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Abstrakt

Cilem prace je teoretické priblizeni tématu fundamentalni analyzy a nasledné
provedeni této analyzy na trech akciovych titulech z tabakového odvétvi, jmenovité
Altria Group Inc (NYSE: MO), Philip Morris International Inc (NYSE: PM) a British
American Tobacco PLC (NYSE: BTI). Analyza zahrnovala dividendové, ziskové, CF
modely. Vysledky analyzy vSech tfi analyz znaci podhodnoceni tituli v tomto
odvétvi. Dalsi praktickou casti této prace je webova aplikace pro automatizaci
fundamentalni analyzy a vypoctem tirech uvedenych modeli. Pro aplikaci je pouZit
Nextjs a jazyk JavaScript. Vypocet miiZze byt proveden ru¢nim zadanim
pozadovanych hodnot, nebo zadanim zkratky akciového titulu.

Abstract

Title: Fundamental analysis of selected stock titles

The objective of this thesis is to provide a theoretical introduction of the topic
of fundamental analysis and the following implementation of this analysis on three
stock titles from the tobacco industry, specifically Altria Group Inc (NYSE: MO),
Philip Morris International Inc (NYSE: PM) and British American Tobacco PLC
(NYSE: BTI). The analysis included dividend, earnings and CF models. The results of
all three analyses indicate undervaluation of the titles in this sector. Another
practical part of this thesis is a web application to automate the fundamental
analysis and calculation of the three models. Next.js and JavaScript language, is used
for the application. The calculation can be done by manually entering the required

values or by entering the stock title shortcut.

Klicova slova: Fundamentalni analyza, dividenda, tabdkovy priimysl, Webova
aplikace, Next.js

Key words: Fundamental Analysis, Dividend, Tobacco Industry, Web Application,
Next.js



=N

Obsah
UIVOQ. oo vtvvueueussessasssssssssesesssssssssssssssssssssss s e85 R8 8RR 1
Cil @ MetodiKa PraCe ... s 2
AKRCIOVE QNALYZY ..ovvvrrveeerserssssss st ssss st ssss s s s ssssss s 3
3.1 Psychologickd analyza ... 3
3.2 Technicka analyza ... s 4
3.3 Fundamentalni analyza ... 5
3.3.1  GIobAIN{ aNalyZa ... s 7
3.3.2  OdvEtvOoVa aNalyZa......ccmmmi s 11
3.3.3  Firemni analyza ... 15
Provedeni fundamentalni analyzy ... 23
4.1 GlobaINT ANALYZA ..o ————— 23
s 1 N U RO 23
4.1.2 EVIOPSKA UNIE .ot sss s 27
4.2 O0dvetvova analyza ... 30
4.2.1 TabaKoVY PrUMYSL ..o s sns 30
4.3 Firemni analyza........sssss 34
0 TR SV Lo = PO 34
Z 7 S 1111 001 10 i (NN 39
4.3.3 British American TobacCo ... 44
WEDOVA QPHKACE ...cooeererri s st s st 50
Shrnuti a diskuse VYSIEdKU ... 52
ZAVETY @ AOPOTUCENT w..ovveescvvrecr s s 54
s ) o) PSSO 55
ZadANT PTACe Z IS (EVSKP) .ovovevereesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssses 58



2 Uvod

Investovani je velkym trendem poslednich let, primarné asi z divodu
usnadnéného pristupu do svéta investic. Dfive nebylo zdaleka tak snadné investovat,
natoz své investice aktivné sledovat. Dnes Vam sta¢i chytry telefon a investi¢ni
aplikace, kterych je k dispozici nespocet. Dalsim diivodem, hlavné u mladych lidi, pro¢
tak najednou vzrostl zajem o investovani je nediivéra v dlichodovy systém a potieba
pojistit si budoucnost. Stinnou strankou je vidina rychlého zbohatnuti na
kratkodobych, nebo dokonce intra dennich obchodech. V podstaté se miizeme ridit
jednoduchym pravidlem. Cim vétsi potencidlni zisk, tim vét$i rizikovost. Posledn{
dobou sadm pozoruji ve svém okoli, Ze lidé upoustéji od typickych zplisobii, kde
uchovavat své penize, jako naptiklad sporici ucty, pravé z divodu malého zhodnoceni,
které v poslednich letech ani nepokryva inflaci. Z toho diivodu se pak tyto finan¢ni
prostredky ze stavu, kdy ztraci svou hodnotu, dostavaji do stavu, kdy svou hodnotu
ztraci méné, coZ neni uplné perspektivni, obzvlast pro zacinajici mladé investory.

Samotného mé svét investic velmi zaujal a mél jsem prileZitost investovat jiz v
dobé, kdy byl akciovy trh velmi ovlivnén pandemii Covidu. Pandemie ovlivnila
prakticky v§echny oblasti primyslu a bylo zajimavé sledovat pohyb rtiznych segmentt
trhu, ¢i index@. Zaujala mé aktudlni situace kolem tabakového primyslu a jeho
nevyhnutelna adaptace pro preZiti. Proto jsem také mezi své vybrané akciové tituly
zvolil 3 tabakové tituly s nejvétsi kapitalizaci na New Yorské burze cennych papiri
(NYSE), jmenovité Altria Group Inc (NYSE: MO), Philip Morris International Inc (NYSE:
PM) a British American Tobacco PLC (NYSE: BTI). VSechny tfi firmy maji velice
pristupné informace o svych spoletnostech, coZ je velmi diilezity predpoklad pro

spolehlivou fundamentalni analyzu.



3 Cil a metodika prace

Cilem mé bakalarské prace je za pouziti fundamentalni analyzy zjistit potencial
danych spoletnosti vzhledem k aktudlnimu akciovému kurzu. Dale také teoreticky
zpracovat zminénou problematiku a vytvorit webovou aplikaci pro automatizaci
firemni analyzy.

V teoretické ¢asti budou osvétleny tri nejrozsirenéjsi moznosti analyzy akcii, coZ
jsou fundamentalni, psychologicka a technicka. Psychologicka a technicka jsou
popsany jen okrajové pro uceleni tématu. Detailné je prace zamérena na fundamentalni
analyzu a jeji tfi ¢asti, jmenovité tedy globalni, odvétvova a firemni analyza. Globalni
fundamentalni analyza se soustfedi na makroekonomicky pohled dané spolecnosti.
Tato analyza se opira o znamé ukazatele, a to HDP, urokové sazby, inflaci, pohyb
zahrani¢niho kapitalu a fiskalni politiku s penéZni nabidkou. Druhou ¢asti je odvétvova
fundamentalni analyza, ktera se zaméruje na zkoumani segmentu ekonomiky, v kterém
dana spoletnost figuruje, napt. v pripadé Altria Group, Inc. (MO) jde o odvétvi
tabdkového priimyslu. Tato analyza se soustfedi na specifické vlivy, které se tykaji
pravé daného segmentu a jsou tedy individualni pro kazdou spolecnost. Treti a
posledni je firemni fundamentalni analyza zaméfrenda na zplisoby a modely pro urceni
vnitini hodnoty akcie, zpravidla ziskové modely, bilan¢ni modely, bankrotni modely,
uplna finan¢ni analyza spole¢nosti a bonitni modely. Na zakladé vnitfni hodnoty akcie
se poté urci, zdali je akcie podhodnocend, nadhodnocenj, ¢i priblizné odpovida své
aktualni trzni hodnoté.

V praktické Casti bude analyza provedena na zakladé c¢asti teoretické. Budou
rozebrany zemé zasadni pro vybrané tituly, tedy USA a Eurozdéna. Dale bude
analyzovano odvétvi tabakového priimyslu a poté jednotlivé tituly podrobeny firemni
analyze a urcena jejich vnitini hodnota na zakladé péti ukazatelt:

¢ Dividendovy diskontni model (Gordontiv s nekone¢nou dobou drzby)
e Ziskové modely (normalni P/E, normalni P/BV, normalni P/S)
e (Cashflow model (FCFE)

Dale bude taky vytvorena webova aplikace automatizujici provedeni firemni
analyzy na zakladé zminénych ukazateld.



4 Akciové analyzy

Akciové analyzy, kterym je vénovana tato ¢ast prace, se za vyuziti dostupnych
informaci a zdrojl snazi dopomoci potencionalnimu investorovi k rozhodnuti, zdali je
vhodny Cas uskute¢nit nakup daného akciového titulu a investovat, nebo také zdali neni
vhodna doba dany obchod neuzavrit, a to treba v pripadé, Ze se akciové kurzy dostali
na extrémné nadhodnocenou hodnotu.

Kromé tfi akciovych analyz, které se pouzivaji pro prognézu budouciho vyvoje
akciovych kurzi, se stejné tak pouziva teorie efektivnich trhii. Vsechny tii akciové
analyzy predpokladaji s moZnosti Spatné ocenénych akciovych titulii, které by mohl
investor vyuZit ve sviij prospéch a tim dosdhnout pomérné zajimavych vynost. Teorie

efektivnich trhii oproti tomu kalkuluje pouze s objektivnimi informacemi.

4.1 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je narozdil od nasledujicich dvou analyz zaloZena na
lidském jednani a emoci lidi, ktefi na trhu obchoduji. Pfredmét zkoumani tedy nejsou
akciové tituly a jejich parametry, ale chovani obchodnika pfi investovani. Zpravidla je
chovani obchodnika negativné ovliviiovano davovymi pohnutky, chamtivosti,
strachem, panikou a také moznou zavislosti na nahodnych odménach hranicici s
hazardem. (Vesela, 1999)

Velkym problémem je, Ze lidé jsou cely Zivot provazeni emocionalnim, tedy
iracionalnim jednanim, ale pravé psychologicka analyza dokazuje, Ze nejdtleZitéjsi pro
uspésné obchodovani je oprostit se od vSech emoci a uvazovat racionalné. V pripadé,
Ze chce investor vyuZit psychologickou analyzu je potfeba dobie porozumét lidskym
emocim a pfi obchodovani dbat obecnych principii, které z této metody vychazeji
(Douglas, 2019). Jednou z ¢astych chyb nezkuSenych investort je tzv. FOMO (strach ze
zmeSkani), kdy se tito zpravidla novi obchodnici snazi nepropasnout trend a v zapalu
euforie nakoupi dané akciové tituly, bohuzel ve fazi, kterou Kostolany nazval fazi
prehanéni zhodnocovaciho trendu. “Velice rychlym ochabnutim a ztrdtou optimismu
doslova z hodiny na hodinu ¢i ze dne na den konci vzestupny cili zhodnocovaci trend”
(Vesela, 1999, str. 443). Investori, ktef'l nakoupili v této fazi se velice rychle dostanou
do zapornych procent, tedy znehodnoceni jejich investice a zatne panicky prodej, ktery
jesté znasobi rychlost sestupného trendu.

Je nékolik koncepti, které se zaméiuji na to, jaky je vliv masové psychologie na

zmény kurzii akcii. Mezi ty nejvyznamnéjsi koncepty patii Keynesova spekulativni
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rovnovazna hypotéza, Kostolanyho burzovni psychologie, Teorie spekulativnich bublin
a v posledni radé Drasnarova koncepce psychologické analyzy (Rejnus§, 2011). VSechny
tyto vyznamné pristupy jsou zaloZeny na zavérech teorii masové psychologie
francouzského sociologa, psychologa, matematika a 1ékare Gustave Le Bona (Vesel3,
1999).

Zavérem k psychologické analyze je nutné uvést shrnuti rozdilného pristupu
oproti ostatnim akciovym analyzam. Jak jiz bylo zminéno, predmét zkoumani této
analyzy je zcela odliSny, protoZe tato se vénuje lidské davové psychologii a nezajima se
0 cenné papiry, ani kurzy. (Vesela, 1999) Také neni schopna specificky urcit kdy
otevrit, ¢i uzavrit dany obchod a neni ani pouzZitelna jako nastroj pro vybér akciovych
titull. PouZiva se pro nejkratsi horizont ze vSech analyz, tedy pro hodiny, dny aZ tydny,
kdy uz jde o CcCisté o spekulace. Zodpovida vSak zajimavou otazku, kterou
fundamentalni, ani technickd analyza viibec nefesi a to, jak mysleni a emoce tcastnikt

trhu ovliviiuje kurzy akciovych tituld. (Vesela, 2003)

4.2 Technicka analyza

Historicky nejstar$i analyzou, zabyvajici se kurzovym vyvojem je pravé
technicka. Prvni zminky o ni jsou datovany jiz k 18. stoleti, kde toto prvni znamé vyuZziti
méla na ryZovych trzich. Jako prvni autor, tedy zakladatel, a priikopnik této analyzy je
povaZzovan Munehisa Honma (1716-1803), ktery svou teorii vyuZival na japonskych
komoditnich trzich a predpovidal tak vyvoj cen. Je zajimavé, Ze urcité historické
principy a postupy jsou aplikovany i v sou¢asné technické analyze. Za témér 3. stoleti
se mnoho uspésnych a zajimavych osobnosti podilelo na vyvoji a zlepSeni technické
analyzy. (Vesela, 2019) Charles H. Dow v 19. stoleti poloZil zaklady Dow Theory, ktera
tvori zaklady pro technickou analyzu. (Vesela, 2003) DalSi dvé teorie, které
nepochybné stoji za zminku jsou Gannova teorie, ktera se opira o teorii podpory
(support) a odporu (resistance), a teorie Elliotovych vin, ktera ma za ukol rozpoznat
konec a zacatek trendli na trhu. (Vesel3, 2019)

Technicka a fundamentalni analyza se v mnoha bodech li8i od té psychologické,
obé pracuji s konkrétnimi hodnotami a vzorci. Narozdil od fundamentalni analyzy, tato
pracuje primarné s hodnotami minulymi a snazi se najit spojitost a opakujici se vzorce
na trhu, na jejichz zakladé pak investorovi doporuci, jakym smérem by se mél kurz
akcie nadale pohybovat. Je treba si presto uvédomit, Ze analyza nezarucuje Zadny druh

bezpodminecné jistoty, a proto by ji investor mél brat jen jako doporuceni. VSechny
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zakladni principy technické analyzy jsou pospany v tfech zakladnich tezich, jmenovité
jde tedy o (Vesela, 2019):
e Vyvoj na trhu diskontuje vSechno (predpoklad, Ze akciové kurzy reflektuji
vSechny informace)
e Existuji vzory v pohybu kurzi (predpoklad, Ze I1ze odhalit opakujici se vzor v
pohybu akciovych kurzii)
e Historie se opakuje (predpoklad, Ze na obdobné udalosti bude trh reagovat
obdobnym zpiisobem, jak jiZ reagoval)

Na zavér k této analyze je zapotrebi uvést zasadni metodické rozdily pristupu
oproti fundamentalni analyze, kterou se tato prace zabyva. Zasadni je vyuziti, které je
pro technickou analyzu spiSe na kratkodobé obchody, maximalné tedy v mésicich, kdy
¢im vétsi bude ¢asové rozpéti technické analyzy tim vice nepiedvidatelnych jevii miize
nastat a zménit trend trhu. DlleZité je také vztah na teorii efektivnich trhii, kdy se
uvadi, Ze technicka analyza neni pouzitelna jiZ na slabé efektivnim trhu. StéZejni je také
otazka, kterou tato analyza zodpovida a to jest “kdy se co stane”. Nezabyva se tedy
problematikou pro¢, nebo jak se stal pohyb kurzu akcii, kterou prenechava ostatnim
analyzam. V posledni fadé je diilezité uvést oblast jejtho dalstho smyslu, a to tedy
timing, nebo také nac¢asovani oteviceni a uzavieni obchodt. (Vesela, 2003) Jak zminiuje
Veseld (2003, str. 26): “Z prdvé uvedeného a z jejiho vztahu k fundamentdlnim faktorim
plyne, Ze technickd analyza neni schopna urcit, které akcie jsou nadhodnocené, které
podhodnocené a které sprdvné ocenéné, a tudiZ je nepouZitelnd jako ndstroj pro vybér

titult k investovdni.”.

4.3 Fundamentalni analyza

Hlavnim tématem je v dnesni dobé nejspiSe nejpouzivanéjsi analyza trhu cennych
papiri. Fundamentdlni analyza je povaZovana jako nejkomplexnéjsi akciovou analyzu
primarné proto, Ze na zakladé exaktnich hodnot vypocte vnitfni hodnotu daného
akciového titulu a poté ji srovna s aktualnim kurzem akcie. Vnitini hodnotu kurzu miize
byt také interpretovana jako “spravna hodnota kurzu”. (Vesel4, 2003) M{iZou nastat tii
jevy. V pripadé, Ze bude vnitfni hodnota vy$$i neZzli vySe kurzu, dana akcie je
podhodnoceng, a tehdy je pro potencialniho investora doporuceno koupit. V opa¢ném
pripadé je pak akcie nadhodnocena a neni tedy vhodné akcii koupit, piipadné je vhodné
akcii prodat, dokud je vnitfni hodnota menS$i nez aktualni akciovy kurz. Ve tretim

piipadé, ktery miiZe nastat je stav spravného ocenéni, kdy vnitini hodnota bude stejna
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jako ta aktualni. Jev spravného ocenéni je ovSem velice vyjimecny a investor by v
takové situaci mél vyckavat na zmensSeni akciového kurzu, tedy na podhodnoceny stav.

Na zminéném principu je zaloZen zakladni princip fundamentalni analyzy.

Trzni cena akcie vs vnitrni hodnota

A v kratkém obdobi
P, VH,
Nadhodnocend akeoie
.-"'/ \\ // \ ///
.f-'"f S /\ZL_..-/ llIrH‘
/ Podhodnocend akeie

t
Obr. 1 Kolisani akciového kurzu okolo vnitini hodnoty akcie. (Finance v praxi, 2018)
Vnitini hodnotu popisuje Vesela (2019, str. 369) nasledovné: “Zjednodusené
reCeno, vnitini hodnota predstavuje jakousi “sprdavnou cenu”, za kterou by se akcie méla
v daném okamZziku z fundamentdlniho hlediska obchodovat.”. Déle je také dilezité
zminit, Ze synonymem pro vnitini hodnotu je absolutni hodnota, coZ je jeden ze tri
pristupu k ocenéni akcie vytvorenych Benjaminem Grahamem. Dal$i dva pfistupy,
kterym se nedostalo takové popularity, jako jiZ zminéné absolutni hodnoté akcie, jsou
relativni hodnota a o¢ekdavana hodnota.

Je tedy jiZ zfejmé, Ze fundamentalni analyza je nejkomplexnéjsi, coZ bude taky
nejspiSe dlivodem, proc¢ je pouZivana Sirokym spektrem investord, tzn. od malych
individualistii aZ po velké korporatni spole¢nosti, ¢i dokonce bankovni instituce. Pro
bankovni instituce je nepochybné dileZité investovat na =zakladé co
nejdiivéryhodnéjsich analyz, vzhledem k tomu, Ze musi dosahovat lepsitho zhodnoceni
neZ zhodnoceni, které nabizeji pro své zakazniky napft. na sporicich uctech. Je tedy
nepochybné rozumné sledovat investice bankovnich instituci, které na vytvareni
téchto analyz maji celé tymy odborniku, prinejmen$im co se investovanti tyce.

Fundamentalni analyza tedy primarné zkoumd otazku “proC se co stane?”, z
¢ehoz je tedy zfejmé, Ze fundamentalni analyza je idealni pro tzv. stock picking, coZ je
vybér potencialné ziskovych akciovych tituli. Narozdil od technické analyzy, ktera se

primarné zajima o minulost a soucasnost trhu a az z téchto informaci predpovida
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budouci vyvoj, a také narozdil od psychologické analyzy, ktera se soustiedi vice na
soucasnost, podle které se snaZzi urcit nasledny vyvoj trhu, se fundamentalni analyza
zajima o fundamentalni faktory, podle kterych by se mél trh vyvijet. (Vesela, 2003)
(Vesela, 2019) Lze tedy frici, Ze se fundamentalni analyza, jako jedina, az tak
nesoustiedi na pohyb trhu a kurzy akcii, ale spiSe na data tykajici se dané spole¢nosti.

Tato data se rozdéluji do tif fundamentalnich faktord, které urcuji kurzy danych
akciovych tituld, a je tedy ziejmé, Ze nejkomplexnéjsi a nejpresnéjsi doporuceni vyjde
investorovi, pokud provede (standardné se postupuje od té nejobecnéjsi, tedy globalni,
aZ po tu nejvice konkrétni, ktera se jiz zabyva primo danou spole¢nosti, tedy firemni)

kazdou z téchto 3 fundamentalnich analyz, kterymi jsou:

e Globalni fundamentalni analyza (makroekonomicka)
e (Odvétvova fundamentalni analyza (oborova)

e Firemni fundamentalni analyza (spole¢nosti)

4.3.1 Globalni analyza

Hlavnim cilem této analyzy je zkoumat jaky ma ekonomika (v pripadé, Ze
spole¢nost funguje na mezinarodni urovni, tak vliv vSech souvisejicich ekonomik) na
vnitini hodnotu dané akcie. K zanalyzovani dané ekonomiky vyuziva
makroekonomickych agregatii ¢i velicin, jmenovité tedy (Vesela, 2019):

e Urokové miry

e Inflace

e GDP

e PenéZni zasoby

e Pohyb mezinarodniho kapitalu
e Pohyb devizovych kurzii

e Politické a ekonomické Soky

Mezi témito agregaty a akciovymi kurzy byli vypozorovany urcité vztahy, které
jsou zpravidla bud’' negativni, nebo pozitivni, tedy jejich zména primo ovliviiuje zménu
akciovych kurz. V pripadé, Ze je tato vazba negativni, tak pokud poroste dana veli¢ina
je na misté oCekavat nasledny pokles akciového kurzu a opacné, tedy pokud klesne
dana veliCina, je pravdépodobné, Ze akciova kurz poroste. (Vesela, 2019) Kazdy z nich
ma taky odliSné silny vliv, tzn. ne u kazdé veli¢ina byla zjiSténa silna vazba. (Vesel3,

2003)



[ pres slibné teorie vazeb, které byly objeveny je diilezité dbat na nasledujici:
“Analytik by mél kalkulovat s tim, Ze neocekdvané politické a ekonomické Soky budou mit
negativni dopad na akciové kurzy, které nelze predvidat.” (Vesela, 2003, str. 14).

[ pres velké mnoZstvi makroekonomickych faktordi, u kterych byla nalezena
prokazatelna souvislost jsou pro ucel fundamentalni analyzy pouZitelné pouze ty
indikatory, které se daji pouZzit pro prognozuy, tedy ty, které predbihaji vyvoj akciovych
kurzii. Problémem je, Ze vétSina téchto piredbihajicich indikator, jsou povaZovany jako
piredbihajici vzhledem k hospodarskému cyklu, pro ktery je jednim z téchto indikatort
i samotny vyvoj akciovych kurzii. Pro fundamentélni analyzu akciovych kurzii jsou
pouzitelné tedy jen ty, co predbihaji vyvoj hospodarského cyklu vice neZli ho predbiha
vyvoj akciovych kurzl. NejpouZivanéjsim indikatorem, ktery prebihd nejenom

hospodarsky cyklus, ale i akciové kurzy je penéZni nabidka. (Vesela, 2019)

4.3.1.1Urokové miry

Velmi zasadnim je nepochybné vliv urokové miry, ktera ma na akciové kurzy
velmi negativni (nékdy také oznaCovan jako inverzni) vztah, ktery je vyjadren
hodnotou korela¢niho koeficientu, konkrétné tedy -0.85. To ve vysledku znaci, Ze
pokud budou rilist urokové miry, akciové kurzy zaznamenaji pokles, naopak pokles
urokové miry zpiisobi rlist akciovych kurzi. (Veseld, 2003) Je znamo nékolik moZnych
vysvétleni tohoto vztahu, pricemz tfi z nich se bézné udavaji. (Vesela, 2019)

Prvnidtivod je zaloZen na propojeni mezi sou¢asnou hodnotou akcie a hodnotou
budoucich prijmi z téZe akcie. Jde o ptevod neboli diskontovani téchto budoucich
pifjmi z akcie na jeji sou¢asnou hodnotu. Cim vice rostou trokové miry, tim vyssi
vynosova mira se poZaduje, coZ automaticky zplisobuje pokles jak vnitini hodnoty
akcie, tak akciovych kurzi. (Vesela, 2019)

Druhé odlivodnéni souvisi s vazbou dluhopisovych trhii na ty akciové. Vzhledem
k tomu, Ze vztah mezi urokovou mirou a akciovym trhem bereme jako negativni, tak
vztah mezi urokovou mirou a dluhopisovym trhem by se dal brat presné naopak, tedy
pozitivné. V obdobi rlistu irokové miry jsou dluhopisy levné;jsi a maji vétsi vynosnost,
a proto investofi Casto presouvaji své finance z akciového trhu, kterému se v tomto
obdobi prili§ nedafi na trh s dluhopisy. Z vySe uvedeného potom prirozené vyplyva
vztah mezi akciovym a dluhopisovym trhem, tedy pokud se jednomu zacina dafrit,

druhému by prili§ nemélo. (Vesela, 2019)



Treti divod souvisi s trhem zaptj¢niho kapitalu. Vzhledem k tomu, Ze pomérné
velka ¢ast investort jsou firmy, které pracuji s pijcenymi financemi, tedy cizimi zdroji,
které je stoji urok, jenZ je v obdobi zvySovani urokové sazby vétsi, ¢imzZ se to stava pro
firmy jako rizikovéjsi volba, a proto v tomto obdobi cizich zdrojl aZ tak nevyuzivaji, coZ
vede ke sniZené investi¢ni ¢innosti, tedy akciové kurzy klesaji. Investori, ktefi cizich
zdrojii vyuZzivaji potiebuji mit néjaké jistoty, Ze maji Sanci dobie investovat a zhodnotit
tyto zdroje o vice procent, neZ je urokova mira, jinak by pak mohly byt jejich investice

ve vysledku nerentabilni. (Vesela, 2019)

4.3.1.2Inflace

[ presto, Ze mezi inflaci a zménami akciovych kurzii byl vypozorovan téz
negativni vztah, neni zdaleka tak velky jako u urokové miry. Zde se jedna o hodnoty
korela¢nich koeficientli pohybujici se od —-0.05 do -0.33. Dlivodem, proc se u tohoto
vztahu uvadi rozpéti je, Ze v rliznych statech byla v rtiznych letech namérena rtizna
Cisla. S tim nejspiSe také souvisi fakt, Ze je dost teorii, které vazbu inflace na pohyby
akciovych kurzii zcela popiraji. (Vesela, 2003) (Vesel4, 2019)

Proti silné inflaci mliZe centralni banka daného statu pouZit jeden ze svych
monetarnich néstrojii, coz je zvySeni urokové miry, coZ pak vyvola adekvatni reakci
akciovych kurzili podle treti teorie o Urokové miie. Nicméné i presto, Ze za zvySeni
urokové miry miiZe inflace, z hlediska analyzy to s inflaci nijak nesouvisi, protoZe
jednotlivé centralni banky mohou reagovat odlisné, tedy neni zptisob, jak tyto jevy
propojit.

Zajimavosti je, Ze v pripadé nartstajici inflace je zvySena potireba “schovat si”
své financ¢ni prostiedky a tim je ochranit pred inflaci, tedy investofi Casto zvysi
intenzitu investovani. | presto tato intenzita neni nejspiSe dostacujici pro vytvoreni

pozitivniho efektu inflace na akciové kurzy.

4.3.1.3GDP (Realny vystup ekonomiky)

Realny vystup ekonomiky, ktery se méri hrubym domacim produktem
(HDP/GDP), ma vyrazné pozitivni vliv na pohyb akciovych kurzii, oviem tento ukazatel
nemiiZeme pouzivat k urc¢eni budouctho vyvoje akciovych kurzli. Vzhledem k tomu, Ze
vyvoj realné ekonomiky je opozdény od aktualniho déni o 1 aZ 3 kvartaly a tyto starsi

informace nejsou jiZ pouZitelné pro prognézu akciovych kurzii, miizeme pomoci tohoto



makroekonomického faktoru treba prokazat néjakou teorii zpétné, ale pro hlavni
smysl fundamentalni analyzy nema smysl. (Vesela, 2019)

[ presto je ale ziejmé, Ze ma realny vystup ekonomiky velky vyznam a je také
ziejmé, Ze i prestoZe nemiiZeme analyzu vyuZit pro kratky azZ strednédoby horizont, ve
velmi dlouhodobém horizontu miiZeme k tomuto vlivu pristupovat tak, jak popisuje
Jitka Veseld (2019, str. 351): “V dlouhodobém horizontu (nékolik desetileti) je moZné
pozorovat v primdrnim trendu neustdly rist redlného vystupu ekonomiky a akciovych

kurzt, coZ je nejéastéji zdiivodriovdno neustdlym riistem Zivotni a ekonomické tirovné.”.

4.3.1.4Penéini zasoby (Penézni nabidka)

Vztah mezi akciovymi kurzy a zménami penéZni nabidky byl shledan jako
pozitivni, pokud jde o kratké obdobi. PenéZzni nabidka je pfimo ovliviiovana skrze
centralni banky jednotlivych zemi, pomoci jejich monetarnich politik, resp. kontroluje
mnozstvi penéZni zasoby. Tato monetarni politika se stale méni a objevuji se nové
zplsoby, jak ji vést, coZ nepatrné taky zapfriciniuje sldbnouci pozitivni vztah na akciové
kurzy. Penézni nabidka plni opa¢nou funkci neZzli zminény realny vystup ekonomiky, a
to sice funkci predbihajiciho indikatoru, tedy vzroste-li penézni nabidka, v nastavajicim
obdobi (tydny) mlizeme ocekavat vzriist akciovych kurzi. (Vesela, 2019)

Mezi tfi uznavané vysvétleni tohoto pozitivniho vztahu se zahrnuje efekt
likvidity, transmisni mechanismus a v posledni fadé je to nepfimy transmisni
mechanismus. Ve zkratce, efekt likvidity pojednava o teorii, kdy pfi zvySené penéZni
nabidce, tedy vétsi likvidité, tedy vétsi mife volnych finan¢nich prostiedkd na trhuy,
zapricini vétsi zajem o ukladani téchto prostredkli pravé do akcii. Druha teorie se
zajima o potencionalni vztah mezi dluhopisovymi trhy a vnima ho jako negativni, coz
ve vysledku znameng, Ze pokud se sniZi penéZni nabidka, zvysi se vynosnost dluhopisti
a jak jiz bylo zminéno, snizi se tedy akciové kurzy. Posledni teorie udava negativni
vztah na urokové miry, které maji negativni vztah na akciové kurzy, coz dokazuje

pozitivni vztah penéZnich zasob na pohyb akciovych kurzi. (Vesela, 2019)

4.3.1.5Pohyb mezinarodniho kapitalu (Zahrani¢niho kapitalu)

Zde plati také pozitivni vazba, ovSem ne na vSech trzich je stejné silna. Plati, Ze
na méné likvidnich trzich je vazba silnéjsi. Takovymi trhy jsou typicky mladé a
rozvijejici se trhy, nazyvané “emerging markets”. Pri prilivu zahrani¢niho kapitalu na

e

zminéné trhy zaznamenaji tyto zvySenou poptavku, coZ zapiic¢ini rlst danych
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akciovych kurzii. Odliv zahrani¢niho kapitdlu zplisobi piresné opacny vliv. (Vesela,
2019) Vétsi investori vyhledavaji co nejziskovéjsi moznosti na investi¢nich trzich, a
proto casto presouvaji své prostredky mezi jednotlivymi akciemi jednotlivych firem,
které figuruji v riznych zemich, coZ zplisobuje zvysSeni akciového kurzu dané firmy.

(Rejnus, 2011)

4.3.1.6Devizové kurzy

Vztah devizovych kurzl na vyvoj akciovych kurzl je spiSe zajimavosti. Vyvoj
mén ma vliv spiSe na firemni urovni analyzy, vzhledem k jejich vlivu na zisky a naklady
jednotlivych firem, ale i pfesto na vyvoj devizovych kurzl maji vliv makroekonomické
faktory, a proto je zajimavé, Ze za pomoci empirickych studii byla zjiSténa témér
primérné nulova hodnota korela¢nich koeficient(i, konkrétné v rozpéti -0,16 az 0,14, z
¢ehoz se neda vyvodit, Ze by devizové kurzy méli na ty akciové znatelny vliv. (Vesela,

2019)

4.3.2 Odvétvova analyza

Dal8i urovni fundamentalni analyzy je odvétvova analyza, ktera se zpravidla
provadi po globalni analyze. Cilem této analyzy je spravné charakterizovat dané
odvétvi v kterém firma piisobi za pomoci piresné specifikace ¢tyi odvétvovych faktord,
jimiZ jsou Zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, trzni hodnota
odvétvi a role regulatornich organi. VSechny zminéné faktory maji riizny vliv na
vnitini hodnotu akcie. Obecné plati, Ze kazdé odvétvi je jinak citlivé na ekonomicky
vyvoj, a to je dlivodem, proc¢ je tato analyza velmi dileZita. (Veseld, 2003) (Vesel3,

2019)

4.3.2.1Zivotni cyklus odvétvi

Podle nazvu tohoto faktoru mizeme odvodit, Ze jde o jakysi vyvoj odvétvi, ktery
je v této problematice délen vétSinou na tii ¢asti, jmenovité tedy pionyrska faze, faze
rozvoje a faze stabilizace. Jiné zdroje mohou uvadét faze &ty¥i. (Vesela, 2019) Ctvrtou
fazi lze nazvat fazi upadku, coZ neni pro vétSinou odvétvi aktudlni. Je to velice
vyjimecna situace, kdyZ se odvétvi dostane ke konci svého Zivotniho cyklu a v takovém
pripadé se jiZ nema smysl zabyvat fundamentalni analyzou, jelikoZ tato firma

pravdépodobné moc dlouho nevydrzi. Jako idealni priklad je situace, kdy moderni
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technologie vytlacily urcité odvétvi jako naptiklad vyrobu zemédélskych pluht,

olovnaté baterie, ¢i walkman.

Na pocatku kazdého odvétvi je pionyrska faze, kterou doprovazi velka
atraktivita danych produktli spolu s poptavkou po nich. Zpravidla to také
souvisi se skutecnosti, kdy nové odvétvi vznika z diivodu zaplnéni nedostatku
na trhu, nebo potreby inovace dané technologie. Charakteristickym znakem
pionyrské faze je velky potencialni zisk, ovSem s tim i velka rizikovost vzhledem
k tomu, Ze nikdo presné nedokaZe urcit jaky a zdali viibec bude mit odvétvi
uspéch. Proto neni zcela snadné v této fazi provést analyzu a po provedeni je
mnohem vétsi riziko chybovosti. Jak jiZ bylo zminéno, ¢im vétsi se zda byt
potencialni zisk, tim vétsi je riziko ztraty. (Vesela, 2003)

Nyni prichazi faze rozvoje, tedy faze, kdy firmy, které prezily prvni fazi, zac¢inaji
utuZovat svou pozici na trhu a expandovat. I presto je konkurence zpravidla
stale velka a poptavka stale roste, ale ne takovym tempem, jako je tomu v prvni
fazi. VSechny vykazové hodnoty jsou ustalenéjsi a analyza se da provést na
kvalitnéjsSi urovni, jelikoZ tyto hodnoty jiZ nejsou tak kolisavé. Také zde je
potencial pro sluSné vynosy, i prestoze uZ mensi, a s tim i men3i rizikovost.
(Vesela, 2003)

Treti prichazi faze ustaleni neboli stabilizatni. V této fazi je analyza
nejprokazatelnéjsi, ovSem za cenu nejmensi variability vynosu, tedy nejmensi
potencialni zisk a nejmenSi rizikovost. V této fazi je zfidkakdy vidét prichod
novych firem do odvétvi, vétSinou zde hraji velkou roli spiSe zabéhnuté firmy.
Dost casto plati, Ze dané odvétvi Ceka v této fazi drive ¢i pozdéji moment, kdy
upadne do utlumu az do zaniku (predesle zminéna ¢tvrta faze), nebo kdy zaZije
inovatni okamZzik (zpravidla technického charakteru) a projde si celym

zivotnim cyklem znovu. (Vesela, 2003)

4.3.2.2Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

| presto, Ze se standartné déli hospodarsky cyklus na 4 casti, pro tuto

problematiku jsou zdsadni pouze ty s vétSi momentem, tedy faze riistu neboli expanze,

a faze tipadku neboli recese. Zadna ze sledovanych hodnot, tedy vyvoj trZeb, ziskd,

vnitfnich hodnot, ¢i akciovych kurzii nereaguje v rtiznych odvétvich stejné v téchto

obdobich hospodariského cyklu. Mezi dlleZité faktory, které maji na tuto citlivost vliv
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Fadi Jitka Veseld citlivost objemu prodejli, vzajemnou proporci mezi fixnimi a

variabilnimi ndklady a také urovern zadluZeni firem v odvétvi. Z téchto dlivodii se podle

miry citlivosti jednotlivych odvétvi na hospodarsky cyklus déli na cyklicka, neutralni a

anticyklicka. (Veseld, 2003) (Vesela, 2019)

Cyklicka odvétvi maji chovani, které by se dalo standardné ocekavat, tedy v
dobé recese pocituji krizi a v dobé expanze zaZivaji prosperitu. VétSinou se
jedna o odvétvi, jejichZ produkty se daji povazovat za zbytné, tedy v dobé krize
nejsou nezbytné. (Vesela, 2003) Typickym prikladem jsou hotely v dobé
pandemie Covid-19. V dobé krize neni nejnutnéj$i dovolena ¢i ubytovani jinde
neZzli v bezpec¢i domova, proto po dobu zminéné pandemie zaZivali ve vétSiné
c¢asti svéta krizi.

Odvétvi, u ktery neni mozné specifikovat vazbu na fazi hospodarského cyklu
jsou neutrdlni. Tyto maji zpravidla jeden ze dvou rysli a to nezbytnost, ¢i
navykovost. Oba tyto rysy maji spoletnou nizkou cenovou elasticitu. BéZné se
mezi tato odvétvi fadi potravinarsky priimysl, farmaceuticky primysl, ¢i vyroba
cigaret. (Veseld, 2019) Je pochopitelné, Ze bez ohledu na druh krize bude vzdy
potieba potravinatsky primysl, ktery by se pravé z tohoto diivodu povaZoval
jako ten nejpotrebnéjsi.

Anticyklicka odvétvi jsou pravy opak téch cyklickych, tedy v dobé krize pocituji
nedostatek, tedy zvySit poptavku, produktii, které za normdlnich podminek
nejsou tak Zadané. (Vesela, 2003) Idealnim ptikladem je zde zbrojni priimysl v
dobé valky na Ukrajiné, kdy se snaZi vSechny zemé podpofrit tento valetny
konflikt, a tedy prirozené odvétvi zbrojniho priimyslu zaziva expanzi. Vyjimkou
jsou odvétvi, ktera dokazou poskytnout alternativu zbytného, ale Zadaného
zboZi, tedy nabizet substitut, ktery dokaze uspokojit potieby a tim vytvofrit i
nabidku.

4.3.2.3Trzni hodnota odvétvi

Mikroekonomie nabizi rozdéleni na 4 rlzné typy trzni struktury odvétvi,

jmenovité tedy monopol, oligopol, nedokonala konkurence dokonald konkurence.

Jednotlivé typy lze rozeznat podle 4 kritérii, jenZ je pocet firem pilisobici v daném

odvétvi, charakter vyrabénych produktdi, specifikace prekazek vstupu do odvétvi a
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zplisob tvorby cen. V nasledujici tabulce je uveden piehled s charakteristickymi rysy

pro jednotlivé typy trzni struktury. (Veseld, 2003) (Vesela, 2019)

Typ trzni struktury | Pocet firem v Charakter Piekazky po vstup Zptsob tvorby cen
odvétvi odvétvi vyrabéného do odveétvi v odvétvi
produktu
Monopol Jedna firma Jeden produkt Ptekazky témeér Firma udava cenu
neprekonatelné
Oligopol Dvé az nékolik Témeér identicky Ptekonatelné Cenu stanovuje vice
firem produkt piekazky firem
Monopolisticka Mnoho firem Cenové podobné Ptekazky snadno Podil na stanoveni
konkurence substituty piekonatelné ceny je nepatrny
Dokonala Nespocet malych Homogenni Zadné Firmy nemaji vliv
konkurence firem produkt nacenu

Tabulka 1 - Typy a rysy trzni struktury odvétvi (Vesela, 2019, str. 365)

e V monopolnim typu odvétvi plati, Ze dosahuji vyssich ziskq, jelikoZ nemaji
konkurenci, a tedy ani divod udrZovat nizZsi ceny, ale ani zvysit efektivnost
nakladl. Analyza se zde provadi nejsnadnéji a nejpresnéji. (Veseld, 2003)
Typickym prikladem miize byt firma zabyvajici se rafinaci hliniku (Alcoa).
Typickym problémem vstupu do odvétvi jsou extrémné vysoké vstupni naklady.

e U oligopolniho typu odvétvi vidime vice vétSich firem s podobné silnym vlivem,
tedy je zde zdrava konkurence, ktera do urcité miry vytvari tlak na sniZovani
cen. Analyza je zde stale proveditelng, ale je zapotiebi par prizplisobeni. Zisky a
trzby firem v tomto typu trzni struktury dosahuji stabilnich hodnot. Mezi tento
typ patiivelkd vétsina trhii, napriklad finan¢ni odvétvi, technicky primysl, nebo
ropny primysl. (Vesela, 2019)

e Charakteristickym pro monopolistickou konkurenci je, Ze Zadna z firem v této
trzni struktuie nedosahuje nadpriimérnych ziskd, a tedy ani akciovych kurzi.
Pravé vysoka kolisavost diileZitych hodnot pro analyzu ji déld obtiZnéjsi a
neprili§ spolehlivou. Typickym prikladem jsou sluzby, ¢i potraviny. (Vesela,
2019)

e Vzhledem k tomu, Ze dokonala konkurence je spiSe teorie nezli realita, tak je i

zfejmé, Ze analyza by v takovém prostredi byla neproveditelna, a tedy i zcela

nespolehliva. (Vesela, 2003)

4.3.2.4Role regulatornich organt

KaZzdé odvétvi podléhd urc¢itym omezenim na zakladé zadkonodarstvi. Rlizné
faktory téchto omezeni budou v rtiznych odvétvich odlisné ovliviiovat dané firmy, a

tedy i jejich moZné riisty ziskli a tim i akciovych kurzi. Je pochopitelné, Ze prisnost ¢i
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intenzita téchto opatreni bude naprosto odli$na v potravinarstvi, nebo zdravotnictvi,

oproti kadernictvi. Je nepochybné velké mnoZstvi téchto reguli. Podle Jitky Veselé se

daji kategorizovat do nasledujicich. (Vesela, 2003)

4.3.3

Omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licenci (dopomaha vytvaret
oligopolni trzni struktury).

Regulace cenotvorby, stanovovani cenovych stropii (regulace cen miiZe
limitovat zisky, tedy i akciové kurzy).

Regulatorni opatreni, ktera vyvolavaji dodate¢né naklady firem (zpravidla jsou
témito naklady pokuty za nedodrZeni téchto opatrenti).

Poskytovani dotaci a subvenci (i pestoZe dotace miiZze pomoci dané firmé, pro
analyzu je to nepredvidatelny, a hlavné nejisty faktor).

Preference odvétvi ze strany statu (podpora ze strany statu, skrze vladni
nakupy danych produkti).

Stanovenim zakladnich pravidel pro hospodarskou soutéz (pro analyzu maji

tyto opatireni podobny vliv jako zminéné dodate¢né naklady).

Firemni analyza

Posledni urovni fundamentalni analyzy je analyza firemni, ktera se soustiedi

pfimo na konkrétni spoletnost. Tato analyza se soustfedi primarné na urceni vnitini

hodnoty akcie spole¢nosti pomoci konkrétnich dat, které spole¢nosti vykazuji. Existuje

pomérné velké mnoZnosti metod a zpiisobt, jak vypocitat vnitini hodnotu akcii. Mezi

ty nejpouZzivanéjsi patii (Vesela, 2019):

dividendové diskontni modely,
ziskové modely,

cashflow modely,

bilan¢ni modely,

historické modely,

kombina¢ni modely (kombinuji 2, nebo vice zakladnich modeld).

Prvni tfi z vy$e zminénych vyuZivaji k urceni vnitini hodnoty potencialni piijmy,

které by v pripadé dodrZzeni danych podminek méli akcionari obdrZet, a ty porovnavaji

v ramci c¢asové trady. Na zakladé ucetni hodnoty ziskané z ucetnich vykazli dané

spolec¢nosti operuji bilan¢ni modely. Historické modely pracuji se stejnym typem dat
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jako jiz zminéné metody, ale pouze s daty historickymi, a na zakladé téchto dat
odhaduji budoucnost. (Vesela, 2003) V této praci je vnitini hodnota zjiSténa pomoci
trech z nich, jmenovité dividendové diskontni modely, ziskové modely a cashflow
modely. V ramci jednotlivych modeli existuje vice moZnosti propoctu, zvoleny byly ty
nejrozsirenéjsi. Konkrétné pak budou rozebrany v praktické Casti prace pouzité

postupy.

4.3.3.1Vstupni hodnoty pro modely urceni vnitini hodnoty akcie

Pied rozebranim samotnych modeli je zapotirebi definovat tfi vstupni hodnoty,

které jsou pro tyto modely nezbytné.

Mira riistu dividend

Mira ristu dividend ¢i zisku lze vypocitat pomoci nékolika rtiznych metod v
zavislosti na dostupnych datech a ticelu vypoctu. Historickou miru réistu dividend lze
urcit, pokud jsou dostupna historicka data o vykazanych ziscich firmy ¢i vyplacenych
dividendach. V praxi se ale pouZiva normalizovand historicka mira ristu dividend, jeZ
misto jednoho data pro kaZdy vstup pouZije priimér vice dat z daného obdobi, coZ
¢astecné potla¢i mozné zkresleni vysledné hodnoty. Tato mira urcuje pouze historicky
vyvoj, ktery ale nemusi byt zachovan, proto je dobré porovnavat ho i metodou, ktera

predikuje budouci vyvoj. (Vesela, 2019) Vzorec pro tento vypocet:

t Dy
= |—-—1
g Ds
kde g je mira ristu dividend,
Dwm je mladsi dividenda (popft. primeér vice mladsich dividend),
Ds je starsi dividenda (popft. primeér vice starSich dividend) a
t predstavuje 1éta mezi mladsi a starsi dividendou. (Vesela, 2019, str. 460)

Dal$im druhem je udrZovaci riistovy model, ktery se soustiedi na soucasnou
finan¢ni situaci firmy, proto analyza vychazi z poslednich dostupnych tucetnich vykaz.
Jako u predchozi metody lze i zde pro vyhlazeni hodnot pouZit primér nékolika

poslednich tucetnich vykazii. (Veseld, 2019) Vzorec pro tento vypocet:
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g=(1—-p) XROE

kde g je mira rustu zisku,
p je dividendovy vyplatni pomér a
ROE  je rentabilita vlastniho jméni dosahovana spolecnosti. (Vesela, 2003, str. 84)

Mira ristu cashflow

Miru rlistu cashflow mliZeme stanovit dvoumi zpiisoby, piicemzZ historicka data
nejsou tak presvédciva jako vychazet z firemnich finan¢nich ukazatell. (Vesela, 2019)

Nasledujici vzorec slouzi pravé k posledni zminéné metodé:

9rcr = ROC X b,

Neboli

ZpZU(1—t) IV —0+APK
9rcr = X ,
IC ZpZU(1 —t)

kde 8FCF je mira riistu, popt. poklesu volného cashflow,
ROC  je rentabilita vloZeného kapitalu vlastniho i ciziho,
br je mira investic,
ZpZU znamena zisk pfed zdanénim i s troky,
t udava daniovou sazbu,
IC je celkovy vloZeny kapital,
v jsou investi¢ni vydaje,
0 znadi odpisy a

APK  je zména pracovniho kapitalu. (Vesela, 2019, str. 467)

Pozadovanad vynosovd mira

Vétsina ziskovych, dividendovych diskontnich i cashflow modeli pracuje s
pozadovanou vynosovou miru. Podle slov Jitky Veselé (2019, str. 468) je tato:
“nezastupitelnym ndstrojem pri prevodu budoucich penéZnich tokii na jejich soucasnou
hodnotu. Je velicinou, kterd v sobé zohledriuje ndklady obétované prileZitosti a inflaci, ale
také troveri rizika a likvidity spojenych s instrumentem pro jehoZ ohodnoceni je vyuZita.”.
Asi nejznaméjsi financ¢ni teorii, jak stanovit tuto miru je CAPM neboli Capital asset

pricing model (autorem je William F. Sharpe), jeZ matematicky a graficky vymezuje
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vztah mezi o¢ekdvanym vynosem a systematickym rizikem. Zde je dilileZité zminit, Ze
tento model uvaZuje pouze s rizikem systematickym (méfenym beta faktorem), a
nikoliv celkovym rizikem. Dal$im dileZitym principem je ponékud psychologicka
uvaha, kdy potencialni investor zvoli radéji rizikovéjSi moznost, ale s vétsi potencialni
odménou, tedy ziskem. (Vesela, 2003) (Vesela, 2019) Rovnice tohoto modelu pak

vypada nasledovné:

E(r;)) = Rp + Beta;(r;, — Rr)

kde E(ri) je otekavana vynosova mira produkovana akcif ¢i portfoliem i,
RF je bezrizikova vynosova mira, kterou mutiZe byt vladni dluhopisova mira,
Betai znadi beta faktor akcie ¢i portfolia i, ktery vyjadruje citlivost vynosové miry akcie na
vynosovou miru trzniho portfolia a

I'm je trZzni vynosova mira produkovana trZznim indexem. (Vesela, 2003, str. 108)

4.3.3.2Dividendové diskontni modely

Jsou nepochybné tou nejvice kvalitni a zaroven i velmi oblibenou metodou,
jelikoZ vychazeji z principu, kdy je vnitini hodnota akcie urtena souctem stavajicich
hodnot vSech nadchazejicich prijmi, které majitel této akcie ziska. Budouci prijmy
mohou mit dvé podoby, a to dividendy, které firma z akcie vyplaci, nebo zisk z prodeje
akcie. Velmi dileZité je rozliSit predpoklddanou dobu drzby, pricemZ jsou dvé
moZznosti, jmenovité s nekonetnou dobou trzby a s konetnou dobou drzby. Pro
jednostupriové modely je typické, Ze s jednou neménnou veli¢inou (mira ristu
dividend) pracuji po celé obdobi. (Vesela, 2003) (Vesela, 2019) Je tedy treba uvést dva
vzorce, pricemz nasledujici je vzorec pro jednostupiiovy model s kone¢nou (vétSinou

1-3 roky) dobou trzby:

N
D P
VO — z n + N
1(1+k)" (1+ k)N
n=

kde Vo je vnitfni hodnota akcie v béZném roce trzby,
N je rovno kone¢nému ¢islu odpovidajicimu konci drZzby akcie,
Dn je oCekavana vyplacena dividenda z akcie v jednotlivych letech drZzby akcie,
k je poZadovana vynosova mira z akcie, tedy naklady vlastniho kapitalu a

Pn je ocekavany prodejni kurz akcie na konci jeji drzby. (Veseld, 2019, str. 376)
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Druhym diileZitym vzorcem je tzv. Gordoniiv model, ktery je pro jednostupniovy
model s nekonetnou dobou drzby. (Vesela, 2019) ZjednoduSené ho lze vyjadrit

nasledujicim vzorcem:

_Do(1+9)
(Vi k — g
kde Vo je vnitfni hodnota akcie v béZném roce trzby,
Do je soucasna vyplacena dividenda z akcie,
g predstavuje miru ristu ¢i poklesu dividend a
k je poZadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2003, str. 138)

4.3.3.3Ziskové modely

Tyto modely jsou zaloZeny na vykazech c¢istého zisku dané spolecnosti a pomoci
prostych matematickych operaci vytvareji ukazatele kapitalového trhu, mezi které se
radi P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio. (Vesel3, 2019)

P/E ratio (price/earnings), tedy urcity druh ceny akcie lomeno urcity druh
zisku. Tento ukazatel zjiStuje: “kolik K¢ je investor ochoten zaplatit za jednu K¢ zisku
produkovaného spolec¢nosti” (Vesela, 2003).]Jsou 3 druhy zisku a ceny, které se pouZivaji
pro vypocet této metody, jmenovité béZzny, otekavany a minuly. Existuje pomérné
velké mnoZstvi metod, které jde k vypoctu P/E zvolit a kterymi lze dosdhnout riznymi
kombinacemi jednotlivych druht zisku a ceny a dal$ich faktori (pro firmy zaZivajici
nadmérny rlst se pouZivaji jiné metody, neZli pro firmy vykazujici priimérné zisky).
BéZzné P /E ratio je pomérem béZného kurzu akcie a béZného zisku z akcie, dale o ném
Jitka Vesela (2003, str. 198-199) uvadi nasledujici: “BézZné P/E ratio predstavuje prvotni
informaci pro investora o atraktivnosti dané akcie a je zpravidla uvddéno v kurzovnich
listcich.”. Mezi dal$i patfi normalni P/E ratio, které pro své odvozeni vyuZiva
jednostupriovy dividendovy model s konstantnim riistem, zndmy jako Gordontv
model, tento je idealni pro vypocet vnitini hodnoty akcie firmy ve stabilnim prostredji,
tedy firmy, kterd ma miru riistu dividend velice podobnou priimérné mitre dividend.
(Vesela, 2003) (Vesela, 2019) Pomoci normalniho P/E ratio se vnitini hodnota akcie

urc¢i nasledujicim postupem:
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(P/E)n = Po/Ey =75

kde (P/E)n je ukazatel normalniho P/E ratio,
Po je béZny kurz spravné ocenéné akcie,
E1 je oCekavany zisk v nasledujicim roce,
je dividendovy vyplatni pomeér, ktery lze urcit jako podil D1/E1, bran jako konstantni
g je mira ristu zisku, jeZ je pti splnéni predpokladti rovna mife ristu dividend a

k je poZadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2019, str. 407)
Vo= (P/E)n X Ey

kde Vo je vnitfni hodnota akcie v béZném roce trzby,
(P/E)n je ukazatel normalniho P/E ratio a

E1 je oCekavany Cisty zisk na akcii, o¢ekavany na pristi obdobi. (Vesela, 2019, str. 408)

P/BV ratio (price /book value) neboli kurz akcie lomeno tucetni hodnota na akcii.
Tento ukazatel udava “kolik K¢ jsou investori ochotni zaplatit za jednu K¢ viastniho
kapitdlu dané firmy” (Vesela, 2019, str. 414). Velkou vyhodou tohoto ukazatele je jeho
pouZitelnost i v piipadé, Ze dana firma nevyplaci dividendy, coZ u vétsiny modeld Fici
nelze. Stejné jako u P/E ratio, i normalni P/BV ratio ukazatel vychazi z Gordonova
modelu. (Vesela, 2003) Stejné jako u predchoziho ukazatele je i zde urten nejprve
vzorec pro zjisténi ukazatele P/BV a poté pomoci této metody zjiSténi vnitini hodnoty

akcie:

ROE x p
Py/BVy = k=g

kde Po/BV1 je ukazatel P/BV ratio stabilni firmy,
ROE  je rentabilita vlastniho kapitalu (v pfipadé tohoto modelu uvazovana konstantni),

je dividendovy vyplatni pomeér, ktery lze urcit jako podil D1/E1, a ktery je konstantni

g je mira rustu zisku, jeZ je pfi splnéni predpokladli rovna mire rtstu dividend a
k je poZadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2003, str. 232)
BVi«ROE X p

0 k—g :BV]_XP()/BV]_
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kde Po/BV1 je ukazatel P/BV ratio stabilni firmy,
BV je o¢ekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii neboli o¢ekavany rozdil mezi
aktivy a zavazky spolecnosti na akcii v pfistim roce,

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu (v pripadé tohoto modelu uvaZovana konstantni),

p je dividendovy vyplatni pomeér, ktery lze urcit jako podil D1/E1, a ktery je konstantni
g je mira rustu zisku, jeZ je pfi splnéni predpokladli rovna mire rtstu dividend a
k je poZadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2003, str. 232)

P/S ratio (price/sales), nebo také kurz akcie lomeno trzby na akcii. Posledni ze
ziskovych ukazatell sdéluje “kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu
trzeb” (Vesela, 2003, str. 26). Pravdépodobné nejvétsi prednosti tohoto ukazatele
oproti predchozim dvéma je fakt, Ze nejdiileZitéjsi vstupni data, tedy trzby, nejsou
ovlivnény zkreslujicimi jevy, jako ucetni metodika a praktiky. Ukazatel jde opét pouzit
i pro firmy, které nezazivaji nejlepsi obdobi, nebo dokonce vykazuji ztraty. Jako tomu
bylo u ostatnich ziskovych ukazateld, i v tomto piipadé vychazi normalni P/S ratio z
Gordonova modelu, samoziejmé s potrebnymi obménami. (Vesela, 2003) (Vesela,
2019) Nasledujici dva vzorce uvadéji potup zjisSténi vnitini hodnoty akcie za pomoci

tohoto modelu:

My Xp
Po/S1 =7
k—g
kde Po/S1  je ukazatel P/S ratio zaloZeny na VH akcie a o¢ekavanych trzbach na akcii,
p je dividendovy vyplatni pomeér, ktery 1ze urcit jako podil D1/E1, a ktery je konstantni
g je mira rustu zisku, jeZ je pfi splnéni predpokladli rovna mire ristu dividend,
M1 je oCekavana ziskova marZe v piistim roce a
k je poZadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2019, str. 422)
_ SiXMiXp
Vo = kg S1 X Py/S;
kde Po/S1  je ukazatel P/S ratio zaloZeny na VH akcie a o¢ekavanych trZzbach na akcii,
S1 jsou ocekavané trzby v pristim roce,
M1 je oCekavana ziskova marZe v pristim roce,

je dividendovy vyplatni pomeér, ktery lze urcit jako podil D1/E1, a ktery je konstantni
g je mira rustu zisku, jeZ je pti splnéni danych predpokladii rovna mife ristu dividend a

k je poZadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2019, str. 422)
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4.3.3.4Cashflow modely

Narozdil od ptredchozich dvou typl modeld, které pracuji pouze s ¢asti Cistého
zisku vyplaceného akcionaitim, cashflow modely pracuji i s tou ¢asti Cistych ziskt
firmy, ktera po splnéni vSech zavazki firmy, tedy vyplaceni zavazki, zlistane na Grovni
firmy jako volné finan¢ni prostredky. Z toho vyplyva, Ze predeSlé dividendové
diskontni modely a ziskové ukazatele nevytvari uplné komplexni analyzu a je tedy
Mezi pouZivané modely patii FCFE (Free Cash Flow to Equity), FCFF (Free Cash Flow
to Firm) a AVP (Model upravené soucasné hodnoty volného cash flow). (Vesela, 2003)

Model FCFE, urcuje vnitini hodnotu akcie pomoci dat o volnych penéZnich
prostiredcich, které firmé ziistanou po vytizeni vSech zavazki. Postup, jak vypocitat

FCFEo je nasledujici (Vesela, 2019, str. 428):

FCFEo = Cisty zisk + Odpisy - Investi¢ni vydaje - Zména v pracovnim kapitdlu -

Spldtky dluhti + Nové emise dluhovych instrumentii.

Jednostupiiovy model s konstantnim rlistem je nepochybné nejjednodussi verzi
FCFE modelu. VétSinou je tento model vyuZzivan pro firmy v monopolnich odvétvi a
Casto pro firmy stabilizované, tedy ve fazi stabilizace, u kterych jiZ se velka zména FCFE
modelu nepredpoklada. Tedy neni idedlni na nové firmy, ¢i firmy v odvétvi s velkou
koncentraci. Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty skrze FCFE vypada nasledovné

(Vesela, 2019):

FCFE;,  FCFEo(1+ gpcrg)

k- 9FCFE Bl k — grcrE

Vo

kde Vo je vnitfni hodnota akcie v béZném roce trzby,
FCFEo je béZna hodnota veli¢iny FCFE v béZném roce,
FCFE: je o¢ekavana hodnota veli¢iny FCFE v pristim roce,
grcre  predstavuje miru riistu veli¢iny FCFE a

k je poZadovana vynosova mira z akcie. (Vesela, 2019, str. 429)

Model FCFF je naprosto odliSny od vSech predchozich metod, jelikoZ pocita
celkovou hodnotu dané firmy pro akcionare i véritele dohromady. Opét je jeho pouziti

vhodné pro firmy ve fazi stabilizace, spiSe na konci stabilizacni faze. (Vesela, 2019)
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5 Provedeni fundamentalni analyzy

Tato ¢ast prace je zamérena na 3 konkrétni akciové spolecnosti a jejich detailni

podrobeni fundamentalni analyze

5.1 Globalni analyza

Altria Group, Inc. a Philip Morris International (PMI) sidli v USA, zatimco British
American Tobacco (BATS) sidli ve Velké Britanii. Globalni analyza bude vytvorena pro
ekonomiku USA a Evropské Unie. Na zakladé dostupnych informaci z vykazii BATS je
11,994 mld. £ a oproti tomu prijmy z trhii Kanady, vSech zemi Stfedni a JiZni Ameriky
a trhii vSech zemi Evropy byly 9,791 mld. £. JelikoZ je tedy pro BATS trh USA takto
vyznamny, nebude globalni analyza provadéna pro Velkou Britanii, ale pro ekonomiku
Philip Morris USA jako jediny nespada pod PMI, ale pod Altria Group, Inc. Pro Altria
Group, Inc. je povaZovana zasadni ekonomika USA. (BATS, 2024; MO, 2024; PM, 2024)

5.1.1 USA

Urokové miry

Aktudlni tirokova mira ve Spojenych statech americkych je 5,5 %, coZ je 23leté
maximum. Od zacatku roku 2022 zacala urokova mira razantné stoupataZ do dne$nich
hodnot, nyni ale prudké navySovani zpomaluje, jelikoZ se mira 5,5 % drZi ptes ptl roku.
Podle stanoviska FEDu (Federal reserve system) bychom neméli otekavat veétsi

sniZeni, dokud inflace prokazatelné a spolehlivé nezatne smérovat ke 2 %.

FRED — Interest Rates: 3-Month or 90-Day Rates and Yields: Interbank Rates: Total for United States
7

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: Organization for Economic Co-operation and Development fred.stlouisfed.org

Graf 1 - Urokové sazby v USA (Fred, 2024)
Jak jiZ bylo zminéno v teoretické Casti, tak urokové miry maji velmi negativni
vliv na akciové kurzy. To by tedy v tomto pripadé mohlo znamenat, Ze podle predikci
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na dalSich 5 let by tirokové sazby mohly mit pozitivni vliv na rlist akciovych kurz.

(Trading Economics, 2024)

Inflace

Za posledni rok byla inflace pomérné sloZzité téma napiic¢ celym svétem a USA
tedy nebylo vyjimkou. Na nasledujicim grafu je vidét, Ze se inflace od roku 2012 do
zacatku roku 2021 pohybovala priblizné mezi 0 % a 3 %, ovSem na v priibéhu roku
2021 zaznamenala velky vzriist, ktery se dalsi rok dostal na maximum 9 %. Od té chvile
inflace opét pomalu klesa a s nejvétsi pravdépodobnosti by se méla dostat k inflatnimu
cili. Za prudce zvySenou inflaci v priibéhu let 2021-2023 miiZe nepochybné pandemie
COVID-19, ktera zptsobila velké problémy v dodavatelském fetézci. Aktudlni mira

inflace je v USA 3,2 %.

US Inflation Rate - percent

2013 2017 2021

Source: tradingeconomics.com | U.S. Bureau of Labor Statistics

Graf 2 - Inflace v USA (Trading economics, 2024)
Vliv inflace na akciové kurzy je velmi rozporuplné téma. Podle Veselé je vliv
lehce negativni. V takovém pripadé by byla klesajici hodnota inflace dobrou zpravou

pro rist akciovych kurzi. (Trading economics, 2024; Vesela, 2019)
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HDP

Pomoci HDP nelze nijak zvlasté predikovat vyvoj akciovych tituld, vzhledem ke
zpoZdéni, tedy vyvoj HDP je opoZdény. OvSem z opravdu dlouhodobého hlediska Ize
odvodit, zdali se HDP stabilné a dlouhodobé zvySuje.

US GDP Growth Rate - percent
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Source: tradingeconomics.com | U.S. Bureau of Economic Analysis

Graf 3 - Rst GDP v USA (Trading economics, 2024)

Na grafu riistu HDP v USA je vidét kvartalni procentudlni riist HDP oproti minulé
hodnoté. Kromé mensich vykyvii 1ze pozorovat pomérné stabilni riist kolem 2 % - 3 %
kvartalné, coZ znaci velmi dobry vyvoj ekonomiky. Na grafu niZe lze vidét stabilni riist
GDP od roku 1960, kromé nékolika obdobi propadd.

FRED -/ — real 6ross Domestic product
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Shaded areas indicate U_S. recessions. Source: U.S. Bureau of Economic Analysis fred stlouisfed org

Graf 4 - HDP v USA (Fred, 2024)
Za vyvojem HDP stoji nékolik faktord, které urcuji dany vyvoj. Za zminéni stoji

neocekavané pozitivni vyvoj dovozu, ktery vzrostl o 2,7 %, a investic do staveb, které
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vzrostly o 7,5 %. Americka ekonomika tedy zaznamenala riist 2,5 % oproti lotiskym 1,9
%. Jak jiz bylo ale zminéno, na zakladé téchto informaci nelze urcit vétsi vliv na akciové
kurzy, i presto je dlleZité vidét dobry a stabilni vyvoj ekonomiky USA, vzhledem k

tomu, Ze pro vSechny tfi akciové tituly je tato zasadni. (Trading economics, 2024)

Penézni zasoby
Vztah penéZni nabidky a hodnoty akciovych kurzii je se zpoZdénim bran jako
piimoumérny. Pokud roste penéZni nabidka, 1ze o¢ekavat nasledny riist akciovych

kurzi.
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)
Graf 5 - PenéZni nabidka M2 v USA (Freds 2024)

Za poslednich 75 let zaZiva penéZni nabidka v USA od zac¢atku roku 2022 prvni
pokles. Rostouci urokové sazby a zvySena inflace spole¢né se zménou v politice FEDu.
Vzhledem k tomu, Ze se normalizuje mira inflace i urokové miry, tak by méla penéZni

nabidka zaZivat opét postupny riist. (Goldman Sachs, 2023)

Shrnuti

Na zdkladé prozkoumani hlavnich faktorti ekonomiky je vidét, Ze se mira inflace
a sazeb sniZuje, coz bude mit pozitivni vliv v nasledujicich letech na akciové kurzy,
oproti tomu se FED snaZi o stahovani penéz z obéhu, coZ bude mit v kratkodobém
obdobi negativni vliv na akciové kurzy. Je ale dllezité mit na paméti, Ze kazda

ekonomika se pohybuje v cyklech, tedy i presto, Ze vSe nasvédCuje moZnému
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pozitivnimu vyvoji ekonomiky USA, je i tak mozné, Ze se tato ocitne v neoCekavané krizi

a vse se zméni.

5.1.2 Evropska Unie

Urokové miry

Urokova mira v Evropské unii se aktualné drZi na 22letém maximu a to 4,5 %. Divodem
drzeni na této urovni jsou nejspiSe obavy z mozné bliZici se recese. Podle ECB

(Evropska centralni banka) je odhad inflace na rok 2024 cca 2,3 %.
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Source: tradingeconomics.com | European Central Bank
Graf 6 - Urokové sazby v Evropské Unii (Trading economics, 2024)
Pokud se tedy bude ECB drzet obav, které prevladaji, nelze zcela predikovat,
zdali se urokové miry budou sniZovat, tedy ani vliv na akciové kurzy. (Trading

Economics, 2024)

Inflace

Na prvni pohled je vidét, Ze graf je velice podobny, témér kopiruje graf inflace v
USA. Konec roku 2022 byla inflace v Evropské Unii az na 11,5 % a od té doby se
vzpamatovava a pomérné prudkym tempem se blizi pod 3 %. Podle predikci by

primérna inflace za rok 2024 méla byt 2,3 %.
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Graf 7 - Inflace v Evropské Unii (Trading economics, 2024)

Vzhledem k tomu Ze odbornou verejnosti neni vétSinové zastoupeny nazor,
zdali ma inflace pozitivni ¢i negativni vliv, bude bran vliv jako lehce negativni podle
teoretické Casti. Vyvoj inflace znaci tedy pozitivni vliv pro vyvoj akciovych kurzd.

(Eurostat, 2024)

HDP

Jak jiZz bylo zminéno, podle vyvoje HDP nelze predikovat vyvoj akciovych kurz.
Lze odhadnout vyvoj ekonomiky a jakym smérem mifi, tedy podle nasledujiciho grafu
je vidét, Ze rist HDP se bliZi ke stagnaci, coZ mliZe znacit bliZici se pokles HDP. Aktudalni{
mira hrubého domaciho produktu v EU je 16746,22 mld. $, pfi¢emZ v roce 2002 bylo
HDP polovicni. Oproti USA, kde za podobnou dobu byl nartist od roku 2002 cca 150 %,
coZ znaci, ze vyvoj HDP v EU je tedy pomalejSi neZli v USA. (Eurostat, 2024; Trading

economcs, 2024)
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Graf 8 - Riist GDP v EU (Trading economics, 2024)

Penézni zasoby

Penézni nabidka je porovnana pro eurozénu (pro zemé z EU, které si prisvojily euro za
vlastni ménu). Podle grafu je ziejmé, Ze dlouhodoby riist penéZni nabidky znaci rist
akciovych kurzii, ovSem je dobré hlidat, jak se bude dale vyvijet vzhledem k poklesu od
konce roku 2022. Podle grafu i predikci 1ze odhadnout, Ze se graf penézni nabidky bude

obracet opét smérem k rlistu. (Eurostat, 2024; Trading economics, 2024)
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Graf 9 - Penézni nabidka M2 v Eurozdné (Trading economics, 2024)

Shrnuti

Stejné jako USA, i u EU je vidét, Ze byla velmi poznamenana krizi spojenou s
pandemii COVID-19 a i v tomto pripadé se doposud ekonomika vzpamatovava. U EU
bude navic mit vétsi vliv na ekonomiku valka na Ukrajiné, coZ bude moZna diivodem,
pro¢ se tato rekonvalescence z posledni pandemie komplikuje. I pres zminéné
prekazky by se dalo konstatovat, Ze aktualni vliv a smér, kterym ekonomika EU jde

miiZe byt pro akciové kurzy dobrym.

5.2 Odvétvova analyza

Tato ¢ast analyzy se bude zabyvat rozebranim tabakového priimyslu, vcetné

moZznosti budoucich technologii, nebo pripadnych restrikci od jednotlivych vlad.

5.2.1 Tabakovy pramysl

Nasledujici podkapitola je souhrnem dvou zdrojt. (Haghighi, 2022; Whiteside,
2019)

Odvétvi tabakového primyslu je velmi specifické. Jednak jsou velmi prisné
sledovany odbornou verejnosti, jelikoZ jsou tabakové produkty prokazatelné zdravi

zavadné. Dale z hlediska specifické spotieby v pripadé krize, vzhledem k faktu, kdy na
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tabdkovych produktech vznika zavislost, ktera mize byt nékdy tak silng, Ze ucini z
tabdkovych produktii nezbytnou soucast Zivota.

V dneSni dobé je velkym potencialem pro toto odvétvi vyvoj a vyzkum
alternativnich zplisobi koufeni ¢i uZivani ostatnich nikotinovych produkti. Mezi
alternativy z hlediska koureni patii e-cigarety a “smokeless” cigarety. Mezi alternativy
uzivani nikotinu patfi Zvykaci tabak/nikotinové polStarky a nikotinové naplasti,
pricemZ tyto jsou spiSe propagovany jako odvykaci zplisob od koureni neZli
dlouhodoba alternativa. Principem vSech alternativ je omezeni klasického koureni
cigaret vzhledem k tomu, Ze by podle predbéZnych vyzkum@ mély byt vsechny zminéné
alternativy k zdravi Setrnéjsi. Tyto vyzkumy je potireba brat s rezervou, jelikoZ ne na
vSechny alternativy jsou prokazatelné analyzy dlouhodobého vlivu na zdravi.

Klasické koufeni cigaret ma velmi negativni vliv na zdravi a je pfi¢inou mnoha
zdravotnich komplikaci. Velkym problémem je spalovani tabaku a primé vdechovani
téchto spalin, které obsahuji velké mnozstvi karcinogennich latek, tézké kovy a také
oxid uhelnaty. Vzhledem k tomu, Ze zavislost vznika na nikotinu, ktery neni
karcinogenni (ovSem zapricinuje jiné zdravotni problémy), jsou tabakové firmy nuceny
k hledani a vyvoji alternativ, které uspokoji potirebu doplnéni nikotinu, ale zptisobem,
ktery nezahrnuje vstrebavani takového mnoZstvi karcinogennich latek do téla.

E-cigarety jsou velmi popularni, jelikoZ neobsahuji tabak a jsou velmi rozmanité
co se prichuti tyce, ovsem skytaji velké riziko vzhledem k nezndmym vliviim na zdravi
z dlouhodobého hlediska (Velké mnoZstvi ne tak znamych chemikalii a vdechovani
velkého mnoZstvi pary, které podle studii zavodiiuje plice). Takzvané “Smokeless”
neboli nahfivany tabak je zpiisob, kdy se specialni druh cigarety nahfiva na teplotu, pfi
které se z tabaku uvolnuje nikotin, ale tabak se nepali, tedy dochazi zde k velkému
omezeni Skodlivych latek. Problémem s touto metodou je, Ze vétSina vyzkumi
dokazujicich menS$i zdravotni zavadnost jsou vyzkumy tabakovych spoletnosti, coz
nemusi nutné zarucit priikaznost, i presto je asi ziejmé, Ze zahiivat néco nemiiZe byt
tak Skodlivé jako to stejné spalovat.

Dal$imi alternativami jsou zplisoby, kdy se nic nevdechuje, ale nikotin se p¥ijima
usty, tedy slinnymi Zlazami. Tyto alternativy jsou dvé, a to Zvykaci guma a Zvykaci
tabak/nikotinové pol$tarky. Zvykaci tabak zaloZen na stejném principu jako nikotinové
polstarky s tim rozdilem, Ze ve Zvykacim tabaku je opravdu tabak a nikotinové
polstarky jsou Cisté chemicka zaleZitost. BohuZel zde neni tolik dostupnych vyzkumd,

aby $lo prokazatelné urcit, jak moc jsou tyto polStarky zdravi zavadné, i tak by se dalo
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Fict, Ze jsou obecné méné zavadnéjsi neZli vsechny zplisoby vdechovani nikotinu. I tak
uzivani nikotinu slinnymi Zlazami nese riziko rakoviny ust a dal$i problémy. V
alternativy jsou pomérné nové, a tedy nemiiZou byt dostupné Zadné vyzkumy
zkoumajici dlouhodoby vliv téchto alternativ na zdravi ¢lovéka. (Haghighi, 2022;

Whiteside, 2019)

Zivotni cyklus odvétvi

Vzhledem ke staii odvétvi miiZeme pozorovat, Ze tento priimysl pronikal mezi
lidi pomalu a dlouho a je tedy velmi rozsireny mezi lidmi. Stale jsme ve fazi, kdy kazdy
rok pribyva velké mnoZstvi nikotinové zavislych, predevsim z mladsich jedincti z rodin,
kde rodice aktivné koufi, tedy déti jsou vétSinou cely Zivot “pasivnimi” kuraky. A
dokonce i presto, Ze podle WHO by s koufenim chtélo prestat priblizné 780 miliont
lidi, tak pouze 30 % z nich maji moZnost se dostat k prostiredkiim, které jim k tomu
mohou pomoci.

S ohledem na vék a velikost tohoto odvétvi je moZné vidét aktudlni rozcesti, kdy
odvétvi ¢eka bud’ faze postupného tipadku, ¢i naopak faze riistu. Vzhledem k mnoZzstvi
toto gigantické odvétvi stoji pted novou fazi riistu a popularity na zakladé novych

atraktivnéjsSich metod. (WHO, 2020)

Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Odvétvi tabdkového primyslu je bez vétsi vazby na hospodarsky cyklus, tedy
nehraje roli, zdali je recese, ¢i expanze hospodarstvi. Hlavnim diivodem, proc¢ jsou
nikotinové produkty brany jako nezbytné je silna vazba, ¢i potfeba je uzivat vyvolana
télesnou zavislosti. Je ale ovSem nutné brat v potaz, Ze jsou skupiny uZivatell
potom jsou také uzivatelé, ktefi by tyto vyrobky jako nezbytné vnimat nemuseli.
Obecné se ale bere tabdkovy primysl jako neutralni vzhledem k hospodarskému cyklu,

i pres tyto zminéné lehké nuance mezi vztazich k produktiim jednotlivych uZivateld.

Trzni hodnota odvétvi

Trzni struktura tabakového primyslu je typickym ptikladem oligopolni

struktury. V odvétvi dominuje nékolik vétSich firem, konkrétné je to Altria Inc, Philip
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Morris International Inc, British American Tobacco Plc, Japan Tobacco Inc a ITC Ltd.
VSechny firmy v odvétvi sdili prakticky identické produkty, ¢i jejich velmi podobné
alternativy a zabyvaji se stejnym vyvojem novym alternativ ke klasickému koureni
cigaret. Prekazky vstupu do odvétvi jsou prekonatelné, i kdyZ by se dalo Fict, Ze jsou
prekonatelné velmi obtiZné s ohledem na silné regulace. Co se tyCe ceny, tato opét sedi

k oligopolu, kde cenu stanovuji vétsi hraci na trhu. (Global Data, 2024)

Role regulatornich organii

Role regulatornich organl je v souvislosti s tabakovych priimyslem velmi
zasadni téma. Je zirejmé, Ze regulace jsou v tomto priimyslu velmi piisné, coZ miiZe byt
velkou prekazkou v otdzce budouci prosperity tabdkového priimyslu. Ve vétSiné zemi
plati zakonné omezeni koureni osobam mlad$im 18 let, coZ je znac¢na ¢ast populace a
také plati rliznd omezeni v souvislosti s propagaci, u nas je typickym ptikladem
povinnost davat na obaly od cigaret fotky odstrasujicich zdravotnich problémii. Zatim
se ale zadna vlada zemé s velkym podilem na tabakovém trhu neodhodlala k zavedeni
extrémni regulaci. Je par vyjimek, které se snazi razit silnou protitabakovou politiku,
ovSem vétsinou k tom nedochazi. Penize z danéni tabdkovych vyrobki jsou dileZité
pro statni rozpocty a pokud by se omezil prodej tabdkovych produktd, lidé by si
nejspise sehnali tabakové vyrobky jinde, akorat by z toho stat nemél piijem.

Idealnim prikladem je velmi necekana a prudka zména postoje Nového Zélandu
k nesmirné prisnym regulacim tabakového priimyslu, které méli prakticky naprosto
znemoZnit prodej tabakovych produktl vSem lidem narozenym po roce 2009. Nakonec
od tohoto zakazu vlada upustila s tim, Ze se budou snaZit omezit koureni, oviem jinymi

zplsoby. (Craymer, 2024)

Shrnuti

Pfi sumarizaci vSech faktorti tabakového odvétvi je vidét, Ze zodpovézeni otazky
ohledné budoucnosti tohoto odvétvi neni tak jednostranné. Urcité je vidét dobry
pristup k vyzkumu a snaze najit nova reSeni ze strany jednotlivych spole¢nosti. Oproti
tomu ovSem nent jisté, jak pristoupi k protitabakové politice vlady a v pripadé vétsiho
zprisnéni téchto opatieni je otazkou, jak si s tim poradi jednotlivé firmy. Po vzoru
Nového Zélandu by ale nejspiS mohli podobny pristup zvoliti ostatni vlady a nebezpeci

velkych regulaci by tak nemuselo byt tak velké.
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5.3 Firemni analyza

V posledni ¢asti budou predstaveny a nasledné zanalyzovany vSechny tri

zminéné tabakové spolecnosti.

5.3.1 Altria

Altria Group, Inc. je americka korporatni spoletnost se sidlem ve Spojenych
statech americkych, konkrétné v Richmondu ve Virginii. Aktualné zaméstnava 6400
zaméstnanci, tedy o 2600 zaméstnancii méné, neZ v roce 2014. Firma se zabyva
tabdkovym priimyslem ¢ili vyrobou a distribuci tabakovych produktt. Altria Group,
Inc. ma nékolik dcefinych spole¢nosti, mezi které mimo jiné patii Philip Morris USA
Inc., ktery se zabyva vyrobou a prodejem cigaret v USA a John Middleton Co., ktery se
sousti‘edi na vyrobu a prodej strojové vyrabénych doutniki. Altria Group, Inc. ma také
podil ve spolec¢nosti Helix Innovations LLC, ktera zaStituje vyrobu a prodej
nikotinovych sackl. Zajimavosti je, Ze spolecnost se diive jmenovala Philip Morris
Companies, Inc., ale prejmenovala se a jeji spin-off, tedy firma vytvorena na zakladé
Altria Group, Inc., je Philip Morris International. Spole¢nost se obchoduje na
Newyorské burze pod zkratkou NYSE: MO. Aktudlni cena jedné akcie je 43,85 $ (17. 3.
2024) a ro¢ni rozpéti, tedy za poslednich 52 tydnu, je od 39,04 $ do 48,05 $. (Aplha
Spread, 2024; Altria, 2024; Trading 212, 2024; Wikipedia, 2023)

5.3.1.1Vypocet vnitini hodnoty akcie

5.3.1.1.1 Vypocet vstupnich udajii pro modely

Mira riistu dividend je prvnim diileZitym vstupnim tdajem. Vzhledem k tomu,
Ze Altria Group dividenda vyplaci, budou pouZzity dividendové diskontni modely. V

nasledujici tabulce jsou vypsany ro¢ni vyplacené dividenda.

Rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dividenda 3,00 $ 3,28 $ 3,40 % 3,52 % 3,68% 3,84 %

Zména +9,3% +3,7% +3,5% +4,5% +4,3%
Tabulka 2 - Ro¢ni vyplacena dividenda Altria Group, Inc. (vlastni zpracovani; Altria, 2024)
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Meziro¢ni zmény jsou celou méfenou dobu kladné. Aritmeticky primér
meziro¢ni zmény dividend je 5,06 %. Geometricky priimér nartsti je pak 4,72 %. Pro
vypocet bude pouZit geometricky primér.

Dal$im vstupnim tdajem je mira ristu cashflow, ktera bude urcena pomoci
finan¢nich ukazatelii spole¢nosti. Vétsina dat je brana bud’ piimo z vykazli spolecnosti
Altria Group, Inc, nebo z Yahoo Finance. Hodnota je vypoctena podle vzorce z

teoretické ¢asti. Podle vzorce, kdy se grcr = ROC*br vychazi mira riistu cashflow na -

0,54 %.

_ (12077000000 - (1 — 0,256) (196000000 — 272000000 — 47000000)
grer = 22693000000 12077000000 - (1 — 0,256)

=-0,54%

Poslednim vstupnim tdajem je poZadovana mira vynosnosti. Ta bude
vypoctena pomoci popularntho CAPM modelu. Pro urceni tohoto ukazatele bude
zapotrebi znat bezrizikovou vynosovou miru, napfiklad mira vynosu vladnich
dluhopisti, dale také beta faktor a trzni vynosovou miru produkovanou trZznim
indexem. Aktudlni bezrizikova vynosova mira vladnich dluhopisti USA na deset let je
4,31 %. Hodnota beta faktoru je 0.68 a trzni vynosova mira je zaloZena na
zpriameérovani vynosnosti indexu S&P 500 za poslednich 10 let, vzhledem k tomu, Ze
2024; GuruFocus, 2024; Palmer, 2022) Po dosazeni vychazi pozadovana mira

vynosnosti 8,64 %.

E(r;) =431+0,68-(10,68—-4,31) =8,64%

5.3.1.1.2 Modely pro vypocet vnitini hodnoty

Vypocet vnitini hodnoty akcie je postupné proveden pomoci dividendovych
diskontnich modeld, poté ziskovych modell a nasledné cashflow modelt.
Dividendové diskontni modely

Pro vypocet vnitfni hodnoty akcie pomoci dividendovych diskontnich modelti
je pouzit Gordonliv model s nekonecnou dobou drzby. Mira riistu dividend je 4,72 %.

PoZzadovana vynosova mira byla vypoctena na 8,64 % a pro soucasnou vyplacenou
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dividendu z akcie je urcena hodnota za rok 2023, tedy 3,84. Vnitini hodnota tedy podle
dividendového diskontniho Gordonova modelu s nekone¢nou dobou trzby vychazi na

102,58 $. (Yahoo finance, 2024)

_3,84-(1+0,0472)
™ 10,0864 — 0,0472

= 102,58

Ziskové modely

Pro zajimavost je prvni urCen ukazatel béZného P /E, ktery je stanoven jako podil
kurzu ze dne 17. 3. 2024, tedy 43,85 $ za akcii, a béZného zisku z akcie, tedy EPS, tedy
zarok 2023 4,57. BéZné P /E ratio slouZi jako prvotni informace o atraktivité akciového

titulu, pricemZ P/E 9,595 je pomérné atraktivni. (Fernando, 2024)

(P/E)p = 228 = 9,595

457

Nasledné je urcena vnitfni hodnota akcie pomoci normalniho P/E ratio, kde
dividendovy vyplatni pomér je 84,03 %, mira rlistu zisku je brana jako mira ristu
dividend tedy 4,72 % a poZadovana vynosova mira z akcie je 8,64 %. (Yahoo finance,

2024)

0,8403

— = 21,436
0,0864—0,0472

(P/E)y =

Z normalniho P/E ratio vypolteme vnitfni hodnotu akcie vynasobenim
oc¢ekavanym ziskem na akcii v priStim roce. O¢ekavany zisk na akcii v priStim roce je
podle Yahoo finance 5,06 $. Vnitfni hodnota tohoto akciového titulu pomoci

normalniho P/E ratio vychazi na 108,47 $. (Yahoo finance, 2024)

Vo = 21,436 - 5,06 = 108,47

Dal8$im ukazatelem, je normalni P/BV ratio, které také vychazi z Gordonova
modelu. ROE je spo¢itano za rok 2023 jako podil ¢istého piijmu, tedy 8130000000 $, a
vlastniho kapitalu, tedy -3540000000 $ (diivodem zaporného vlastniho kapitalu je
opétovné nabyti vlastnich akcii spole¢nosti), coZ vychazi na -2,2966, tedy -229,66 %.

Dale pro vypocet tohoto ukazatele potfebujeme dividendovy vyplatni pomeér, ktery je
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84,03 %, miru rlistu dividend, ktera je 4,72 % a pak také poZadovanou vynosovou miru,

ktera je 8,64 %. (Yahoo finance, 2024)

—2,2966 - 0,8403
0,0864 — 0,0472

P,/BV, = —49,23

Pro vypocteni vnitfni hodnoty na zakladé tohoto ukazatele je zapotiebi urcit
oc¢ekavanou ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, tedy rozdil mezi aktivy a
zavazky spolecnosti na akcii. Prvni je zapotiebi urc¢it miru rtstu vlastniho kapitalu,
kterou Ize vypocitat jako podil rozdilu ucetni hodnoty vlastniho kapitalu v poslednim
roce a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu v predchozim roce a ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu v predchozim roce. Nasledné je potieba k mife riistu vlastniho kapitalu pricist
1, aby prezentovala procentni nariist/pokles. Poté se touto mirou vyndasobi tcetni
hodnota vlastniho kapitalu v letoSnim roce a vysledek se vydéli po¢tem akcii. Nyni se
touto ocekavanou ucetni hodnotou na akcii vynasobi Po/BV1 ratio a vyjde vnitimiho
hodnota akcie na 87,73 $. Tuto hodnotu nelze brat relevantné vzhledem k vypoc&tu
kladné vnitfni hodnoty na zakladé dvou zapornych hodnot. (Yahoo finance, 2024;

Macrotrends, 2024)

—3540000000 - (1 4 (=3540000000) — (—3973000000))

(—3973000000)

BV, = 1769880820

=—1,7821

V, = (—49,23) - (—1,7821) = 87,7328

Tretim ukazatelem je normalni P/S, které opétvychazi z Gordonova modelu. Pro
urceni vnitini hodnoty pomoci tohoto ukazatele je opétzapotriebi dividendovy vyplatni
pomér (84,03 %), mira ristu dividend (4,72 %) a poZadovand vynosova mira z akcie
(8,64 %). Ocekavana ziskova marze (M1) v pristim roce je vypocltena jako podil
oc¢ekavaného Cistého zisku v priStim roce a ocekavanych trzeb v pristim roce.
Ocekavany cisty zisk je vypocten pomoci miry riistu na zdkladé hodnot ¢istého zisku za
posledni a piredposledni rok, stejnym zpiisobem jsou vypocteny ocekavané trzby (S1).
Poté je P/S ratio vynasobeno podilem ocekavanych trzeb v priStim roce a celkovym
pocétem akcili, coZ je uZ vnitini hodnota akcie, piesné 138,89 $. (Yahoo finance, 2024&

Macrotrends, 2024)
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20502000000 — 20688000000

S, = 20502000000 - (1 +

8130000000~(1 .

20688000000

,8130000000—5764000000

) = 20317672273,782

5764000000

) = 0,5644

1=

20317672273,782

0,5644-0,8403
P 0/ S = —
0,0864—0,0472

Vy = 12,0985 - (

Cashflow modely

20317672273,782
1769880820

= 12,0985

) — 138,887

Jako posledni metoda vypoctu vnitfni hodnoty akcie je FCFE neboli free cash

flow to equity. Pro tento model je zapotrebi znat hodnotu FCFE v aktualnim a pfistim

roce, tedy FCFE v aktudlnim roce a miru riistu cashflow, ktera byla vypoctena na -0,54

% Dale je pozadovanou vynosovou miru, tedy 8,64 %. FCFEo je tedy 7685000000% /
1769880820 pocltem akcii, tedy 4,3421 $ na akcii. Podle modelu FCFE je vnitini
hodnota akcie Altria Group, Inc. 53,32 $. (Yahoo finance, 2024)

Udaje z Gi¢etniho vykazu 2023 Hodnoty ($)
+ Cisty zisk 8.130.000.000
+ Odpisy 272.000.000
- Investicni vydaje 196.000.000
- Zména pracovniho kapitalu -47.000.000
- Splatky dluhii 3.566.000.000
+ Nové emise dluhovych instrumentii 2.998.000.000

Tabulka 3 - U¢etni iidaje Altria za rok 2023

(vlastni zpracovani; Yahoo finance, 2024)

FCFE, = 8130000000 + 272000000 — (—196000000) — (—47000000) +

(—568000000)
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. 4,3421- (1—-0,0054)
%™ 0,0864 — (—0,0054)

47,04

5.3.1.1.3 Porovnani modelii

Nasledujici tabulka porovnava vSech 5 vyuzitych modeli s aktudlnim kurzem ze
17. 3. 2024 a nasledny procentualni rozdil. Je tedy vidét, Ze Altria Group, Inc. dost

moZzna skyta velky potencial.

. S Aktualni kurz 17. 3. Hodnoceni
2024 (Procentni rozdil)
Div. Dis. - Gordon 102,58 $
Zisk. - Nor. P/E 108,47 $
Zisk. - Nor. P/BV Neni vhodny 43,85 $
Zisk. - Nor. P/S 138,89 $
CashFlow - FCFE 47,04 $
Tabulka 4 - Zhodnoceni Altria Group, Inc. (vlastni zpracovani)

5.3.2 Philip Morris

Philip Morris International, Inc. je mezinarodni spoletnost se sidlem ve
Spojenych statech americkych, presnéji v Stamfordu v Connectucutu. Celkové napric¢
celym svétem zaméstnava 79800 zaméstnancl z ¢ehoZ je 1516 védcl a inZenyri
zabyvajici se vyvojem “smoke-free” produktli prevazné ve dvou zafizeni na vyvoj
téchto produktd, a to ve Svycarsku a Singapuru. Spole¢nost PMI tedy vynaklada velké
prostredky na vyvoj alternativni a zdravéjSi budoucnosti tedy “smoke-free”
budoucnosti. Jak jiz bylo naznaceno, firma vznikla v roce 2008 oddélenim od Altria
Group, Inc. Mezi znamé produkty patfi cigarety Marlboro, cigarety L&M, nebo jeden
alternativni a nejspiSe ne tak nezdravy produkt IQOS. Spole¢nost se kromé jinych
obchoduje na Newyorské burze pod zkratkou NYSE:PM. Nyni je cena jedné akcie 90,88
$ (23. 3. 2023) a ro¢ni cenové rozpéti je od 87,20 $ do 101, 93 $. (PMI, 2024; Trading
212, 2024; Wikipedia, 2024)
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5.3.2.1Vypocet vnitini hodnoty akcie

5.3.2.1.1 Vypocet vstupnich udajii pro modely

Prvni je potfeba vypocitat miru ristu dividend, vzhledem k tomu, Ze PMI

dividenda vyplaci. V nasledujici tabulce jsou vypsany roc¢ni vyplacené dividenda.

Rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dividenda 4,42 $ 4,59 $ 4,74 $ 4,85 $ 502% 511%

Zména +385% | +327% | +232% | +351%| +1,79%
Tabulka 5 - Ro¢ni vyplacena dividenda PMI (vlastni zpracovani; PMI, 2024)

Meziro¢ni zmény jsou celou méfenou dobu kladné. Aritmeticky primér
meziro¢ni zmény dividend je + 2,95 %. Podle vzorce na vypocet normalizované
historické miry ristu dividend, pokud vezmeme nejmladsich a nejstarsich hodnotu a
za t dosadime 5 let rozdil, vychdzi hodnota 2,2 %. Geometricky prlimér naristi je pak

2,84 %.

= S/E— 1= 0,0217 = 2.2 %
4,59

Mira riistu cashflow bude urc¢ena pomoci finan¢nich ukazateli spole¢nosti.

Podle vzorce z teoretické ¢asti (grcr = ROC*br) je mira riistu cashflow -3,75 %.

_ (11976000000~(1—0,224)) (1321000000—1398000000—1300000000)
grer = 36684000000 11976000000-(1—0,224)

Poslednim vstupnim udajem je poZadovana mira vynosnosti. Opét bude

vypoctena pomoci CAPM modelu.
E(r;)) =247+ 0,63-(451-2,47)=3,76%

Bezrizikova vynosova mira vladnich dluhopisti eurozény na desetlet je 2,47 %.
Hodnota betafaktoru je 0.63 a trZni vynosova mira je zaloZena na zpriimérovani
vynosnosti indexu The Stoxx 600 za poslednich 10 let, vzhledem k tomu, Ze zahrnuje

600 firem ze 17 evropskych zemi, coZ vychazi na 4,51 %. Z vzorce pro tento vypocet
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pak v tomto pripadé vychazi 3,76 %. (Yahoo, 2024; ECB, 2024; Palmer, 2022;
GuruFocus, 2024)

5.3.2.1.2 Modely pro vypocet vnitirni hodnoty

Vypocet vnitini hodnoty akcie je postupné proveden pomoci dividendovych
diskontnich modeld, poté ziskovych modell a nasledné cashflow modelt.
Dividendové diskontni modely

Vypocet vnitfni hodnoty akcie pomoci dividendovych diskontnich modelt je
pouZit Gordonliv model s nekonecnou dobou drzby. Mira rlstu dividend je 2,2 %.
PoZzadovana vynosova mira byla vypoctena na 3,76 %. Pro soucasnou vyplacenou
dividendu z akcie je ur¢ena hodnota za rok 2023, tedy 5,14 $. Vniti'ni hodnoty podle
tohoto modelu vychazi na 336,74 $. (Yahoo finance, 2024)

o 5,14 - (1 + 0,022)
%™ 10,0376 — 0,022

= 336,74

Ziskové modely

Opét je nejprve urcen ukazatel bézného P/E pro prvotni informaci, ktery je
stanoven jako podil kurzu ze dne 23. 3. 2024, tedy 90,88 $ za akcii, a béZného zisku z
akcie, tedy EPS, tedy za rok 2023 5,02. P/E 18,104. U béZného P/E je v podstaté lepsi

¢im menSsi je. (Fernando, 2024)

(P/E)p = =228 = 18,104

T 502

Prvnim ziskovym ukazatelem pro urceni vnitini hodnoty je normalniho P/E
ratio, kde dividendovy vyplatni pomér je 102,39 %, mira riistu zisku je brana jako mira
rustu dividend tedy 2,2 % a poZadovana vynosova mira z akcie je 3,76 %. (Yahoo

finance, 2024)

1,0239
0,0376—-0,022

(P/E)y = = 65,63

Naslednym vynasobenim normalniho P /E ratio a oCekdvanym ziskem na akcii v

pristim roce ziskame vnitifni hodnotu. O¢ekavany zisk na akcii v priStim roce je podle
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Yahoo finance 6,4 $. Vnitfni hodnota tohoto akciového titulu pomoci normalniho P/E

ratio vychazi na 420,03 $. (Yahoo finance, 2024)

Vo = 65,63 - 6,4 =420,03

Normalni P/BV ratio je druhym ukazatelem. ROE je spocitano za rok 2023 jako podil
¢istého p¥ijmu (7813000000 $) a vlastniho kapitalu (-11225000000 $ (dtivodem
zaporného vlastniho kapitalu je opétovné nabyti vlastnich akcii spole¢nosti)), coz
vychazina -0,4288 (-42,88 %). Dale je pro vypocet tohoto ukazatele potreba
dividendovy vyplatni pomér, ktery je 102,39 %, miru rlistu dividend, ktera je 2,2 % a

pak také pozadovanou vynosovou miru, ktera je 3,76 %. (Yahoo finance, 2024)

b By — —0,4288 - 1,0239 _ 28144
o/BV1 = 0,0376 — 0,022 ’

Vypocet vnitfni hodnoty na zakladé normalniho P/BV ratio probéhne stejné
jako u Altria Group, Inc., tedy vynasobenim ukazatele u€etni hodnotou na akcii. Nejprve
je zapotiebi urcit o¢ekavanou ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, tedy rozdil
mezi aktivy a zavazky spolec¢nosti na akcii. Miru riistu vlastniho kapitalu lze vypocitat
jako podil rozdilu uc¢etni hodnoty vlastniho kapitalu v poslednim roce a uc¢etni hodnoty
vlastniho kapitalu v pfedchozim roce a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu v predchozim
roce. Nasledné je potreba k mife riistu vlastniho kapitdlu pric¢ist 1, aby prezentovala
procentni narlist/pokles. Poté se touto mirou vynasobi ucetni hodnota vlastniho
kapitalu v letoSnim roce a vysledek se vydéli po¢tem akcii. Nyni se touto o¢ekavanou
ucetni hodnotou na akcii vynasobi Po/BV1 ratio a vyjde vnitfntho hodnota akcie na
255,1 $. I prresto, Ze vypocet vnitini hodnoty akcie podle ukazatele P/BV vysel kladnég,
je spocitan z dvou zapornych hodnot, a proto tedy neni tento ukazatel vhodny pro

aktualni situaci PM. (Yahoo finance, 2024; Macrotrends, 2024)

—11225000000 - (1 4 (£11225000000) — (—8957000000))

(—8957000000)

BV, = 1552000000

= —9,064

V, = (—28,144) - (—=9,064) = 255,1
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Poslednim ziskovym ukazatelem je normalni P/S. Pro ur€eni vnitini hodnoty
pomoci tohoto ukazatele je opét zapotrebi dividendovy vyplatni pomér (102,39 %),
mira ristu dividend (2,2 %) a poZadovana vynosova mira z akcie (3,76 %). O¢ekdvana
ziskova marZze (M1) v priStim roce je vypoctena jako podil o¢ekavaného Cistého zisku v
pristim roce a oc¢ekavanych trzeb v priStim roce. Ocekavany Ccisty zisk je vypocten
pomoci miry riistu na zdkladé hodnot ¢istého zisku za posledni a piredposledni rok,
stejnym zplisobem jsou vypocteny ocekavané trzby (S1). Poté je P/S ratio vynasobeno
podilem ocekavanych trzeb v priStim roce a celkovym poctem akcii, coZ je uz vnitrni

hodnota akcie, presné 285,32 $. (Yahoo finance, 2024; Macrotrends, 2024)

35174000000 — 31762000000
31762000000

S1 = 35174000000 - (1 + ) = 38952530700

, 7813000000—9048000000

_ 7813000000.(1' 9048000000 ) — 01732
1 — - ’
38952530700

0,1732-1,0239

Po/S1 = 0,0376-0,022 11,368
38952530700
V, = 11,368 - (m) — 285,32

Cashflow modely

Pro tento cashflow model je zapoti‘ebi znat FCFE v aktudlnim roce a miru ristu
cashflow, ktera byla vypoctena na -3,75 % Dale je poZadovana vynosova mira, tedy
3,76 %. FCFEo je tedy 12892000000 $ / 1552000000 poétem akcif, tedy 8,3067 $ na
akcii. Podle modelu FCFE je vnitini hodnota akcie PMI 60,59 $. (Yahoo finance, 2024)

Udaje z Gi¢etniho vykazu 2023 Hodnoty ($)
+ Cisty zisk 7.813.000.000
+ Odpisy 1.398.000.000
- Investicni vydaje 1.321.000.000
- Zména pracovniho kapitalu -1.300.000.000
- Splatky dluhii 8.153.000.000
+ Nové emise dluhovych instrumentii 11.855.000.000
Tabulka 6 - Utetni tdaje PMI za rok 2023 (vlastni zpracovani; Yahoo finance, 2024)
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FCFE, = 7813000000 + 1398000000 — 1321000000 — (—1300000000) +
3702000000

- 8,3067 - (1 + (—0,0375))
™ 0,0376 — (—0,0375)

= 106,46

5.3.2.1.3 Porovnani modelii

Tabulka 6 porovnava vSech 5 vyuZzitych modell s aktudlnim kurzem z 23. 3.

2024 a nasledny procentualni rozdil.

. S Aktualni kurz Hodnoceni
23.3.2024 (Procentni rozdil)
Div. Dis. - Gordon 336,74 $
Zisk. - Nor. P/E 420,03 $
Zisk. - Nor. P/BV Neni vhodny 90,88 $
Zisk. - Nor. P/S 285,32 %
CashFlow - FCFE 106,46 $
Tabulka 7 - Zhodnoceni PMI (vlastni zpracovani)

5.3.3 British American Tobacco

British American Tobacco je mezinarodni tabakova spole¢nost se sidlem v
Londyné, ve Velké Britanii. Aktualné zaméstnava priblizné 46000 zaméstnancl. Stejné
jako obé predeslé spolecnosti, i British American Tobacco se velmi stara o vyvoj a
propaguje svou kamparn, kdy se snazi prekonvertovat aktivni kuraky na “smoke-less”
alternativy a maji za cil stat se hlavnim podnikem v tomto ohledu do roku 2035. Mezi
nejznaméjsi produkty patii cigarety Dunhill, Kent, Lucky Strike, Rothmans, nebo také
nikotinové sacky Velo a Glo. Spole¢nost se primarné obchoduje na londynské burze pod
zkratkou LSE:BATS, nebo také na newyorkské burze pod zkratkou NYSE:BTI. Aktualni
cena BTIje 30 $ (23. 3.2024) a 52tydenni cenové rozpéti je od 28,32 $ do 37,65 $. Cena
BATS je samoziejmé jina, ale vSechny rozdily souvisi s rozdilem forexovych kurzd,

respektive 1§ # 1 £. (BATS, 2024; Trading 212, 2024; Wikipedia, 2024)
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5.3.3.1Vypocet vnitini hodnoty akcie

5.3.3.1.1 Vypocet vstupnich udajii pro modely

Mira riistu dividend je prvnim diileZitym vstupnim ddajem. Vzhledem k tomu,
ze BATS dividenda vyplaci, budou pouzity dividendové diskontni modely. V nasledujici

tabulce jsou vypsany ro¢ni vyplacené dividenda.

Rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dividenda 2,52% 2,56 % 2,68% 292% 2,71% 2,83 %
Zména +1,59% | +4,69% | +896% -7,19% | +443 %
Tabulka - Ro¢ni vyplacena dividenda BATS (vlastni zpracovani; BATS, 2024)

Meziro¢ni zmény jsou celou méfenou dobu kladné. Aritmeticky primér
meziro¢ni zmény dividend je 2,5 %. Podle vzorce na vypocet normalizované historické
miry ristu dividend, pokud vezmeme nejmladSich a nejstarSich hodnotu a za t
dosadime 5 let rozdil, vychazi hodnota 1,12 %. Geometricky priimér nelze pouzit

vzhledem k negativnimu ¢islu. Pro dal$i vypocty bude pouzita hodnota 1,12 %.

g= Sfﬂ —1= 00112 = 1,12
2,62

Dal$im vstupnim ddajem je mira riistu cashflow, ktera bude urcena pomoci
finan¢nich ukazateli spolecnosti. Hodnota br je vypoctena jako 1 — vyplatni pomér a
hodnota ROI je vypoctena jako podil Cistého provozniho zisku po zdanéni a
investovaného kapitalu. Podle vzorce, kdy se grcr = ROC*br vychdzi mira riistu cashflow

na -25,67 %.

_ ((—19592660000)~(1—0,168)) (586000000—35592950000—583389000)
grer = 138621520000 (~19592660000)-(1—0,168)

Poslednim vstupnim udajem je poZadovana mira vynosnosti. Ten bude
vypocten pomoci popularniho CAPM modelu. Pro ur¢eni tohoto ukazatele bude vyuZzita
aktudlni bezrizikova mira vladnich dluhopisti USA na deset let (4,31 %), hodnotu beta
faktoru (0,24) a také trzni vynosovou miru produkovanou trZznim indexem S&P 500

(10,68 %). Po dosazeni do vzorce z teorie vychazi poZadovana mira vynosnosti 5,84 %.
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(Yahoo, 2024; GuruFocus, 2024; Palmer, 2022; Trading 212; Macrotrends, 2024;
Nasdagq, 2024)

E(r;) =431+0,24- (10,68 — 4,31) = 5,8388 %

5.3.3.1.2 Modely pro vypocet vnitini hodnoty

Vypocet vnitini hodnoty akcie je postupné proveden pomoci dividendovych
diskontnich modeld, poté ziskovych modell a nasledné cashflow modelt.
Dividendové diskontni modely

Pro vypocet vnitfni hodnoty akcie pomoci dividendovych diskontnich modelti
je pouzit Gordonliv model s nekone¢nou dobou drzby. Mira riistu dividend je 1,12 %.
PoZadovana vynosova mira byla vypoctena na 5,84 % a pro soucasnou vyplacenou
dividendu z akcie je ur¢ena hodnota za rok 2023, tedy 2,83. Vnitfni hodnota, tedy podle
dividendového diskontniho Gordonova modelu s nekone¢nou dobou trzby, vychazi na

60,63 $.

_2,83-(1+0,0112)
%™ 0,0584—0,0112

= 60,63

Ziskové modely

Pro zajimavost je prvni urcen ukazatel béZzného P/E, ktery je stanoven jako podil
kurzu ze dne 23. 3. 2024, tedy 30 $ za akcii, a béZného zisku z akcie, tedy EPS, aktudlné
4,75. BéZné P/E ratio slouzi jako prvotni informace o atraktivité akciového tituly,

pricemzZ P /E 6,32 je velice dobré. (Fernando, 2024; Trading 212, 2024)

(P/E)p = — = 6,32

4,75

Nasledné je urcena vnitfni hodnota akcie pomoci normalniho P/E ratio, kde
dividendovy vyplatni pomér je 59,13 %, mira rilistu zisku je brana jako mira ristu
dividend tedy 1,12 % a poZadovana vynosova mira z akcie je 5,84 %. (Yahoo finance,

2024)

0,5913
0,0584—-0,0112
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P/E)y = 05913 _ 15,398
(P/E)n = 0,0584 — 0,02

Z normalniho P/E ratio vypolteme vnitfni hodnotu akcie vynasobenim

oc¢ekavanym ziskem na akcii v priStim roce. O¢ekavany zisk na akcii v priStim roce je
podle Nasdaqu 4,73 $. Vniti'ni hodnota tohoto akciového titulu pomoci normalniho P/E

ratio vychazi na 59,26 $. (Nasdag, 2024)

Vo = 12,5275 - 4,73 = 59,26

Dal8$im ukazatelem, je normalni P/BV ratio, které také vychazi z Gordonova
modelu. ROE je vzato z Trading 212 jako 5lety primeér, vzhledem k tomu, Ze za posledni
rok bylo -22,46 %. Bude tedy pocitano s ROE 3,31 %. Dale pro vypoclet tohoto ukazatele
potiebujeme dividendovy vyplatni pomér, ktery je 59,13 %, miru rlistu dividend, ktera
je 1,12 % a pak také poZadovanou vynosovou miru, ktera je 5,84 %. (Yahoo finance,

2024; Trading 212, 2024)

o 0,0331 - 0.5913 o447
o/BVy = 0,0584 — 0,0112

Pro vypocteni vnitfni hodnoty na zakladé tohoto ukazatele je zapotiebi urcit
oc¢ekavanou ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, tedy rozdil mezi aktivy a
zavazky spolecnosti na akcii. Prvni je zapotiebi urcit miru riistu vlastniho kapitaluy,
kterou Ize vypocitat jako podil rozdilu ucetni hodnoty vlastniho kapitalu v poslednim
roce a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu v predchozim roce a ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu v predchozim roce. Nasledné je potieba k mife riistu vlastniho kapitalu pricist
1, aby prezentovala procentni nariist/pokles. Poté se touto mirou vynasobi ucetni
hodnota vlastniho kapitalu v letoSnim roce a vysledek se vydéli poctem akcii. Nyni se
touto ocekavanou ucetni hodnotou na akcii vynasobi Po/BV1 ratio a vyjde vnitimiho

hodnota akcie na 8,83 $. (Nasdaq, 2024)

64864000000 — 88634000000
64864000000 - (1 n TR )

2229000000

BV, = = 21,296

Vo =0,4147 - 21,3 = 8,83
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Tretim ukazatelem je normalni P /S, které opét vychazi z Gordonova modelu. Pro
urceni vnitini hodnoty pomoci tohoto ukazatele je opétzapotriebi dividendovy vyplatni
pomér (59,13 %), mira ristu dividend (1,12 %) a poZadovand vynosova mira z akcie
(5,84 %). Ocekavana ziskova marZze (Mi) v pristim roce je vypoctena jako podil
oc¢ekavaného Cistého zisku v priStim roce a ocekavanych trzeb v pristim roce.
Ocekavany cisty zisk je vypocten pomoci miry riistu na zdkladé hodnot ¢istého zisku za
posledni a piredposledni rok, stejnym zpiisobem jsou vypocteny oc¢ekavané trzby (S1).
Poté je P/S ratio vynasobeno podilem ocekavanych trzeb v pristim roce a celkovym
poétem akcif, coz je uz vnitini hodnota akcie, piesné 223,28 $. (Nasdaq, 2024;

Macrotrends, 2024)

34781000000 — 33266000000
33266000000

—18088000000~(1 t _180880;203050000_(3115000000) 1.0925
= )

S1 = 34781000000 - (1 + ) = 36364996000

1=

36364996000
1,0925-0,5913 _
Po/$1 = 0,0584-0,0112 13,686
Vy = 13,686 - (w) = 223,28
2229000000

Cashflow modely

Jako posledni metoda vypoctu vnitini hodnoty akcie je FCFE neboli free cash
flow to equity. Pro tento model je zapotfebi znat hodnotu FCFE v aktualnim a priStim
roce, tedy FCFE v aktualnim roce a miru riistu cashflow, kterd byla vypoc¢tena na -25,67
%. PoZadovanou vynosovou miru, tedy 5,84 %. FCFEo je tedy 16302389000 $ /
2229000000 pottem akcii, tedy 7,3138 $ na akcii. Podle modelu FCFE je vnitini
hodnota akcie BATS 17,25 $. (Yahoo finance, 2024)
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Udaje z Gi¢etniho vykazu 2023 Hodnoty ($)
+ Cisty zisk -18.088.000.000
+ Odpisy 36.477.000.000
- Investi¢ni vydaje 586.000.000
- Zména pracovniho kapitalu -583.389.000
+ (Vydani dluhi - splatky dluhii) -2.084.000.000

Tabulka 9 - Uéetni idaje BATS za rok 2023

(vlastni zpracovani; Nasdaq, 2024)

FCFE, = (—18088000000) + 36477000000 — 586000000 — (—583389000)

— 2084000000

_7,3138- (14 (—0,2567))

Vo =
0 0,0584 — (—0,2567)

5.3.3.1.3 Porovnani modelii

= 17,25

Nasledujici tabulka porovnava vSech 5 vyuzitych modelii s aktudlnim kurzem ze

23. 3. 2024 a nasledni procentualni rozdil. Je tedy vidét, Ze BATS dost moZna skyta

velky potencial.
. S Aktualni kurz Hodnoceni
23.3.2024 (Procentni rozdil)
Div. Dis. - Gordon 60,63 $
Zisk. - Nor. P/E 59,26 $
Zisk. - Nor. P/BV 8,83% 30 $
Zisk. - Nor. P/S 223,28 %
CashFlow - FCFE 17,25 $

Tabulka 10 - Zhodnoceni BATS
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6 Webova aplikace

Webova aplikace je vytvorena pomoci frameworku Nextjs, ktery je zaloZen na
frameworku React. Programovaci jazyky, kterymi byla aplikace napsana jsou
Javascript, JSX a SCSS. Aplikace je aktualné k dispozici na strance https://investing-

advisor.vercel.app/, kde funguje na Vercelu.

I "I I ‘ I Ziskat data a provést analyzu

Visledky analizy
2 Dividendovy diskontni model nance NAN
? P/E model nan Nal
? P/BV model nan Nal
? P/S model nanse NAN
? FCFE model nanse Nal
Obr. 2 - Nahled webové aplikace (vlastni zpracovani)

Po nasmérovani na podstranku /analysis je vidét zobrazeni na obrazku 2. Vybér
zemé urcuje dva faktory, a to bezrizikovou vynosovou miru a vynosovou miru trzniho

indexu. Symbol akcie potom urcuje vSechny zbyvajici data. Po rozkliknuti tlacitka

O

»Vlastni zadavani udaji“ je vidét moZnost vlozit vlastni data/pripadné upravit data

vlozena, tak jak tomu je na obrézku 3.

| ] | | | | |
| | | | | | | |
| | | | | | | |
| N | | | | |
| | | |

Obr. 3 - Zobrazeni vlastnich vstupnich hodnot (vlastni zpracovani)

Po vyplnéni potirebnych tdajli se automaticky vypocitava vsech 5 ukazateld, tak
jak to miiZzeme vidét na obrazku 4, kdy toto je vysledna analyza. U kazdého modelu je

vidét podhodnocenost ¢i nadhodnocenost akcie, pripadné pokud se rozdil mezi vnitini
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hodnotou a realnou cenou akcie pohybuje v procentnim rozdilu -20 % - 20 %, tak je
akcie urcena jako neutralni. Dale je mozZné vidét jiZ zminény procentni rozdil a

samotnou vypocitanou vnitfni hodnotu.

I USA vl l MO | Ziskat data a provést analyzu

Vlastni zadavani udaji +

Visledky analjzy
Aitria Group, Inc. (M0) 41.05 USD
~| Dividendovy diskontni model isaz5% 103.94 USD
~2 P/E model ieiz2% 107.23 USD
~| P/BV model vieos% 89.06 USD
~| P/S model sassiw 141.01USD
Il FCFE model 1e81% §7.99 USD
Obr. 4 - Vysledek analyzy (vlastni zpracovani)
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7 Shrnuti a diskuse vysledku

Z hlediska globalni analyzy je vidét, Ze trh v USA bude pfiznivym pro riist
akciovych kurzii z hlediska klesani inflace a drokovych sazeb, oproti tomu Kklesaji
penize v obéhu, coZ bude mit negativni vliv. Obdobna ekonomicka situace je i
v Evropské Unii.

PrestoZe tabakovy primysl podléha urcitym regulacim a také hrozicim regulacim,
jako napfriklad kompletni zakazy koureni, tak firmy reaguji velkou investici do
vyzkumu alternativnich zplisobii koufeni. Vyvoj alternativnich zplisobi je Uspésny,
nemusi se tedy nejspiSe obavat zasadnich ztrat a mély by na tyto hrozby byt
pripraveny, pokud viibec nastanou.

Z vysledkl lze odvodit stav firem v tomto odvétvi. MiiZeme zde pozorovat velké
vyplatni poméry, v pfipadé PM je to pfes 100 %, coZ neni standardni a ani zdravé pro
firmu, vzhledem k faktu, Ze pro vyplatu musi vyuZivat cizi zdroje. Je vcelku
predvidatelné, Ze si vSechny tri tituly povedou obstojné, co se dividendového modelu
tyce, vzhledem k faktu, kdy vSechny tri tituly sdili silnou dividendovou politiku. A jak
jiZ bylo zminéno, tak jejich vyplatni poméry se pohybuji od 59 % do 102 %. Podle
ziskovych modelii zamérenych na porovnani ceny a zisku jsou vSechny tfi tituly
podhodnocené. Obecné je také vidét problém s vypoctem ucetni hodnoty, tedy
ukazatele P/BV, kdy u dvou titulii to nebylo moZné a u BTI vysla negativné, coZ tvofi s
vysledkem P /S ukazatele velky kontrast. U vSech tii titulli byla také mnohem niZsi
vnitini hodnota vypocitana na zakladé FCFE. Na zakladé provedenych analyz lze tedy
zhodnotit, Ze by vS8echny tii mohli byt vhodné pro potencialni investici, kdy PM se zda
byt podle dividendového modelu, P/E modelu a FCFE modelu s nejvétSim potencialem.
Oproti tomu BTI ma podle ziskového P/BV modelu potencial aZ pro 744,27 % riist na

hodnoté.

MO PM BTI
Aktudlni kurz 43,85 % 90,88 $ 30,00%

Div. Dis. - Gordon

Zisk. - Nor. P/E

Zisk. - Nor. P/BV Neni vhodny Neni vhodny

Zisk. - Nor.P/S
CashFlow - FCFE

Tabulka 10 - Souhr vysledki jednotlivych modelti a akciovych titult (vlastni zpracovani)
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Aplikace je u¢ena pro analyzu akciovych titull, které vyplaceji dividenda. Aplikace
umi vytvafet analyzu na zakladé dat piedvolenych, nebo umoziuje vloZeni dat

vlastnich, coZ skyta tplnou flexibilitu pro potfeby uZivatele.
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8 Zaveéry a doporuceni

Cil prace byl vypracovat fundamentalni analyzu pro tfi akciové tituly z tabakového
odvétvi. Dale také teoreticky zpracovat tuto problematiku a vytvorit webovou aplikaci
k automatizaci firemni analyzy.

Prvni ¢ast prace byla vénovana definovani pojmi a pribliZzeni zdkladnich terminti
potirebnych pro porozuméni praktické ¢asti. Dale byla okrajové pribliZena i analyza
psychologicka a technicka.

V casti druhé byla prakticky provedena fundamentalni analyza globalni pro USA a
Velkou Britanii, odvétvova pro odvétvi tabakového primyslu a firemni pro Altria
Group, Inc. (MO), Philip Morris International Inc. (PM) a British American Tobacco p.l.c.
(BTI). Na zakladé provedeni globalni analyzy bylo vidét, Ze obé ekonomiky jiz dlouha
léta rostou a riist HDP, pokles tirokovych sazeb a inflace podporuje pokrac¢ovani tohoto
ristu. Oproti tomu sniZovani penézni nabidky bude mit opacny vliv. Pro tabakové
odvétvi jsou velkym problémem regulace ze stran jednotlivych zemi, i presto se snaZi
nachazet zdravéjsi alternativy a velmi investuji do vyzkumu téchto alternativ. Z firemni
analyzy vzeSel nejlépe PM na zakladé ukazatele P/S, tedy zohlediiujici pomér ceny k
prodejlim. Vzhledem k zadporné ucetni hodnoté a zaroven zapornému ukazateli P/BV
nebylo moZné pouzit model P/BV. Zaporna ucetni hodnota neni obvykly jev, ktery zde
zplisobilo odkoupeni vlastnich akcii z obéhu, tzv. “buyback”.

V posledni casti byla pribliZzena webova aplikace pro automatizaci vypoctu
vnitinich hodnot na zdkladé danych ukazatel@. Jako zdroj dat pro tuto aplikaci mély
slouzit verejné informace o jednotlivych spoletnostech, a tedy mozZnost vyhotovit
jakoukoliv analyzu na zakladé dostupnosti na portalu Yahoo finance. Bohuzel pro tuto
funk¢nost je potfeba mit na serverové strané implementovany vyhledavac, diky
kterému by toto stahovani dat mohlo probihat, coZ neni optimalni. Proto je tedy lepsi
volba vytvorit vlastni databazi dat, na kterou se bude klient dotazovat o data a mit tedy
jiZ ve vyhledavani jasné definované, jaké analyzy je aplikace schopnda vypracovat

automaticky. Toto ovSem feSi moZnost vlastniho vloZeni vSech potiebnych udajt.
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