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Anotace

Tato bakalai'ska prace se zabyva akciemi Philip Morris CR, a. s. a jejich
fundamentalni analyzou. V ivodu prace jsou popsany zakladni pojmy jako akciova
spolecnost a akcie. Dale jsou popsany tri rozdilné typy analyz a to psychologicka,
technicka a fundamentalni. V praci je obsaZena c¢ast predstavujici spolecnost,
majoritniho vlastnika, vedeni a jeji historii. Prakticka Cast je vénovana vSem trem
urovnim fundamentdlni analyzy. Nejprve globalni, pak odvétvové a nasledné
vysledkili z pololetni zpravy odhadnut zisk a nasledné trzni kurz pro rok 2019.
V zavéru je vypocitan ukazatel P/E a vnitini hodnota akcie, ktera je porovnana
s aktudlnim trznim kurzem.
Klicova slova
Akcie, fundamentalni analyza, financni trh, dividendovy diskontni model, vnitini

hodnota akcie

Annotation

Title: Shares (fundamental analysis of Philip Morris CR)

This bachelor thesis deals with the shares of Philip Morris CR, a. s. and their
fundamental analysis. At the beginning of the thesis are described basic terms such
as joint stock company and shares. Three different types of analyzes are described,
namely psychological, technical and fundamental. The thesis contains a part
representing the company, the majority owner, management and its history. The
practical part is devoted to all three levels of fundamental analysis. First global,
then sectoral and then the most important, corporate fundamental analysis. Based
on the financial results of the half-yearly report, the profit and subsequently the
market rate for 2019 are estimated. Finally, the P/E indicator and the intrinsic
value of the shares are evaluated, which is evaluated with the current market rate.
Keywords

Stocks, fundamental analysis, financial market, dividend discount model, intrinsic
value



Obsah

3 U1 0T PO 1
00 1 1 o) = Vol - TR 2
3 Metodika ZPraCoVANT ... 2
4 Kapitola - VIastni teXt PIrACE ... sessssssssssens 3
4.1 AKciova SpoleCnost @ aKCI. ... 3
4.1.1  AKRCIOVA SPOIECNOSTt ...t ssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 3
4.1.2  AKCIE s s 4

4.2 AKCIOVE QNALYZY ..ot sss s 6
4.2.1 Fundamentalni analyza ... 7
4.2.2  Technickd analyza ... 18
4.2.3  PsychologiCKa analyza ......ccoueemeenemernsensesneseessssesssesssssessesssessssesssssssssssssesanes 20

4.3  Predstaveni spole¢nosti Philip Morris CR, a. S. ......uuueumsessssssssssssssssssssssssssssssssssess 22
4.4  Globalni fundamentalni aNalyza ... 23
4.4.1  Hruby dOomAaci ProdUuKE ... sesssesssssesssesssssssssesses 24
4.4.2  PenéZni NabidKa ... ssssssssseseaes 25
4.4.3  UFOKOVE SAZDY ooooooeeoeeeeseeeeseeeeeeseesessessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssee 25
R 01 i I Vol SO SESSTSSSSR 26
4.4.5 Fiskalni politika zamérena na spotifebni dam .......coccceverneenincerinseisenennns 27

4.5  0Odvétvova fundamentalni analyza......eeeeneseeneeseeseeessessessesssssessesees 28
451 ZivnOStNT CYKIUS OAVELVI ovvvvvveeeveesssssssssssssseneesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 29
4.5.2  Citlivost odvétvi na hospodarsky CYKIUS ......covemermeererernsenieseessessensessenes 30

4.5.3  TrZni SErUKEUTA OQ VTV ..o ee e eeeeseeseseseesessssssesesssssssssssesesssssssssssssssssssssaes 32



4.5.4 VIV StANT F@GUIACE . ...ttt ses e 33

4.6  Podnikova fundamentalni analyza.........nnsssssenns 34
4.6.1  DUleZitd VSTUPNT data ..cceeereeeeeeeeeereereesseesseesseessesssessseessssssesssesssessssssesssssssssans 35
4.6.2 Dividendové diskontni modely ..., 39
4.6.3  ZiSKOVE MOAElY ..o sssssssssssssssssssssssssns 40

5  Shrnuti @ dOPOTUCEN] ... 41
LI /- 1 <) oo OO 42
7 Seznam POUZITE LIEEIaAtUIY .. sssssssssssssssssssssssssssssssesnes 44

Seznam obrazki:

Obrazek 1: VYvoj HDP V CeSKE TEPUDLICE ..uuuuuuuueneressessseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 24
Obrazek 2: Prognoiza inflace ... sssssssssssssssans 26
Obrazek 3: Etapy Zivotniho cyKlu 0dVELVI......coincerinneisssseessssessessssesssessnans 29
Obrazek 4: Udaje 0 hoSPOAAFEN ......uuuuussssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 31
Obrazek 5: Graf vyplacenych dividend........cnnssessssssesenans 35

Seznam tabulek

Tabulka 1: Vliv faktord na vyvoj akciového KUIzu (V 20) ....ooeeneemeesseenneesssesseessessennnens 23
Tabulka 2: Vyvoj agregatu M1 a M2 v Mil. K€t essseseessessesssesseenes 25
Tabulka 3: Sazba dané z tabakovych VYTODKU........ocereerereeneierreeneereeseesessseseessesseessesseenes 28
Tabulka 4: Historické miry rlstu dividend.......ccooeornennernsenseneeneeseeneesesssessessessessesseees 36
Tabulka 5: Ro¢ni zavérecné KUrzy indexu PX.......coeoneneneneeneeseesessessssssssesesssesseenes 37

Tabulka 6: Hodnoty finan¢nich ukazatelli pro dalSi VYPOCLY ...coceveereereereeneerrerseereeseenes 38


file:///C:/Users/Minis/Desktop/Bakalářská%20práce/Meier_BP_FundamentalniAnalyza_PM_2020.docx%23_Toc36407609

1 Uvod

Téma bakalarské prace bylo zvoleno z diivodu nékolikaletého zajmu o akciové
trhy a obchodovani na nich. Po vétSim vzdélani v tomto oboru, byly vyhledavany
dal$i informace, kde se pracovalo sfinanénimi vykazy na vlastnich ,mikro
analyzach“. Pri studovani akciovych analyz odborniki bylo cilem naucit se a
zpracovat vlastni analyzu. Bakalaiska prace je idealni piilezitosti tuto analyzu

vytvorit.

Pii vybéru spolecnosti k analyze se vychazelo zdvah o poZadavcich na ni.
Hlavnim kritériem bylo, aby se spolefnost nenachazela v silné konkuren¢nim
prostiedi. Tim padem si miiZze dovolit navySovat ceny. Dale, aby byla spole¢nost
stabilni s dividendovou politikou, kdy preZije pripadné krize a prinese majiteli zisk.
Spole¢nost musi podnikat na trhu, kterému rozumim. At uZz se jedna o jazykovou a
politickou stranku nebo z pohledu mentality. Po téchto tvahach vysla jako nejlepsi

volba Philip Morris CR.

Vprvni kapitole budou uvedeny a vysvétleny zakladni pojmy akciova

spolecnost a akcie, kde budou popsany jejich specifika a rozdélent.

V nasledujici kapitole budou predstaveny tii analyzy, které slouzi k predikci
pohybii akciovych kurzi. Jedna se o psychologickou, technickou a fundamentalni

analyzu.

Nasledné si dovolim predstavit spolecnost, majoritniho vlastnika, vedeni a

historii.

ZavérecCna cast bude vénovana praktickym informacim a vypoctim v oblasti

fundamentalni analyzy.



2 Cil prace

Hlavnim cilem mé prace je s vyuzitim fundamentalni analyzy predikovat vyvoj
trzntho kurzu akcie Philip Morris CR. Dale jednostupitiovym dividendovym
diskontnim modelem s konstantnim rdstem (pfi uvaZovani jednoho roku drzby
akcie) vypocitat vnitini hodnotu sledovaného titulu a ukazatel P/E a zjistit, jestli je
akcie podhodnocena nebo nadhodnocena. Vysledné odhady budou porovnany
sredlnymi finan¢nimi vysledky za rok 2019, které budou uverejnény posledni

tyden v bireznu.

3 Metodika zpracovani

Prvni uroven fundamentalni analyzy bude vénovana globalni analyze, ve které
bude hodnocen hruby domaci produkt, fiskalni politiku, penézni nabidka, arokové

sazby, inflaci a politické riziko.

Druhda droven bude zamérena na odvétvové faktory, jako jsou Zivotni cyklus
odvétvi, citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi a zptisoby

statni regulace v odvétvi.

V posledni stézejni Casti bude hodnocena firemni fundamentalni analyza.
Zudajl zfinancnich vykazi bude predikovan trzni kurz akcie. Dale vypocitan
dividendovy diskontni model a zjiSténa spravna cena akcie, ktera bude porovnana
s aktualnim kurzem. Ddale bude pocitan ukazatel P/E, ktery bude také porovnan
s doporucenou hodnotou. Na zakladé téchto dvou tidaji bude doporuceno, jestli je
akcie vhodna k nakupu nebo prodeji. Nakonec budou porovnany vlastni odhady

s realnymi hodnotami.



4 Kapitola - Vlastni text prace

4.1 AKciova spolecnost a akcie

4.1.1 Akciova spolecnost

Akciova spolecnost je jednou z pravnich forem obchodni spole¢nosti. Jeji zakladni
kapital je rozloZen na urcity pocet akcii, které jsou emitovany za ucelem ziskat
penézni prostredky pri svém vzniku nebo pro dalsi rozvoj.

Minimalni hranice zakladniho kapitalu je stanovena na 2 000 000 K¢, nebo 80 000
eur.

NejvyssSim organem akciové spolecnosti je valna hromada. Akcionari se ucastni
valné hromady osobné nebo v zastoupeni na zakladé plné moci. Svolani valné
hromady je povinné minimalné jednou za ucetni obdobi, pokud stanovy neurci, Ze
ma byt svolavana castéji.

Vedeni spolecnosti zajiStuje predstavenstvo, které je statutdrnim organem.
V Ceské republice jsou ¢lenové predstavenstva voleni a odvolavani valnou
hromadou.

Kontrolnim organem je dozorc¢i rada, ktera dohliZi na ¢innost predstavenstva a
uskuteciiovani podnikatelské c¢innosti organem. Valnd hromada voli a odvolava
Cleny dozor¢i rady.

Vedeni spolecnosti zajistuje statutarni reditel.

Ukolem spravni rady je urcit zakladni zaméfeni obchodniho vedeni akciové

spolecnosti a dohled nad jeho vykonem.

Hlavnimi cily akciové spolec¢nosti je:

e Maximalizace zisku

e Maximalizace trZeb

e Preziti firmy

e DosazZeni uspokojivého zisku

e DosaZeni urcitého trZzniho podilu

e Minimalni fluktuace zaméstnancu



e Klidny a bezproblémovy vyvoj firmy

e Maximalizace bohatstvi vlastnika

4.1.2 AKkcie

Akcie je majetkovy obchodovatelny cenny papir emitovany akciovou spole¢nosti za
UcCelem ziskani potrebnych penéznich prostiedkli pro jeji zaloZeni nebo dalsi
rozvoj.

V ekonomicky vyspélych statech je lze rozlisit:

e Akcie kmenové (obycejné)

e Akcie prioritni (preferencni)

Kmenové (obycejné) akcie
S vlastnictvim (drzbou) kmenovych akcii /ordinary shares, ordinary stock, common
shares, common stock, equities/ byvaji vSeobecné spojovana tfi zakladni prava

akcionari [1, str. 213]:

e Pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, predkladat na nich
navrhy a pri hlasovani moci uplatnit pocet hlasii umérny poctu drzenych
akcil.

e Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvoreného akciovou spolecnosti
(pravo na dividendy).

e Pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim zlstatku akciové spolec¢nosti.

VSechny tyto prava jsou stejné jako Zivotnost akcie Casové neomezené, pokud
nenastane pripadna fuze, akvizice, sniZovani zakladniho kapitalu popripadé jeji
Upadek.

Investovanim do akciovych spolecnosti se investori vystavuji i fadé rizik.

Pri nizkych ziscich, neschopnosti splacet dluhy a moZzném bankrotu spole¢nosti
jsou nejprve uhrazeny zavazKky (dluhy) vcetné dluhopisli, poté maji narok na
likvida¢nim zlstatku zpravidla vlastniky prioritnich akcii a pripadny zbytek je
rozdélen podle odpovidajiciho poméru mezi drzitele kmenovych akcii.

Kmenové akcie se dale déli podle:



e Hlasovacich prav s nimi spojenymi
o Kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi pravy

o Kmenové akcie tridy ,A“ a tridy , B

e Prav jejich majitelti na dividendu
o Kmenové akcie se standardni vyplatou dividend
o Kmenové akcie s oddalenou vyplatou dividend
e Vazby na zdkladni kapital spole¢nosti
o Kmenové akcie s nominalni hodnotou

o Kmenové akcie bez nominalni hodnoty

Prioritni (preferencni) akcie

Prioritni akcie /preference shares, preferred shares, preference stock, preferred
stock/ jsou akcie, jeZ vzajemné kombinuji standardni vlastnosti kmenovych akcii
s nékterymi vlastnostmi obligaci. To souvisi stim, Ze vyznam jejich emitovani
spociva ve zvySovani kapitadlu spolecnosti, aniz by se ménil stavajici pomér
hlasovacich prav a aniz by se takto ziskané penéZni prostredky musely v budoucnu
vracet [1, str. 215].

Tyto akcie vétSinou nedavaji svym drzitelim pravo na hlasovani, ale poskytuji jim
jiné vyhody, jako napf. prednostni prava na dividendy a na likvida¢nim zuistatku
spolec¢nosti.

Po pravni strance musi byt prioritni akcie vydavany v souladu se stanovami
akciové spolecnosti a zakony zemé, ve které jsou emitovany.

Dale se Cleni podle:

e Dividendovych prav jejich drzitelt
o Prioritni akcie s fixni dividendovou sazbou
o Prioritni akcie s variabilni dividendovou sazbou
o Podilnické prioritni akcie

o Kumulativni prioritni akcie



e Zvlastnich druhti prav s nimi spojenych
o Prioritni akcie s fixni dividendovou sazbou
o Prioritni akcie s variabilni dividendovou sazbou
o Podilnické prioritni akcie

o Kumulativni prioritni akcie

e DalSich druhti prioritnich akcii
o Preferencni prioritni akcie

o Prioritni akcie s omezenou dobou Zivotnosti

4.2 Akciové analyzy

Pohyb akciovych kurzli 1dka pozornost investort a analytiki jiZ po nékolik stoleti.
Za pomoci rozsahlého analytického aparatu se analytici pokousi na jedné strané
uspokojivé vysvétlit minulé a soucasné pohyby akciovych kurzii a zaroven na
strané druhé vytvorit s vyuzitim zjiSténych poznatkd co nejuspésnéjsi progndézu
budouciho vyvoje akciovych kurzii. Ke zkoumani a analyzovani vyvoje akciovych
kurzi byly teoreticky i prakticky v priibéhu staleti vytvoreny tfi zcela rozdilné

analytické pristupy. Jedna se o [2, str. 340]:

¢ Fundamentalni analyzu
e Technickou analyzu

e Psychologickou analyzu

VSechny tyto tfi analytické pristupy bezpodminecné predpokladaji existenci
Spatné ocenénych cennych papirti a pokousi se zraznych hledisek, rozdilnymi
nastroji a postupy o analyzu a naslednou prognézu akciového kurzu v krat$im
nebo del$im ¢asovém horizontu.

Vedle fundamentalni, technické a psychologické analyzy existuje v naprosté
kontroverzi dal$i pristup nazyvany jako teorie efektivnich trhi, kterad nepripousti
Spatné ocenéni cennych papiri a v dlouhodobém horizontu opakované na trhu

dosahovat nadpriimérného vynosu.



VSechny c¢tyri zminéné pristupy k objasnéni kurzovych pohybi tedy v Zadném
pripadé neni mozné povaZovat za kompatibilni. Kazdy z nich m4 jiné pozadavky na
datovou zakladnu, jinou podstatu, cile, sféry zajmu, vypovidajici schopnost a

v neposledni radé i pouZitelnost [3, str. 11].

4.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu/fundamental analysis lze povaZovat za nejkomplexnéjsi a

nejoblibenéjsi analyticky pristup, ktery slouzi k vysvétleni kurzovych pohybi.

Fundamentalni analyza hodnoti:

e Firemni faktory: ocekdvané a historické zisky, rentabilita, dividendy,
zadluZenost, likviditu, kvalitu managementu, podnikatelska rizika atd.

e Odvétvové faktory: citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, legislativni a
ekonomické podminky odvétvi, rozsah inovaci a technologickych zmén,
dopad rozhodnuti regulatornich organti na zisky a trzby

e Globalni faktory: inflace, penézni nabidka, vyvoj primyslové produkce,

platebni bilance, devizové kurzy

Hlavnim cilem je zjistit, jestli je akcie spravné ocenéna, podhodnocena nebo
nadhodnocena. Odpovidda také na otazku, pro¢ je podhodnocend nebo
nahodnocend a proC lze ocekavat budouci riist nebo pokles fundamentalnich
velicin.

Fundamentalni analyza je jediny analyticky pristup, diky kterému je moZné
provést ,stock picking“, to znamena vybér atraktivnich akcii do portfolia. Vychazi
z vefejné dostupnych historickych nebo soucasnych dat, jako napftiklad ucetni a
statisticka data.

Postupovat po jednotlivych trovnich fundamentalni analyzy budu cestou seshora,

nebot je to v praxi analytiky preferovany pristup.



Globalni fundamentalni analyza
Hlavni cil globalni fundamentalni analyzy je prozkoumat ekonomiku jako celek a
zjistit vztahy predev$im makroekonomickych agregati na hodnotu analyzované
akcie.
Z globalniho hlediska je vyvoj akciovych trhli ovlivnén rtiznymi faktory, z nichz

nejvyznamnéjsimi jsou:
e Redlny vystup ekonomiky:

Ekonomika urcitého statu a vyvoj svétové ekonomiky velmi ovliviiuje vyvoj
akciovych trhii. Z toho plyne, Ze kurzy akcii reaguji rlistem nebo poklesem na
hospodarské vykyvy.

V kratkém az stirednédobém horizontu vyvoj akciovych kurzi predbiha o 3 az 9
mésicii vyvoj ekonomiky a jejich zmény se stavaji tzv. predbihajicim
indikatorem dal$iho ekonomického vyvoje.

Neustaly riist realného vystupu ekonomiky a akciovych kurzi je mozné vidét
v dlouhodobém horizontu, coz je odivodnéno neustidlym ristem Zzivotni a
ekonomické urovné.

Zmény akciovych kurzi ovliviiuji spotiebitelské a podnikatelské chovani a

rozhodovani, a tim i budouci vyvoj ekonomiky.
e Fiskalni politika

Fiskalni politika znamena sprava a rizeni ptijmd, vydajl a dluhu vlady urcitého
statu.

Podporou prijmové strany statniho rozpoctu se rozumi predevSim zvySeni
dané z ptijmu. Vyssi daniové zatiZeni se negativné promita v Cistych ziscich
firem, ve vysi vyplacenych dividend a omezuje budouci rozvoj akciovych
spolec¢nosti.

Pii vysokém danovém zatizeni mlze nastat efekt, tzv. ,transfer pricing”, ktery
spociva vtom, Ze dcefiné spoleCnosti s materskymi, které sidli v zemich
s nizkymi danovymi sazbami, provadi skryté kapitalové toky, a tim odcCerpavaji

zisk, ktery by jinak musely zdanit.



Velky vyznam ma dale rozpoctovy deficit a zptisoby jeho kryti. Emise vyhodné
urocenych statnich dluhopisii predstavuje pro investory nizko rizikovou
investi¢ni prilezitost, kterd miize prilakat investory z kapitalovych trhti a tim

sniZit poptavku po akciich.
e PenéZni nabidka

Jednim z nejvyznamnéjsich faktorti ovliviiujici akciové trhy je penéznich
nabidka.

Zvysi-li se penézni nabidka, pri zachovani konstantni poptavky, zacnou
investofi pocitovat nadbytek likvidity. Nadbytecné financéni prostiedky
investuji do luxusnich instrumentt, do nichz patii i akcie.

Dalsi alternativni nazor je, Ze rlist penézni nabidky a volné finan¢ni prostiredky
podniti investory nakupovat vice dluhopisti. Tim dojde k ristu jejich kurz a
poklesu vynosnosti. Diisledkem bude presun poptavky na trh akcif a nasledny

rist jejich trznich cen.
e Urokové sazby

Zmény urokovych sazeb jsou dalsim dulezitym Kkurzotvornym faktorem
akciovych trhii. V zasadé plati, Ze riist vede k poklesu trznich cen (kurzl) akcif

[1, str. 223].

Aktudlni kurzy akcii se odraZi od soucasnych hodnot budoucich penéZnich
pfijma znich plynoucich, ve kterych zvySeni drokové miry vede k poklesu
,vnitfni hodnoty“ a kurzu akcii.

Déle riist arokovych sazeb zplsobuje odliv penéZzni prostiedky z akciovych
trhi na trh dluhopist, kde se dosahuje vyssich vynost. Akciové kurzy Klesaji,
dokud se nevytvori nova rovnovaha ve vynosnosti na obou trzich.

Sristem urokovych sazeb rostou naklady firem na externi financovani.

Ocekavaji se nizsi zisky a klesaji trzni ceny akcii.



e Inflace

Vyssi inflace zplisobuje nejistotu v ekonomice. Kurzy akcii klesaji v diisledku

rostouciho investi¢niho rizika, které zptisobuje pokles poptavky po akciich.
e Priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu

Velci instituciondlni investoii presunuji kapitdl zjedné zemé do druhé za

Vv

Ucelem dosaZeni maximalni moZné vynosnosti s nejnizSim moznym rizikem.

Nejsilnéji ovliviiuje piiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu trhy s nizsi likviditou,

jako jsou ,emerging markets”.
e Kuvalita investi¢niho prostredi

Investori vyhledavaji kvalitni investi¢ni prostredi, které u nich vzbudi diavéru
k realizaci zamyslenych investic. K hlavnim faktortim v centru pozornosti jsou
schodky a nerovnovaha, cenové regulace a Cerny trh, ekonomické a politické

Soky a dale korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém.

Odvétvova fundamentalni analyza

Dlivodem pro sestaveni odvétvové analyzy je, Ze urcita odvétvi nejsou stejné citliva

na celkovy vyvoj ekonomiky. Béhem pribéhu hospodarského cyklu reaguji trzby,

zisky, vnitini hodnoty a akciové kurzy spole¢nosti z jinych odvétvi rozdilné.

Odvétvova (resp. oborova) analyza se zaméfuje v prvni fadé na identifikaci

charakteristickych znaki jednotlivych odvétvi (oborii), pricemz za nejvyznamné;jsi

faktory tohoto druhy byvaji vSeobecné povaZovany|[1, str. 227]:

e (itlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
e TrZni struktura odvétvi
e Zplsoby statni regulace v odvétvi

e Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi
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Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Odvétvi cyklicka: pro tyto odvéti, jako jsou napriklad stavebni, strojirenské,
elektrotechnické, dopravni firmy, apod., je typické vykazovani dobrych

hospodarskych vysledkt ve fazi konjunktury, zatimco v obdobi recese vykazuji

vV

vivs

Odvétvi neutrdlni: tato odvétvi, ktera produkuji vétSinou nezbytné statky, nejsou
piilis ovliviiovdna hospodaiskym cyklem. Daji se sem zatradit napi. vyrobce
nealkoholickych i alkoholickych napoji, cigaret a dalSich tabdkovych vyrobkd,

drogistického zboZi a také zakladnich potravin.

Odvétvi anticyklicka: firmy vykazuji velmi dobré trzby a zisky v obdobi recese,
kdyz klesaji hospodarské vysledky odvétvim cyklickym. Patii sem produkty
oznacované jako ,zbozi nouze“. Jedna se o vyrobky jako chléb, ktery je levnéjSim

substitutem oproti drahému zboZi cyklickych odvétvi.

TrZzni struktura odvétvi

Také typ trzni struktury odvétvi ovliviiuje kolisani trzeb, ziskl a akciovych kurzi
spolecnosti. Podle poctu firem, vyrabéného produktu, existence nebo neexistence
prekazek vstupu do odvétvi a zptisobu tvorby cen miiZe byt monopolni, oligopolni

nebo konkurenc¢ni trzni struktura odvétvi.

Zpusoby statni regulace v odveétvi

Vladni regulaci je ovlivnéno urcitou mirou kazdé odvétvi v ekonomice, pricemz
miiZe mit mnoho riznych podob.
Jako prvni lze uvést omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licen¢nich

podminek. Tim je do urcité miry limitovan vstup konkurence do odvétvi, je

T
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Vladni regulace miiZe stanovit maximalni mez pro pohyb cen za poskytnuté
vyrobky a sluzby. Tim je negativné ovlivnéna ziskova marze a kurz akcii, ale na
druhé strané to vede k vétsi stabilité a mensi rizikovosti.

Dale se miiZou pozitivné projevit na trzni ceny akcii poskytovani dotaci a subvenci,
které musi byt efektivné vyuZity, jinak se nedostavi o¢ekavany dopad.

Naopak vladni regulace vyvolavajici dodatecné naklady firem, jako jsou napf.
sankce a pokuty souvisejici s ochranou zivotniho prostredi maji negativni vliv na

akcie podniki.

Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi

Jednim ze zakladnich prvkl vynosné investi¢ni strategie je vybér dlouhodobého
ristového odvétvi. Vychazi se nejen z retrospektivnich hospodarskych vysledkd,
ale i zdals$tho moZného vyvoje, planovanymi strukturdlnimi zmeénami a

souvisejicimi inova¢nimi procesy.

Firemni fundamentalni analyza
Treti uroven fundamentalni akciové analyzy - firemni fundamentalni analyza nebo
alternativné analyza jednotlivych titulti se zaméfuje na ohodnoceni podstatnych
firemnich fundamentalnich charakteristik a faktort, které se tykaji dané akcie a
které ovliviiuji a utvareji vnitini hodnotu této akcie [2, str. 369].
Investori si vypracovavaji komplexni analyzu, kterd se sklada ze tii vzajemné

navaznych etap, kterymi jsou:

e Retrospektivni analyzy - v této Casti se provadi zkoumani, jak se v minulosti
vyvijely vynosy, kolik finan¢nich prostiedki méla firma k dispozici a jak se
vyvijela podnikova struktura

e Analyza souCasné ekonomické situace podniku - druha etapa je zamérena
na soucasnou situaci podniku, jako jsou hospodarské vysledky a dalsi
souvisejici ukazatele

e Perspektivni (vyhledova) analyza - tato ¢ast se orientuje na budouci vyvoj
spolecnosti od kvality managementu aZ po odvétvové a makroekonomické

faktory.
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Metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie
K zjisténi vnitini hodnoty akcie, byla vyvinuta spousta metod a modell. Nékteré
jsou zaloZené na budoucich ptijmech, dalsi vychazi z ucetnich vykaza, historickych
dat o trzni hodnoté, trzeb, cash flow nebo mohou predstavovat kombinaci

zpravidla dvou riznych metod.

Dividendové diskontni modely

Dividendové  diskontni  modely  predstavuji  zteoretického  hlediska
nejpropracovanéjsi ohodnocovaci metodu, ktera je zaloZena na predpokladu, Ze
vnitini hodnota akcie je ddna soucasnou hodnotou veskerych budoucich pi{jmt
z této akcie. [2, str. 374].

Podle ocekavané doby drZzby akcie existuji dva typy dividendovych diskontnich

modelu:

1. Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby - vychazi z toho,
Ze v blizké dobé se neuvazuje o prodeji urcenych akcii.
2. Dividendové diskontni modely s konecnou dobou drzby - vyuZzivaji se

k ohodnocenti akcii, u kterych se predpoklada prodej v blizké budoucnosti

Dividendové diskontni modely s nulovym rustem

PouZziva se za predpokladu vyplaceni fixni dividendy na akcii, kdy se nemusi

pocitat nebo odhadovat miru riistu dividendy.

J[ednostupriové dividendové diskontni modely s konstantnim ristem (poklesem)

Pro tuto verzi dividendovych diskontnich modelti je typické, Ze pracuji
s konstantni (neménnou) mirou riistu (poklesu) dividend.

Jejich dalSimi spolecnymi konstrukénimi predpoklady byvaji konstantni
poZadovand mira vynosu, konstantni dividendovy vyplatni pomér a konstantni

rentabilita vlastniho kapitalu prislusného emitenta [1, str. 235].
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e Gordontv dividendovy diskontni model

Za predpokladu nekonecné dlouhé doby drzby a konstantni miry ristu dividend,
ktera je menSi, neZ pozZadovana vynosova mira je vinvesticni praxi

nejpouzivanéjSim jednostupniovym dividendovym modelem.

Dvoustupnovy univerzalni (linearni) dividendovy diskontni model

Dvoustupniové (linedrni) dividendové diskontni modely jsou zaloZzeny na
predpokladu, Ze ocekdvana mira rlistu dividend bude v pocatec¢ni fazi nad (resp.
pod) primérnou dlouhodobou mirou jejich ristu, pricemz na konci této faze se

sniZi (resp. zvysi) a dale se jiz nebude ménit [1, str. 235].

Tristupriovy linearni dividendovy model

Je historicky nejstarsSim dividendovym diskontnim modelem charakteristickym
tfemi na sebe navazujicimi fazemi (rlstova, prechodnd, findlni) s rtiznou mirou

ristu (poklesu) dividend.

e H-model

Jeho autori Russel ]. Fuller a Chi-Cheng Hsia spojili vyhody dvoustupiiového a

tiistupniového modelu a vytvorili novy model, ktery se vice bliZi realité.

Ctyfstuptiové a vice stuptiové (linearni) dividendové diskontni modely

V téchto modelech existuje vice navazujicich obdobi, ve kterych se lisi mira ro¢niho
ristu dividend. Omezenost téchto modell spociva v slozité konstrukci v investi¢ni

praxi.
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Ziskové modely
Ziskové modely jsou nejpouzivanéjsi metody k zjiSténi vnitfni hodnoty akcii, které
pracuji s veli¢inou Cistého zisku.

Daji se rozliSit na:

e Ziskové modely s nulovym ristem
e Jednostupiiové ziskové modely s konstantnim riistem

e Vicestupnové ziskové modely sloZeného rilistu

Bilan¢ni modely
Bilan¢ni modely jsou skupina ohodnocovacich metod, které se opiraji o udaje
zrozvahy. Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie lze pouzit 5 riznych bilan¢nich

modeld [2, str. 441]:

e Ucetni hodnota

e Substanc¢ni hodnota

e Likvida¢ni hodnota

e Reprodukéni hodnota

e Substitu¢ni hodnota

Ucetni hodnota - piedstavuje rozdil mezi aktivy a cizim kapitadlem spole¢nosti.
Pokud se vydéli poc¢tem emitovanych akcii, 1ze ziskat ucetni hodnotu pripadajici na

jednu akcii.

Substan¢ni hodnota - model vychazi z acetni hodnoty na jednu akcii, ktera se
preceni aktudlnimi trZznimi cenami a prehodnocuje je i zhlediska jeho

predpokladaného budouciho pouZiti.
Likvida¢ni hodnota - je mnoZstvi penéZnich prostiedki, které by bylo mozné

rozdélit mezi akcionare, kdyby spolec¢nost ukoncila svou Cinnost, prodala aktiva a

zaplatila veskeré své zavazky.
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Reprodukéni hodnota - je rozdil mezi reprodukcéni hodnotou aktiv a reprodukeni

hodnotou zavazkli ohodnocované spolecnosti.

Substitu¢ni hodnota - pokouSi se stanovit vnitini hodnotu akcie na zakladé
porovnani dtlezitych charakteristik (nejcastéji P/E) srovnatelnych tzv.

substitu¢nich podnikd.
Finan¢ni analyza podniku
Finan¢ni analyza vychazi z pohledu do minulosti hospodareni spolecnosti, z niz

dokaZe rozpoznat trendy, poruchy hospodareni nebo silné stranky firmy.

Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Vertikalni analyza zjiStuje velikost procentnich podild jednotlivych poloZek
rozvahy na celkovych aktivech a stejné i pasivech. PouZiva se pro srovnani
sledovanych udajii v delsim ¢asovém horizontu a pro porovnani i s jinymi obdobné

zameéienymi spolecnostmi.
Horizontalni analyza (analyza trendii)
Cilem horizontalni analyzy je zkoumani zmény vah jednotlivych tGcetnich polozek

v celkovém kontextu.

Analyza pomérovych ukazatelu

Podilem urcitych ucetnich polozek zfinanc¢nich vykazl vznikaji pomérové
ukazatele, které slouzi pro tento typ analyzy.

Za zvlaSté vyznamné lze povazovat clenéni pomérovych ukazateli podle
jednotlivych oblasti finan¢niho hospodateni podniku, ve smyslu kterého je lze

rozdélit do nasledujicich zakladnich skupin na[1, str. 252]:

e Ukazatele rentability
e Ukazatele zadluZenosti
e Ukazatele likvidity

o Ukazatele aktivity
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e Ukazatele trZzni hodnoty podniku

Bonitni modely
Bonitni modely odpovidaji na otazku, jestli jde o dobrou nebo Spatnou firmu

pomoci jednoho hodnoticiho koeficientu.

e Rychly test

Touto metodou dochazi k rychlému ohodnoceni analyzované spole¢nosti s dobrou

vypovidajici schopnosti za pomoci Ctyt nize zminénych pomérovych ukazateld.

Koeficient samofinancovani
Doba splaceni dluhu z cash flow
Cash flow v trzbach

ROA

S W hoe

e Index bonity

Index bonity vyuzivd souctu Sesti pomérovych ukazatelli vyndsobenych urcitou

vahou.

Bankrotni modely
e Altmanovy bankrotni modely (Z-score)
V praxi jsou vyuZzivany nasledujici dva bankrotni modely:

1. Altmantv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou
obchodovatelné na verejnych organizovanych trzich

2. Altmantv koeficient bankrotu pro ostatni firmy
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e Taflertv bankrotni model

Timto modelem se zjistuje platebni neschopnost podniku.

Metody mezipodnikového srovnani

e Ranking podniki podle (jednoho) vybraného ukazatele
e Metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi
e Metoda jednoduchého (resp. vazeného) podilu

e Bodovaci metoda

4.2.2 Technicka analyza

Technickd analyza je nejstarSim analytickym pristupem, ktery se pouZziva
kurceni budouciho vyvoje Kkurzi cennych papiri, mén, komodit nebo
kryptomén.

Pri aplikaci na akciovych trzich je moZné technickou analyzu chapat jako
analyzu, jez se pokousi o prognézovani kurzovych pohybti a budoucich trendi
na tomto trhu na zakladé studia grafii, které znazornuji minuly vyvoj trhu ¢i

vyvoj kurzu analyzované akcie[3, str. 22].

Dowova teorie
Je prvni ucelenou teorif k ureni vyvoje globalnich trendi akciovych trhd.
Jeji zakladatel Charles Henry Dow priSel k zavéru, Ze priimér uzaviracich kurzi
vybranych akcii mize byt spolehlivych méritkem vykonnosti celého akciového
trhu.

Dowova teorie je zaloZena na Sesti principech:

1. Akciové indexy konstruované jako priimér z uzaviracich kurzii nékolika
vybranych akcii v sobé zahrnuji vS§echny relevantni informace.

2. Pohyby akciovych kurzili lze rozlozit na tfi zakladni trendové pohyby,
kterymi jsou primarni, sekundarni a tercialni trend.

3. Budouci vyvoj kurzii 1ze odvodit z minulé trzni situace

4. Akciové indexy se musi navzdjem potvrzovat
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5. Objemy obchodii musi potvrzovat trend.
6. Nastoupeny trend trva az do doby, neZ se objevi jasné signaly, Ze doslo

k jeho zméné.

Teorie Elliottovych vin

Je zaloZena na predpokladu, Ze v prirodnich jevech existuji periody, které se
objevujiiv ekonomice.

Elliottova teorie pracuje se stale opakovanymi vlnovymi formacemi, jeZ jsou
sloZeny z tzv. ,zakladniho fraktalu“ (neboli ze vzestupného a sestupného pohybu)

popisujiciho charakter akciového trhu jako celku[1, str. 287].

Graficka analyza

Technicti analytici k zjisténi trend(i a ndkupnich (resp. prodejnich) signald vychazi
z riznych druht graft.

Jedna se o vytvareni rozdilnych druhii grafii na zakladé ¢asovych rad, kurzi akcii a
dosaZenych objemtl obchodl. Analyzu jejich trendl a obrazcli vzniklych v téchto

grafech:

e Carovy (liniovy) graf

e Carkovy (sloupkovy) graf
e Point & Figure graf

e Svickovy graf”

e Candle Volume graf

Analyza zaloZena na technickych indikatorech

Pod pojmem indikatory technické analyzy si 1ze predstavit stovky matematickych
funkci, jez slouzi kidentifikaci nebo zmény trendu a pripadné nakupni (resp.
prodejni) signaly.

Dale slouzi k predpovédi budouciho vyvoje celych akciovych trhd.

Mezi zakladni druhy technickych indikatord, sjejichz pomoci lze predikovat

budouci vyvoj kurzi jednotlivych akciovych tituld, patii [1, str. 287]:
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e Klouzavé primeéry
e Pasmova analyza
e Oscilatory

e (Cenové objemové a objemové indikatory

4.2.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je zaloZena na predpokladu, Ze v procesu investovani je
vzdy pritomen lidsky faktor.

Predmétem zkoumani psychologické analyzy tedy neni akcie, nybrZz ¢lovék, tedy
lidsky faktor v procesu investovani a zejména impulsy, které u ného podnécuji

urcity druh chovani[3, str. 28].

Keynesova investi¢ni psychologie
Je to nejstarsi teorie psychologické analyzy, kterd povazuje spekulativni chovani
ovliviiujici kurzy akcii.

Podle Keynese maji na chovani akciovych kurzii zna¢ny podil:

e Nartstajici podil vlastnictvi akcii v rukou nezkusenych investort

e Nadmérné reakce akciovych trhii na rtizné udalosti

e Chovani investi¢niho publika je zna¢né ovliviiovano kolektivni psychologii
velkého poctu neinformovanych jedinct

e Investi¢ni rozhodovani jednotlivcli se zaméfuje na prognézovani budouciho

chovani investi¢niho publika

Kostolanyho investi¢ni psychologie

Podle Kostolanyho jsou v pripadé kratkého obdobi kurzy akcii ovlivnény
psychologickymi reakcemi burzovniho publika, zatimco pro stredni a dlouhé
obdobi jsou zasadni fundamentalni ukazatele.

Vychodiskem Kostolanyho burzovni psychologie je kategorizace ucastniki na
burze podle charakteristickych znakli chovani, toki akcii a penéz na hrace a

spekulanty.
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e Hraci predstavuji vétSinu burzovniho publika. Chtéji snadno a velmi rychle
dosdhnout kurzovych =ziski. Chovaji se emociondlné a predstavuji
stejnorody dav.

e Spekulanti realizuji dlouhodobéjsi transakce, které zahrnuji vétsi kurzové
pohyby. Jsou schopni odolat davové hysterii, diky vlastnim myslenkam,

progn6zam a predstavam.

Teorie spekulativnich bublin

Akciové trhy maji ¢as od ¢asu tendenci urc¢itou dobu rust, aniz by pro tento jejich
vyvoj bylo moZné nalézt rozumné fundamentalni vysvétleni. Nic ale neroste vécné
a tento fundamentdlné neopodstatnény rlist se neocekdvané zastavuje a kurzy

zamiti velice prudce dold.

Mezi historicky nejznaméjsi spekulativni bubliny lze uvést:

e Tulipanové Silenstvi v Holandsku v letech 1634-1637
e Velky krach na New Yorské burze v letech 1921-1931
e Krach na americkém akciovém trhu v roce 1987

e Krach amerického trhu NASDAQ v roce 2000

e Hypotecni krize 2007-2009

Drasnarova investi¢ni psychologie

Investi¢ni psychologie Gorge Drasnara vysvétluje stfidani zhodnocovaciho a
znehodnocovaciho trendu kurzi akcii jako dtsledek projevii dvou protichtidnych
vlastnosti, které ma vice ¢i méné kazdy Clovék. Jde o chamtivost a strach.

Pokud prevlada chamtivost, podnécuje poptavku po akciich a tim i vzestup jejich
kurz.

Pokud prevlada strach ze ztraty nabytého bohatstvi, rozsiti se panika celym davem
investord a ti zahaji vyprodej cennych papiri nasledovany poklesem trzni

hodnoty.
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4.3 Predstaveni spolecnosti Philip Morris CR, a.s.

Historie akciové spole¢nosti Philip Morris CR, se zac¢ala psat v roce 1812, kdy se
byvaly cisterciacky klaster stal centrem tabakové vyroby v Cechach. Prvni doutniky
se vyrobily v roce 1844. Od roku 1882 se zde zacaly rucné balit cigarety a o 14 let
pozdéji byla zahdjena strojni vyroba, kterd v prvnich letech dosahovala 5 milionti
kusti ro¢né.

Zacatkem 20. stoleti kutnohorska tovarna vyrabéla pies 220 miliond kust cigaret.
V roce 1963 byla zahajena vyroba cigaret s filtrem. V roce 1987 podepsali zastupci
Philip Morris International a Ceskoslovenského tabakového priimyslu licenéni
dohodu o vyrobé znacky Malboro, kterd byla prvnim produktem vyrabénym
v licenci v tovarné v Kutné Hore.

V roce 1992 Philip Morris International ziskal vétSinovy podil ve statnim podniku
Tabak, a. s. Nakup akcii a investice v celkové hodnoté piesahujici 420 miliont
dolarii predstavovaly druhou nejvéts$i zahraniéni investici v Ceskoslovensku v 90.
letech minulého stoleti a soucasné nejvétsi americkou investici ve stiedni Evropé.
Vletech 2008 - 2010 doslo knavyseni kapacity tovarny o jednu tietinu na 40
miliard ks cigaret rocné. Tato investice si vyzadala 750 miliond Kkorun.
Modernizace a rozsifovani vyrobnich procest umoznilo v Kutné Hoie soustiedit
vyrobu z tovaren v Hodoniné, Novém Ji¢iné a Straznici, kde byla vyroba nasledné
ukoncena [11].

Majoritnim vlastnikem je spoleCnost Philip Morris International, ktera drzi
priblizné 85% z 2 745 386 akcii a zbytek 428 668 kusi je volné obchodovany na
burze.

Byvaly generalni feditel Arpdd Kénye byl od f{jna 2019 nahrazen Andreou
Gontkovicovou, kterd ma za ukol splnéni vize prechodu z klasickych cigaret na
bezdymné vyrobky.

Jeji vizi je zastaveni vyroby klasickych cigaret a prechod na vyrobu elektronickych

zarizenii v zavodeé v Kutné Hofre.
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4.4 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza slouzi k identifikovani, prozkoumani a zhodnoceni

vlivu makroekonomickych veli¢in na vyvoj kurzu analyzované akcie.

Globalni fundamentalni analyza miiZe ovlivnit z 30 - 60 % vyvoj akciového kurzu

zpusobeny zménou makroekonomickych ukazatelli (jak je mozné vidét v tabulcel).

Tabulka 1: Vliv faktori na vyvoj akciového kurzu (v %)

Odvétvi Makroekonomické Odvétvové Podnikové
faktory faktory faktory

Tabak 36 15 49
Ropa 54 19 27
Kovy 63 9 28
Sluzby 47 13 40
Maloobchod 48 11 41
Celkem 52 13 35
Zdroj: [7]

V nasledujicich podkapitolach jsem se zamértil predevsim na:

e Hruby domaci produkt (HDP)
e Fiskalni politiku

e PenéZni nabidku

e Urokové sazby

e Inflaci

e Politické riziko
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4.4.1 Hruby domaci produkt

Ukazatel hrubého domaciho produktu je nejpouzivanéjsim indikatorem, pomoci

kterého je mozné mérit vykonnost dané ekonomiky.

Zmény akciovych kurzl vyvolavaji zmény spotiebitelského i podnikatelského
chovani a rozhodovani o vydajich jednotlivych ekonomickych subjekti, také tim, Ze
ovliviiuji poptavku po zbozi, sluzbach a vyrobnich faktorech, ovliviiuji zaroven i

budouci vyvoj ekonomiky [1, str. 222].

Obrazek 1: Vyvoj HDP v Ceské republice
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Ceska ekonomika se stale nachazi v obdobi ristu. Meziro¢ni rast ale v roce 2019
zpomalil na 2,4 % oproti 2,8 % z roku 2018.
Rust HDP klesal i kvartalné z 2,5 % ve 3. ¢tvrtleti na 1,7 % ve 4. ¢tvrtleti.
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4.4.2 Penézni nabidka

Tabulka 2: Vyvoj agregatu M1 a M2 v mil. K¢

Obdobi l;,ll(zl llcl(lz Zména M2 v % Zména M1v % aKI:‘cruza
31.12.2019 (4796141,7 | 3926974,4 6,1 4,3 15 380.00
31.12.2018 | 4519948,7 | 3763447,6 6,2 5,5 14 100.00
31.12.2017 | 4255640,5 | 3567410,9 9,6 9,9 16 620.00
31.12.2016 | 3882787,1|3244629,8 5,9 9,9 13 095.00
31.12.2015|3667739,8| 2951547 6,9 11,2 11 989.00
31.12.2014 | 3429895,2 | 2654072,7 4,6 11,5 10 779.00
31.12.2013 |3278654,6 | 2380255,1 4,8 7,6 10 720.00
31.12.2012 [ 3129476,5|2212771,8 4,5 8,4 10 750.00
31.12.2011 | 2994093,5|2041534,8 5,2 6,8 12 600.00
31.12.2010|2844951,8|1911242,9 3,3 15,0 10 167.00

Zdroj: [13], vlastni vypocty

Objem penéz (M2) v ¢eské ekonomice vzrostl ke konci 4. ¢tvrtleti meziro¢né o 276 mid.

korun. Slo o vétsi narGst proti stejnému obdobi roku 2018. Procentni zména rdstu

klesla z 6,2 % z roku 2018 na 6,1 % v roce 2019.

4.4.3 Urokové sazby

Urokové sazby, které v Ceské republice stanovuje Ceska narodni banka, maji

negativni vztah k akciovému kurzu. Jestli-Ze se zvysi drokové sazby, akciové

kurzy na né budou pravdépodobné reagovat poklesem a naopak.

Z diivodu nalezitosti Ceské republiky v Evropské unii je nezbytné sledovat

vyvoj ménové politiky Evropské centralni banky a zdivodu globalizace i

Federalni rezervni systém sidlici ve Spojenych statech americkych.

Lombardni sazba, za kterou si komer¢ni banky ptlijcuji penize oproti zastavé

cennych papird, se v poslednich letech neustale zvySuje. K 7. inoru 2020 ¢inila

3,25 % s meziro¢nim naristem kolem 18 %.
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Diskontni sazba, od které jsou odvozeny urokové sazby komercnich bank, se

v poslednich letech také zvysila na 1,25 %.

2T repo sazba, kterou vyuziva CBN k regulaci mnoZstvi penéz v ob&hu, vzrostla

z témér nulovych hodnot na 2,25 %

4.4.4 Inflace

Inflace znamena vSeobecny ndarlist cenové hladiny zboZi a sluzeb v urcitém
Case. Zjednodusené se da oznacit jako znehodnoceni mény.

Dilezitym tikolem Ceské narodni banky je udrzeni cenové stability.

Z pocatku CNB nastavovala inflaéni pasma, mezi kterymi se snaZila inflaci
udrzet. Od roku 2006 nastavuje infla¢ni cil s predpokladanou hodnotou, od

které by se budouci hodnota neméla odchylit o vice nez jedno procentni bod.

Obrazek 2: Prognéza inflace
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0d ledna 2010 usiluje Ceska narodni banka o infla¢ni cil ve vysi 2 %, skute¢na

inflace se mize odchylovat v diisledku nepiedvidatelnych Sokd.

Spotrebitelské ceny vzrostly vlednu 2020 proti prosinci o 1,5 %. Tento vyvoj

byl ovlivnén zejména riistem cen v oddile potraviny a nealkoholické napoje
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a v oddile alkoholické napoje, tabak. Mezirocné vzrostly spotiebitelské ceny
vlednu o 3,6 %, coz bylo o 0,4 procentniho bodu vice neZ v prosinci. Jednalo se

0 nejvyssi meziro¢ni rist cen od brezna 2012 [15].

4.4.5 Fiskalni politika zamérena na spotiebni dan

Statni rozpocet a akciové trhy maji mezi sebou urcité vazby. Nékteré situace
jako napft. zvySeni dani, zplisobuji zmény investorského chovani, nebot ztraci

¢ast svého vynosu.

Obdobné na tom jsou firmy, kterym ubyvaji volné finan¢ni prostiedky a musi
omezit svou investi¢ni ¢innost. S velkou pravdépodobnosti se snizi jejich zisky
a to ovlivni vysi vyplacenych dividend. Diky ¢emu se projevi negativni dopad na

akciovy kurz.

Spotiebni dan, do které spada i dan z tabakovych vyrobkd, tvoii kolem 15 %
z celkového prijmu statniho rozpoctu.

Ke konci roku 2019 vlada schvalila nejvétSi zvySeni spotiebni dané
z tabakovych vyrobkii za posledni roky. Od 1. brezna ceny cigaret prudce

porostou, ha coZ reaguje i Philip Morris CR.
Cena krabicky cigaret Marlboro by se méla zvysit na 119 K¢ (+12,3 %) a u
cigaret Chesterfield na 102 K¢ (+13.3 %). Philip Morris tak podle nasich odhadt

zvysi ceny vice, neZ bude ¢init dopad zvySenych spotiebnich dani (+10 %) [16].

Toto neustale navySovani spotiebni dané miZe mit dopad na omezeni spotieby

cigaret a jejich vyroby nebo k nariistu obchodovani na ¢erném trhu.
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Tabulka 3: Sazba dané z tabakovych vyrobkii

ufinnost od 1. 3. 2020

Sazba dané
Text (oznafena na tabikové nalepce pismenem abecedy . 27)
Procentni &ist Pevni Eist Minimélni
Cigarety 30% 1,61 Ké'kus celkem nejméné viak 2,90 Ké/kus
IDoutniky, cigarillos 1,88 Kékus
Tabik ke koufeni 2460 Kikg
ZahFivané tabiakové vyrobky 2,46 Ki/g
Text Sazba dané
Surovy tabik 2460 Ké'kg
Zdroj: [17]

4.5 Odvétvova fundamentalni analyza

Dalsi dtlezitou casti po zhodnoceni globalnich faktort jsou faktory odvétvové,

které jsou schopné vysvétlit az 20 % zmény vyvoje akciového kurzu.

Zkoumaji a hodnoti se v ni specifické faktory odvétvi, ve kterém se obchodovana
akciova spolec¢nost nachazi.
Tyto faktory mohou ovliviiovat stabilni vysi ziskl a trzeb, které ovliviuji vnitini

hodnotu akcie.

V nasledujicich kapitolach se zaméiim na tyto 4 faktory:

e Zivotni cyklus odvétvi
e (Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
e Trzni struktura odvétvi

e Zplsoby statni regulace v odvétvi
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4.5.1 Zivnostni cyklus odvétvi

DileZitym faktorem je Zivotni cyklus odvétvi, které se sklada ze tii etap. Je to etapa
pionyrska, etapa rozvoje a stabilizace.

Kazda etapa ma rozdilny vliv na vysi zisk{, trzeb, rizika a pohyb akciového kurzu.

Obrazek 3: Etapy zZivotniho cyklu odvétvi
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Zdroj: [8, str. 292]

¢asové obdobi

Pionyrskou etapou zacina zivotni cyklus odvétvi. Dochazi v ni k zvySeni poptavky
zakaznikli. Nasledny rlst ziski prildkd novou konkurenci a tim se zvySuje
konkuren¢ni riziko. Spole¢nostem kolisaji trzby i akciové kurzy a nékteré
bankrotuji. Zinvesticniho hlediska je mozné dosahovat vysokych vynosi,

doprovazenému obrovskym rizikem.

V Etapé rozvoje se spolecnosti stavaji odolnéjSimi. Klesa volatilita akciového
kurzu, rizika, ale i vynosy spojené s investovanim. Firmy, které preZily pionyrskou

Vs v

etapu, se snazi ovladnout nejvétsi ¢ast trhu.
Etapa stabilizace je specificka stabilnimi trzbami, zisky a akciovymi kurzy.

Investice vtéto fazi vykazuji nizkou rizikovost vykoupenou niZ$imi zisky

spolec¢nosti. Firmy mohou vyplacet pravidelnou dividendu.
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Philip Morris CR se nachazi v etapé stabilizace v oblasti klasickych cigaret. Trzby
z nich jsou uspokojujici (i z divodu zvy$ujicich se cen), ale jejich spotieba v Cesku
stale kles3, meziro¢né o pul miliardy kust.

Za to naopak roste trh s alternativnimi cigaretami se zahrivanym tabakem, jejichz
trzby se v CR za posledni rok zdvojnasobily.

Dlikazem je i spoleCnost Philip Morris, ktera utrZila za prvni pololeti 2019 z
prodeje zarizeni a naplni na zahrivany tabak vice nez 1,25 miliardy korun. Odbyt
tabakovych naplni se meziro¢né zpétinasobil. Na coZ reaguje i konkurence [18].
Nova generalni reditelka Andrea Gontkovicova ma v planu béhem 3-5 lety prevést
celou vyrobu Klasickych cigaret Philip Morris CR v Kutné Hofe na bezdymné
produkty.

Z kratkodobého hlediska se mi tato zprava jevi jako mirné neptizniva. Zrusi se
zavedend a ziskova vyroba, ktera nepotiebuje zadné investice ani modernizaci.
Naopak velké investice bude vyzadovat prechod na vyrobu alternativnich
produktii, coz miize mit vliv na zadluZeni spolec¢nosti, které je dnes skoro nulové, a
omezeni vyplacené dividendy.

Z dlouhodobého hlediska tato remodelace znamena zachovani vyroby v Ceské
republice a potencial vysokych mar#i z bezdymnych produktd, kterych je PM CR

zatim jenom distributor.

4.5.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Spole¢nost Philip Morris CR spadd do neutrdlniho odvétvi. Vyrabi navykové
produkty, jichZ spotiebu zdkaznici z diivodu zmény hospodarského cyklu (obdobi
krize) jen ziidka omezi.

V obdobi krize v roce 2008 poklesl zisk pied zdanénim o 16.6 % na 2,2 mld. K¢. Po

prostudovani vyrocni zpravy spolecCnosti jsem si ovéril, Ze tento pokles nebyl

Vv
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Obrazek 4: Udaje o hospodareni
es.. Konsolidované hlavni Gdaje (v milionech K

Rok koncici 31.12.

2008 2007
Trzby bez spotrebni dané a DPH 9902 10 369
Provozni zisk 2330 2626
Zisk pred zdanénim 2178 2613
Zisk po zdanéni 1692 1968
Zisk na akcii (v Kg) 616 117
Odbyt (v miliardach jednotek)
Ceska republika 95 145
Slovenska republika 4.1 4,0
Export 14,4 50
Celkem 28,0 23,5

Zdroj: [19]

Trzby spolecnosti se snizily o 4,5 % na 9,9 mld. K¢ v dlisledku Spatného vyvoje
odbytu v Ceské republice a ménového kurzu, ktery mél pél miliardovy dopad na

trzby.

Trzby v tuzemsku se sniZily o 37 % oproti predchozimu roku z diivodu poklesu
objemil prodejl zplisobenym predzadsobenim obchodnich partnert koncem roku

2007.0d 1.ledna 2008 byla zavedena vyssi spotirebni dan.
Zvy$ovani spoti‘ebni dané a s ni rlist cen zna¢kovych produktdi Philip Morris CR

mélo za nasledek prechod spotiebiteld klevnéjSim alternativam. Presto celkovy

odbyt meziro¢né vzrostl o 4,5 mld. jednotek.
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4.5.3 Trzni struktura odveétvi

Trzni struktura odvétvi se odviji podle poctu firem v ni pilisobicich, charakteru
vyrabéného produktu, zptisobu tvorby ceny a vstupnich prekazek.

Podle téchto kritérii existuji ¢tyfi modely. Je to monopol, oligopol, nedokonala
konkurence a dokonala konkurence. Posledni zminény typ je mikroekonomicky

model, v redlném svété neexistuje, proto se mu dale vénovat nebudu.

Monopol je model, ve kterém ptisobi jedna firma s jednim identickym produktem.
Vstup do odvétvi je témér nepiekonatelny. Philip Morris je jednickou v oblasti
tabakového priimyslu v Ceské republice a ovlada pies 40 procent trhu. Prestoze
spolecnost kdysi vykazovala urcité znaky monopolu, dnes bych ji zatadil do

oligopolu.

Oligopol je typicky malym mnoZstvim firem a minimdalné diferenciovanym
produktem. V CR 80 % trhu ovladaji 3 nejvétsi spole¢nosti. Kromé Philip Morris je
na druhém misté British American Tabacco a treti misto je v moci JT International
z koncernu Japan Tabacco. Produkt byl diive identicky, ale v poslednich letech se
zménilo chovani hlavné mladych spotrebiteld, které oslovily elektronické cigarety.
VSechny tabdkové spolecnosti se zacaly soustiedit se na vyvoj a vyrobu novych a
lepSich bezdymnych produktii. Tento trend ptilakal nové firmy a objevila se mala

hrozba vzniku nedokonalé konkurence [20].

V Nedokonalé konkurenci figuruje velké mnoZstvi firem, které vyrabi
diferencovany produkt. Tabakovy priimysl se silné regulovany a datiové zatiZen a
to je velkd prekazka pro vznik a udrZeni novych firem v tomto odvétvi. Obrovské
investice do vyvoje elektronickych cigaret v kombinaci se spotiebnimi danémi pro
nové firmy neni pravdépodobné ekonomicky smysluplné. Navic prekonani
konkurenc¢nich firem s dlouhou tradici a konkurené¢ni vyhody v podobé znamych

znacek je tézko proveditelné.
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4.5.4 Vliv statni regulace

Vliv statni regulace na tabakovy priimysl je ohromny. Spole¢nosti vyrabi zdravi
Skodlivy a navykovy produkt, jehoZ spotiebu se vlada snaZi omezit.

Na tabakové vyrobky je uvalena specialni spotirebni dan, ktera tvori minimalné 58
K¢ na krabicku cigaret. Sklada se z pevné casti 1,61K¢/kus a procentni ¢asti 30 %

z ceny krabicky cigaret (viz. Tabulka 3).

V Ceské republice je omezena i horni hranice ceny proddvaného produktu
prostiednictvim kolku, na némz je uvedena prodejni cena, ktera je zavazna pro

maloobchod i velkoobchod.

Déle je regulovan i vzhled obali. 65 procent piedni i zadni plochy krabicky cigaret
musi tvorit varovné upozornéni o Skodlivosti produktu. Zvyseni této plochy mélo i
vliv na umisténi kolku, ktery nesmi prekryvat upozornéni, ¢imz vznikaji dalsi

naklady [21].

0d 20. kvétna 2020 budou na veskerych trzich Evropské Unie zakdzany cigarety a

kapsle s metolovymi prichutémi [22].

Celkové danové zatiZeni se sklada z vySe uvedené spotiebni dané, DPH a firemni
dané. Vysledna sazba dané za krabicku cigaret v hodnoté 100 K¢ je 81,81 %. S takto
vysokou dani musi Philip Morris CR dosahovat obrovskych odbytd, které ale

mezirocné klesaji [23].

Ekonomicky smysl ma pravé prechod na vyrobky zahrivajici tabak (IQOS), které
jsou od roku 2019 také ovlivnény dani z tabdku. Naplné jsou ale danény jenom
sazbou na gram tabaku (ne na kusy) a diky odliSnému vyrobnimu procesu jsou
leh¢i, coZ uspofi az 50 % dané oproti klasické cigareté.

DalSi zajimavou oblasti mohou byt elektronické cigarety s tekutou naplni, které

nepodléhaji spotiebni dani a maji az 14 000 prichuti.
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4.6 Podnikova fundamentalni analyza

Cilem podnikové fundamentalni analyzy je prostiednictvim podnikovych faktorii
(ucetni hodnota, zisk, zadluZenost, rentabilita, atd.) vypocitat, jestli je dany akciovy
titul nadhodnoceny nebo podhodnoceny. Kohodnoceni tohoto stavu je nutné

vypocitat vnitfni hodnotu akcie (VHA), ktera se porovnava s trznim kurzem akcie.

e Je-li VHA menSi nez realny kurz, pak je akcie nadhodnocena a doporucuje
se nekupovat nebo prodat.
e Je-li VHA vétsi neZ realny kurz, pak je akcie podhodnocend a doporucuje se

koupit

Uspésny investor je schopny rozeznat, jaké akciové tituly jsou nadhodnocené a
podhodnocené. Zasadni je vypocltena vnitini hodnota akcie, ke které se musi

zohlednit globalni a odvétvové faktory.

Metodami podnikové fundamentalni analyzy jsou:

e Dividendové diskontni modely
e Ziskové modely

e (Cash flow modely

e Bilan¢ni modely

e Bonitni modely

e Bankrotni modely

Prvni tfi zminéné respektuji casovou hodnotu penéz a mnohymi odborniky jsou

povaZzované za nejpropracovanéjsi a nejpresné;jsi.
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4.6.1 Dulezita vstupni data

Zakladem presné fundamentalni analyzy jsou kvalitni vstupy (data). Nejdrive se

musi urcit uzaviraci trzni cena akciového titulu. Jeji hodnota k 10. 3. 2020 byla

14 720 K¢ [24]. Tuto hodnotu nasledné porovnam s vyslednou vnitfni hodnotou a

urcim, jestli je titul podhodnoceny nebo nadhodnoceny.

Mira rustu dividend

Existuje nékolik zplisobi, jak se da vypocitat mira ristu dividend, oznacovana jako

g. Pro vypocteni této hodnoty v mé praci, vyuZiju metodu historické miry riistu

dividend.

Obrazek 5: Graf vyplacenych dividend
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Zdroj: vlastni tvorba zaloZena na: [25]

Historicka mira ristu dividend vychazi z hodnot vyplacenych dividend spolecnosti

Jax)

akcionarim a

dale slouZi k odhadu budouci mife ristu.
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Pro vypocet primérného riistu jsem nejdiive vyuzil aritmeticky primér. Jehoz
hodnota je 17,35 %. Aritmeticky primér je velmi citlivy na vykyvy hodnot. Ta
nastala v roce 2018, kdy byl vyplacen i zisk z minulych let. Proto jsem si spocital i
geometricky primér, ktery tyto vykyvy eliminuje. Vysledny geometricky primér
ma hodnotu 12,14 %.

Philip Morris CR vyplaci kolem 100 % ¢istého zisku na akcii (EPS). V roce 2017
vyplatil 85 % a vroce 2018 114,5 %. Pravé posledni rok ovlivnil aritmeticky
primér. Spocital jsem pramér ristu EPS od roku 2014, ktery vysel 11,6 %. Dale
jsem vypocital zteoretického 100% vyplatniho poméru vletech 2017 a 2018
primérny rist, ktery ma hodnotu 12,5 %. Z téchto vysledkd a z predpokladu, Ze
vbudoucnu neni ocekdvany tak veliky rast zisku, jsem se rozhodl pocitat

s hodnotou geometrického priméru.

g=1214%
Tabulka 4: Historické miry ristu dividend
Rok 2014 2015 2016 2017 2018
dividenda 880,00 K¢ 920,00 K¢ 1 000,00 K¢ 1 080,00 K¢ 1 600,00 K¢
Zména X 4,55 % 8,70 % 8,00 % 48,15 %
AP 17,35%
GP 12,14 %

Zdroj: vlastni vypocty

PoZadovana vynosova mira

Nezbytnym néastrojem, ktery prevadi budouci dividendy na sou¢asnou hodnotu je

poZadovana vynosova mira (k).

Pro stanoveni této miry vyuZiju modelu CAPM, ktery porovnava ocekavany vynos

se systematickym rizikem.
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Vzorec:

k=Rf+[3(rm

kde:

Rtje bezrizikova vynosova mira

— Rf)

B je beta faktor

k je poZadovana vynosova mira

I'm je trzni vynosova mira

(1)

Bezrizikova vynosova mira je vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek

se splatnosti do jednoho roku. Jeji hodnotu 1,8 % jsem pievzal od analytika

Komerc¢ni BanKy Jitiho Kostky [26].

Trzni vynosovou miru se urcuje prostrednictvim indexu, ktery by reprezentoval

cely trh. Akcie Philip Morris CR jsou souéasti indexu PX. Hodnotu 2,99 % jsem

ziskal z aritmetického primeéru ro¢nich zavérecnych kurzi za poslednich 8 let.

Tabulka 5: Ro¢ni zavérecné kurzy indexu PX

rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PX 1038,70 | 989,04 | 946,71 | 956,33 | 921,61 | 1078,16 | 986,56 | 1115,63
zménav

% 14,01 -4,78 -4,28 1,02 -3,63 16,99 -8,50 13,08
APV % 2,99

Zdroj: vlastni vypocty zaloZené na: [27]

Beta faktor vyjadruje, jakou mirou kurz akcie odpovida hodnoté urcitého indexu

(PX). Akcie, které maji beta faktor mensi nez 1, reaguji méné v porovnani

sindexem a opacné. Hodnotu beta faktoru jsem prevzal také od analytika

z Komer¢ni banky. Hodnota beta faktoru je 0,511, coZ znaci, Ze se jednad o

defenzivni titul.

K vypoctu CAMP modelu uZ jenom dosadim do vzorce (1).

k=0,018+0,511*(0,0299-0,018)
k=0,024=2,4%
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Predpokladany cCisty zisk na akcii

Predpokladany Cisty zisk jsem odhadl na zakladé pololetni zpravy. EPS byl za prvni
dva kvartaly 736 K¢. Ro¢ni zisk na akcii jsem odhadl jako dvojnasobek pololetniho
zisku smalym sniZenim zdGvodu poklesi trzeb

z klasickych cigaret.

Predpokladany Cisty zisk na akcii jsem stanovil na 1450 K¢ [28].

Rentabilita vlastniho kapitalu

Dal$im adajem potiebnym pro nasledujici vypocty je rentabilita vlastniho kapitalu

(ROE). Vypocita se jako podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu spolecnosti.
Vlastni kapital ma hodnotu 9 797 000 000 K¢ a ¢isty zisk 3 836 000 000 K¢ [29].

Cisty zisk

ROE = vlastni kapital (2)
ROE = (M) %100 =39,16 %
9797 000 000

Ocekavany trzni kurz v roce 2019

Ocekavany trzni kurz pro rok 2019 jsem ziskal pomoci poméru piredpokladaného
Cistého zisku a cistého zisku v roce 2018. Vysledny procentni riist jsem vynasobil

roCnim uzavirajicim trznim kurzem v 2018.

0
* 14080 = 14 614 K¢

OTK = 1397

Velice rychlou metodou jsem zjistil, Ze odhadovany trzni kurz (C1) je 14 614 K¢.

Shrnuti:
Tabulka 6: Hodnoty financnich ukazatelti pro dalsi vypocty
Odhadovany | Trini kurz . poZadovana v . Y , ,
. Y . | mirarastu . , Cisty zisk na predpokladany
trzni kurz spole¢nosti dividend (g) vynosova akcie E Jisk na akcie E ROE
2019 (C;) |k 10. 3. 2020 811 mira (k=ry) 0 L
14614 K¢ 14 720 K¢ 12,14 % 2,40 % 1397 K¢ 1450 K¢ 39,16 %

38




4.6.2 Dividendové diskontni modely

Pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie budu pracovat s jednostupnovych
dividendovych diskontnich modeli s konstantnim rdstem. Vychazet budu
spocitaného geometrického priiméru, ktery eliminoval odchylku v poslednim roce.
Konstantni je i dividendovy vyplatni pomér a to 100 % Ccistého zisku. A za

konstantni povazuji i rentabilitu vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Pripad jednoroc¢ni drzby akcie

Toto je zadkladni model, z kterého budu vychazet, nebot cilem mé prace je

odhadnout spravnou cenu akciového titulu pro nasledujici rok.

Jeho podoba je:
VHy = (1+rq) (3)

Kde: Do je dividenda v zakladnim roce
g je konstantni mira ristu dividend
C1je o¢ekavana trzni cena akcie

rqd = k je poZadovana konstantni mira vynosu

_ 1600+ (1+0,1214) + 14614

_ = 16024 K&
a1 (1+ 0,024) ¢

Vnitini hodnota akcie je 16 024 K¢. Z divodu vyplaceni zisku z minulého obdobi je
hodnota dividendy vyssi neZ Cisty zisk a VHa je zkreslenda. Proto si vypocitdm VHa s
teoretickou dividendou 1397 K¢. To je hodnota cistého zisku na akcii pri 100%

vyplatnim poméru.

_ 1397 %(1+0,1214) + 14614

= = 15801 K&
42 (1+ 0,024) ¢
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Hodnoty nakonec nejsou velmi rozdilné, presto bych se pii investicnim
rozhodovani tidil vysledkem s nizsi dividendou.
VHa v obou pripadech vySla vyS$si nez trzni kurz, proto lze akcii prohlasit za

podhodnocenou.

4.6.3 Ziskové modely

U ziskovych modeli budu pracovat s nejznaméjsim ukazatelem P/E ratio. Jeho

vyslednou hodnotu budu porovnavat s doporucenymi hodnotami.

Bézné P/E ratio

P/E vyjadiuje nasobek, na ktery si investor ceni dané akcie oproti z ni plynouciho
zisku [30]. Ukazatel béZzného P/E se zjisti pomérem aktudlni trzni hodnoty
akciového titulu k poslednimu zverejnénému zisku na akcii (EPS). Vysledna
hodnota by méla byt mensi neZ 15. K této doporucené hodnoté se musi pristupovat
s nadhledem a individualné. Stabilni spole¢nosti s dlouhou tradici, obchodované na
americkém trhu, jako napft. Coca Cola se dostanou na hodnotu P/E nizsi nez 15 jen
v obdobi krize. Za to na Ceském trhu se i v obdobi ristu daji koupit akciové tituly

s P/E kolem 10. VZdy ale plati pravidlo, ¢im je P/E nizsi, tim 1épe.

Vzorec:

P, 14720
P/E, =2 =
/Ep Ey 1397

= 10,54 (4)

Vysledné P/E patii do doporuceného intervalu a lze hodnotit pozitivné.
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5 Shrnuti a doporuéeni

Jednostupniovy dividendovy diskontni model, pfi uvazovani jednoleté drzby akcie,
vySel 16 024 K¢, respektive 15801 K¢ Vnitfni hodnoty VHai i VHaz jsou
v porovnani s trznim kurzem 14 720 K¢ (k 10. 3. 2020) vyssi, tim padem se da
akcie Philip Morris CR oznatit za podhodnocenou a je doporuéeno ji koupit.
Ocekava se rist trzniho kurzu.

Ukazatel P/E ma hodnotu 10,54, ktera patii do odborniky doporuc¢enych hodnot a

je také doporucena ke koupi.

Na zakladé firemni fundamentalni analyzy doporucuji kupovat akcii. Dilezité je
neopomenout vliv globalni a odvétvové fundamentalni analyzy.

vyskytem viru Covid-19. SniZuji se irokové sazby a pumpuji se obrovské objemy
penéz do ekonomiky. Vliv statnich regulaci je veliky a v budoucnu se neda o¢ekavat
jejich pokles. VSechny tyto skutecnosti ovliviiuji jak hospodareni spolecnosti, tak

jeji trzni kurz.

I pies nepfiznivy vyvoj udalosti je Philip Morris CR stale stabilni spole¢nost
s atraktivni dividendovou politikou, ktera je zarucena zahrani¢nim majoritnim
vlastnikem, ktery bude dale odvadét zisky do ciziny. Jedna se o defenzivni titul
s minimalnim zadluZenim, proto si myslim, Ze v téchto dobach volatilnich trhi je

dobrou volbou.

Porovnani odhadi:
Muj odhad c¢istého zisku na akci (EPS) za rok 2019 ¢inil 1450 K¢. Vyroc¢ni zprava
vydana 24. 3. 2020 uvadi hodnotu 1464 K¢.

Ocekavany trzni kurz akcie k 30. 12. 2019 jsem odhadl na 14 614 K¢. Jeho presna

hodnota byla 15280 K¢ V pribéhu prosince 2019 trzni kurz osciloval mezi
hodnotami 14 460 - 15 300 K¢.
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6 Zaver

Zacatek bakalaiské prace byl vénovan pojmim akciova spolecnost a akcie. Kde
byla stru¢né popsana hodnota zakladniho kapitalu, vedeni a cile spole¢nosti. Dale
vysvétleno co je akcie, jeji déleni a prava s ni souvisejici.

V nasledujici ¢asti byly teoreticky popsany tii typy akciovych analyz. Jednalo se o
technickou, psychologickou a fundamentalni, skladajici se z globalni, odvétvové a
firemni analyzy.

Ve tfeti ¢asti byla popsana historie Philip Morris CR, sidlo, majoritniho vlastnika a
vedeni spolecnosti.

Praktickou Cast zacala hodnocenim globalnich a odvétvovych faktort, které
ovliviiuji hospodareni a trzni kurz akcie.

V hlavni ¢asti prace se vénovala firemni fundamentalni analyze a stanoveni vnitrni
(spravné) hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho modelu s jednoro¢ni
drzbou. Ve vypoctu se objevuje odhadovany trzni kurz k datu prodeje. Pravé tato
hodnota je téZce predikovatelna a miize zna¢né ovlivnit vyslednou vnitini hodnotu.
Nevyhodou dividendovych diskontnich modeli je, Ze pracuji jen s vyplacenou
dividendou. Nezohlednuji zhodnoceni nevyplacenych ziskii. V mém pripadé byl
opaény problém, kdyZ Philip Morris CR vyplatil 115 % z ¢istého zisku. Diky tomu
byla vyslednda vnitfrni hodnota (VHai) = 16024 KC podle mého nazoru
nadhodnocena. Proto byla vypocitana vnitini hodnotu (VHa2) = 15 801 K¢, ktera
vychazela z teoretické dividendy 1397 K¢, neboli c¢istého zisku na akcii a 100%
vyplatniho poméru, ktery je pro Philip Morris CR typicky. Tato niz$i hodnota je
v budoucnu vice realna a dividendovy model ma vétsi vypovidajici hodnotu. Déle
byl predikovan roc¢ni uzaviraci kurz akcie vroce 2019. Tato hodnota byla
odhadnuta pomoci predpoklddaného mezirocniho ristu ziskli vynasobenym
ro¢nim uzaviracim kurzem v roce 2018. Vysledek hodnoty byl odhadnut na 14 614
K¢ Oproti skutecnému uzaviracimu trznimu kurzu vroce 2019 (15 280 K¢) je
podhodnocend. Pfi porovnani s prosincovymi hodnotami roku 2019, které se

pohybovaly mezi 14 460 - 15 300 K¢ se tento odhad nejevi Spatné.
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Porovnanim VHaz Kktrznimu kurzu (10. 3. 2020) bylo zjisténo, Ze je akcie
podhodnocend. Pro vétsi jistotu byl vypocitan ukazatel P/E = 10,54, ktery vySel
v doporucenych hodnotach. Z téchto poznatkili je doporuceno akcie Philip Morris

CR kupovat a o¢ekava se riist trznfho kurzu.

Presto kurz vdruhé poloviné brezna klesal z dlivodu rozsifeni viru Covid-19,
ochromeni ekonomiky a panickych vyprodejt na trzich. Proto je dtlezité vyuzivat i
poznatkli dalSich metod, jako je pravé psychologickd analyza, pripadné pri

kratkodobém obchodovani analyza technicka.
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