.12.2015 11 800,00
11.3.2015 11 065,00 17.6.2015 10 750,00 18.9.2015 11 353,00 28.12.2015 11 820,00
12.3.2015 11 240,00 18.6.2015 10 600,00 21.9.2015 11 387,00 29.12.2015 12 000,00
13.3.2015 11 250,00 19.6.2015 10 450,00 22.9.2015 11 400,00 30.12.2015 11 999,00
16.3.2015 11 245,00 22.6.2015 10 800,00 23.9.2015 11 400,00 4.1.2016 11 907,00
17.3.2015 11 260,00 23.6.2015 10 799,00 24.9.2015 11 348,00 5.1.2016 11 997,00
18.3.2015 11 200,00 24.6.2015 10 746,00 25.9.2015 11 398,00 6.1.2016 12 000,00
19.3.2015 11 265,00 25.6.2015 10 777,00 29.9.2015 11 398,00 7.1.2016 11 860,00
20.3.2015 11 250,00 26.6.2015 10 748,00 30.9.2015 11 490,00 8.1.2016 11 947,00
23.3.2015 11 250,00 29.6.2015 10 622,00 1.10.2015 11 550,00 11.1.2016 11 889,00
24.3.2015 11212,00 30.6.2015 10 520,00 2.10.2015 11 570,00 12.1.2016 11 999,00
25.3.2015 11 245,00 1.7.2015 10511,00 5.10.2015 11 550,00 13.1.2016 11 904,00
26.3.2015 11 210,00 2.7.2015 10 674,00 6.10.2015 11 589,00 14.1.2016 11 800,00
27.3.2015 11 186,00 3.7.2015 10 650,00 7.10.2015 11 700,00 15.1.2016 11 850,00
30.3.2015 11 180,00 7.7.2015 10 690,00 8.10.2015 11 837,00 18.1.2016 11 876,00
31.3.2015 11 152,00 8.7.2015 10 500,00 9.10.2015 11 947,00 19.1.2016 11 950,00
1.4.2015 11 190,00 9.7.2015 10 550,00 12.10.2015 11 920,00 20.1.2016 11 870,00
2.4.2015 11 198,00 10.7.2015 10 501,00 13.10.2015 11 860,00 21.1.2016 11 944,00
7.4.2015 11 197,00 13.7.2015 10 400,00 14.10.2015 11 801,00 22.1.2016 11 920,00
8.4.2015 11 188,00 14.7.2015 10 432,00 15.10.2015 11 513,00 25.1.2016 12 090,00
9.4.2015 11 182,00 15.7.2015 10 550,00 16.10.2015 11 565,00 26.1.2016 12 001,00
10.4.2015 11 199,00 16.7.2015 10 705,00 19.10.2015 11 650,00 27.1.2016 12 180,00
13.4.2015 11 200,00 17.7.2015 10 749,00 20.10.2015 11 547,00 28.1.2016 12 500,00
14.4.2015 11 170,00 20.7.2015 10 740,00 21.10.2015 11 474,00 29.1.2016 13 000,00
15.4.2015 11 220,00 21.7.2015 10 730,00 22.10.2015 11 400,00 1.2.2016 13 002,00
16.4.2015 11 255,00 22.7.2015 10 745,00 23.10.2015 11 433,00 2.2.2016 12 950,00
17.4.2015 11 270,00 23.7.2015 10 737,00 26.10.2015 11 619,00 3.2.2016 12 949,00
20.4.2015 11 250,00 24.7.2015 10 750,00 27.10.2015 11 530,00 4.2.2016 12 981,00
21.4.2015 11 287,00 27.7.2015 10 822,00 29.10.2015 11 649,00 5.2.2016 12 846,00
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Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz Datum Zavérecny kurz
8.2.2016 12 700,00 12.5.2016 12 451,00 16.8.2016 12 994,00
9.2.2016 12 950,00 13.5.2016 12 672,00 17.8.2016 12 920,00

10.2.2016 12 821,00 16.5.2016 12 900,00 18.8.2016 13 099,00
11.2.2016 12 800,00 17.5.2016 12 691,00 19.8.2016 12 900,00
12.2.2016 12 750,00 18.5.2016 12 811,00 22.8.2016 13 000,00
15.2.2016 12 934,00 19.5.2016 12 870,00 23.8.2016 12 999,00
16.2.2016 12 712,00 20.5.2016 13 087,00 24.8.2016 12 867,00
17.2.2016 12 910,00 23.5.2016 12 741,00 25.8.2016 12 480,00
18.2.2016 13 000,00 24.5.2016 12 416,00 26.8.2016 12 830,00
19.2.2016 13 298,00 25.5.2016 12 502,00 29.8.2016 12 887,00
22.2.2016 13 220,00 26.5.2016 12 749,00 30.8.2016 12 861,00
23.2.2016 13 225,00 27.5.2016 12 480,00 31.8.2016 12 751,00
24.2.2016 13 225,00 30.5.2016 12 699,00 1.9.2016 12 703,00
25.2.2016 13 169,00 31.5.2016 12 399,00 2.9.2016 12 873,00
26.2.2016 13 197,00 1.6.2016 12 397,00 5.9.2016 12 695,00
29.2.2016 12 759,00 2.6.2016 12 520,00 6.9.2016 12 750,00
1.3.2016 13 000,00 3.6.2016 12 350,00 7.9.2016 12 750,00
2.3.2016 13 143,00 6.6.2016 12 483,00 8.9.2016 12 756,00
3.3.2016 13 130,00 7.6.2016 12 582,00 9.9.2016 12 770,00
4.3.2016 13 114,00 8.6.2016 12 313,00 12.9.2016 12 764,00
7.3.2016 13 100,00 9.6.2016 12 439,00 13.9.2016 12 550,00
8.3.2016 13 160,00 10.6.2016 12 255,00 14.9.2016 12 661,00
9.3.2016 12 999,00 13.6.2016 12 223,00 15.9.2016 12 605,00
10.3.2016 12 999,00 14.6.2016 12 285,00 16.9.2016 12 500,00
11.3.2016 13 276,00 15.6.2016 12 205,00 19.9.2016 12 718,00
14.3.2016 13 181,00 16.6.2016 12 210,00 20.9.2016 12 580,00
15.3.2016 13 209,00 17.6.2016 12 300,00 21.9.2016 12 577,00
16.3.2016 13 270,00 20.6.2016 12 300,00 22.9.2016 12 544,00
17.3.2016 13 255,00 21.6.2016 12 299,00 23.9.2016 12 479,00
18.3.2016 13 130,00 22.6.2016 12 216,00 26.9.2016 12 520,00
21.3.2016 12 926,00 23.6.2016 12 249,00 27.9.2016 12 385,00
22.3.2016 13 035,00 24.6.2016 12 100,00 29.9.2016 12 420,00
23.3.2016 12 749,00 27.6.2016 12 285,00 30.9.2016 12 400,00
24.3.2016 13 200,00 28.6.2016 12 329,00
29.3.2016 13 180,00 29.6.2016 12 373,00
30.3.2016 13 100,00 30.6.2016 12 355,00
31.3.2016 13 200,00 1.7.2016 12 385,00
1.4.2016 13 030,00 4.7.2016 12 313,00
4.4.2016 13 237,00 7.7.2016 12 470,00
5.4.2016 13 231,00 8.7.2016 12 455,00
6.4.2016 13 301,00 11.7.2016 12 599,00
7.4.2016 13 598,00 12.7.2016 12 647,00
8.4.2016 13 500,00 13.7.2016 12 722,00
11.4.2016 13 582,00 14.7.2016 12 804,00
12.4.2016 13 351,00 15.7.2016 13 070,00
13.4.2016 13 315,00 18.7.2016 12 966,00
14.4.2016 13 199,00 19.7.2016 12 989,00
15.4.2016 13 058,00 20.7.2016 13 069,00
18.4.2016 12 928,00 21.7.2016 13 039,00
19.4.2016 12 985,00 22.7.2016 13 100,00
20.4.2016 13 405,00 25.7.2016 13 150,00
21.4.2016 12 718,00 26.7.2016 13 160,00
22.4.2016 12 232,00 27.7.2016 13 180,00
25.4.2016 12 101,00 28.7.2016 13 290,00
26.4.2016 12 299,00 29.7.2016 13 200,00
27.4.2016 12 183,00 1.8.2016 13 300,00
28.4.2016 12 090,00 2.8.2016 13 188,00
29.4.2016 12 390,00 3.8.2016 13 160,00
2.5.2016 12 301,00 4.8.2016 13 225,00
3.5.2016 12 449,00 5.8.2016 13 060,00
4.5.2016 12 222,00 8.8.2016 13 248,00
5.5.2016 12 386,00 9.8.2016 13 164,00
6.5.2016 12 370,00 10.8.2016 13 264,00
9.5.2016 12 308,00 11.8.2016 13 250,00
10.5.2016 12 811,00 12.8.2016 13 035,00
11.5.2016 13 000,00 15.8.2016 12 900,00
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