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1 Uvod

Investovani do cennych papirti, neni vhodné pro kazdého. Aby se obycejny clo-
veék stal uspésSnym investorem a mohl obchodovat na kapitalovych trzich, nestaci pouze
investovat své penézni prostiedky. Musi také umét dobie vyhodnotit dostupné informa-
ce, odhadnout vhodnou dobu pro prodej ¢i nakup daného cenného papiru a piedpovédét
dobry budouci vyvoj akciového kurzu. VSechny tyto ptredpoklady se daji shrnout do

dvou slov ,,Fundamentalni analyza®.

Fundamentalni analyza slouzi pro ptedpovéd budouciho vyvoje akciovych kur-
zu. Krom¢ fundamentélni analyzy, mohou analytici pouzit i technickou ¢i psychologic-
kou analyzu. Technicka analyza vytvaii svou pfedpovéd’ na zéklad€ informaci z minu-
losti. Psychologicka analyza je zaloZena na subjektivnim rozhodovani, kde velkou roli
hraji lidské emoce. Dilezité pro tvorbu analyzy jsou piedevsim schopnosti, zkusenosti a
nazory daného analytika. Na zaklad¢ celé analyzy a svych schopnostech analytik vytvo-

i vyhodnoceni vysledki a rozhodne se o budoucim osudu akcie ¢i své investice.

Cilem této bakalaiské prace je zpracovat fundamentalni analyzu pro vybrany ak-
ciovy titul. Nezbytnym ukolem poté bude porovnat ziskanou vnitini hodnotu akcie
S danou trzni hodnotou a stanovit investicni doporu¢eni pro mozného budouciho inves-
tora. Vybranym akciovym titulem této prace je spole¢nost Philip Morris CR a. s., jejiz

akcie jsou obchodovany na trhu Burzy cennych papirti Praha, a. s.

Prvni ¢ast prace bude zamétena na teoretické poznatky z oblasti metod a postupi
pouzivanych k ocenéni cennych papirt a nasledn¢ bude popséna 1 samotna fundamen-

talni analyza, ktera obsahuje né¢kolik modell pro stanoveni vnitini hodnoty akcii.

Druhé cast prace se bude zabyvat praktickou aplikaci fundamentélni analyzy.
Budou zde stanoveny dulezité veli¢iny, potfebné pro vypocet vnitini hodnoty akcii, Kte-
ré budou pouzity poté v samotnych modelech fundamentélni analyzy. Za zminéni stoji
napiiklad dividendové diskontni modely, ziskové modely a historické modely. Nakonec
prob&hne vyhodnoceni ziskanych vysledki a investicni doporu€eni pro potencionalniho

investora.



2 Literarni reserse

2.1 Metody pouzivané k analyze cenného papiru

Investory pii nakupu akcii zajima piedevs§im, zda je pro né akcie vyhodna.
Mimo jiné také zkoumaji, je-li akcie diky kurzu podhodnocena nebo nadhodnocena.
Timto tématem se zabyva piedev§im fundamentélni analyza. Krom¢ fundamentélni ana-
lyzy jsou znamé jesté dalsi dvé metody, které slouzi k analyze cenného papiru a vybéru
akciového instrumentu: technicka analyza a psychologicka analyza. Pro vysvétleni urci-
tého chovani cen na trzich, se ¢asto pouziva teorie efektivnich trhli. Efektivni trh je ta-
kovy, ktery ukazuje vnitini hodnotu cenného papiru v uréitém okamziku (Musilek,

1999).

Kazda z téchto metod zastava svij vlastni nazor, ma své vlastni otazky a odpo-
védi na analyzované skuteCnosti. Technickd analyza zkouma vyvoj cen akcii
v minulosti, zabyva se objemem obchodi a zkoumanim jejich akciového trendu. Akcio-

vy trend u technické analyzy, mize byt sestupny nebo vzestupny (Musilek, 1999).

Psychologicka analyza se nezabyva ani daty fundamentalni analyzy a ani tech-
nické analyzy, spiSe zkouma chovani G&astnikiél na trhu. Ugastnici trhu mohou byt
ovlivnéni riznymi faktory. Mezi nejhorsi faktor patii dav, ktery silnym zplisobem

ovliviiuje chovani vétSiny ucastnikli na akciovém trhu (Musilek, 1999).

Teorie efektivnich trhil tvrdi, Ze kurzovy pohyb je zcela ndhodny a tudiz analyza
cennych papir nema smysl. Tato teorie zaroven zkouma efektivnost trhu, predevsim

jak dobfe si dokaze poradit s nové piichozimi informacemi (Musilek, 1999).

2.1.1 Technicka analyza

Technicka analyza je historicky jednim z nejstarSich analytickych ptistupt. Ten-
to pfistup se rozvinul, jiz v 18. stoleti naptiklad na ryzovych trzich v Asii. Na téchto
trzich byla aplikace nékterych analytickych postupli béZznou soucésti. Mezi prvni Uisp&s-
né zakladatele technické analyzy a analytickych postupti na ryzovych trzich v Asii je

povazovan Munehis Homma (Vesela, 2011).

Podle Jitky Veselé (2007, str. 423) ,,Zakladni principy, teze a postupy technické
analyzy teoreticky shrnul a rozpracoval nejprve Charles H. Dow (1851-1902) a poté
jeho nasledovnici Wiliam P. Hamilton a Robert Rhea zhruba pred 100 lety.



Technickd analyza se ve své podstaté nejvice zabyva zkouméanim minulych dat,
jak si akcie vedly na trhu nebo jak se trh akcii v minulosti vyvijel. Technicti analytici
nejradéji zkoumaji minulost vychdzejici z grafi. Diky tomuto zkoumani mohou pak
1épe odhadnout, jak se budou vyvijet budouci trendy a kurzy akcii. Fundamentalni ana-
lyza se zabyva Vv prvni fadé studiem mnoha faktord, které na trh cennych papirti ptisobi.
A proto podle technické analyzy, neni fundamentdlni analyza nikdy pfesné schopna
popsat vSechny faktory, které na pohyb danych kurzii pisobi. Fundamentalni analyza
bere v potaz pouze své faktory, nikoliv faktory psychologické analyzy a jiné vlivy, pro-
to podle technickych analytikii nemtze nikdy pfesné stanovit vnitini hodnotu akcie (Ve-
sela, 2011).

Pro analytiky technické analyzy je mnohem dilezitéj$i zkoumat, jak se bude vy-
vijet budouci trend, zda bude vzestupny nebo sestupny, nez zkoumat faktory na to pu-
které se mohou lisit ¢asem ¢i druhem investic apod. Zkuseny analytik by na zakladé
vnitiniho uvéazeni mél z grafu vycist urcity, pro ngj dilezity zavér. Tento zaveér milze
byt v pfipadé rozhodovani vice analytikt odlisny. Kazdy z analytikl technické analyzy
je schopny z grafii vy¢ist a dojit k jinému zavéru, na zakladé svych zkuSenosti, doved-

nosti, praxe a subjektivniho uvazeni (Vesela, 2011).

Technickéd analyza je povaZovédna za analyzu spiSe kratkodobou, zabyvajici se
zejména sledovanim kratkodobych kurzovych trendd, €ili kratkodobymi cenovymi po-
hyby. Techniéti analytici zkoumaji publikovana trzni data (trzni ceny akcii, indexy, ob-
jemy obchodii a technické indikatory). Pomoci technickych indikatord se da zkoumat
optimistickd nebo pesimisticka ndlada investord na trhu, kterd trva v kratkém obdobi.
Tato nalada urCuje poptavku investorti po akciich na trhu. Proto se technicka analyza

oznacuje jako analyza poptavky a nabidky (Musilek, 1999).

Podle Michala Stibora et al. (2017, str. 40) ,,Technickd analyza je aplikovatelna
na akcie, Forex, futures, komodity, indexy nebo na jakékoliv instrumenty, jejichz cena je
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ovliviiovana nabidkou a poptavkou. *

Proces vytvoreni rovnovazné ceny je zdlouhavy a né€jakou dobu trva, nez akcio-

vé kurzy, postupné vstiebaji veSkeré nove ptichozi informace (Musilek, 1999).



Zakladni principy technické analyzy rozdélené podle Charlese H. Dowa:

1. Vyvoj na trhu diskontuje vSe.

Akciové kurzy reflektuji vznik trendl ve vyvoji kurzt. Technického ana-
lytika nezajimaji pticiny pohybt kurzii, ale zajima ho samotny pohyb trendu.
Akciové kurzy odrazeji vSechny informace, které maji vyznam ve vztahu
k danému akciovému titulu, reakce je vSak pomala a néjakou tu dobu trva.

2. Existuji vzory v pohybu kurzi.

Techni¢ti analytici se snazi riznymi zpusoby rozpoznat, jak se dany kurz
pohybuje a vychazeji z ptesvédceni, Ze existuje skupina vzoru, které dobie znaji.
Diky témto vzorum, mohou analytici rozpoznat v pravy ¢as dany vzor a tak
ptedpovédét budouci vyvoj akciového kurzu.

3. Historie se opakuje.

Po dlouhém pozorovani analyti¢ti technici doznali toho ndzoru, ze vzory

trendd se stale dokola opakuji, a daji se tak zafadit do riznych kategorii. P0zo-

rovani trvalo vice nez jedno stoleti. (Vesela, 2011)

Tvrzeni, Ze historie se opakuje, neni az tak uplné pravdivé. Podobné situace se
jako vzory mohou opakovat, avSak nikdy nebudou totozné stejné. Pravé v tuto chvili
prichazi na fadu diilezit4 role analytického technika, aby podle vlastniho tisudku vyvo-
dil zavér urcitého trendu. Kromé riznych vzord trendi, maji analytici ve dvou skupi-
nach rozdéleny stovky nastroju, které vyvinuli. Tyto dvé skupiny se rozdé€luji na grafic-
ké metody a technické indikatory. Aplikace vSech néstrojii a metod je velmi tézka a
slozita, proto zde existuji jesté softwarové programy, které tak usnadiuji analytikim

podstatné jejich praci (Vesela, 2011).

Graficka analyza zaznamenava zjiSténé informace do grafli, nejznaméj$imi grafy
jsou grafy ¢arové, sloupkové a svicnové. Technické indikatory maji tii skupiny: indika-
tory cenové, objemové a cenové objemové indikatory. Mezi nejpouzivanéjsi technické
indikétory se fadi naptiklad klouzavé priiméry, pasmova analyza, index diveéry a mnohé

dalgi (Rejnus, 2004).

Technickd analyza nedokdze na rozdil od fundamentalni analyzy urcit, kdy je
vhodné do dané akcie investovat penize, proto neni brana jako vhodny nastroj k vybéru

akcie k investovani. Kladnou strankou technické analyzy je ta, Ze neni naro¢na na pou-



zivani metod a principl. Vstupni datova zékladna, vSak na slabé efektivnim trhu ztraci

sviyj vyznam (Vesela, 2011).

Dowova teorie

Podle Petra Musilka (1999, str. 324) ,,Dowova teorie vychdzi z predpokladu, zZe
vétsina akcii se chovad na akciovych trzich podobnym zpuisobem, zatimco jen velmi malo
akcii vykazuje jiné chovani. Tato domnénka dava moznost znazornit celkovy trh pomocit

indexu.

2.1.2 Psychologicka analyza

Investofi se nerozhoduji vzdy podle grafli, vypoctl a analyz, ale jako lidské by-
tosti se rozhoduji ¢asto podle svych vlastnich emoci. Na trhu existuje velké mnozstvi
investor, ktefi jsou ovlivnéni §patnymi emocemi. Mezi tyto Spatné emoce patii napfi-
klad velka touha po penézich, chamtivost, lakomost a mnohé dalsi. A pfesné tyto situa-
ce zkouma psychologicka analyza. Na rozdil od technické analyzy, ktera zkouma, jak se
pohybuje kurzovy trend akcie a fundamentalni analyzy, ktera zkouma vnitini hodnotu
akcie, se psychologicka analyza naopak zabyva zkoumanim chovani investorti na trhu.

Psychologicka analyza je brana spiSe jako doplitkova analyza (Vesela, 2011).

Zakladnim pfedmétem zkoumani psychologické analyzy, je chovani investort na
trhu v odlisnych situacich. Analytici také zkoumaji impuls, ktery vedl investory
K masovym nakuptim nebo naopak k masovym prodejum. Hlavnim faktorem pti sesta-
vovani analyzy, je krom¢ chovani ucastnikti na trhu, také velikost objemu obchodi.
V piipad¢, Zze na trhu je hodné nabizejicich cennych papirti, dochazi k poklesu nakupu-
jicich, ale i k poklesu trzni hodnoty cennych papirti. V opaéném piipadé, kdyz je na trhu
hodné poptavajicich, hodnota cennych papiri podstatn¢ vzrista. Psychologicka analyza
je obrazem chovani ti¢astnikd na trhu a analytici se domnivaji, ze pohyb kurzi je ovliv-

nén diky jejich chovani (Vesela, 2011).

Na lidském rozhodovani, ma velky vliv pfedevsim jejich okoli. V oblasti obcho-
dovani na trhu cennych papird, jsou ucastnici na trhu ovlivnéni ostatnimi tcéastniky.
Tento proces zkoumani se nazyva psychologie davu, kterou vice nez pted sto lety po-

psal v¢etné vSech principu a rysu Gustave Le Bon (Vesela, 2011).



V nédvaznosti na Le Bonovi zavéry, se investofi snazili drzet dal od masového
davu a stanovili si své vlastni postupy, jak byt GspéSni na trhu. VSechny své zkuSenosti

a dovednosti popsali v investi¢nich teoriich.

Nejznamé;jsi investicni pfistupy a teorie:

e J. M. Keynese,

A. Kostolanyho,

G. Drasnara,

I. Epsteinové,
D. Garfielda,
Teorie spekulativnich bublin. (Vesela, 2011)

2.1.3 Fundamentalni analyza

Posledni ze vSech pouzivanych metod je fundamentélni analyza, ktera je jednim
z nejkomplexnéjsich pfistupt. Fundamentalni analyza slouzi k objasnéni pohybu akcio-
vych kurzi. Tato analyza zkoumé rizné faktory, které piisobi na akciové kurzy. Diky
faktorim ekonomickym, politickym, socidlnim, demografickych atd., se rozliSuji tfi

urovné fundamentélni analyzy:

1. Globalni fundamentalni analyza,
2. Odvétvova fundamentélni analyza,

3. Firemni fundamentalni analyza.

Pfi provadéni fundamentalni analyzy 1ze pouzit vySe zminéné tirovné. Provadi-li
se analyza od globalni fundamentalni analyzy smérem niZe, nazyva se tato analyza ces-
tou seshora. Naopak zacina-li se firemni fundamentalni analyzou, analyza se nazyva

cestou zezdola (Vesela, 2011).

Fundamentalni analyza zkouma4, zda jsou akcie podhodnocené nebo nadhodnocené,
zabyva se také vysvétlenim, pro¢ tomu tak je. Opira se o datovou zakladnu, kterd obsa-

huje data minula, souc¢asna a dostupna vsem investorim (Vesela, 2011).



2.2 Fundamentalni analyza

2.2.1 Globalni fundamentalni analyza

Do globalni fundamentalni analyzy se fadi faktory, jako jsou naptiklad urokové
miry, inflace, penézni zasoby, pohyby devizovych kurzt, politické a ekonomické Soky
apod. Tato analyza zkouma vztah mezi jednotlivymi faktory a cenou akcie, vzapéti poté
odhaduje jejich budouci vyvoj. Hlavnim poslanim globalni fundamentalni analyzy, je
prozkoumat, jak ptisobi cela ekonomika a trh na vnitini hodnotu analyzované akcie (Ve-

sela, 2011).

Globalni fundamentalni analyzu, je moZné také pojmenovat jako analyzu na
makroekonomické urovni. VSechny faktory ptsobici na makroekonomické trovni se

navzajem mezi sebou prolinaji (Vesela, 2011).

HDP

Na zékladné hospodaiskych vykyvli dané ekonomiky, akciové kurzy rostou ¢i
klesaji. Poklesy ¢i nartsty probihaji dlouhodob¢ kolem ur¢itého trendu, ktery analytiko-
vé mohou urcit, jako n€kolikaprocentni ro¢ni rust akciového kurzu. Ve stfednédobém
casovém horizontu, vyvoj na trhu predbiha vyvoj ekonomiky pfiblizné o ptl roku. Pti-
padné zmény akciovych kurzii maji zpétn€ vliv na chovani subjektli obchodujicich na
trhu cennych papirii a to se projevi v budoucnosti na vyvoj hospodateni ekonomiky.
Stoupa-li trh, investofi vice investuji a tim se zv¢Etsi poptavka a také hruby domaci pro-

dukt (Rejnug, 2004).

Urokové miry

Zména urokovych sazeb je jednim z vyznamnych faktorti na makroekonomické
urovni. Méni-li se trokové sazby, méni se také kurzy cennych papird, které bud’ klesaji
anebo rostou. Negativni piipad nastava v piipadé, kdyz vzrostou tirokové miry a akcio-
vé kurzy tim padem poklesnou. Dulezity je vypocet soucasné hodnoty budoucich piijmu
z akcie, k tomuto vypoétu nam vypomaha trokova mira. Budouci piijmy se ptepocita-
vaji podle ocekdvané vynosové miry investora. S riistem urokovych mér, roste i poza-
dovand vynosova mira investora. To vS§e ma za nasledek sniZovani soucasné¢ hodnoty

budoucich piijmi a také vede k poklesu ceny akcie (Rejnus, 2004).

Pozitivni je ptipad, kdy urokové miry klesaji a kurzy cennych papirti rostou.

VyuZitelnost tohoto piipadu uz je ponc¢kud horsi. Vyvoj ekonomiky se zde odhaduje o
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nékolik mésicti doptedu a nelze zde tedy pojednavat o realném obrazu budoucnosti.
Existuji tfi principy, kterymi se vysvétluje zména trokovych sazeb a akciovych kurzi

(Rejnus, 2004).

Inflace

Investoii nejlépe investuji své prostfedky do akcie v dobé, kdy zacina dochéazet
ke zvySovani miry inflace. Jednou z vyhod ristu inflace, z které nékteré firmy profituji
je pro firmy ta, ze se zaroven S rustem inflace zvySuji i nominalni urokové sazby. Tyto
uroky patii pii uctovani do néklada a tak si firma mtze ve své vysledovce pomoci na-

klada snizit zdanitelny zisk (Rejnus, 2004).

Pfi rastu inflace je problémem udrzeni realné hodnoty akcie. Akcie predstavuji
urcity vlastnicky narok vlastnikli v podniku, jehoz akcii jsou drziteli. Timto problémem
se zabyva hypotéza danového efektu, kterd se zabyva odepisovanim majetku a také za-
sob pfi inflaci. Odpisy jsou provadény z pofizovaci ceny, tim padem realna hodnota
odpist klesa. Diky odpisim se zvySuje daiiova povinnost a klesa tak skutecny zisk, trzni
cena i vyplacené dividendy. Dalsim problémem pfi ristu inflace je ohodnoceni zasob
podniku. V dobg¢ rustu inflace se velmi zvySuje riziko pro celou ekonomiku, které ma za

nasledek pokles cen akcii (Rejnus, 2004).

Penézni nabidka

Centralni banka vyda do ob&hu vice penéz nez obvykle, i pfi stale stejné poptav-
ce po penézich. Investofi vyuZziji t€chto finan¢nich prosttedki a investuji je do cennych
papir a tak roste kurz cennych papirt. Tento efekt se nazyva efekt likvidity. Nabidne-li
centralni banka vice penéz, mize to vést k vétSimu nakupu dluhopist, jejichZz kurz za-
¢ne rust a naopak vynosové miry zacnou klesat. Poté se investofi zacnou poohlizet zpét
po akciich a zvysi se ceny akcii. Treti mySlenkou této problematiky je, ze se zvysi na-
bidka penéz a tim padem poklesnou Urokové miry. Investofi za¢nou vice investovat,
ziskaji vyssi zisky a na to trh reaguje zvysenim akciovych kurzi. V ptipad€ nizsi nabid-

ky penéz, rostou trokové miry a klesaji akciové kurzy (Rejnus, 2004).

Ekonomické a politické Soky

Ani ekonomické, ani politické Soky nemaji dobry vliv na ceny akcii. Mezi eko-
nomické Soky mizeme zafadit naptiklad ropné Soky, zmény devizovych kurzi, obchod-

ni ¢1 cenové valky apod. Do politickych Sokti mizeme zahrnout valecné vysledky, zmé-
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na vlady ¢i vysledky voleb, revoluce apod. Za téchto okolnosti akciové kurzy klesaji

(Revenda et al, 2012).

V hodnoté investic se mohou projevit i rizné Soky zplsobené systémem statu,
legislativou, pravnim systémem, soudy, rozhodnuti o majetku, strach z faktu Zze nam

muze byt majetek zcizen (Rejnus, 2004).

Fiskalni politika statu

Fiskalni politika se zabyva piijmy, vydaji a dluhy daného statu. Dan¢ z pfijmu
pravnickych i fyzickych osob maji vliv na vyvoj vynosovych mér akcii. Tyto dané sni-
zuji vysledek hospodateni a pravé zde se promitd problém, ktery souvisi s vyplacenymi
dividendy a jejich vysi. U téchto pfijmt nasledn¢ probihd znova zdanéni. Ceny akcii se
snizuji, jelikoz pti drzbé akcii v kratkém obdobi se musi platit dané z kapitalovych pfi-

jmu a tak klesa jejich oblibenost i kurz (Rejnus, 2004).

V zemi piisobi rizné nadnarodni holdingy, které maji své dalsi podniky rozmis-
téné v nekolika ostatnich zemich tak, aby v kazdé zemi mély odlisné danové sazby.
Tomuto efektu se fika tzv. transfer pricing, tento efekt nastava vétSinou pti vyssich da-
novych sazbach. Holding se snaZi o to, aby dosahly jako celd spole¢nost, cO nejvétSiho
dosazitelného zisku. Spole¢nosti si navzajem mezi sebou prevadi kapitdlové toky, aby
spolecnost pfi vysoké mife zdanéni vV daném statu, neplatila za moc vysoky zisk. A ra-
déji zisk vykazala statu, u kterého budou mit niz§i miru zdanéni. Nasledn¢ poté u zisko-

vych spole¢nosti rostou zisky (Rejnus, 2004).

Pozitivnim efektem je vydajova politiky statu ke sniZeni trokovych sazeb. Tento
pozitivni efekt plati v pfipadé, Ze jsou vydaje od statu pouZzity na nakup produkti ¢i slu-

zeb akciove spolecnosti (Rejnus, 2004).

Mezinarodni pohyb kapitalu

V dnesni dobé se ¢im dal Castéji miZeme setkat s liberalizaci na kapitalovych tr-
zich pro zahrani¢ni investory. Investofi se snazi naleznout na akciovém trhu, co nejlepsi
nastroje pro dosazeni nejvyssiho vynosu pfi minimalnim riziku. Kurzy cennych papirti
rostou s vétsim mnozstvim kapitalu od zahrani¢nich investorti. V opa¢ném piipadé kur-
zy klesaji. Jsou-li akcie dané spole¢nosti obchodovany na vice trzich a klesnou-li na

jednom z trht, klesaji i na ostatnich trzich (Rejnus, 2004).
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Schodky a nerovnovaha

Investoti se pfed investovanim rozhoduji na zaklad¢ informaci o vefejném c¢i
statnim rozpoctu, nebo bilanci zahrani¢niho obchodu. Zajima je informace o prebytcich
¢i schodku ¢i rovnovaze téchto veli¢in. Nejvice hodnotnou informaci je, zda ekonomika
je v rovnovaze. Cim vice se prohlubuji schodky, které zaznamenavaji trend, tim vice se

odchyluje ekonomika od svého rovnovazného stavu (Rejnus, 2004).

Cenové regulace a ¢erny trh

Kdyz je trh ve stavu rovnovahy plati, Ze si sam stanovuje ceny. Odchyli-li se trh
od rovnovahy standardni ekonomiky, pfijdou na fadu cenové regulace a ¢erny trh, které
maji stejny vyznam jako schodky. Mame dvoji ceny pro cenovou regulaci. A to oficialni
ceny a ceny dosahované na ¢erném trhu. To mize v budoucnu pfinést problém, ktery
bude vyjadiovat deficit a ktery bude muset nékdo zaplatit. Cim vétsi bude rozdil mezi

skute¢nou cenou a regulovanou cenou, tim vétsi problém piijde (Rejnus, 2004).

2.2.2 Odveétvova fundamentalni analyza

Odvétvova fundamentalni analyza se zabyva vSemi vlivy, co plsobi na vyvoj
kurzu. Do téchto vlivl se fadi rysy, vztahy a specifika i dopady daného odvétvi. Jsou
zde stanovena urcita pravidla, ktera plynou z citlivosti na hospodatsky cyklus a zivotni

cyklus i strukturu odvétvi (Stybr, 2011).

Hospodarsky cyklus

Hospodaisky cyklus ur¢itého odvétvi, se rozdéluje do tii skupin podle citlivosti

na cyklicka odvétvi, neutralni odvétvi a anticyklické odvétvi.

Cyklické odvétvi

Cena akcie se vyviji na zaklad¢é hospodaiského cyklu. Podle toho jak moc dobie
si podniky vedou, maji ziskové obdobi nebo naopak ztratové obdobi. Pro podniky dobré
obdobi se nazyva obdobi konjunktury. Na zaklad¢ téchto vysledkli se upravuje také
jejich spotieba. Pohybuje-li se podnik v dobrém obdobi, rostou zisky i trzby a tudiz i
cena akcie. Pohybuje-li se podnik v obdobi recese, klesaji zisky i trzby a také cena ak-
cie. Do této kategorie spadaji podniky, které ptisobi v oblasti automobilového, staveb-

niho &i strojirenského primyslu a vyrabi prvottidni statky (Stybr, 2011).
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Neutralni odvétvi

Toto odvétvi jak jiz vyplyva z pojmenovani, je neutralni, nelze urcit pfesny
vztah mezi hospodaiskym cyklem a akciovym kurzem. Spadaji sem odvétvi vyrabéjici
statky pro kazdodenni potfeby. Lidé za n¢ musi neustale utracet své penize. Mezi tyto
statky patii naptiklad potraviny nebo statky, které byvaji navykové napiiklad alkohol,
cigarety, drogy, noviny apod. Navyku na tyto statky se lidé zbavuji htif nez véci, které
by pro né€ byly uzitené. Pro tyto statky je typicka nizka cenova elasticita, z divodu je-

jich nezbytnosti (Stybr, 2011).

Anticyklické odvétvi

Anticyklické odvétvi je presnym opakem cyklického odvétvi. Jejich uplatnéni
roste v obdobi hospodaiského upadku neboli recese. Toto odvétvi nabizi levnéjsi statky
a sluzby, po kterych se 1idé poptavaji v ptipadé zdrazeni kvalitngjSich statkli a sluzeb.
Tyto statky v praxi nazyvame substituty. S nartistem poptavky se zvysuje automaticky i
zisk (Stybr, 2011).

Podle Lubose Smrcky (2010, str. 264) ,,V poslednich letech se zda, ze se obecné
zdabavni prumysl sméruje do modelu chovani, ktery neni cyklicky prakticky vitbec.“ DO
zabavniho priamyslu spadaji napiiklad kabelové televize, kina ¢i zdbavni parky a spadaji

rovné€Z do anticyklického odvétvi, jako model levnéjsi alternativy zabavy.
Podle citlivosti na vyvoj hospodatského cyklu, se rozlisuji akcie:

a) Cyklické akcie
Mezi cyklické akcie se zahrnuji akcie podnikd, které vyrabi spotiebni a
kapitalové statky, jako jsou naptiklad akcie dopravnich podnikii. Do cyklickych
akcii se zahrnuji také akcie finan¢niho pramyslu ¢i energetického primyslu. U
akcii firem vyrabéjici spotiebni statky je typicky kolisavy zisk. Zisk kolisa podle
stavu ekonomiky, ktera na n¢j zrovna v dany okamzik ptsobi. U téchto akcii v
dob& zacatku konjunktury dosahuji akcie nejvysSich kurzovych vzestupt. Pak
Vv zacatcich obdobi recese kurzovy trend pomalu sestupuje. Stupen vyuZzivani ka-
pacity je velmi dilezity pro kapitalové akcie. Akcie bank a pojistoven pusobi v
oblasti finan¢niho pramyslu (Musilek, 1999), (Vesela, 2011).
b) Defenzivni akcie
Mezi defensivni akcie se zahrnuji akcie spotiebitelského primyslu, ener-

getického primyslu a akcie sluzeb, piedevsim to byvaji statky kratkodobé spo-
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tieby ¢i pro lidstvo nezbytné statky. Naopak od cyklickych akcii, defenzivni ak-
cie nedokazou tak intenzivné reagovat na ekonomicky vyvoj. U tohoto druhu
akcii miizeme zaznamenat vzrustajici kurzovy trend v obdobi konce konjunktury
¢i na zacatku obdobi recese (Musilek, 1999), (Vesela, 2011).
c) Ruistové akcie

Mezi ristové akcie se zahrnuji akcie spotiebitelského priimyslu, riistové
energetické akcie, podniky vyrabéjici technologie pro kapitalové statky. Tyto
akcie vykazuji velice vysoky rtst trzeb a ziskl. Velice téZce se zde odhaduje
predevsim automobilovy a letecky pramysl. Po druhé svétové valce dominoval

spise elektrotechnicky a pocitacovy pramysl (Musilek, 1999),(Vesela, 2011).

U odvétvové analyzy vychazi analytici z vyvoje akciovych kurzi v minulosti.
Minulost pomaha analytikim piedpovidat budouci vyvoj. Vychazeji zde z historického

srovnani vyvoje trzeb, ziskl a cen akcii (Musilek, 1999).

Hlavnim cilem odvétvové analyzy je stanoveni odvétvové vysSe zisku na jednu
akcii. Vychazi se zde ze vzorecku, ve kterém se ocekavana vysSe trzeb na jednu akcii

vynasobi Cistou odvétvovou ziskovou marzi (Musilek, 1999).
Odvétvovy zivotni cyklus rozdéleny podle J. Gordinskyho (1953):

1. Pionyrska etapa- u této prvni etapy dochézi k velkému nartistu zisku a s tim i
spojené poptavky po vyrobcich ¢i sluzbach ur€itého odvétvi. V této etapé se ob-
jevuji vétSinou nové a inovované produkty. Diky rostouci poptavce a zisku zde
dochazi K ptilivu nové konkurence, ktera méni postaveni podnikii. Ne kazdy
podnik se pres tuto fazi dostane do dalsi faze. Vysoky zisk je velkym lakadlem,
které vSak mulze postihnout néjaké riziko, napiiklad zac¢nou kolisat zisky, ¢i se
podnik s produktem vubec nechyti na trhu (Musilek, 1999).

2. Etapa rozvoje- v této etap¢ se nachazi podniky, které jiz prosly pionyrskou eta-
pou a své postaveni si udrzely a staly se siln¢jSimi. A¢ se zde ceny a hodnoty
akciovych kurzi pomérné udrzuji bez vyssiho kolisani, to nevyluc€uje stalou pti-
tomnost konkurence, ktera uz nema takovou silu, ale stdle ma zna¢ny vliv na vy-
§i cen podnikt. Podniky, které chtéji mit mensi riziko, musi ocekéavat S tim také

spojeny pokles zisku (Musilek, 1999).
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3.

Etapa stabilizace- ve tieti a posledni etapé, jak uz je zfejmé z nazvu se nachazi
podniky, jejichz zisky jsou jiz vysoce stabilni. Riziko v tomto odvétvi stejné ja-
ko v pifedchozim klesa a trzby nerostou. Vysoké postaveni na trhu maji silné a
stalé podniky. V tomto odvétvi vétSinou klesa vyroba a také zisky. Mnoho pod-
niki toto odvétvi uplné opousti nebo pfichazeji s inovovanou produkci,
se kterou museji projit opét vSemi tfemi etapami dokonce, aby svlij podnik opét

postavili na nohy (Musilek, 1999).

Analytik zkouma také strukturu odvétvi, ktera mize byt:

a)

b)

2.2.3

Monopolni struktura- existuje jediny vyrobce, neexistuje konkurence na trhu.
Vyrobce tudiz nasadi pomérné vysoké ceny, aby dosahoval vétsiho zisku. Akcie
podnikt, které jsou oznacCovany, jako monopolni jsou hodné bezpetné, coz se
také projevuje v rustu jejich akciovych kurzl. Pro analytika se zde velmi dobfte
vytvari prognéza budouciho vyvoje. Mezi monopolni podniky lze zaradit napti-
klad telekomunikace, rozvod plynu apod. (Musilek, 1999), (Vesela, 2011).
Oligopolni struktura- na trhu existuje nékolik vyrobct (automobilovy, ocelat-
sky pramysl), ktefi maji trh rozdélen. Jejich ceny se pohybuji téméf na stejné
urovni. Vyvoj ziski a akciovych kurzii je ovliviiovan hospodaiskym cyklem.
Cht¢l by na tento trh vstoupit novy podnik, bude jeho vstup velmi tézky, ale ne
nerealny. Podnik bude muset pocitat s vy$S§imi prvotnimi naklady. Tvorba pro-
gnodzy pro analytiky bude trochu téz§i a bude vyzadovat potiebné upravy (Musi-
lek, 1999), (Vesela, 2011).

Konkuren¢ni struktura- na trhu se objevuje velké mnozstvi vyrobct, cena se
zde ned4d moc ovlivnit a je t€zké u téchto podnikli prognézovat budouci vyvoj.
Tvorba analyzy v tomto prostiedi je velmi téZka na vytvofeni a nikdy neni moc
ptfesna. Ke vstupu na tento trh nemuseji byt pfekonany zadné piekdzky. Podniky
na rozdil od monopolni struktury nijak neovliviiuji stanoveni ceny (Musilek,

1999), (Vesela 2011).

Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentélni analyza neboli analyza jednotlivych spole¢nosti se zaby-

va zkoumanim akcie, zda je podhodnocend, spravné ocenéna nebo je naopak nadhodno-

cena. Pomoci této analyzy se zkouma také kvalita hospodatfeni firmy z finan¢niho hle-

diska a ptedpovida se budouci vyvoj podniku (Rejnus, 2004), (Vesela, 2011).
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Fundamentalni analyza vypocitava vnitini hodnotu akcie, kolem které se pohy-
buje akciovy kurz. Vnitini hodnotu analytici dané analyzy porovnavaji s trzni hodnotou
akcie. Tato hodnota je jakousi vhodnou hodnotou, za kterou by se méla akcie obchodo-
vat na trhu. V piipadé, Ze je vnitini hodnota vétsi nez trzni kurz je akcie podhodnocena
a Ize ocekavat, ze kurz zacne rast, dochéazi ke zvySovani poctu prodejnich piikazii. Po-
kud je vnitini hodnota akcie mensi nez trzni kurz je akcie nadhodnocena a Ize ocekavat

pokles kurzu, dochazi ke zvySovani nakupnich piikazt (Rejnus, 2004), (Vesela, 2011).

Obrazek 1: Vnitini hodnota a trzni kurz akcie ve velmi kratkém obdobi

Vnitfni hodnota

| Akciovy kurz

Akciovy kurz
nebo vnitii hodnota

Zdroj: Rejnus (2004, str. 52)

Existuji dveé skupiny investori:

a) Laicti investoFi- témito investory se rozumi amatérsti investofi, kteti se vibec
nezajimaji o vnitfni hodnotu akcie a rozhoduji se bez jakékoliv analyzy a infor-
maci.

b) Profesionalni investofi- témito investory jsou naopak mysleni investofi, ktefi si
dokazou stanovit vnitini hodnotu akcie a provést dilezité analyzy. Hledaji pod-

hodnocené a nadhodnocené akcie (Musilek, 1999).

Provadi-li se rozsahlejsi fundamentalni analyza, musi se provadéna analyza rozdélit do
tif Casti:

a) Retrospektivni analyza- tato analyza se zabyva zkoumanim minulych vyvojo-
vych trendli urc¢itého podniku. Tato analyza zkouma, jaké byly vynosy podniku
za uréity Casovy usek a jaké mél podnik finanéni prostiedky k dispozici, jak se
vyvijela podnikova struktura apod. Dale tato analyza zkouma také zmény ve

vlastnénych spolecnostech, finan¢ni ukazatele, zmény ve vyrobnim programu
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b)

podniku. Vypracovani retrospektivni analyzy je velmi dialezité k tomu, aby se od
ni dal odvijet budouci vyvoj na zaklad¢ hodnot obsazenych v ¢asovych fadach.

Slouzi také pro vyhodnoceni postaveni podniku v jejim oboru (Rejnus, 2004).

Analyza soucasné ekonomické situace podniku- tato analyza se zabyva zkou-
manim vlivl, které plisobi na podnik v soucasnosti. Zkoumaji se zde predevsim

naklady a vynosy (Rejnus, 2004).

Analyza perspektivni (vyhledova)- posledni analyza je orientovand na vyvoj

podniku v budoucnosti, diva se na vyvoj celé ekonomiky, v ramci minulosti i

vvvvvv

vand zména urokovych sazeb. Pii jeji tvorbé je dulezité si urcit, zda bude krat-

kodoba ¢i dlouhodoba (Rejnus, 2004).
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2.3 Vnitini hodnota akcie

2.3.1 Historie vnitini hodnoty

Vnitini hodnotu pouzival jiz koncem minulého stoleti Hermann Veit Simon,
avSak az pokles na burze v roce 1929 donutil finan¢ni analytiky k uceleni pravidel ke
stanoveni vnitini hodnoty. V roce 1930 dospél Robert F. Weiss nazoru ze (Musilek
1999, str. 238) ,,Sprdavnd cena cenného papiru, a to jak akcie, tak i dluhopisu, je mnoz-
stvi vSech budoucich diichodovych prijmi diskontovanych soucasnou urokovou mirou

na dnesni hodnotu*

Samuel Elliot Guild je jednim z prvnich autori finan¢nich tabulek. Za prvni dilo,
které se zabyva stanovenim vnitini hodnoty akcie je povazovana kniha Security Analy-

sis od Benjamina Grahama a Davida Dodda (1934).
Tito dva autofti diferencuji tfi pfistupy k hodnoceni akciovych nastroji:

e anticipacni pfistup,
e pfistup vnitini hodnoty,

e relativné hodnotovy piistup.

Anticipa¢ni pfistup se zabyva piredpovédi budouciho akciového kurzu. Analytici
predpovidaji, jaké nové situace nastanou na trhu, zda spolec¢nost na trhu zisk4 nebo ztra-
ti. Nejcastéji zkoumaji dostupné informace a vychazeji z riznych dostupnych udaji pro

budouci odhad vysledki spole¢nosti (Musilek, 1999).

Ptistup vnitini hodnoty se snaZi o nalezeni spravné a skutecné ceny akcie, nehle-
di na trzni cenu, upfednostiiuje cenu, za kterou by se akcie méla prodat. Tento pfistup
vychazi z predpokladu, Ze kazda akcie mé svou vnitini hodnotu, kterou lze urcit. Aktu-
alni akciovy kurz se poté pohybuje neustale kolem této vnitini hodnoty a méni vnitini
hodnotu na novy tsek. V ptipadé€, Ze je vnitini hodnota niZsi nez trzni hodnota, je akcie
nadhodnocena a kurz klesa, v piipadé Ze je vnitini hodnota vyssi nez trzni hodnota, pak

je akcie podhodnocena a kurz roste (Musilek, 1999).

Relativné hodnotovy ptistup se nezamétuje ptili§ na vnitini hodnotu akcie. Di-
lezitou hodnotou pro tento pfistup je relativni hodnota. Tento pfistup nezajima cena,

ktera je platna na trhu ale spiSe cena akcie za podminek na trhu (Musilek, 1999).

Pozdé¢ji roku 1938 John Burr Williams vytvofil model, ktery oznacil jako divi-

dendovy diskontni model. Tento model se zabyva vnitini hodnotou akcie, kterd se vy-
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pocita jako soucasna hodnota budoucich dividend. Pfistup tohoto ekonoma mél velmi
silny vliv na rozvoj teorie o akciovych kurzech, avSak John Burr Williams nebral

Vv potaz riziko, které nastane pii piepoctu budoucich piijmt na souc¢asnou hodnotu (Mu-
silek, 1999).

Mezi dalsi ekonomy, kteti pfispéli k propracovani teorii o akciovych kurzech,
patii: Myron J. Gordon, Paul H. Cootner, Aswath Damodaran, John C. Ritchie, O. F.
Haager a dalsi (Musilek, 1999).
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2.4 Metody stanoveni vnitini hodnoty akcie

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je stanoveni vnitini hodnoty akcie, kolem
které se pohybuje akciovy kurz. V praxi bylo vytvoieno n¢kolik modeld, které se zaby-
vaji kalkulaci vnitini hodnoty. VétSina modelti vychazi z budoucich pifijmli cenného
papiru, ktery by mohli investofi z investice ziskat. Jiné modely vychazi z informaci ob-
sazenych v tcetnich vykazech podnikl. Méné pouzivana metoda vychazi z historickych

dat o kurzech, trzbach apod. (Vesela, 2011).

2.4.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely, tak se nazyva jedna z nejpropracovanéj$ich a
nejpouzivanéjsich metod, ktera stanovuje vnitini hodnotu akcie. Mezi dalsi takovéto
modely se zatazuji ziskové modely a cash flow modely. VSechny tyto uvedené modely
respektuji ¢asovou hodnotu penéz. Tento model se opird o teorii, Ze vnitini hodnota
vychazi ze soucasné hodnoty budoucich tokl, které vychazi z dané akcie (Vesela,

2011).

Dividendovy diskontni model pracuje nejcastéji s penéznim piijmem, ktery je
v podob¢ vyplacenych dividend. Uvazuje-li se o prodeji akcie v kratkém ¢asovém hori-
zontu, operuje diskontni model s o¢ekdvanym prodejnim kurzem. V ptipadé€, pouZiti
dividend v absolutnich ¢astkach, je velmi téZka a naro¢na predpoveéd jejich sttednédo-
bého ¢i dlouhodobého vyvoje. Jejich pouziti, ale uz nepotiebuje dalsi pocetni tpravy.
Aby se analytik vyhnul nepfesnému odhadu budouciho vyvoje, musi vyuzit veli¢inu
miry rastu dividend. Mira ristu dividend se hodi pfi pouziti v delSim ¢asovém obdobi

s vyuzitim historickych a soucasnych dat (Vesela, 2011).

Podle doby drzby a charakteru cenného papiru se rozlisuji dva typy dividendovych

diskontnich modelu:

a) dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby,

b) dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby.

Dividendové diskontni modely s nekoneénou dobou drzby

Uvedeny pfistup ohodnoceni akcii vychazi z ptedpokladu, Ze se v sou€asnosti ¢i
budoucnosti neuvazuje o prodeji zminénych akcii. Pro uréeni vnitini hodnoty akcie, se

vyuziva soucasna hodnota budoucich penéznich tokli. Soucasna hodnota je déana
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Vv absolutnich ¢astkach, nebo vyjadiena S vyuzitim miry ristu dividend. Jelikoz zde neni
urcena prodejni cena, vyuzivaji se zde misto ni veskeré budouci dividendy, které jsou
diskontovany na soucasnou hodnotu. Dividendové modely s nekonecnou dobou drzby
Jsou Vv praxi vice pouzivany nez ty s kone¢nou drzbou. Tento model se vyuziva spiSe
z dlouhodobého hlediska. Obecni zapis tohoto modelu pro kalkulaci vnitini hodnoty:
Vo= 21 4+ P2 4 _Dn
(1+k)"  (1+k) (1+k)

1)

kde Vo je aktualni vnitini hodnota akcie,
D  ocekavané hodnoty dividendy v jednotlivych letech drzby,
n  jenekoneény pocet let ureny pro drzbu,
kK  je poZzadovana mira vynosnosti.

(Vesela, 2011)

Dividendovy diskontni modely s kone€nou dobou drzby

Uvedeny pftistup ohodnoceni akcii vychazi z ptfedpokladu, Ze se v sou€asnosti €1
brzké budoucnosti uvazuje o prodeji akcie. O¢ekavané dividendy zde tvoti budouci pfi-
jmy, které budou vyplaceny pied prodejem akcie. Budouci pfijem tvoii také planovana
prodejni cena. Tento model je vyuzitelny pouze v kratkodobém ¢asovém horizontu, ve
sttednédobém ¢i1 dlouhodobém je nepouzitelny. Za kratky €asovy interval je zde pova-
Zovano maximalné 2 roky, v ptipadé stabilni investice na 3 roky. Obecni zapis tohoto

modelu pro kalkulaci vnitini hodnoty:

N
Dn PN
Vo=
°T L a+kr  @+iN

n=1

)
kde N  konecny pocet let drzby akcie,

Pn  prodejni kurz akcie v roce prodeje. (Vesela, 2011)

Dividendové diskontni modely s nulovym riistem

Diskontni model s nulovym rlstem se pouziva v piipad¢ ohodnoceni akcie pod-

niku, vyplacejicich konstantni dividendu. Neni nutné zde vyuzivat miru ristu dividend.
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Diskontni model s nulovym rdstem se vyuziva pfi modelu s nekone¢nou ¢i kone¢nou

dobou drzby.

Uvazuje-li se model s kone¢nou dobou drzby, lze vzorec zapsat takto:

N
Dkonst PN

VT Larirt arey
n=

@)

kde Dyonst je stala konstantni vySe dividend vyplacena v jednotlivych letech drzby.
(Vesela, 2011)

Uvazuje-li se model snekoneénou dobou drzby a konstantni vyplatou

z dividendy, Ize vzorec zapsat takto:

Vo = Dyonst
0=
K

(4)
(Vesela, 2011)

Jednostupnové dividendové diskontni modely

Jednostupiiovy model je jednim z nejpouzivanéjSich modelii tohoto druhu. Mira
rustu dividend se po celé obdobi drzby neméni a zdstava stejna. V tomto modelu se mu-

Ze brat v ivahu opét modely s kone¢nou a nekone¢nou dobou drzby.
Jednostupniovy dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby, lze zapsat

timto zapisem:

N
Vo= Dy (1+g)" Py
0 1+k"  (A+kV

()

kde g mira riistu ¢i naopak poklesu dividend.
(Vesela, 2011)

Jednostupnovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby, Ize za-
psat timto zjednoduSenym zapisem:

_ D, _ Dy(1+ g)
k—g k—g

Vo
(6)

(Vesela, 2011)
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Tento vzorec je mozné nazvat také jako Gordontiv model, ktery vytvotil Myron

J. Gordon v roce 1962.

Aby mohla byt stanovena vnitini hodnota v praxi podle tohoto modelu, musi byt
splnény urcité predpoklady, které jsou dany. Naptiklad mira ristu dividend musi byt
neménna po celou dobu drzby. Pozadovana vynosovd mira musi dosahovat vétSich

hodnot nez mira ristu dividend (Musilek, 1999).

Dvoustupriové dividendové diskontni modely

Dvoustupiiovy diskontni model patii mezi jeden z nejoblibengjSich modelil
Vv piipad¢, Ze je potieba pracovat s dvéma odliSnymi mérami rastu ¢i poklesu dividend.
O skokovém vicestupniovém dividendovém diskontnim modelu se hovoti ve chvili, kdy
je zména miry ristu dividend mezi obdobimi velmi rychla. V piipadé pouziti tohoto
modelu se model rozdéluje na dvé faze. Pfiemz s prvni fazi je uvazovano jako
S kone¢nou a s druhou fazi, se kterou je uvazovano jako s kone¢nou i nekonecnou.
V prvni fazi se mira ristu oznacuje jako g; a je konecnd. V druhé fazi se mira ristu
oznacuje jako g,

Dvoustupiiovy skokovy dividendovy diskontni model, jehoz druha faze je pied-

pokladana jako nekonec¢na, lze zapsat vzorcem:

b N Do+ g0 Do(1+g0)" (1+95)
o 1+ k)t 1+ k)7 (k—g2)

(7)
kde 01 predstavuje nadprimérnou miru rastu dividend v prvni fazi,
02 predstavuje normalni, primérnou miru ristu dividend v druhé fazi,
T  predstavuje délku prvni, konecné faze.
(Vesela, 2011)

Dvoustupiovy skokovy dividendovy diskontni model, jehoz druha faze je pted-

pokladana jako kone¢na, lze zapsat vzorcem:

T T
Ve = Do(1+ g4)* Z Do(1+g)"(A+g)™ T N Py
0 (1+ k)t 1+ k)» (1+ k)N

n=T+1

(8)

kde g2  predstavuje primérnou miru rustu dividend (ve druhé-koneéné fazi),
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N  predstavuje délku druhé faze.

(Vesela, 2011)

Tristupnovy linearni dividendovy diskontni model

Ttistupniovy linearni dividendovy diskontni model, je nejstar§Sim znamym mode-
lem. Model ptedpoklada pozvolny pokles miry rustu dividend. Tento tiistupniovy model
podle linearniho vzoru vyvinul v roce 1965 Nicholas Molodovsky. Model rozlisuje tii
faze doby drzby: ristovou, prechodnou a normalniho (primérného) ristu. Pti prvni fazi
se nadpriimérnd mira rastu g, nemeéni, ve druhé fazi mira riistu g, klesa k normalni mifre
rustu gn. V posledni fazi je zachovdna neménnéd normalni (primérnd) mira rastu. Miry

rstu v jednotlivych letech poklesu je mozné zapsat vzorcem:

t—A
9:=9a~ 9o~ 9n) g4
9)
kde gt  reprezentuje miru rustu dividend, v jednotlivych letech drzby,

0a  reprezentuje nadprimérnou miru ristu dividend,
On  reprezentuje normalni (primérnou) miru ristu dividend,
A je délka prvni faze ristu,
B je délka prvni i druhé faze ristu,
t predstavuje pocet obdobi, od zac¢atku drzby.
(Vesela, 2011)

Na zéaklad¢ téchto predchozich vypocti proménnych, lze vypocitat pomoci
ttistupiiového linedrniho dividendového diskontniho modelu, vnitini hodnotu akcie. Na

zakladé mér riistu dividend, vynosové miry, lze zapsat vzorec takto:

A B
N Do(1+9g0)" 4 Z D, 1(1+9,) Dp(1+ g,)

Vo= L (1+k) 1+k)t A+ kBk— gy

(10)
kde D1 dividenda vyplacena v obdobi t-1,

Dg dividenda vyplacend na konci druhé faze, obdobi B. (Vesela, 2011)
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H-model

V roce 1984 Russel J. Fuller a Chi-Cheng Hsiaou vyvinuli specificky dividen-
dovy diskontni model, ktery se nazyva H-model. Tento model byl vytvoien na zékladé
dvoustupniovych skokovych a tiistupnovych linearnich diskontnich modelech. Autofi
tohoto modelu spojili pozitivni stranky téchto dvou modelll a vytvorili H-model, ktery

by mél vice odpovidat realité a ve vysledku je vcelku jednoduchy.

V tomto modelu nadprimérna mira rustu ¢, se nachazi pouze v roce nula,
v dalSich letech postupné klesa na normalni ¢i primérnou miru rastu gn. Normalni mira

rustu se uz postupem ¢asu neméni a uvazuje nekone¢nou dobu drzby akcie.

Ptesné v poloving klesajici faze mezi mirou ristu g, a g, se nachazi bod H, ktery lze

vypocitat nasledujicim vzorcem:

H_A+B
-2
(11)
kde A vyjadiuje délku prvni ristové faze tiistupniového linedrniho modelu,

B wvyjadiuje délku prvni i druhé faze tfistupiiového linearniho modelu,
H  vyjadiuje bod H, ktery se nachazi v poloviné poklesu mezi ristovymi
merami.
(Vesela, 2011)

V piipadé€, Ze jsou znamé vSechny veli¢iny pottebné k vypoctu vnitini hodnoty

akcie, lze ji zapsat vzorcem:

D,

Vo:k—g

[(1+9ga) + H(ga — gu)]
(12)

Kromé vypoctu vnitini hodnoty akcie se také porovnava skute¢na vynosova mira
z akcie s planovanou vynosovou mirou akcie, ktera byla stanovena doptfedu. Skutecna

hodnota vynosové miry z akcie mize byt vyjadiena vzorcem:

D
kg = P—;’ [(1+ gn) + H(ga — 9] + 9a
(13)

kde ke pfedstavuje ocekavanou vynosovou miru z akcie,
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Po  pfedstavuje aktudlni trzni kurz akcie.

Po odecteni skutec¢né vynosové miry ze vzorce, vynosovou mirou teoretickou,

bude ziskana tzv. alfa hodnota faktoru vybrané akcie:
Alfa= ka-k (14)

Kladna hodnota alfa je ziskana Vv pfipadé, ze skute¢na vynosova mira na trhu je
veétsi nez ocCekavana vynosovd mira, tyto akcie nazyvame jako podhodnocené.
V ptipadé, ze alfa hodnota je zaporn4, jsou akcie nazyvané jako nadhodnocené (Vesela,

2011).

2.4.2 Ziskové modely

Ziskové modely, jsou dal§imi modely, které respektuji casovou hodnotu penéz.
Tyto modely pracuji s ¢istym ziskem. Mezi nejdulezitéjsi ukazatele tohoto modelu patii

P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio.

Metody zalozené na ukazateli P/E ratio

P/E ratio je jednim z nejoblibenéjSich ukazatell na celém trhu, o kterém se mlu-
vi denné a neni ho tak tézké vypocitat. Tento model vyjadiuje, kolik penéz je investor
ochotny dat za jednu penézni jednotku zisku urcité¢ akcie (urcité spole¢nosti). Pomoci
tohoto ukazatele se porovnava vice akcii mezi sebou. Dale slouzi ke kalkulaci vnitini
hodnoty a piedpovédi budoucich vysledki. Do ukazatele P/E Ize zahrnout nékolik cha-
rakteristik jako riziko, rentabilitu, ziskovost, rast, zadluZzenost apod. Nevyhodou ukaza-

tele P/E ratio je jeho nepouzitelnost pii vykazovani ptipadné ztraty podnikem.

Mezi uvadéného ukazatele na kurzovnich listcich patii bézné P/E ratio, kter¢ je
vyjadifeno pomérem mezi béznym kurzem akcie a béznym ziskem. BéZné P/E ratio se

vyuziva pro rychlé porovnani akcii mezi sebou.

Jednostupnovy dividendovy diskontni model s konstantnim riistem lze pouzit
k odvozeni ukazatele normalniho P/E ratio. Tento model vychazi z ptedpokladu, Ze ¢is-
ty zisk se rozd€luje na dve ¢asti. Prvni ¢asti je rozd€leny zisk v podobé dividend a druha
cast je zisk zadrzeny spolecnosti, v tomto ptipadé¢ miizeme dividendu v Citateli nahradit
souc¢inem ocekavaného Cisté¢ho zisku a poméru p, ktery vyjadiuje primér vyplacenych

dividend a ¢&istého zisku. Tento vztah lze zn4zornit vzorcem:
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D1 _El*P_El(l—b)

Vo =P, = = =
T % k-g k-g k-g
(15)
kde Po  vyjadfuje bézny kurz, spravné ocenéna akcie,
E; vyjadfuje ocekavany zisk ptistiho roku,
p vyjadiuje dividendovy vyplatni pomér, konstantni v Case,
g ptredstavuje miru rastu zisku,
b podil zadrzeného zisku, rentention ratio.
Pro vyjadieni ukazatele normélniho P/E ratio se pouziva vzorec:
P _ PO _ P
E (n) E 1 k — g
(16)

kde P/E piedstavuje ukazatele normalni P/E ratio.
(Vesela, 2011)

Mezi dalsi vcelku oblibeny ukazatel P/E patti Sharpovo P/E ratio. Zékladem pro
tento ukazatel byl opét dividendovy diskontni model s konstantnim rlistem. Sharpovo
P/E ratio je vyjadfeno pomérem mezi béZnou vnitini hodnotou dané akcie a béznym

Cistym ziskem dané akcie, 1ze ho vyjadfit vzorcem:

Vo _p(d+9)
E, k-g
(17)
kde Vo/Eop predstavuje ukazatel Sharpova P/E ratia.

Ukazatel Sharpovo P/E ratio je relativni vnitini hodnotou akcie. Aby bylo zjisté-
no, zda je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena srovnaji se vysledky Sharpova P/E
ratio s hodnotou bézného P/E ratio (Vesela, 2011).

Metody zalozené na ukazateli P/BV ratio

Ukazatel P/BV ratio patfi mezi druhy nejoblibenéjsi ukazatel na trhu. Vyjadiuje
se vztahem, ktery dava do poméru kurz ceny akcie a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
na akcii, ktera se vypocita rozdilem aktiv podniku a od nich odeétenych cizich zdroji

podniku.
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Hodnota tohoto ukazatele vyjadfuje, na jakou cenu si investofi ceni jednu koru-
nu vlastniho kapitalu nebo kolik jsou za ni ochotni zaplatit. Hodnota téchto vysledkt by
méla vypovidat o ocekavanich investorti ohledné o¢ekdvanych ziskt a jinych dulezitych
faktorech. Stejné jako P/E neni tato metoda naro¢na na jeji kalkulaci. Ukazatel P/BV
ratio je mozné vyuzit i v ptipadé, ze podnik je ve ztraté. P/BV ratio tidaje nejsou zverej-

novany tak casto, jako P/E ratio, ale i tak P/BV ratio je jakousi alternativou P/E ratio.

P/BV ratio muze byt vyjadieno matematickym vzorcem, ktery lze zapsat takto:

D1 _El*p_BVI*ROE*p

Vo P T g g kg

(18)
kde BV; predstavuje ocekavanou ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii,
ROE pfredstavuje rentabilitu vlastniho kapitalu, uvazovan jako konstantni.
(Vesela, 2011)

Vzorec pro vypocet P/BV ratio v ptistim roce, zni takto:

Py ROExp
BV, k-g

(19)
kde Po/BV: piedstavuje o¢ekavanou hodnotu P/BV na akcii v piistim roce.
(Veseld, 2011)
Metody zalozené na ukazateli P/S ratio

Krom¢ velmi oblibenych modelt P/E ratio a P/BV ratio, se analytici vénuji to-
muto tietimu ukazateli P/S ratio. Tento model vyjadiuje pomér mezi kurzem akcie a
trzbami na akcie, pomoci tohoto poméru se da zjistit kolik je investor ochotny zaplatit
za jednu korunu trzeb. Ukazatel se da pouzit i v pfipadé€, Ze podnik vykazuje ztratu, ne-
bo se v delsim ¢asovém horizontu potyka s problémy. Mezi dalsi vyhody tohoto modelu
patii velicina trzeb, ktera neni na rozdil od veli¢iny zisku zkreslena. Metoda P/S se po-
rovnava s ostatnimi ukazateli, ktefi také pocitaji vnitini hodnotu akcie. Tento model

muze byt vypocitan podle nésledujiciho vzorce:

(20)
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kde S1  vyjadiuje o¢ekavané trzby v nasledujicim roce,
M; vyjadiuje o¢ekavanou marzi v ndsledujicim roce (ziskova marze).
Ukazatel Po/S; ratio se ziska vydélenim o¢ekavané vyse trzeb, pomoci vzorce:

Py M;*p
Sl_ k—g

(21)
(Vesela, 2011)

2.4.3 Cash Flow modely

Ziskov¢ a dividendové modely pracuji pouze s Cistym ziskem, nehledi na penéz-
ni prosttedky, které¢ v podniku ziistdvaji po odecteni zisku. Cash flow modely zobrazuji
ve vnitini hodnoté vice nez ziskové ¢i dividendové modely, které nejsou podle analytika
tak ptresné. V praxi bylo vytvoieno nékolik Cash flow modelt, které jsou vyuzivany pro
presnéjsi vypocet hodnoty akcie.

Cash Flow to Equilty

Prvni model, ktery stanovuje vnitini hodnotu akcie, se nazyva Cash Flow to
Equilty, neboli FCFE model. Vnitini hodnota akcie je stanovena z pohledu akcionafe.

Vypocet vnitini hodnoty akcie podle FCFE modelu:

FCFE=Cisty zisk z provozni ¢innosti podniku
+odpisy
-investi¢ni vydaje na znovuobnoveni hmotného majetku

+/-zména pracovniho kapitalu (zasob, pohledavek, finan¢niho majetku, kratkodobych

zévazki)
-splatky dluht (povinnosti z emitovanych dluhopisi)
+hodnota nové emitovanych instrumentli (novych avéri)

Vnitini hodnota akcie mize byt vyjadiena vzorcem, ktery lze vypocitat podle jed-

nostupniového modelu FCFE a zni takto:

FCFE,  FCFEy(1+ grcrr)

k- 9FcFE B k — 9rcre

0
(22)
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kde FCFE; piedstavuje ocekavanou hodnotu veliiny v nasledujicim roce,

FCFE, piedstavuje béznou hodnotu veliCiny v bézném roce,
k pozadovana vynosova mira z akcie,
OFcre predstavuje miru ristu veliiny.

(Veseld, 2011)

Free Cash Flow to Firm

Druhym cash flow modelem je Free Cash Flow to Firm, neboli FCFF. Tento
model vyjadifuje budouci penézni toky, které jsou prevedeny na soucasnou hodnotu.
Model FCFF rozliSuje na jednostupnovy (konstantni rtst) nebo dvoustupniovy (skoko-
vy) model. FCFF vyjadiuje vnitini hodnotu jak z pohledu akcionare, tak i vétitele. Pro-
toze se v tomto modelu vyuzivaji primérné naklady na kapital, tak se model stava citli-
v&j8i na ceny ur€itych druhti kapitalu. V tomto modelu muize byt rozliSovan cizi kapital,
vlastni kapital, kapital ziskany emisi akcii.

B FCFF, _ FCFFy(1+ gpcrr)
WACC — grcrr WACC — grcrr

Vo
(23)

kde Vo aktualni hodnota akcie,
FCFF; oc¢ekavana hodnota FCFF v piistim roce drzby akcie,
FCFF;, ocekdvand hodnota FCFF v béZném roce drzby akcie,
Orcee  mira ristu veli¢iny FCFF- konstantni,
WACC primérné vazené ndklady na kapital.
(Vesela, 2011)

Diky témto faktorim lze vyjadfit vypocet praimérnych vazenych naklada na ka-

pital timto vzorcem:

D PS
WACC = k k —k
E+D+ PS¢ E+D+ps Wit T F I p T psies
(24)
kde WAAC  vyjadiuje primérné vazené naklady kapitalu,
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E vyjadiuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu, ktery byl ziskan vyda-

nim kmenovych akcii,

D vyjadiuje trzni hodnotu ciziho kapitalu ziskaného emisi dluhopist
¢1 avéru,

PS vyjadiuje trzni hodnotu kapitélu, ktery byl ziskdn emisi priorit-
nich akeil,

Ke vyjadiuje naklady na vlastni kapital,

Kps vyjadiuje naklady na cizi kapital, ziskany diky vydani prioritnich
akeii,

Ka/at vyjadiuje naklady na cizi kapital po zdanéni.

(Vesela, 2011)

2.4.4 Historické modely

V historickych modelech se dava do priméru minuly vyvoj veli€¢in. Po vypocte-
ni priméri se vytvareji historické poméry. Tento model nerespektuje ¢asovou hodnotu
penéz a nepievadi se budouci hodnota veli¢in na sou¢asnou hodnotu. Historické modely

se zabyvaji veli¢inami, jako jsou trzby, dividendy, uc¢etni hodnoty a cash flow.

Model P/S

Prvnim modelem je model zvany P/S. Model P/S dav4 do poméru trzni kurz a

primé&rnou vysi historickych trzeb. Zapis tohoto poméru je mozné zapsat pomoci vzor-

ce:
Vo = E * S8
S
P_Pa
S Sa
(25)
kde Pa pfedstavuje primérny historicky trzni kurz na akcii,
Sa  pfedstavuje primérnou historickou velikost trzeb na akcii,
S;  predstavuje vysi trzeb pro nasledujici rok,
P/S historicky pomér cena/trzby. (Vesela, 2011)
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Model P/D

Druhym historickym modelem je model P/D, ktery se zabyva porovnanim pri-

mérnych historickych cen s primérnou vysi historickych dividend. Vypocet vnitini

hodnoty pomoci modelu P/D lIze vypocitat podle vzorce:

P

VO = B * Dl
P P,
D D,
(26)
kde Da predstavuje prumérnou vysi historickych dividend na jednu akcii,
Dy predstavuje ocekdvanou dividendu na akcii nasledujiciho roku,
P/D historicky pomér kurz/dividenda.
(Vesela, 2011)
Model P/BV

Ttetim modelem je model P/BV, tento model dava opét do poméru dv¢ historic-

ké hodnoty. Primérnou historickou vysi ucetni hodnoty a primérny historicky trzni

kurz. Tento model vnitini hodnoty lze vyjadtit timto vzorcem:

kde

vV il BV
= — %
P P,
BV BV,
(27)

BVa vyjadiuje o¢ekavanou vysi tcetni hodnoty na jednu akcii,

BV, o¢ekavana vyse ucetni hodnoty akcie v nasledujicim roce,

P/BV historicky pomér tirovné cash flow na akcii.

(Vesela, 2011)
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Model P/CF

Ctvrtym modelem je model oznaGovany P/CF, ktery dava do poméru historické

akciové kurzy s primérem historickych hodnot. Vnitini hodnotu je mozné vypocitat

nasledujicim vzorcem:

kde

245

vV P CF
= — %

0= CF 1

P P,

CF CF,

(28)

CFa pfedstavuje primérnou Uroven historickou cash flow na akei,
Ck o¢ekavana vyse cash flow, na akcii v nasledujicim roce,
P/CF historicky pomér kurz/cash flow.

(Vesela, 2011)

Bilanéni modely

Bilan¢ni modely ke svym vypoétim pouzivaji Gcetni vykazy. Tento model nere-

spektuje casovou hodnotu penéz. Bilancni model se rozdéluje na pét modeli podle Jitky

Veselé (2011):

1)

2)

3)

4)

5)

Ugetni hodnota, ktera se vypocita odeétenim aktiv od ciziho kapitalu od aktiv
podniku, tento vysledek se vydéli poctem vydanych akcii. DosaZeny vysledek je
Gidetni hodnota, ktera je stejna jako uéetni hodnota akcie. Ugetni hodnota se pou-
Ziva pro vypocet P/BV ratio.

Substan¢ni hodnota, znamena precenéni ucetni hodnoty trznim kurzem pro bu-
douci pouziti.

Likvida¢ni hodnota, je hodnota, kterd je ziskdna po ukonceni ¢innosti podniku a
splaceni jeho vSech nakladi. Pokud hodnota poklesne pod stanovenou dolni hra-
nici, je pro investora vyhodné si koupit tyto akcie.

Reprodukéni hodnota, se vypocita, kdyz od hodnoty majetku odecteme repro-
dukéni hodnotu ciziho kapitalu.

Substituéni hodnota vychazi ze srovnatelnych rysii podniki, které pocitaji vy-
brané druhy ziskovych modelt.

(Vesela, 2011)
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2.5 Vstupy pro modely a metody pro stanoveni vnitrni hodnoty ak-
cie
Podle Jitky Veselé (2007, str. 378) ,,Vzhledem k tomu, Ze udaj o bézné dividende,
popr. zisku je pravidelné zverejnovan, stézejnim ukolem analytika zistava kalkulace,
odhad a uprava vstupui v podobé miry ristu dividend, popr. zisku a pozadované vynoso-

vé miry.
Mira rastu dividend

K uréeni miry ristu dividend se Cerpaji udaje historické, odhadnuté analytikem
¢1 odvozena mira z finan¢nich ukazatelti. V piipadé pouziti historickych udaji se stano-
vuje historicka mira rastu dividend. VétSinou se pii vypoétu davaji do poméru dvé hod-

noty, mira rastu soucasna a historicka.

(29)
kde g mira rastu dividend,

Dm  dividenda soucasna, bézna,
Ds pfedstavuje starsi dividendu,
t pocet let mezi dividendou béznou a minulou.

O historickou miru riistu se jedna v ptipadé, pométuji-li se dveé historické miry ¢i
jedna historick4 a minuld. Analytici zde musi dat pozor na vyvoj v budoucnosti, ktery se
muze kdykoliv zménit a nemusi se vyvijet stale stejn€. Spise se jednad o odhady kratko-
dobé. Proto se nejdiive kalkuluji roéni miry ristu dividend, které se praimeéruji vybranim
z aritmetického véazeného ¢i jednoduchého anebo geometrického priméru. Mezi dalsi
moznosti jak urcit historickou miru ristu je naptiklad linearni regrese ¢i modely Caso-
vych fad. Miru rstu dividend je také mozné stanovit pomoci finan¢nich ukazateld, jako

jsou napfiiklad zadluZenost, rentabilita, obratkovost aktiv apod. (Vesela, 2011).

Mira ristu cash flow

Mira rtstu cash flow je velmi dulezita pro tvorbu cash flow modeld. Stejné jako
u miry ristu dividend se vychdzi z historickych dat, souasnych dat a firemnich financ¢-

nich ukazatelli. Je dilezité¢ dobie odhadnout ¢i vypocitat miru ristu, ptipadné Spatné
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nasledky se mohou projevovat i v budoucich vypoctech. Mira ristu mize byt kolisava.
Pro vypocet historické miry ristu se obdobné pocita s historickymi udaji, vyuzivaji se

aritmetické, geometrické praméry ¢i linearni regrese.

Mezi dalsi zplsoby jak vypocitat miru rustu cash flow patii odhady analytikt,
nebo firemni finanéni ukazatelé. U firemnich finanénich ukazateli se pti vypoctu pou-

ziva udrzovaci ristovy model.

9rcr = ROC * bg

(30)
Kde ROC zisk pied zdanénim a uroky (1-t)/ celkovy kapital,
br  mira reinvestic,
t danova sazba.
by = (investicni v_)f.daje — odpisy + zména pracovniho kapitalu)
zisk pied zdanénim a uroky (1 —t) e

(Veseld, 2011)

Pozadovana vynosova mira

Vynosova mira se vyuziva pii pfevodu hodnoty budoucich penéznich tokii na

soucCasnou. Rust rizika ¢i pokles likvidity se projevuje ve zmén¢ vynosové miry. Zahr-

vvvvvv

ceni akcii a vypocet vynosové miry se nazyva CAPM model.

Model CAPM

Model CAPM vyjadiuje vztah mezi o¢ekdvanym vynosem a systematicky rizi-
kem daného portfolia. Systematické riziko dopada na cely trh a je méfené tzv. beta fak-
torem. Model CAPM patii do linedrnich modeld. S ristem systematického rizika roste

o¢ekavana vynosnost cenného papiru. CAPM model Ize vyjadrit pomoci této rovnice:

E(r;) = Rp + Beta;(r,, — Rp)
(32)

kde E(ri) ocekavana vynosova mira,
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Rr  bezrizikova vynosova mira, s nulovym rizikem,
Beta; beta faktor dané akcie,
l'm  trZzni vynosova mira.

Zjednodusena forma rovnice modelu CAPM:

E(r;) = Rp + Pg;
(33)

kde Pri rizikova prémie, rizikova vynosova mira. (Vesela, 2011)
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3 Metodika

Cilem této prace je zpracovat fundamentalni analyzu pro vybrany akciovy titul.
Vybranym akciovym titulem V této praci bude spoleénost Philip Morris CR, a. s.
V praktické ¢asti této prace pijde o porovnani stanovené vnitini hodnoty s trzni hodno-
tou a zaroveti o tvorbu vhodného investiéniho doporuéeni pro mozného investora. Udaje
potfebné k vytvoreni fundamentalni analyzy budou cerpany hlavné z tcetnich vykaza
dostupnych ve vyroénich zpravach spoleénosti Philip Morris CR, a. s. Piedev§im
Z konsolidované ucetni zavérky, obsazené ve vyrocnich zpravach spolecnosti. Déle bu-
dou data Cerpana z internetového serveru Burzy cennych papirG Prahy, Damodaran a

Kurzy.cz.

3.1 Vstupy pro modely a metody stanoveni vnitini hodnoty akcie
Pro stanoveni vnitini hodnoty budou v této praci pouzity ¢tyii druhy modeld.
Dividendové diskontni modely

Prvnim modelem pro vypocet vnitini hodnoty jsou dividendové diskontni mode-
ly, konkrétné jednostuptiovy dividendovy diskontni model s nekoneénou dobou drzby
akcie. Pro vypocet tohoto modelu bude pouzit vzorec €. 6 z literarni reSerSe této prace.
Vzorec €. 6 je mozné také nazvat jako Gordonuv model. Pouzitd vySe dividendy na
jednu akcii bude ¢init 1 000 K¢&. Tato vyse dividendy je posledni znama vyse, dostupna
z vyro¢nich zprav spole€nosti za rok 2016. Pro vypocet jednostupiového dividendové-
ho diskontniho modelu je dilezité stanoveni vstupnich veli¢in. Potfebnou vstupni veli-

¢inou je pozadovana vynosova mira a mira ristu dividend.

Pozadovana vynosova mira zde bude vypocitana pouzitim modelu CAPM,
podle vzorce €. 32 z literarni reSerSe prace. Pro vypocet pozadované vynosové miry je
zapotiebi stanovit bezrizikovou vynosovou miru, koeficient beta a trzni vynosovou mi-
ru. Za bezrizikovou vynosovou miru zde bude pouZita vynosnost pétiletych statnich
dluhopist k 31. ¢ervenci 2017. Vynosnost pétiletych statnich dluhopisti bude prevzata
z internetového portalu Kurzy.cz. Hodnota koeficientu beta pro dané odvétvi bude pre-
vzata z internetového portdlu Damodaran. Pro vypocet trzni vynosové miry budou pou-
zity vynosnosti indexu PX za obdobi od roku 2012 do roku 2017. TrZni vynosova mira

se vypocita pomoci geometrického priméru vynosnosti indexu PX za dané obdobi.
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Pro stanoveni miry rustu dividend zde bude sestavena tabulka ¢. 2 vyplacenych
dividend na akecii za jednotlivd obdobi. Dosazenim hodnot vyplacenych dividend stano-
venych v tabulce ¢. 2 do vzorce €. 29 vyjde mira rustu dividend. Miru rastu dividend je
mozné vypocitat nékolika zptisoby. Prvni zptsob se fadi do historickych modelt pro

vypocet miry ristu dividend.

Druhy zptisobem bude mira ristu dividendy vypocitana na zéklad¢ udrzovaciho
rustového modelu, ktery se fadi do vypoctu miry rastu dividend finan¢nimi ukazateli.
Pro vypocet miry rastu dividend v tomto modelu, bude dilezité stanoveni dividendy a
Cistého zisku na akcii za jednotliva obdobi od roku 2012 do roku 2016. Podilem divi-
dendy a cistého zisku bude zjistén vyplatny pomér pro kazdy rok. Odectenim vyplatniho
poméru od hodnoty jedna bude zjistén podil zadrZzeného zisku. Dalsi poloZkou tohoto
modelu bude rentabilita vlastniho kapitalu, ktera se vypocita jako ROE= C(isty
zisk/vlastni kapital, obdobn¢ jako u ptedchozich polozek také pro kazdy rok zvlast. Po
vynasobeni podilu zadrzeného zisku a rentability vlastniho kapitalu bude zjisténa mira
rustu dividend. Primérnd mira rstu dividend se stanovi aritmetickym primérem za
vSech pét obdobi. VSechny tyto vypocty budou zaznamenany do tabulky ¢. 3. Pro tuto
praci se pouzije hodnota miry ristu dividendy za posledni rok, kterym je rok 2016
z tabulky ¢. 3. Tato hodnota bude slouzit pro vypocet jednostupiiového dividendového

diskontniho modelu.

Pro porovnéni vypoctené vnitini hodnoty pomoci dividendového diskontniho
modelu s trzni hodnotou, je nutné stanovit trzni hodnotu, ktera bude pievzata k 18.

srpnu 2017 z internetového serveru Kurzy.cz.
Ziskové modely

Druhym modelem pro vypocet vnitini hodnoty jsou ziskové modely. Pro tuto
praci bude ze ziskovych modeli pouzit pouze model P/E ratio. Konkrétn¢ Bézné P/E

ratio, Normalni P/E ratio, Sharpovo P/E ratio.

K vypoctu Bézného P/E ratio bude zapottebi aktualni akciovy kurz a Cisty zisk
na akcii pro rok 2016. Akciovy kurz bude totozny pro viechny pouzité modely. Cisty

zisk na akcii bude zji$tén z vyrocni zpravy spolecnosti za rok 2016.

K vypoctu Normalniho P/E ratio bude pouzit vzorec €. 16 z literarni reserse této
prace. K vypoctu vzorce ¢. 16 bude potfeba hodnota pozadované vynosové miry, miry

rustu zisku a vyplatni pomér.
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Vypocet Sharpova P/E ratio bude proveden s pomoci vzorce ¢. 17. Veli¢iny
potiebné k jeho vypoctu budou stejné jako u Normalni P/E ratio. Pozadovana vynosova
mira bude stejna jako u pfedchoziho modelu. Mira riistu zisku bude vypocitana geomet-
rickym primérem miry rastu zisku za obdobi od roku 2012 az do roku 2016. Zisk za
jednotlivé obdobi bude zjistén z vyroc¢nich zprav spolecnosti. Vyplatni pomér bude po-

uzit z udrzovaciho rustového modelu za rok 2016 z tabulky ¢. 3.
Cash Flow modely

Tretim modelem pro vypocet vnitini hodnoty akcie jsou Cash Flow modely. Pro
tuto praci bude pouzit model FCFE (Free Cash Flow to Equity). K vypoctu vnitini

hodnoty na zdkladé¢ modelu FCFE bude pouzit vzorec €. 22 z literarni reSerSe této prace.

Pro vypocet vzorce €. 22 je dilezité znat vstupni veli€iny, kterymi jsou pozado-
vana vynosova mira, mira ristu cash flow, FCFE na jednu akcii a vyplatni pomér pro
rok 2016. Pozadovana vynosova mira bude pfevzata ze vstupnich veli¢in pro dividen-
dovy diskontni model. Vyplatni pomér bude pfevzat z tabulky ¢. 3. K vypoctu miry
rustu cash flow a stanoveni FCFE na jednu akcii bude sestavena tabulka ¢. 4. Pro vytvo-
feni tabulky, bude nutné urcit dileZzité veli¢iny za obdobi od roku 2012 do roku 2016.
Tyto veli¢iny jsou Cisty zisk, kapitalové vydaje, odpisy, zména pracovniho kapitalu,
emise novych dluhopist a splatka dluhti. VSechny tyto veli¢iny jsou dostupné ve vyroc-
nich zpravach spolecnosti za jednotlivd obdobi. Odectenim a pfictenim danych veli¢in
od cistého zisku bude ziskana hodnota FCFE. Hodnota FCFE se vydéli poctem emito-
vanych akcii spoleénosti Philip Morris CR, a. s. a tim bude zjiténa hodnota FCFE na
jednu akcii. Z hodnot FCFE na jednu akcii se vypoétenim geometrického pruméru ziska

mira rustu cash flow.
Historické modely

Ctvrtym modelem potfebnym pro vypodet vnitini hodnoty akcie jsou historické
modely. Historické modely v této praci zastoupi Model P/S, Model P/D a Model P/BV.
Pro vypocet téchto tfi modeli je dalezité stanoveni praimérné trzni hodnoty kurzt za
obdobi od roku 2012 az do roku 2016. Primérna trzni hodnota kurzli bude vypocitana
pomoci aritmetického priméru. Hodnoty budou pievzaty z internetového serveru Kur-

zy.cz.

Pro vypocet Modelu P/S bude pouzit vzorec ¢. 25 z literarni reSerSe této prace.

Vstupni hodnoty pro vypocet tohoto modelu jsou primérnd historickd trzni hodnota
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kurza akcie, primérna historickd vysSe trzeb na akcii a mira rustu/poklesu trzeb. Pri-
mérna historicka vyse trzeb je vypocitand pomoci aritmetického priméru vyse trzeb za
obdobi od roku 2012 do roku 2016. Hodnoty trzeb jsou pfevzaté z vyrocnich zprav spo-
le¢nosti. Mira rastu/poklesu trzeb bude zjisténa geometrickym primérem miry rastu

trzeb za obdobi od 2012 do roku 2016.

Pro vypocet Modelu P/D bude pouzit vzorec €. 26 z literarni reSerSe této prace.
Vstupni hodnoty pro vypocet tohoto modelu jsou prumérna historicka trzni hodnota
kurza akcie, primérna historicka vyse dividend a mira rustu/poklesu dividend. Pramér-
na historicka vyse dividend se stanovi pomoci aritmetického pruméru vyse dividend za
obdobi od roku 2012 az do roku 2016. Vyse dividend bude ptfevzata ze zprav o vypla-
cenych dividendach ze stranek spole¢nosti. Mira rustu/poklesu dividend bude ptevzata

ze vstupnich veli¢in pro vypocet dividendového diskontniho modelu.

Pro vypocet Modelu P/BV bude pouzit vzorec ¢. 27 z literarni reserSe této prace.
Vstupni hodnoty pro vypocet tohoto modelu jsou primérnéd historickd trzni hodnota
kurzd akcie, primérna historickd ucetni hodnota na jednu akcii a mira rustu/poklesu
ucetni hodnoty. VySe ucetni hodnoty se vypocitd pomoci aritmetického priméru vlast-
niho kapitalu za obdobi od roku 2012 az do roku 2016. Hodnoty vlastniho kapitalu bu-
dou pievzaty z vyro¢nich zprav spoleCnosti. Mira ristu/poklesu se vypocita pomoci

geometrického priméru ucetni hodnoty za obdobi od roku 2012 do roku 2016.

Vypoctené vnitini hodnoty budou porovnény s trzni hodnotou a bude zde popsa-

no investi¢ni doporuceni, v piipadé ze vyjde:
vnitini hodnota > trini hodnota = akcie je podhodnocena, je doporucen jeji nakup,
vnitini hodnota < trini hodnota = akcie je nadhodnocena, je doporucen jeji prode;j,

vnitini hodnota = trini hodnota = akcie je spravné ocenéna. Je vhodné pockat, zda

akcie nebude casem podhodnocena ¢i nadhodnocena.
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4 Prakticka ¢ast prace

4.1 Zakladni informace o vybrané spolec¢nosti

Obrazek 2: Logo spole¢nosti Philip Morris CR a. s.

PHILIP MORRIS CR

Zdroj: Philip Morris CR a. s, (internetovy portdl, 2017)

Analyzovanou spole¢nosti této prace bude spole¢nost Philip Morris CR, a. s.,
kterd ziskala vétSinovy podil v pivodni spole¢nosti Tabdk. Spole¢nost Tabdk plivodné

patfila statu a od roku 2000 se pfejmenovala na spole¢nosti Philip Morris CR, a. s.

Philip Morris CR, a. s. spada pod mezinarodni spole¢nost Philip Morris Inter-
national Inc. Tato spole¢nost se zabyva vyrobou a prodejem tabakovych produkti a jeji

vyrobky jsou prodavany ve zhruba 180 zemich svéta.

Vyroba Philip Morris International v Ceské republice zagala v roce 1987, kdy
puvodni statem vlastnéna spolecnost Tabdk a. s., zacala vyrabét licencni znacku cigaret
Marlboro. Historie tovarny v Kutné Hofe, vyrabéjici tabakové produkty, saha az do
roku 1812 a nachazi se zde 1 v soucasnosti. Tovarna prosla v roce 2010 modernizaci,
ktera stala 750 mil. korun. Diky této modernizaci, spolecnost zacala vyrabét o 40 mili-

ard kust vice cigaret za rok.

Philip Morris vyrabi cigarety znacek Marlboro, L&M, Red&White pod novym
oznacenim Chesterfield, Philip Morris, Petra, Sparta. Mimo jiné spole¢nost prodava
také cigarety znacky RDG. Znacka RDG je vytvorem spoluprace mezi spolecnosti Phi-
lip Morris International a Cinskou tabakovou spole&nosti. Vyrobky spole¢nosti jsou

uréeny pouze pro zakazniky starsi 18 let.

Spole¢nost sidlici v Ceské Republice vlastni také 99 % obchodniho podilu
Vv dcefiné spolecnosti Philip Morris Slovakia s. r. o, sidlici ve Slovenské Republice.

V soucasné dobé Philip Morris v CR zamé&stnava kolem 1 200 zaméstnanct. General-
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nim feditelem spoleénosti pro Ceskou Republiku je od 1. biezna 2016 Arpad Konye.
Vlastni titul Master of Business Administration a zaroven je také predsedou predstaven-

stva spole¢nosti. Sidlo Philip Morris v CR se nachazi v Praze na Karlové namésti.

Akcie spolecnosti jsou obchodovany na Burze cennych papirG Praha, a. s.
V soucasné dob¢ ¢ini zakladni kapital spolecnosti 2 745 386 kust kmenovych akcii ve

jmenovité hodnoté 1 000 K¢&.

Spolecnost Philip Morris je vyznamnou a stabilni spole¢nosti na c¢eském trhu.
Od roku 2014 se vyse dividend kazdym rokem zvysuje. V roce 2016 ¢inila dividenda
1 000 K¢. Stejné tak jako Cisty zisk, ktery v roce 2016 byl 2 767 mil. K¢. Jedna se tedy

o prosperujici spole¢nost a je jednim z nejvétsSich vyrobetl cigaret na svete.

Philip Morris se zamétuje na podporu svych zaméstnanci a mimo jiné vyrazné
ptispivd k dobrocinnym ucelim. Diky dobro¢innému fondu, ktery spolecnost vlastni
podporuji socilni, kulturni i rozvojové projekty. Spolecnost se zabyva prevenci koutfeni
mladistvych, varuje pted nadchazejicimi nemocemi a zavaznymi nasledky koufeni. Spo-
lupracuje na programech prevence s ostatnimi maloobchodniky. Spole¢nost se snazi
sniZit dopady vyroby na Zivotni prostiedi, snizuji spotiebu energie i produkci CO3, spo-
titebu vody, spotiebu a recyklaci odpadu. Koncem roku 2010 spolecnost ziskala certifi-

kat pro zdravi a bezpecnost. (Philip Morris, 2017)
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4.2 Stanoveni vnitini hodnoty vybraného akciového titulu

4.2.1 Dividendovy diskontni model

Pro vypocet vnitini hodnoty akcii je vhodné pouzit alespon jeden model z divi-
dendovych diskontnich modelii. Ve vypoctu vnitini hodnoty bude pocitano s neménnou
mérou rustu. Proto bude vhodné pro vypocet vnitini hodnoty pouzit jednostupniovy di-
videndovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby akcie. Model, ktery bude pouzit,

se nazyva Gordonliv model a je jednim z nejpouzivanéjsich modelt.
Zjednodusenym vzorcem pro vypocet Gordonova modelu je:

Dy Do(1+g)

=T k=g

Vstupni veli€iny potifebné pro vypocet modelu
Stanoveni poZadované vynosové miry

Jako prvni udaj nezbytné nutny pro stanoveni vnitini hodnoty je pozadovana
vynosova mira, ktera se vypocitd s pomoci modelu CAPM. Pro vypocet pozadované
vynosové miry je dilezité stanoveni tii veli¢in: bezrizikové vynosové miry, beta faktoru

akcie a trzni vynosové miry.

Za bezrizikovou vynosovou miru lze pouZit vynosnost statnich pokladni¢nich
poukézek nebo vynosnost pétiletych statnich dluhopisii. Hodnoty statnich pokladni¢nich
poukazek zvetejiiuje Ministerstvo financi na svém internetovém serveru. Jako bezrizi-
kové vynosova mira v této praci bude pouzivana aktualni vynosnost pétiletych statnich
dluhopist, ktera k 31. ¢ervenci 2017 ¢ini re= 0,14 %. Hodnota pétiletych statnich dlu-

hopist je prevzata z internetového portalu Kurzy.cz. (Kurzy.cz, 2017)

Druhym tdajem nezbytné nutnym pro vypocet poZadované vynosové miry je
beta faktor akcie Ci portfolia. Beta faktor vyjadiuje miru rizika. Vypocet beta faktoru je
velmi zdlouhavy a komplikovany, proto je jeho hodnota pfevzata z internetového serve-
ru Damodaran. Prevzata hodnota faktoru beta pro dané odvétvi spolecnosti ¢ini p= 0,79.
Hodnota faktoru beta je mensi neZ jedna. V tomto ptipadé jsou kurzové pohyby akcii
mensi nez u kapitdlového trhu a tyto akcie se daji oznacit jako akcie defenzivnéjSiho

charakteru. (Damodaran, 2017)
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Ttetim a poslednim nezbytnym udajem pro vypocet pozadované vynosové miry
je vynosnost kapitdlového trhu. K vypoctu této hodnoty jsou v praci pouzity hodnoty
indexu PX z nize uvedeného grafu, ktery obsahuje hodnoty za obdobi od roku 2007 az
do roku 2017. Tyto hodnoty jsou Cerpany z internetového serveru Prazské burzy cen-

nych papird. (Burza cennych papirtt Praha, 2017)

Tabulka 1: Vynosnost indexu PX v letech 2007-2017

Obdobi Index PX k 31.12. | Vynosnost indexu PX
2007 18151 -
2008 858,2 -0,53
2009 1117,3 0,30
2010 12248 0,10
2011 9111 -0,26
2012 1038,7 0,14
2013 989,04 -0,05
2014 946,71 -0,04
2015 956,33 0,01
2016 990,61 0,04
2017 1 323,93* 0,34

Zdroj: vlastni zpracovani, (Burza cennych papirii Praha, 2017)
* Hodnota za rok 2017 byla stanovena k 1. srpnu 2017.

Znaény pokles, ktery je patrny z pouzité tabulky v roce 2008, byl zapfi¢inény
hypotecni krizi v USA. Hypotecni krize méla vliv naptiklad na pad banky Lehman Bro-
thers. Tato krize se projevila na finan¢nich trzich po celém svété. Trzni vynosova mira
byla vypocitana pomoci geometrického priiméru vynosnosti indexu PX za posledni ¢tyti
obdobi veetné posledni dosud znamé hodnoty za rok 2017. Trzni vynosova mira vysla

'm= 7,8 %0.

Vstupni veli¢iny pro vypocéet modelu CAPM:

e Dbezrizikova vynosova mira: r= 0,14 %
e koeficient beta: p=10,79

e trzni vynosovd mira: Iyn=7,8 %
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Pozadovana vynosova mira dosazenim veli¢in do modelu CAPM:

E¢, = Rp + Beta;(r,, — Rg) = 0,14+ 0,79(7,8 — 0,14) = 6,19 %
kde E(ri) pozadovana vynosova mira.

Vypocitand pozadovana vynosova mira bude v této praci pouzita k dalSim po-

ttebnym vypoctim pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

Stanoveni miry ristu dividend

Miru ristu dividend je mozné stanovit tfemi zpisoby. Muize byt stanovena jako
historickd mira ristu dividend, odhadovana analytikem ¢i odvozena od finan¢nich uka-
zatelll. Mira rastu dividend je jednim z dalSich vstupnich dat potiebnych ke stanoveni
vnitini hodnoty akcie. Je dulezité, aby byla co nejpiesnéjsi. Kdyby tato mira byla od-
hadnuta ¢i ur€ena $patné, velmi vyraznym zpuisobem by to ovlivnilo doporuceni pro

potencionalniho investora.

a) Vypocet miry ristu dividend historickymi modely

Pro vypocet miry rastu dividend se sestavi tabulka obdobna jako u pozadované
vynosové miry za obdobi od roku 2006 do roku 2016. Avsak hodnotu PX zde vysttida
hodnota vyplacenych dividend spole¢nosti Philip Morris. Hodnoty vyplacenych divi-
dend spolecnosti Philip Morris jsou pievzaty z internetového serveru Philip Morris

z informaci z valnych hromad za jednotlivé obdobi. (Philip Morris, 2017)
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Tabulka 2: Vyplacené dividendy spole¢nosti v letech 2006-2016

Obdobi Dividenda na akcii v K¢ | Meziro¢ni zména dividendy v %
2006 600 -
2007 880 0,467
2008 560 -0,363
2009 780 0,392
2010 1260 0,615
2011 920 -0,270
2012 900 -0,021
2013 820 -0,090
2014 880 0,073
2015 920 0,045
2016 1000 0,087

Zdroj:vlastni zpracovani, (Philip Morris, 2017)

Z uvedené tabulky je velmi dobte vidét, jak spolecnost vyplaci svym akciona-
fam dividendy. Nejvyssi hodnota dividendy byla vyplacena v roce 2010. A naopak
nejmensi dividenda byla vyplacena v roce 2008. V¢étsi hodnota dividendy v roce 2010,
je zpusobena vyplacenim dividendy ze zisku a také z nerozdéleného zisku predchozich
obdobi. Posledni zvefejnény udaj o vyplacené dividend¢ je z roku 2016 a hruba vyse
dividendy na akcii ¢ini 1 000 K&, coz znamend, Ze vySe vyplacenych dividend od roku

2013 opét roste. (Philip Morris, 2017)

Prvni zptisob vypoctu miry rastu dividendy mtze byt podil dvou hodnot divi-

dend a to nejstarsi a nejnovéjsi hodnoty dividendy podle nasledujiciho vzorce:

_Pu gt R000 021 =219
9= Dy =77 (o920 T AT AR

kde g  mirarustu dividend,

Dwm  novéjsi hodnota dividendy, Ds stars$i hodnota dividendy.
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Vypocet miry ristu mize byt také porovnani souc¢asné hodnoty a hodnoty pied-

choziho obdobi dividendy za pouziti stejného vzorce jako v piredchozim ptipadé:

_ (2990 00426 = 4,26 %
9= 920 ~ 7Y =®had

Tento vypocet slouzi pouze jako informativni, jde zde pouze o porovnani divi-
dendy za posledni dva roky. V ptipadé, ze za pouziti té€chto vzorct by vysla zdporna
hodnota, ukazovala by jednu z nevyhod pouziti této metody. Jelikoz se porovnavaji dvé
odli$né castky, pficemz jedna je vysokd a druhd nizka, mize dojit k znehodnoceni vy-
sledku. Nejvétsi skok ve vyse uvedené tabulce je kolem roku 2010. Pouzité této metody

se fadi do historickych vypocti miry ristu dividend.

b) Vypocet miry rustu dividend finan¢nimi ukazateli

Pomoci finan¢nich ukazatelli se mira riistu dividend vypocitd na zdklad¢ udrzo-
vaciho ristového modelu. Tato metoda je velmi obs4hla ale miize byt zjednoduSena do
tohoto vzorce:

b * E;

= = b *x ROE
BV,

g

Tabulka 3: Mira ruastu dividend v letech 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

Dividenda na akcii v K¢ 900 820 880 920 1000
Cisty zisk na akcii v K¢ 889 811 821 936 1008
Vyplatni pomér (p = D/E) 1,01 1,01 1,07 0,983 | 0,992
Podil zadrZzeného zisku (b=1-p) -0,01 -0,01 -0,07 0,017 0,008

ROE=rentabilita vlastniho kapitalu | 0,298 0,28 0,289 | 0,323 | 0,338

g (ROE*Db) -0,003 | -0,003 | -0,02 | 0,0055 | 0,0027

Primérna mira ristu g Aritmeticky pramér= -0,36 %

Zdroj: viastni zpracovani, (Philip Morris, 2017)
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Cisty zisk na akcii byl zjiitény ze stranek Philip Morris z vyroénich zprav jed-
notlivych let z konsolidovanych finan¢nich vykazl. Z téchto vykazl byly ziskany i
udaje potifebné pro vypocitani rentability vlastniho kapitdlu (ROE), ktera se vypocita
jako ROE= ¢isty zisk/vlastni kapital v jednotlivych obdobich. Aritmetickym priameé-

rem za vSech pét obdobi vysla hodnota g=-0,36 %o.

Mira rtstu dividend se da vypocitat n¢kolika zptsoby. Avsak vybér vhodné miry
rustu je na volb¢ analytika. V této praci bude pouzita mira ristu dividend z vys$e uvede-
né tabulky a to posledni hodnota miry rtstu dividend vypoctena na zaklad¢é udrzovaciho

rastového modelu g= 0,27 %.
Trzni cena akcie

Ke stanoveni trzni ceny akcie je potfebné znat trzni kurz akcie spole¢nosti Philip
Morris, ktery bude ¢erpan z internetového serveru Kurzy.cz. Pro potiebné vypocty této
bakalarské prace bude pocitano s hodnotou aktualniho akciového kurzu spole¢nosti Phi-
lip Morris k 18. srpnu 2017. Hodnota akciového kurzu k tomuto datu ¢ini 15 570 K¢&.
(Kurzy.cz, 2017)

Graf 1: Vyvoj akciového kurzu spolenosti Philip Morris CR a. s., v letech
2014-2017
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Zdroj: vilastni zpracovani, (Kurzy.cz, 2017)
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Z vyse uvedeného grafu je mozné vidét vyvoj akciového kurzu spoleénosti Phi-
lip Morris, od roku 2014 az do posledni znamé hodnoty roku 2017. Z grafu je mozné
vyc¢ist pozvolny rist akciového kurzu, ktery se pohyboval od roku 2014 az do 2016 me-
zi 10 000 K¢ — 13 000 K¢. V roce 2017 prudce stoupnul az na 15 000 K¢ a vice. Data
pro vytvoreni grafu byly Cerpany z internetového serveru Kurzy.cz. Uvedené hodnoty
v grafu jsou v K¢. (Kurzy.cz, 2017)

Vypocet dividendového diskontniho modelu

Z vyse uvedeného vzorce pro vypocet jednostupnového dividendového diskont-
niho modelu vyplyva, ze pro tento vypocCet budou potiebné veliiny vypoctené

Vv piedchozich vypoctech:

Pozadovana vynosova mira: E(r;))= 6,19 %
e Miraristu dividend: g¢g=0,27 %

Dividenda roku 2016: D=1 000 K¢
Aktudlni trzni kurz: 15 570 K¢

1000 = (1 + 0,0027)
°7 0,0619 — 0,0027

=16937,5 =16 938 K¢

Tento vysledek by znamenal, Ze jde o podhodnocenou akcii a bylo by vhodné ji
koupit. Vysledna hodnota vysla 16 938 K¢, coz je o 1 368 K¢ vice nez je kurz akcie na
trhu.

4.2.2 Ziskové modely

Jednou z dalSich vyznamnych metod pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, jsou
ziskové modely. Ziskové modely pracuji s veli¢inou cistého zisku. Ziskovy model je
zalozeny na tfech ukazatelich kapitdlového trhu, pro tuto analyzu bude pouZita pouze

metoda P/E ratio.
Vstupni veli¢iny potiebné pro vypoéet modelu:

Pro stanoveni vnitini hodnoty spolec¢nosti Philip Morris, se bude vychazet
Z hodnot ¢istého zisku spolecnosti mezi lety 2012-2016. Pro dalsi postup musi byt nej-

prve vypocitdna hodnota primérné miry ristu Cistého zisku.
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Graf 2: Vyvoj istého zisku na 1 akii spole¢nosti Philip Morris CR a. s, mezi lety
2010-2016
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Zdroj: viastni zpracovani, (Philip Morris, 2017)

Mira rustu zisku je vypocitdna pomoci geometrického priméru miry rastu

zisku za Ctyti predchozi obdobi a to od roku 2012 az do roku 2016 a ¢ini g= 1,82 %.

e Aktudlni kurz akcie: 15 570 K¢&
e Bézny zisk na akcii roku 2016: 1 008 K¢

e Pozadovand vynosova mira: 6,19 %
Vypocet ziskové modelu
Bézné P/E ratio

BéZné P/E ratio — vypocet bézného P/E ratia je zaloZeny na poméru mezi trznim

kurzem akcie a béznym ziskem na akcii.

15570
3 = 15,45

Pomér aktudlniho kurzu a bézného zisku vychézi:

Normalni P/E ratio

Normaélni P/E ratio - je odvozené od Gordonova jednostupiiového dividendové-

ho diskontniho modelu s konstantnim rstem. VVzorec pro vypocet normalniho P/E ratio

je nasledujici:
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P P p 0,992 9y
@ = E, k-g 00619-0,0182 ~
kde Po  bézny kurz spravné ocenéné akcie,

E:1  ocekavany zisk v ptiStim roce.

Vypocitanou hodnotu normalniho P/E ratia je potieba jest¢ vyndsobit ocekava-
nym ziskem na akcii, pro rok 2017, ktery ¢ini 1 026,35 K¢. ProtoZe neni znama hodnota

ocekavaného zisku pro rok 2017, pocité se s ristem o 1,82 %.
P
Vo = (E)N * F; = 22,7+1026,35 = 23 298,145 = 23 298 K¢

Vnitini hodnota uréena pomoci ocekavaného zisku roku 2017 vysla 23 298 K¢ a
byla uvazovana podle hodnoty roku 2016 s rustem o 1,82 %. Tento vysledek by zname-

nal, Ze akcie je 0 7 728 K¢&, podhodnocena a vyplatil by se jeji nakup.

Sharpovo P/E ratio

Pfi vypoctu Sharpova P/E ratio staci k urceni, zda je akcie podhodnocena ¢i
nadhodnocena, srovnat vysledek Sharpova P/E ratio s béznym P/E ratio. Ukazatel Shar-
pova P/E ratio je dan vzorcem:

Vo p(1+g) 0992x(1+0,0182) 23 11
E, k—-g  00619-0,0182 7

Vynasobenim ¢isté hodnoty zisku v hodnoté¢ 1 008 K¢ a hodnotou ukazatele
Sharpova P/E ratia 23,11 vyjde hodnota:

1008 * 23,11 = 23 294,88 = 23 295 K¢

V piipadg, Ze je hodnota Sharpova P/E ratio mensi nez hodnota bézna P/E ratio
jedna se o nadhodnocenou akcii. V opaéném piipadé se jedna o akcii podhodnocenou. V
tomto piipad¢ po porovnani Sharpova P/E ratio, které vyslo 23,11 a bézného P/E ratio,
které vyslo 15,04, se jedna o akcii podhodnocenou. Na zéklad¢ tohoto vysledku je do-

poruceno, aby akcie byla koupena.
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4.2.3 Cash Flow modely

Dals$i moznou metodou jak stanovit vnitini hodnotu akcie jsou Cash Flow mode-
ly. Pro tuto praci bude vyuzit model FCFE (Free Cash Flow to Equity). VSechny

Z pouzitych modela v¢etné modelu FCFE urcuji hodnotu akcie pro akcionaie.
Vstupy potrebné pro vypocet modelu

K vypoctu tohoto modelu je potieba znat udaj o volnych penéznich prostiedcich.
Vyvoj tohoto modelu je v piistich letech dan mirou rastu cash flow. K vypoc¢tu FCFE je
sestavena nasledujici tabulka. V tabulce jsou spousty dulezitych veli¢in, pfi¢emz vétSina
z nich je ziskana z vyroénich zprav spoleénosti Philip Morris za jednotliva obdobi. Uda-

je prevzaté z vyrocnich zprav spole¢nosti jsou v mil. K¢.
Vypocet Free Cash Flow to Equity (FCFE):

Tabulka 4: Free Cash Flow to Equity v letech 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
Cisty zisk: 2441 | 2227 | 2255 | 2570 | 2767
-kapitalové vydaje 614 679 588 1065 | 1178
+odpisy 453 454 544 492 547
+/-zména pracovniho kapitalu -200 -429 -190 -520 -250
+emise novych dluhopist 0 0 0 0 0
-splatka dluhu 0 0 4 2 9
=FCFE 2480 | 2431 | 2401 | 2517 | 2386
FCFE na 1 akcii 903,33 | 885,49 | 874,56 | 916,81 | 869,09

Zdroj: viastni zpracovani, (Philip Morris, 2017)

Pro vypocet vnitini hodnoty je dilezité vybrat spravnou miru rastu cash flow.
Mira cash flow byla stanovena geometrickym primérem za obdobi od roku 2012 do
roku 2016 a Vy§la OFcFe= -0,96 %.

e Pozadovana vynosova mira: E(ri)=6,19 %

e Aktualni trzni kurz: 15570 Ké
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e Vyplatni pomér 2016: p= 0,992
e FCFE na1l akcii 2016: 869,09 K¢

Vypocet Cash Flow modelu

FCFE, _ FCFEy(1+ grerr) _ 869,09 * (1 — 0,0096)

Vo = = = =12 038 K¢
* "k — grere k — grers (0,0619 + 0,0096) ¢

Vnitini hodnota vypocitana na zadkladé modelu Free Cash Flow to Equity vysla
12 038 K¢ a je o 3 532 K¢ nizsi nez trzni hodnota akcie, tudiz se jedna o akcii nadhod-

nocenou a vhodnou k prodeji na trhu.

4.2.4 Historické modely

Historicky model oproti pifedchozim nerespektuje ¢asovou hodnotu penéz, to
znamena, ze hodnoty potfebnych tdaji nepfevadi na souc¢asnou hodnotu. Vyuzité histo-
rické modely jsou zde Model P/S, Model P/D a Model P/BV. Analytici tyto modely

vyuzivaji pouze jako doplitkové.
Vstupni veli¢iny potiebné pro vypocet modelu

Pro nasledujici vypocty budou pouzita data z obdobi od roku 2012 do roku 2016.

Model P/S

Model P/S dava do poméru historicky trzni kurz a primérnou historickou vysi
trzeb. Vyse je pocitana na jednu akcii. Pro vypocet tohoto modelu je dulezité stanovit
primérnou vysi vSech kurzi zvefejnénych v obdobi od roku 2012 do roku 2016. Pra-
mérna vyse bude stanovena aritmetickym priimérem. Priimérna trzni hodnota kurzi za
dané obdobi vysla 11 877 K¢&. Hodnota trznich kurzii za toto obdobi bude pfevzata
z internetového serveru Kurzy.cz. Dalsi potfebnou veli¢inou pro vypocet modelu P/S je
pramérna historicka vyse trzeb na akcii. Tato veliCina se vypocita podilem mezi pri-
mérnou historickou vysi trzeb a poctem emitovanych akcii. Hodnota historickych trzeb
vypocitand pomoci aritmetického priméru vysla 12 420 mil. K¢ a nasledné byla vydeé-
lena poctem emitovanych akcii. Pro stanoveni veliiny S, ktera je dilezitd pro vypocet
vnitini hodnoty bude pocitano s predpokladanym poklesem trzeb ve vysi 3,05 %. Po-
kles trzeb byl vypocitan jako geometricky primér miry ristu trzeb za obdobi od roku

2012 do roku 2016. Primérna historicka vyse trzeb po poklesu 3,05 % ¢ini 4 386 K¢&.
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e Prumérna trzni hodnota kurzii: Pa= 11 877 K¢

. C e gy . 12420 000 000 .
e Primérna historickd vysSe trzeb: ——————— =4 524 K¢
2745 386

Model P/D

Model P/D dava do poméru primérny historicky kurz a primérnou vysi divi-
dend. Jako v ptedchozim modelu v§echny proménné jsou na jednu akcii. Pro vypocet se
pouzije prumérny historicky trzni kurz z minulého modelu, ktery ¢inil 11 877 K¢. Pra-
mérna vySe dividend bude stanovena opét za obdobi od roku 2012 do roku 2016, a to
aritmetickym primérem. U ocekdvané dividendy v pfistim roce bude piedpoklddan na-
rast o 0,27 %. Hodnota po nartstu o 0,27 % je 1 002,7 K¢. Aritmeticky pramér divi-
dend za dané obdobi vychazi 904 K¢.

e Prumérna trzni hodnota kurzii: Pa= 11 877 K¢

e Primérna vyse dividend: Da= 904 K¢
Model P/BV

Model P/BV dava do poméru primérny historicky trzni kurz a primérnou histo-
rickou vysi Ucetni hodnoty. Pro vypocet historické vySe ucetni hodnoty je potteba znat
hodnoty vlastniho kapitalu za obdobi od roku 2012 az do roku 2016. Hodnoty vlastni
kapitalu se zpriméruji aritmetickym priimérem. Tyto hodnoty budou poté dany do po-
méru s poctem emitovanych akcii spole¢nosti Philip Morris. Stejné tak ucetni hodnota
akcie nasledujiciho roku bude poé¢itana jako s poklesem 0,098 %. Ucetni hodnota po

provedeném poklesu o 0,098 % ¢ini 2 915 KE¢.

e Prumérna trzni hodnota kurzii: Pa= 11 877 K¢
e Primérna ucetni hodnota: BVa=2 918,35 K¢
Vypocet historickych modelt
Model P/S

P _Pa_11877 .
(S)H_SA_ 4524 7

P
Vo= (Qn *S1 = 2,63 +4386 = 11 535,18 = 11535 K¢
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Kde Pa  primérny trzni historicky kurz akcie,

Sa  prumérna historickd vyse trzeb na akcii.

Podle ziskanych vysledkt je vypoctend vnitini hodnota nizsi 4 035 K¢ nez trzni

hodnota akcie. A bylo by vhodné danou akcii prodat, protoze se jednd o nadhodnocenou

akcil.
Model P/D
P _Py_11877 . .
5 H=p,~ 904 ~ 77
P
Vo= ()n * Dy = 13,14+ 1 002,7 = 13 175,48 = 13 175 K¢
Kde Da primérna historicka vyse dividend.

Po dosazeni veli¢in do vzorecku vysla vnitini hodnota akcie 13 175 K¢&. Vnitini
hodnota je 2 395 K¢ mensi nez akciovy kurz. Jedna se tedy také o nadhodnocenou akcii

a je vhodné ji prodat.

Model P/BV

P, 11877

P
—)y = = = 4,07
(BV)H BV, 291835

P
Vo = (W)H * BV; = 4,07 * 2915,5 = 11 866,085 = 11 866 K¢

Kde BVa primérna historicka ucetni hodnota na jednu akcii.

Vypocitana vnitini hodnota modelem P/BV vysla 11 866 K&. Timto modelem
vysla vnitini hodnota akcie 0 3 704 K¢ nizsi nez trzni hodnota akcie. I v tomto ptipade

je doporuceno akcii prodat, protoZe je nadhodnocena.
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4.3 Vyhodnoceni a investi¢ni doporucéeni

Posledni ukolem fundamentéalni analyzy je vyhodnoceni ziskanych vysledkt
pomoci pouzitych modeli a stanovit investicni doporuceni pro potencionalniho investo-
ra. Vnitini hodnota byla stanovena pomoci n€kolika modelt. Dvé z vyuzitych hodnot
vySly jako nadhodnocené a vhodné k prodeji. Nebot’ byla vnitini hodnota akcii mensi
nez jejich trzni hodnota. U dalSich dvou hodnot vysla vnitini hodnota ve srovnani s trzni
hodnotou jako podhodnocena a vhodna k nakupu. Jako nadhodnocena vysla vnitini

hodnota ziskana pomoci Cash Flow modelu a historického modelu.

Jednostupniovy dividendovy diskontni model je velmi oblibenym modelem pro
kalkulaci vnitini hodnoty. Oblibenost si zaslouzil diky nenaro¢nosti, rychlosti a své jed-
noduchosti. Mezi jeho nevyhody patii naptiklad citlivost na vstupni veli€iny, kvili kte-

rym dochazi k znehodnoceni vysledku.

Ziskové modely zastoupené metodou P/E ratio patii také k jedné z velmi oblibe-
nych metod pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Mezi jeji vyhody patii pfedevsim jed-
noduchost, nenaro€nost a rychlé provedeni metody. Slouzi napiiklad ke stanoveni
usp&sné investicni strategie. AvSak také ma své nevyhody, mezi které stoji za zminéni
napiiklad vykazani ztraty spolecnosti, v tomto ptipadé nema vypocet P/E ratio vyznam.

Dalsi nevyhodou miize byt ptiliSna kolisavost zisku spolec¢nosti.

Cash Flow modely zastoupené metodou FCFE, maji svou kladnou stranku
V pouziti volnych finan¢nich prosttedkt. Vyuzivaji se predevsim, az kdyz nelze pouzit

dividendovy ¢i ziskovy model.
Historické modely slouZi spiSe jako dopliikové modely.

Investi¢ni doporuceni této prace bude stanovené jako primér dividendovych
diskontnich modelti a ziskovych modell. Trzni hodnota akcie byla stanovena na 15 570
K¢&. Priimérné vnitini hodnota dividendovych a ziskovych modela vysla 20 118 K¢, coz
znamena, ze vnitini hodnota akcie je 0 4 548 K¢ vyssi nez trzni hodnota akcie. Tudiz
jsou akcie oznacené za podhodnocené akcie a je doporuceno tyto akcie koupit nebo

neprodavat.
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Tabulka 5: Vyhodnoceni pouzitych modelti a investi¢ni doporuceni

Pouzita metoda

Vnitini hodnota

Trzni hodnota

Vysledek/Doporuceni

akcie akcie
Dividendové modely 16 938 K¢ 15570 K¢ podhodnocena/nakup
Ziskové modely 23 297 K¢ 15570 K¢ podhodnocend/nakup
Cash flow modely 12 038 K¢ 15570 K¢ nadhodnocena/prode;j
Historické modely 12 192 K¢ 15570 K¢ nadhodnocend/prode;j

Zdroj: vlastni zpracovani
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5 Zaver
Hlavnim cilem této bakalaiské prace bylo provedeni fundamentélni analyzy vy-

brané¢ho akciového titulu a nasledné porovnani stanovené vnitini hodnoty s trzni hodno-

tou.

V teoretické Casti V jednotlivych kapitolach byly podrobné rozebrany metody
pouzivané k ocenovani cenného papiru, kratce zde byla popséana technicka a psycholo-
gicka analyza a nakonec samotnad fundamentalni analyza. Fundamentalni analyza zahr-
novala globalni, odvétvovou a firemni fundamentélni analyzu. V této casti byly také
popsany jednotlivé modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie vcetné ptislusnych

vzorcu dulezitych pro jeji vypocet. Tyto vzorce jsou pouzity pro praktickou ¢ast prace.

Praktickd cast se zaméfila jiz na provedeni samotné fundamentalni analyzy na
vybrané spoleénosti, kterou je Philip Morris CR a. s. Nejprve zde byla tato spole¢nost
piedstavena. Poté nasledoval vypocet samotny vypocet vnitini hodnoty podle jednotli-
vych modeltd. Pouzit¢ modely byly dividendové diskontni modely, ziskové modely,
Cash Flow modely a historické modely. Tyto modely v sob& zahrnovaly i vypocet dile-
zitych vstupnich veli¢in pottebnych pro vypocet modelu. Témito veli¢inami jsou piede-
v§im mira rastu dividend, pozadovana vynosova mira a mira rastu cash flow. Poslednim
ukolem bylo srovnani ziskané vnitini hodnoty s trzni hodnotou s naslednym popisem

doporuceni pro potencionalniho investora. Trzni cena ¢inila 15 570 K¢.

Investi¢ni doporuceni pro potencionalniho investora bylo stanovené podle divi-
dendového diskontniho modelu a ziskového modelu. Pomoci téchto modeltl vysly akcie

jako podhodnocené a investi¢ni doporuceni znélo jednoznaéné koupit nebo neprodavat.

Vybrané spole¢nost Philip Morris CR, a. s. je stabilni spole¢nosti vlastnici znag-
ny podil na ¢eském kapitalovém trhu. V poslednich letech roste vySe jejich dividend,
kromé& dividend také roste zisk spoleCnosti a spole¢nost nema problém se zadluzenim.
Jediny problém, se kterym se spolecnost potyka, je statni regulace a spotiebni dan. Stat-
ni regulace je za poslednich par let ze strany statu pomérné vysokad, ale Philip Morris se
piesto od své vyroby odradit nenechd, naopak svou vyrobu stale inovuje. Jako mensi
problém stoji za zminéni konkurence a s ni spojeny ptechod zdkaznikd na levngjsi
znacky. AvSak portfolio znacek spole€nosti je dostate¢né Siroké a ma vysoké Sance zis-
kat diky svému marketingovému oddéleni ziskat Gpln€ nové zakazniky. Mezi jednu

Z kladnych stranek spolecnosti patii jejich tiCast na zdravotnich regulacich.
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Fundamentalni analyza je velmi dulezitd pfi rozhodovani investorti o jejich bu-
doucich krocich na trhu cennych papirti. Avsak jak jde ¢as, méni se jak trzni hodnota,
tak 1 vnitini hodnota, tudiz i stanovené doporuceni a je tfeba fundamentéalni analyzu
neustale obménovat aktualnimi daty a provadét ji stale a stale znova dle potieby. Jenom

tak bude investi¢ni doporuceni vzdy aktualni a investor se stane tispéSnym na trhu.
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l. Summary and keywords

One of the main tasks of fundamental analysis is reaching a capital gain. This
analysis is used to value securities such as stocks. Besides fundamental analysis there

are also technical and psychological analysis.

On the basis of different factors each of these methods determine the value of
the security. Analysts scrutinize these factors. Many economists describe what influen-

ces the pricing of the securities.

The aim of fundamental analysis is to determine the instristic value of the securi-
ty. The future market development of security can be identified by the instristic value of
the security. The instristic value is compared with the market value of the security. This

comparison is determined whether the security is undervalued or overvalued.

The whole thesis contains qualitative results. The calculations, which are calcu-
lated in fundamental analysis, help the investor with better utilization of its funds and

the investor can ivest approprirately. Then the investor can achieve any profits.

Key words: fundamental analysis, security, gain, investor, instristic value
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