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1 Uvod

Fundamentalni analyza je komplexni a rozsahly pfistup zaméteny k analyze a progndze
vyvoje cennych papirt. Odhaduje a zkoumé zakladni a podstatné ekonomické, politické,
socidlni, geografické, demografické aj. faktory a situace, které vymezuji vnitini hodnotu
(spravnou cenu) akcie. Vyuziva celou fadu metod, které jsou teoreticky specifikovany v prvni

¢asti diplomové prace, v dalSich ¢astech jsou aplikovany do praxe.

Cilem diplomové prace je vydani investi¢niho doporuceni na zékladé¢ stanoveni konecné

vnitini hodnoty akcie akciové spole¢nosti Philip Morris CR.

Diplomova prace je roz€lenéna na tfi ¢asti. V prvni Casti prace je vysvétlena podstata
avyznam fundamentdlni analyzy, a to z hlediska globalniho, odvétvového a firemniho.
Globalni a odvétvova analyza popisuje vazby mezi jednotlivymi faktory, které maji vliv na trh
a na vnitini hodnotu akcie. Firemni analyza zkoumd strukturu spolecnosti, problematiku
finan¢ni analyzy, analyzuje riziko, hodnoti zdravi podniku prostiednictvim bankrotnich
a bonitnich modelti, popisuje vybrané metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie a popisuje

slabé a silné stranky, pfilezitosti a hrozby spolecnosti (SWOT analyza).

Druha ¢ast prace se zabyva globalni analyzou zachycujici vazby mezi jednotlivymi
makroekonomickymi faktory a wvnitfni hodnotou akcie. Vénuje se odvétvové analyze,
ktera zkouma vliv vySe a stability zisku a trzeb dané spolecnosti pfi stanoveni vnitini hodnoty

akcie.

V tieti Casti je provedena firemni analyza, ktera studuje charakteristiku spolecnosti,
finan¢ni analyzu, analyzu rizika, bankrotni a bonitni modely, aplikaci metod pro stanoveni

vnitini hodnoty akcie, SWOT analyzu a rozhoduje o vydéni investi¢éniho doporuceni.



2 Teoreticka vychodiska fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza zkoumda soucasny obchodni stav spolecnosti a jeji budouci
perspektiva. Mezi investory, analytiky a ostatnimi subjekty na akciovych trzich je oblibena
a Casto vyuzivana. Podstatou této analyzy je odhad a zkoumani pohybu akciovych kurzi
a objasnéni jejich zavislosti na riznych ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych
a jinych faktorech, které ptisobi na vnitini hodnotu akcie. Faktory posuzuje nejen na firemni
urovni (zisk, dividenda, hodnoty ukazateli finan¢ni analyzy, kvalita managementu apod.),
ale 1 v globalni a odvétvové oblasti, nebot’ kazda firma pracuje v ramci konkrétniho odvétvi
a ekonomiky. Fundamentalni analyza tedy posuzuje spolec¢nost ve tfech zakladnich urovnich

prostiednictvim globalni, odvétvové a firemni fundamentalni analyzy.

Nabizi dva mozné postupy: analyzu seshora a analyzu zespoda. U prvniho postupu se
provadi nejprve globalni analyza a poté az odvétvova a firemni analyza. Analyza
zespoda zacind na firemni urovni, pak nasleduje odvétvova analyza a na globalni trovni

kon¢i.

Fundamentalni analyza se snazi odpovédét na otdzku, zda je dand akcie na trhu
podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné ocenéna. Poskytuje informace o tom,
pro¢ tomu tak je a méla by poukazat na dalsi vyvoj rastu ¢i poklesu fundamentalnich velicin.

Vysledkem fundamentalni analyzy je investi¢ni doporuceni: koupit, drzet nebo prodat.

Zpracovani fundamentalni analyzy vyZaduje ziskdni kvalitnich a komplexnich
vstupnich informaci dané spolecnosti. Zakladni zdroj téchto dat predstavuji finanéni vykazy,
vykazy vnitropodnikového ucetnictvi, finan¢ni informace, nefinan¢ni informace. K finan¢nim
vykazim patii napf. rozvaha, vykaz =zisku a ztraty, vykaz cash flow. Vykazy
vnitropodnikového ucetnictvi maji interni charakter a ve vétSin€ piipadd nejsou vetejné
dostupné. Finan¢ni informace tvofi ucetni vykazy a vyrocni zpravy, prognézy financnich
analytikil, manazerti firmy a statnich instituci, burzovni informace. Nefinan¢ni informace jsou
souhrnem dat z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zaméstnanosti a financnich

agentur. (Bodie, Kane, Marcus, 2011, Vesel4, 2011)



2.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza vypovida o globalnim okruhu informaci,
kterymi se investor zaobira. Jedna se o vliv celého trhu a ekonomiky, na kterém analyzovana
spoleCnost pusobi, na pohyb kurzu akcie dané spolecnosti. Analyza se zabyva vztahem
mezi makroekonomickymi agregity a hodnotou analyzované akcie spolecnosti. Cilem je
zachytit dlouhodoby trend ekonomického vyvoje. Z globalniho pohledu se hodnoti vyvoj
téchto makroekonomickych veli¢in: urokova mira, inflace, readlny vystup ekonomiky,
nezaméstnanost, penézni zasoba, fiskalni politika, devizové kurzy, politické

a ekonomické Soky.
Urokova mira

Vztah mezi vyvojem akciového kurzu a vyvojem urokovych mér je silné negativni.
Korelaéni koeficient podle Veselé (2011) je -0,85. To znamena, jestli vzrostou tirokové sazby,
lze ocekavat pokles akciovych kurzii a naopak. Pro toto tvrzeni existuje fada vysvétleni,
kterd popisuje Veseld (2011). Jestlize urokové sazby rostou, tak roste i pozadovanid mira
vynosnosti investora, coz zpusobi pokles soucasné hodnoty budoucich pfijmii a naopak.
Dalsim vysvétlenim je existence konkuren¢niho vztahu mezi dluhopisovym a akciovym trhem
(pfi rustu urokovych sazeb na dluhopisovém trhu dochdzi k pifesouvani prostiedki
z akciovych trhii na trhy dluhopist). Jednim z vysvétleni je také pisobeni trokovych mér
na investi¢ni ¢innost firem. S rostouci Grokovou mirou firmy se realizuji pouze vynosné&jsi

projekty. V konecném dusledku to znamena nizsi zisky a pokles akciovych kurzu.
Inflace

Mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzl je identifikovan negativni vztah.
Hodnoty korelace jsou maximalné -0,2, coz ukazuje na slabou zavislost, podle Vesel¢ (2011).
Tuto zavislost lze vysvétlit fadou ekonomickych teorii, napf. teorii penézni iluze,

zprostiedkovaného efektu, hypotézou danoveho efektu apod.
Realny vystup ekonomiky

Mezi redlnym vystupem ekonomiky a akciovym kurzem, podle Vesel¢ (2011), je

pozitivni funkéni zévislost. V prognoze budouciho vyvoje akciovych kurzli vznikd zasadni



problém. Problém je spojen s Casovym zpozdénim mezi makroekonomickou veli¢inou

a akciovym vyvojem kurzu.
Nezaméstnanost

Obecn¢ plati, ze vyssi nezaméstnanost vede ke snizeni spotieby domaécnosti
a s tim souvisi niz8§i dosazeni hrubého domaciho produktu a sniZeni zisku firem v dané
ekonomice. Nizs§i zisk zapfi€ini omezeni investic podniku a nizs$i vyplatu dividend.

Dochazi ke znehodnoceni investice investora, a tim ke snizeni ceny akcie.
PenéZni zasoba

V kratkém obdobi je zména penézni nabidky ovliviiovana akciovymi kurzy pozitivné.
Vzestup penézni nabidky by mél byt nasledovan prestupem akciovych kurza
v rozmezi n¢kolika tydnl, v tomto pifipadé se hovoii o ptedbihajicim indikatoru ve vztahu
k akciovym kurziim. Tento vztah v poslednich letech stile oslabuje. Divodem je postupné

ménici se politika centralnich bank.
Fiskalni politika

Z oblasti fiskéalni politiky plisobi na akciové kurzy mira zdanéni (datiova politika)
a deficit statniho rozpoctu. Nizsi dan€ zvysuji Cisty zisk firem, kdy tento zisk miize byt pouzit

4

k dalSim investicim nebo na vyplatu dividend. Investorim nizSi dané¢ pfinaSeji vyssi
zhodnoceni investice a tim vyss§i cenu akcii. ZvySenim vladnich vydajl, které jsou pouzity
na nakup zboZi a sluzeb, dochazi ke zvySeni trzeb a s tim souvisi i zvySeni zisku, ktery ma

vliv na akciovy kurz.
Devizové kurzy

Vztah mezi devizovymi a akciovymi kurzy lze definovat jako témét nulovou korelaci.
Obé tyto veli¢iny maji minimalné spole¢ny vyvoj i ptes skutecnost, Ze devizové kurzy plisobi

na naklady a zisky spole¢nosti.
Politické a ekonomické Soky

Politické a ekonomické Soky se projevuji neoCekavané, jejich vyskyt je tézko

pfedvidatelny. Maji negativni dopad na akcioveé kurzy. Mezi politické Soky lze zatadit valecné
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konflikty, vladni demise, revoluce, necekané volebni vysledky. Ekonomickymi Soky mohou
byt napt. obchodni a cenové valky, ropné Soky, hyperinflace, ne¢ekany rist komodit, vyrazna
zména devizovych kurzi. (Bodie, Kane, Marcus, 2011, Jilek, 2009, Rejnus, 2010,
Vesela, 2003, Vesela, 2011)

2.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Jejim hlavnim tukolem je shromazdit charakteristické rysy a specifika odvétvi,
ve kterém spolecnost plsobi a také vyjadiit jejich mozny vliv na vnitini hodnotu akcie.

vvvvvv

cyklu na odvétvi, struktura trhu odvétvi, role regulatornich organd.
Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi piedstavuje postupny vyvoj, kterym kazdé odvétvi prochazi
od svého vzniku. Tento cyklus lze rozdé¢lit do tii fazi: pionyrskd, rozvojova, stabilizacni.

Predvidat budoucnost vyvoje spolecnosti je velmi obtizné.

Pionyrska faze je faze, kdy dochazi k prudkému riistu poptavky po vstupu do odvétvi.
S tim souvisi 1 rist trzeb a dosazeni az nadstandardnich ziskii. Dochazi k tzv. ziskové
pritazlivosti, ktera zptisobuje pfiliv novych subjektt do odvétvi, kde se velmi rychle zméni
relativni postaveni jednotlivych podnikii. Stava se, Zze fada podnikll tuto fazi nepiezije
a zanikd. Trzby, zisky, vnitini hodnota a akciovy kurz v této etapé jsou velmi kolisavé,
coz komplikuje provedeni fundamentalni analyzy a stanoveni prognodzy dalSiho vyvoje.
Investice investord do této faze v odvétvi sice pifinasi nadprimérné vynosy, ale také vysoké

riziko.

Faze rozvoje predstavuje stabilizaci celého odvétvi, nebot’ firmy si buduji svou pozici
na trhu a expanduji. Pfesto konkurence je stile pomérné vysoka. Jednotlivé akcie firem
nevykazuji tak vysokou volatilitu jako v pfedchozi etapé. Riziko spojené s investici je nizsi

nez v pionyrské fazi, nicméné je doprovdzeno niz§im vynosem danych akciovych tituli.

Zivotni cyklus v odvétvi uzavird stabilizacni faze. Podstatou je vysoké stabilita trzeb,
zisku a tim 1 akciovych kurzii. Spole¢nost ma silné postaveni na trhu, ale soucasné¢ dochéazi
k poklesu vynosové miry 1 rizika v odvétvi. Postupné vSak odvétvi ztraci schopnost rlstu,

to je divod pro nékteré podniky ho opustit.



Vliv hospodarského cyklu na odvétvi

Kazdé odvétvi v ekonomice reaguje na hospodarsky cyklus s jinou uc¢innosti. Z hlediska

miry u¢innosti 1ze odvétvi rozliSovat na cyklické, neutralni a anticyklickeé.

Cyklicka odvétvi jsou charakterizovana tim, ze kopiruji hospodarsky cyklus. Firmy
z cyklickych odvétvi, mezi které patii stavebnictvi, automobilovy, elektrotechnicky, letecky
a spotiebni primysl, v dob¢ recese velmi rychle ztraceji sviij odbyt, coz mé negativni dopad

na vysi zisku a také na kurz jejich akcii.

Neutralni odvétvi nejsou pftili§ ovlivnéna hospodaiskym cyklem. Mezi tato odvétvi patii
potravinatsky a farmaceuticky primysl, méstska hromadnd doprava, hygienické a domaci
potfeby. Jednd se o produkci nezbytnych statkli s nizkou cenovou elasticitou,

jako jsou napf. cigarety, alkohol, potraviny, 1€ky, hygienické produkty.

Anticyklicka odvétvi jsou inverzni s hospodarskym cyklem. Tato odvétvi vykazuji
dobré hospodatské vysledky v dobé recese a mirny rast v obdobi expanze. Prikladem

téchto odvétvi je kabelova televize, zabavni primysl (herny, loterie).

Zatadit spolecnost, podle citlivosti na hospodaiském cyklu, do jednoho ze tfi odvétvi
lze podle vyvoje akcie k trendu. Kdyz akcie se vyviji s trendem, oznacuje se jako cyklicka
akcie, jeji hodnota beta koeficientu je vySsi nez 1. Naopak akcie, jejichz beta koeficient je
niz8i nez 1 se oznacuje jako defenzivni akcie. Tato akcie nereaguje tak intenzivné na zménu

hospodatského cyklu.
Struktura trhu odvétvi

Struktura trhu odvétvi se Cleni podle téchto kritérii: mnozstvi firem v odvétvi,

charakteristiky vyrabénych produkt, prekazek vstupu do odvétvi, zpiisobu tvorby cen, apod.

RozliSuji se ctyfi typy trzni struktury: monopol, oligopol, dokonald konkurence

a nedokonala konkurence.

Monopol predstavuje pouze jednu firmu v odvétvi, kterd dosahuje monopolniho,
vysokého zisku a také vysokého rtistu akciovych kurzl. Je odolnd vii¢i ekonomickému cyklu.
Zisk a trzby jsou stabilni. Provadéni analyz a progndz je snadné. Kurz akcie mé nizkou

volatilitu.
10



Oligopol se vyznacuje existenci n€kolika stejn¢ velkych firem v odvétvi. Kazda z téchto
firem zaujima relativné rovnomérny podil na trhu. Jejich trzby a zisk nebyvaji
prili§ proménlivé. Jsou vSak néachylnéjsi k cyklickym zméndm nez firmy s monopolnim

postavenim. Existuji bariéry vstupu do odvétvi, jsou vSak prekonatelné.

Dokonala konkurence je pouze teoretickym mikroekonomickym modelem. V redlném
svéte neexistuje. Vyznacuje se velkym mnozstvim firem na trhu. Neexistuji zadné bariéry

vstupu do odvétvi, cena se odviji od nabidky a poptavky.

Nedokonald konkurence je pifedstavovana veétSim mnozstvim firem v odvétvi,
nebot’ vstupu do odvétvi nebrani z4dné vyrazné prekazky. Zadny podnik na tomto trhu nema
vyznamné postaveni, a proto ani zadnou vyhodu pfi tvorbé cen a dosazeni nadprimérnych
zisk. Vyvoj ziskll a trzeb je znacn€ nestaly a mulze byt ovlivnén cyklicnosti odvétvi.

Analyza se zde provadi velmi komplikované a vysledek mize byt nepiesny.
Role regulatornich organu

Kazdé odvétvi je vystaveno urcité regulaci ze strany zakonodarct. Regulace se vsak lisi
v jednotlivych odvétvich dle pouziti metod a zplsobt, které maji dopad jak na hospodatsky
vysledek podniku, tak i na jeho akciovy kurz. Mezi tato regulacni opatieni patii omezeni
vstupu do odvétvi udélovanim licence, regulace cenotvorby (stanoveni cenovych stroptl),
opatieni k vyvolani dodate¢nych naklada firem, poskytovani dotaci a subvenci, preference
odvétvi ze strany vlady, urceni zékladnich pravidel hospodaiské soutéze. (Rejnus, 2010,

Vesela, 2011)

2.3 Firemni fundamentalni analyza

Je tfeti Grovni fundamentdlni analyzy. Tato analyza hodnoti firemni fundamentalni
faktory, které se tykaji analyzované akcie a podili se na tvorbé€ vnitini hodnoty akcie. Vyuziva
rizné analytické metody, modely a nastroje. Po vypocCtu vnitini hodnoty akcie dochazi
k porovnani s kurzem akcie. Vysledkem tohoto srovnani je zjiSténi, zda je akcie
podhodnocena nebo nadhodnocena nebo spravné ocenéna. Firemni fundamentalni analyza
zahrnuje zkoumani spolecnosti z hlediska vlastnické struktury, hospodaiské ¢innosti, situace
na trhu a také analyzy podnikového hospodafeni a financ¢ni situace. (DluhoSova, 2010,

Mafrik, 2011, Rackova, 2011)
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2.3.1 Objasnéni firemniho prostiedi a postaveni firmy na trhu

Zkouma spolecnost jako celek a hodnoti postaveni spole¢nosti v ramci jejiho relativniho
trhu. Tato Cast fundamentalni analyzy se zamétuje na hodnoceni charakteristik: vlastnické
struktury, organi spravy a fizeni spolec¢nosti, pfedmétu ¢innosti, odbératelsko-dodavatelskych
vztahl, vyuzivani technologii a pracovniho kapitalu, postaveni na trhu, strategii a cilt
spolecnosti, dividendovou a investicni politiku, vyhlidky do budoucnosti apod. (Rejnus, 2010,

Vesela, 2011)

2.3.2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza hodnoti finan¢ni situaci v podniku, posuzuje vyhlidky pro budouci
vyvoj, pro stanoveni opatieni ke zlepSeni ekonomické situace ve spolecnosti
a k jejimu zajisténi prosperity 1 pfipadného zkvalitnéni rozhodovaciho procesu. Je soucasti
komplexniho finanéniho zfizeni firmy, nebot’ se v ni promitd kvalita a kvantita vyroby,
marketingova uroven, obchodni Cinnosti, inovace a dal§i aktivity spolecnosti.

Informace potfebné pro finan¢ni analyzu jsou obsaZeny v Gcetnich vykazech.
Zdroje informaci pro financni analyzu

Pro zpracovéani financni analyzy je potiebné ziskat kvalitni a komplexni vstupni
informace k dané spolecnosti. Zakladnim zdrojem téchto dat jsou informace obsazené
v ucetnich zavérkach a v legislativé. Mezi legislativni piedpisy patii obcansky zakonik, zakon
o ocenovani majetku, zdkon o ucetnictvi a zdkon o cendch. Hlavnimi finanénimi vykazy
ucetni zaveérky jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptehled o penéznich tocich, piehled

o zméndch vlastniho kapitalu, ptilohy k tcetni zavérce.

Rozvaha podava prehled o stavu majetku spole€nosti (aktivech) a stavu zdroju jejiho
kryti (pasivech) v penéznim vyjadieni k urcitému casovému okamziku. Aktiva predstavuji
majetkovou strukturu, pasiva zaznamenavaji financni strukturu podniku. Bilan¢ni rovnici

rozvahy je rovnost mezi celkovymi aktivy a celkovymi pasivy, viz Tabulka €. 2.1.
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Tabulka ¢. 2.1 Struktura rozvahy

Oznac. PoloZky aktiv Oznac. PoloZky pasiv

A. Pohledavky za upsany kapital A. Vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek AL Zakladni kapital

B.L Dlouhodoby nehmotny majetek AL Kapitalové fondy

B.IL Dlouhodoby hmotny majetek A.IlIl.  |Fondy ze zisku

B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. |Vysledek hospodaieni minulych let

Vysledek hospodateni bézného

AV. ucetniho obdobi
C. ObéZna aktiva B. Cizi zdroje
C.L Zasoby B.L Rezervy
C.IL Dlouhodobé pohledavky B.IL Dlouhodobé zavazky
C.III. |Kratkodobé pohledavky B.III. | Kratkodobé zavazky
C.IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. |Bankovni uvéry a vypomoci
D. Ostatni aktiva C. Ostatni pasiva
D.I Casové rozliseni C.L Casové rozliseni

Zdroj: Dluhosova (2010), viastni zpracovani

Vykaz zisku a ztraty slouzi k zjiSténi zplsobu tvorby a vySe vysledku hospodateni
za urCité obdobi prostiednictvim piehledu o pohybu nékladi a vynosii za jednotlivé ¢innosti.
Néklady se definuji jako penézni vyjadieni spotfeby vyrobnich ¢initeld. Vynosy jsou
penéznim vyjadienim vysledki plynoucich z provozovani podniku, jde tedy o finanéni ¢astku
z prodeje zbozi a sluzeb. Vysledek z hospodafeni za ucetni obdobi je sestaven z vysledku

hospodateni za béZznou ¢innost a mimotadného vysledku hospodateni, viz Tabulka €. 2.2.

Tabulka &. 2.2 Struktura vykazu zisku a ztraty

Symbol Polozka
OM | + OBCHODNIMARZE
Tp + Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
NPp - Provozni naklady
VHp = Provozni vysledek hospodareni
Vi +  Vynosy z provozni ¢innosti
Nr - Naklady z finan¢ni ¢innosti
VHpg = Financ¢ni vysledek hospodaieni
Dg - Dan z pfijmu za béZnou €innost
VHg = Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (VHp + VHy - Dp)
Vum +  Mimotadné vynosy
Nm - Mimofadné naklady
Du - Dan z mimofradné ¢innosti
VHy = Mimoradny vysledek hospodareni
VH = Vysledek hospodareni za icetni obdobi (VHg + VHy)

Zdroj: Dluhosova (2010), vlastni zpracovani
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Vykaz o penéZnich tocich zobrazuje informace o zménédch penéZnich prostfedkl
podniku. Vyjadiuje jaké mnozstvi penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalent spole¢nost
ziskala a k jakym ucelim je pouzila v ur¢itém obdobi. K sestaveni tohoto vykazu existuje
metoda pfiméd a nepiima. Pro ucel této prace je vykaz sestaven nepiimou metodou,
ktera penézni toky dé€li na penézni prostiedky a ekvivalenty z provozni investi¢ni a finanéni

¢innosti podniku, viz Tabulka ¢. 2.3. (Dluhosova, 2010, Matik, 2011, Rickova, 2011)

Tabulka &. 2.3 Neprimd metoda vypoctu cash flow

Symbol Polozka
EAT + Cisty zisk
ODP +  Odpisy
A ZAS - Zména stavu zasob
APOHL | - Zména stavu pohledavek
AKZAV | + Zména stavu kratkodobych zavazki

CFprov Cash flow z provozni ¢innosti
A DA - Prirastek dlouhodobych aktiv (investice)

CFiny = Cash flow z investi¢ni ¢innosti
A BU + Zména bankovnich uvéru
ANZ + Zména nerozdélného zisku minulych let
A DIV - Dividendy
EA +  Emise akcii
CFiin = Cash flow z finanéni ¢innosti
CF.a = Cash flow celkem = CFy,y + CFjyy + CFpy

Zdroj: Dluhosova (2010), viastni zpracovani
2.3.2.1 Metody finan¢ni analyzy

Pti zpracovani finan¢ni analyzy je dulezité zvolit spravnou metodu s ohledem
na ucelnost, nakladovost a spolehlivost. Tato volba je garanci hodnovérnych zaveéra, nizsiho
rizika pfi chybném rozhodnuti a vy$si o¢ekavané Uspé&Snosti. Metody pouzité ve financni
analyze lIze Clenit, dle DluhoSové, (2011), na deterministické a matematicko-statistické
metody. Deterministické metody se pouZzivaji pro béznou financni analyzu spole¢nosti,
napf. pro analyzu souhrnného vyvoje, pro kombinace trendii a struktury, pro analyzu
odchylek a mens$i pocet obdobi. Mezi tyto metody se fadi: horizontdlni analyza, vertikalni
analyza, vertikdlné-horizontalni analyza, pomérova analyza, analyza soustav ukazateli,
analyza citlivosti. Matematicko-statistick¢é metody posuzuji determinanty a faktory vyvoje,
urCuji kauzalni zéavislosti a vazby. Tyto metody pracuji s Udaji delSich casovych fad.
Nalezi zde metoda regresni analyzy, diskriminacni analyzy, analyzy rozptylu a testovani

statistickych hypotéz (t-test, F-test). (Dluhosova, 2010)
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2.3.2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je analyzou vyvojovych trendii. Studuje zmény absolutnich
ukazatelll a také jejich procentni zmény v Case. Pracuje s udaji z finan¢nich ucetnich vykaza
minimaln¢ z dvou po sobé jdoucich obdobi. Absolutni zména informuje, o kolik jednotek
se zménila prislusna polozka v case, viz vzorec (2.1). Procentualni zména vyjadiuje,

o kolik procent se zméni ptisluSna polozka v Case, viz vztah (2.2).
Absolutni A=U, -U,_,, (2.1)

U, 22)

. ’ UZ‘ -
Relativni A=—————,
t—1

prficemz U; je hodnota ukazatele bézného roku a Ug; je hodnota ukazatele roku

predchoziho. (Dluhosova, 2010)

2.3.2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je analyza struktury. Pfedstavuje procentudlni rozbor a posouzeni
podilu dil¢ich slozek ucetniho vykazu k souhrnnému absolutnimu ukazateli.

Vypocet se provadi dle vzorce (2.3).

U
Podil na celkuzzl’] -100, (2.3)
pfiemZz U; je hodnota dilciho ukazatele, Y U; je velikost absolutniho ukazatele.

(Dluhosové, 2010)

2.3.2.1.3 Pomérova analyza

Pomérova analyza pfedklada rychly obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikach
firmy. Pomérovy ukazatel lze konstruovat jako pomér jedné nebo vice ucetnich polozek
k jiné polozce nebo jeji skuping. Udaje o Gdetnich polozkach vychazeji z kombinace
jednotlivych ucetnich vykazi. Mezi pomérové ukazatele lze zaradit ukazatele rentability,

aktivity, zadluzenosti, likvidity a kapitalového trhu.
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Ukazatele rentability

Tato skupina ukazateli predstavuje vynosnost vlozeného kapitdlu. Informuji
o schopnosti podniku tvofit nové zdroje a dosahnout zisku s vyuzitim investovaného kapitalu.
Ukazatele jsou predmétem zdjmu akcionaiti a investori. Mély by dosahovat dlouhodobou
udrzitelnost. V diplomové praci se vyuzivaji ukazatele: rentabilita dlouhodobého kapitalu,

rentabilita aktiv, rentabilita trzeb.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdroju.
Informuje o tom, kolik korun ¢istého zisku piipadne na jednu korunu vlastniho kapitalu.

Vypocet 1ze provést dle vztahu (2.4).

rog= AT (2.4)
viastni kapital

Rentabilita aktiv (ROA) pométuje zisk pfed zdanénim a uroky s aktivy bez ohledu
na to, z jakych zdroji jsou financovany. Ukazuje, kolik korun celkového vlozeného kapitalu

je zapotiebi k vytvoreni jedné koruny zisku, viz vzorec (2.5).

EBIT (2.5)
aktiva

ROA =

Rentabilita dlouhodobych zdroj (ROCE) vyjadfuje vynosnost dlouhodobého kapitalu.
Udava, kolik korun dlouhodobého kapitalu je zapotiebi k ziskani jedné koruny zisku,

viz vztah (2.6).

ROCE = EBIT (2.6)
dlouhodoby kapital

Rentabilita trzeb (ROS) zndzornuje efektivnost dosazeni zisku, tzn., kolik korun ¢istého

zisku pfipada na jednu korunu trzeb. ROS vychazi ze vzorce (2.7).

EAT
trzby

ROS =

2.7)
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méti schopnost podniku dostat svym zdvazkim v dané vysi a v Case.
Odpovidaji na otazku, jak rychle je schopen podnik pfeménit sva obézna aktiva na penézni
prostiedky. Pro ucely posouzeni platebni schopnosti jsou vyuzivany nasledujici ukazatele:
ukazatel celkové likvidity, pohotové likvidity a okamzité¢ likvidity. Dals§i ukazatel,

ktery souvisi s touto skupinou ukazatelt je ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu.

Celkova likvidita (bézna likvidita) poméiuje objem béznych aktiv a objem
kratkodobych zavazkli v podniku. Jeji vyvoj by mél byt v Case stabilni a doporucuje se,
aby se pohyboval v rozmezi intervalu 1,5 - 2,5. Podstatnéjsi, nez dosazeni hodnot v daném
rozmezi, je srovnani hodnot s podniky obdobného charakteru nebo s primérem odvétvi.
Problém ukazetele spo¢iva v niz8i vypovidajici schopnosti, nebot nerozliSuje strukturu
obéznych aktiv z hlediska likvidity a strukturu kratkodobych zavazki z hlediska doby
splatnosti. Vypocet se provadi dle vzorce (2.8).

Celkova likvidita=— °0¢="4 aktiva 2.8)
kratkodobé zdvazky

Pohotova likvidita srovnadva pohotové prostiedky s obéZznymi aktivy. Mezi pohotové
prosttedky patfi penézni prostiedky v pokladné¢ a na bankovnich uctech, obchodovatelné
cenné papiry, pohledavky po korekci. Uvedena likvidita by méla mit rostouci trend a hodnoty
v rozmezi od 1,0 do 1,5. Hodnoty zavisi zaroven na typu ¢innosti podniku, na odvétvi,
do kterého je podnik zatfazen a na firemnich strategiich. Vypocet je vysledkem vztahu (2.9).

obézna aktiva —zdasoby (2.9)
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Okamzitd likvidita (pokladni likvidita) porovnavd nejlikvidngjsi obéznd aktiva
a kratkodobé zavazky. Mezi nejlikvidnéjSi ob&zna aktiva lze fadit penéZni prostredky
v pokladné a na uctech v bankach, Seky, kratkodoby finan¢ni majetek. Trend tohoto ukazatele
by mél byt rostouci. Optimalni hodnota dosahuje alespoil hodnoty 0,2. Ukazatel je vypocten
dle vzorce (2.10).

pohotové platebni prostiedky (2.10)
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita=

17



Cisty pracovni kapital (CPK) vyjadiuje, jaka ¢ast ob&zného majetku je financovana
dlouhodobymi zdroji. Na tento rozdilovy ukazatel se nahlizi z pohledu aktiv a pasiv.

Vysledek dle vzorcii (2.11) a (2.12) musi byt shodny.

CPK z pohledu aktiv =0A—CK ,, (2.11)
CPK z pohledu pasiv=CK ,,, —stala aktiva, (2.12)

pficemz OA jsou obézna aktiva, CKgr pfedstavuje cizi kapital kratkodoby a CKpp vyjadiuje

cizi kapital dlouhodoby.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity lze charakterizovat jako ukazatele relativni véazanosti kapitalu
v riznych formach aktiv. Jedna se o ukazatele doby obratu, které vyjadiuji délku jednoho
obratu ve dnech a obratovosti, kterd méfi intenzitu vyuziti daného majetku za ur€ity interval.
V diplomové praci se pouzily ukazatele: doba obratu a obratky celkovych aktiv, zdsob,

zavazkl, pohledavek.

Doba obratu celkovych aktiv, viz vztah (2.13), ukazuje, za kolik dni se celkovy majetek

z podniku pfeméni na trzby. Hodnoty tohoto ukazatele by mély mit v ¢ase klesajici tendenci.

Doba obratu celkovych aktiv:M (2.13)
trzby

Doba obratu zéasob, viz vzorec (2.14), informuje o tom, za jak dlouho se zasoby pfeméni
na penézni prostiedky. Cim mensich hodnot podnik v &ase dosahuje, tim efektivnéji hospodai
se svymi zasobami.

zdsoby - 360

2.14
trzby -19)

Doba obratu zasob=

Doba obratu kratkodobych zavazkl vyjadiuje, za kolik dni je spolecnost schopna
uhradit své zavazky. Tento ukazatel by mél byt v Case stabilni, nebot” informuje o solidnosti
a platebni discipling k véfitelim. K vypoctu se pouziva vzorec (2.15).

zavazky - 360

Doba obratu kratkodobych zavazkii= -
trzby

(2.15)
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Doba obratu pohledavek vystihuje, za kolik dni primérné dojde k thrad¢ pohledéavek.
Ukazatel odrazi platebni moralku odbératell a strategii fizeni pohledavek v podniku.

V case by mél klesat. Vypocet proveden dle vztahu (2.16).

e pohledavky-360 (2.16)

Doba obratu pohledave -
trzby

Obratka celkovych aktiv, viz vzorec (2.17), méfi intenzitu vyuziti majetku. V case

by méla mit rostouci trend a slouzi k mezipodnikovému srovnani.

trzby (2.17)

Obratka celkovych aktiv=
aktiva

Obratka zasob oznacuje, kolikrat jsou zasoby bcéhem roku proddny a opétovné

naskladnény. K vypoctu je vzorec (2.18).

trzby (2.18)
zdasoby

Obratka zasob=

Obratka kratkodobych zavazki sleduje pomér kratkodobych zavazkii a trzeb,
viz vztah (2.19).

trzby

Obratka krdtkodobych zavazkii = (2.19)

kratkodobé zavazky—kratkodobé uvery

Obratka pohleddvek vypovida o tom, kolikrat se pohledavky ve spolecnosti obrati

za jeden rok, viz vzorec (2.20).

Obrdtka pohledavek=— "2 (2.20)
pohledavky

Ukazatele zadluZenosti a finan¢ni stability

Ukolem analyzy finanéni stability je posouzeni zdrojii financovani. ZadluZenost
informuje nejen o tom, zda podnik je zadluZen, ale i o urokovém zatiZeni a schopnosti splacet
své zavazky. Pro analyzu se pouzily ukazatele: podil vlastniho kapitalu na aktivech, celkova

zadluzenost, zadluzenost vlastniho kapitalu, irokové kryti a irokové zatizeni.

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech vyjadfuje finan¢ni samostatnost podniku,
tzn., z jaké miry jsou aktiva kryta vlastnimi zdroji. V Case trend tohoto ukazatele by mél rist.

Vypocet ukazatele viz vzorec (2.21).
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viastni kapital (2.21)

Podil viastniho kapitdlu na aktivech=
aktiva

Celkova zadluZenost méfi podil véfiteld na celkovych aktivech. Ukazatel odrazi
rizikovost pro vétitele a ovliviiuje vynosnost podniku. Trend tohoto ukazatele by mél v Case

klesat. Celkovou zadluzenost zndzoriuje vzorec (2.22).

cizi kapital'loo (2.22)
aktiva

Celkova zadluzenost=

Zadluzenost vlastniho kapitdlu objasiiuje, jak cizi zdroje pokryvaji vlastni kapital.
Doporucenym intervalem, ve kterém by se mél tento ukazatel pohybovat je 80 % az 120 %.

Ukazatel odrazi postoj vlastnika firmy k riziku a je vypocten dle vzorce (2.23).

cizi kapital

Zadluzenost viastniho kapitdalu= (2.23)

viastni kapital
Urokové kryti vypovida o tom, kolikrat je zajisténa uhrada trok®, kolikrét je spoleénost
schopna pokryt ze svého zisku uroky vzniklé s vyuzitim ciziho kapitadlu. Ma vypovidajici
schopnost nejen z pohledu vynosnosti pro vlastnika, ale i z pohledu platebni schopnosti trokli

pro véftitele. Vzorec (2.24).

Urokové kryti = EBIT (2.24)
nakladové uroky

Urokové zatizeni informuje o tom, kolik procent zisku pfed zdanénim je odcerpano
na uroky. Ukazatel nejenom posuzuje vyvoj rentability, ale 1 vynosnosti. Urokové zatiZeni se

ziské ze vztahu (2.25).

ndkladové viroky 100 (2.25)
EBIT

Urokové zatizeni=

Ukazatele kapitalového trhu

Piedkladaji informace o tom, jak vidi budoucnost podniku investofi. Kromé pouZiti
ucetnich dat, Cerpaji 1 z udaju kapitdlového trhu. Podminkou pro vypocet ukazatele
kapitalového trhu je, aby podnik mél pravni formu akciové spolecnosti a jeho akcie byly
volné obchodovatelné na kapitalovém trhu a vedl podvojné Gcetnictvi. Piedstavi se ukazatele:
Price-Earnings Ratio, ukazatel ¢istého zisku na akcii, ukazatel ucetni hodnoty akcie, ukazatel
dividendového vynosu, ukazatel dividendy na akcii, ukazatel dividendového kryti

a Price/book value.
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Price-Earnings Ratio pfedava informace o odhadu poctu potiebnych let ke splaceni ceny
akcie jejim vynosem, tzv. ukazuje dobu névratnosti investice a rentabilitu. Sdé€luje, kolik jsou
investofi ochotni zaplatit za jednu jednotku mény vykazovaného zisku. Vyplyva

to ze vzorce (2.26).

Price— EarningsRatio=— ’trz'nl cend ak‘Cjze (2.26)
cisty zisk na akcii (EPS)

Ukazatel Cistého zisku na akcii, viz vzorec (2.27), vyjadiuje, kolik pfipada Cistého zisku
a jakou maximalni vy§i dividend je moZné vyplatit na jednu akcii. Cim vys$si hodnoty
ukazatel dosahuje, tim investor bude spokojené;si.

. cisty zisk
Cisty zisk na akciiz# (2.27)
pocet akcii
Ukazatel tcetni hodnoty akcie urcuje vykonnost a rust podniku. Trend tohoto ukazatele

by mél mit rstovy charakter. Vypocet lze provést dle vzorce (2.28).

Ucetni hodnota akcie = viastni_kapitdl (2.28)

pocet akcii
Ukazatel dividendového vynosu. Prostfednictvim tohoto ukazatele lze vyjadfit
vynosnost akcie. Vypocet podle vzorce (2.29) zohlediuje jiz skutecnou vysi vyplacené

dividendy.

Dividendovy vynos:dlvfd,enda nda ak‘cu (2.29)
trzni cena akcie

Ukazatel dividendy na akcii uddva pomér celkové vyplacenych dividend a poctu akcii

podniku. Predklada ¢astku, kterou vlastnik obdrzi na jednu akcii, viz vztah (2.30).

. .. uhrn rocnich dividend
Dividenda na akcii=—— - - — (2.30)
pocet emitovanych dividend

Ukazatel dividendového kryti hodnoti, kolikrat je dividenda pokryta piipadajicim
ziskem a zaroven vypovida o pouZiti zisku na jiny ucel. Je ddn vzorcem (2.31).
cisty zisk

Dividendové kryti=- — —
uhrn roc¢nich dividend

(2.31)
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Price/book value je ukazatelem, ktery oceiiuje vykonnost podniku. Poukazuje na to,
kolikrat trzni hodnota akcie prevySuje vlastni kapital podniku piipadajici na jednu akeii.

Vyplyva ze vzorce (2.32). (Dluhosova, 2010, Marik, 2011, Ruckova, 2011)

Price/ book value= frini cena akcie (2.32)

vlastni kapital na akcii

2.3.3 Analyza rizika

Z pohledu zadluzenosti se provadi analyza rizika. V diplomové praci je zaméfena

na celkové riziko, které se dale ¢leni na provozni a finan¢ni riziko.

Provozni riziko (podnikatelské riziko) ztvariuje nejistotu ve vynosech, jejichz pfi¢inou
je proménlivost prodeje nebo vysokd Uroven fixnich provoznich nakladu.
Lisi se podle odvétvi nebo oboru, v némz podnik se realizuje. Analyza tohoto rizika je spjata
se strukturou variabilnich a fixnich nékladi ve spole¢nosti. Podnikatelské riziko je méteno
podle koeficientu provozniho rizika, ktery vyjadiuje citlivost zmény vysledku hospodareni
pfed zdanénim a uroky (EBIT) na zménu trzeb, viz vzorec (2.33). Oznamuje podniku,

o kolik procent se zméni EBIT, jestlize se zméni trzby o jedno procento.

%A EBIT
Koeficient provozniho rizika:A)i (2.33)

% Atrzby

Finan¢ni riziko odrazi miru zapojeni cizich zdrojl pfi financovéni firmy a toto riziko je
neoddélitelné spjato s provoznim rizikem. Uvedené riziko lze vyjadiit pomoci vztahu
mezi zadluZzenim, provoznim hospodatenim a Cistym ziskem. Jedna se o citlivost ¢istého zisku
na zménu EBITU pfi stejné mife zadluZzeni a stejné urokové sazbé. Lze vypocist

dle koeficientu finan¢niho rizika, viz vzorec (2.34).

%AEAT (2.34)

Koeficient finanniho rizika=—————
%A EBIT

Celkové riziko tvofi soucet finanéniho a provozniho rizika. Vyjadiuje citlivost zmény
Cisttho zisku na zmény trzeb. Vypocte se pomoci koeficientu celkového rizika,

viz vztah (2.35).

%A EAT (2.35)

Koeficient celkového rizika= -
% Atrzby

22



2.3.4 Bankrotni a bonitni modely

V ptedchozich podkapitolach se nahlizi na hodnoceni finan¢ni situace podniku
prostiednictvim jednotlivych ukazateli. Nyni se zhodnoti finan¢ni situace podniku souhrnné
pomoci jediného koeficientu. Predstavi se bankrotni modely (Altmaniiv index divéryhodnosti

a Index IN) a posléze bonitni modely (Quick test, Bilan¢ni analyza 1.).
Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uzivatele o ohrozeni podniku bankrotem.
Vychézi se ze skute¢nosti, Ze podnik je ohrozen tipadkem jiz uréitou dobu pted touto udalosti

a vykazuje typické bankrotni symptomy (problém s béznou likviditou a rentabilitou

vvvvv

Altmaniiv index divéryhodnosti vychdzi z propoctu indexu celkového hodnoceni.
Vypocet Altmanovy rovnice divéryhodnosti, znamé také jako Z-skore (2.36), se stanovi
jako soucet hodnot péti béznych proménnych ukazatel, kterym je pfifazena rizna vaha.
Cilem tohoto indexu je odlisit bankrotujici podniky od spole¢nosti, kterym pravdépodobnost
bankrotu hrozi minimalné. Interpretace vysledku Z-skore je nasledujici: hodnoty nizsi
nez 1,81 vyjadiuji pomérné vyrazné financni problémy a moZnost bankrotu. Hodnoty
vintervalu od 1,81 do 2,98 se oznacuji jako pasmo Sedé zény, vysledky jsou v normé.
Hodnoty nad 2,99 informuji o prosperit¢, v budoucnosti nebude spole¢nost ohroZena

bankrotem.

7 — skére=1.2- pracovni kapital 14 viastni kapital — zakladni kapital N
aktiva aktiva (2.36)
_trzni kapitalizace trzby

EBIT o6 +1,0

33 5
aktiva cizizdroje aktiva

Index IN neboli index diivéryhodnosti zachycuje ekonomickou situaci a zvlastnosti
v ucetnich vykazech. Véhy indexu IN jsou vybrané podle odvétvi. Vahy V2 a V5 jsou
pro vSechna odvétvi stejné. Vypocty vysledku je mozno interpretovat: je-li vysledek mensi
nez 1, jde o projev finan¢ni neduZivosti, podnik méa s velkou pravdépodobnosti existencni
problémy. V rozmezi 1 aZ 2, podnik mé nevyhranéné vysledky s potenciondlnim problémem.
Je-li hodnota indexu vyss$i nez 2, jedna se o spolecnost s dobrym financnim zdravim. Uvedené

hodnoty lze ziskat ze vzorce (2.37).
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IN=0.24- aktiva 4011 EBIT +7.61- EBIT +0.48- trzby 537
cizi zdroje nakladové uroky aktiva aktiva (2.37)
401 obéznd aktiva 1192 zavazky po lhiite splatnost
kratkodobé cizi zdroje trzby

Bonitni modely

Bonitni modely se opiraji o zjiSténi financniho zdravi firmy. Snazi se zjistit, zda firma
patii mezi dobré nebo Spatné podniky. Srovnavaji ji s dalSimi spolecnostmi v daném odvétvi

¢1 oboru.

Quick test (Kralickiv rychly test) se sestavuje ze ¢tyi ukazatell, kde kazdy ukazatel
pochdzi z jedné oblasti (stability, likvidity, rentability a hospodaiského vysledku).
Slozeni téchto ukazateli méa zabezpecit vyvaZeni analyzy jak ze strany finanéni stability,
tak z pozice vynosnosti podniku. Nize uvedeny postup vypoctu, viz vzorce (2.38), (2.39),
(2.40) a (2.41), je jednou z modifikaci tohoto modelu. Ohodnoceni tohoto testu je provedeno
pomoci Tabulky ¢.2.4. Kazdému ukazateli dle tabulky je pfifazena znamka. Vysledna
znamka za cely test se vypocte jako primér znamek dosazenych u jednotlivych ukazatelti
v daném roce. Pokud je kritérium vétsi nez 3, podnik se nachazi ve $patné financni situaci.
Pokud je hodnota mezi 1 az 3, podnik se nachézi v Sedé zoné. Hodnoty mensi nez 1 ukazuji,

ze analyzovand spolecnost prosperuje a je finan¢né zdrava.

' kapitd (2.38)
Podil viastniho kapitalu= viastnikapital
aktiva
' cash 2.39
Podil cash flow k obratu=P"Y" c’as’ Jlow (2.39)
provozni vynosy
2.40
Rentabilita celkového kapitalu= EBIT (2:40)
aktiva
cizi zdroje— penézni prosti-edky (2.41)

Doba splaceni dluhu= ;
provozni cash flow
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Tabulka ¢. 2.4 Stupnice hodnoceni Quick testu

Stupnice hodnoceni (znamky)
Ukazatel Velmi Dobry Stiredni Spatny Hrozba
dobry y P insolvence
1 2 3 4 5
Podil vlastniho kapitalu ~30 =0 ~10 <10 <0
(v %)
Podil cash-flow k obratu ~10 3 =5 <5 <0
(v %)
Rentabilita celkového
kapitalu (v %) ~15 ~12 ~8 <8 <0
Doba splaceni dluhu
(v letech) <3 <5 <12 >12 >30

Zdroj: Ruckova (2008), viastni zpracovani

Bilan¢ni analyza I. je soustavou Ctyf zékladnich ukazateli a jednoho celkového
ukazatele. Nevyhodou této analyzy je, Ze pii zdsadnich rozhodnutich a srovnavani s riznymi
spole¢nostmi se jednd pouze o orientacni pohled na situaci v podniku. Vyhodou analyzy je
jeji vyuziti v jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho wvelikost. Celkové hodnoceni
1ze definovat jako vazeny primér hodnot dosazenych u celkovych ukazatelii jednotlivych
skupin. KdyZ hodnota tohoto ukazatele dosahuje nad 1, je systém povazovan za dobry.
Hodnota mezi 1 az 0,5 je povaZovana za inosnou a hodnotu v intervalu 0,5 az 0 1ze posuzovat
za Spatnou. Méné nez 0 znamena, ze spolecnost se nachazi ve velmi kritickém stavu.
Vypocet se provadi dle vzorcu (2.42), (2.43), (2.44), (2.45) a (2.46). (Dluhosova, 2010,
Kislingerova, 2001, Matik, 2011, Rackova, 2011)

| 1 2.42
Ukazatel stability (S)= Vlaé:m,’ kapital (2.42)
stdala aktiva
ey : 2.43
Ukazatel likividity(L)= Jinancni mfljefek+’[?0hledavky (2.43)
2,17 - kratkodobé  dluhy
v (2.44)
Ukazatel aktivity ( A):ﬂ
2 - pasiva
. 2.45
Ukazatel rentability (R)= 8-EAT (2.45)
viastni kapital
2ot lArst (2.46)

Celkové hodnoceni=

12
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2.3.5 Metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je stanoveni wvnitini akcie spole¢nosti.
Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie spolecnosti je vyvinuta fada metod a modela. Vysledek
metod a modeld se porovnava s trznim kurzem akcie. V porovndni mohou nastat situace:
akcie je nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné ocenéna. V ptipadé, ze vnitini hodnota
akcie podniku je mensi nez trzni cena, hodnoti se akcie jako nadhodnocend. Pokud je vnitini
hodnota akcie vyssi nez trzni cena, jednd se o podhodnocenou akcii. V kapitole se popisuji
pouze nekteré metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Jedna se o dividendovy
diskontni model, model diskontovanych penéznich tokti (DCF-Equity), ziskové modely
(P/E ratio, P/BV ratio), bilan¢ni model (a¢etni hodnota) a historické modely (P/S, P/D, P/CF).
Zavérem kapitoly jsou k jednotlivym modelim pfifazeny vahy vyjadiujici pravdépodobnost
jejich vyznamnosti dle vypovidajici schopnosti. Kone¢nd vyslednd hodnota je stanovena

na zaklade¢ jejich soucinu.
Dividendovy diskontni modely

U téchto modelll se vychazi z piedpokladu, Ze vnitini hodnotu akcie dané spolecnosti
pfedstavuje soucet vSech budoucich ocekavanych penéznich tokli plynoucich z akcie
(dividenda nebo penézni prosttedky z brzkého prodeje akcie), na diskontovanou soucasnou
v ¢ase vyplacené hodnoty dividendy nez absolutni hodnota. Dividendové diskontni modely
se uzivaji pii splnéni tii pfedpokladii: dlouhodobé stabilni dividendové politiky, vysoké miry
zavislosti vySe dividend a FCFE, stabilni struktury financovani. V souvislosti s drzbou akcii
se modely rozliSuji: na dividendové diskontni modely s nekonecnou dobou drzby

a s kone¢nou dobou drzby.

Dividendové diskontni modely s nekonefnou dobou drzby se pouzivaji
pro hodnoceni akcii, které se v blizké budoucnosti nebudou prodavat. Vnitini hodnota akcie
téchto modelt je rovna souctu hodnot plynoucich z budoucich dividend z dané drzby akcie.
Hodnota by méla odrazet spravné ohodnoceni akcie z dlouhodobého hlediska. Nevyhodou je,
ze dané modely nejsou schopny zachytit kratkodobé odchylky skutecného kurzu akcie

od jeji vnitini hodnoty. Vzorec (2.47) zobrazuje obecny vypocet modelu.
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_ D + D, + D, +ot D, , (2.47)
1+k (+k)? (+k)° A+k)"

0

kde ¥y je cena akcie v bézném obdobi, D; D, D;...D, jsou ocCekavané dividendy

v jednotlivych letech a k je pozadovana vynosova mira akcie.

Dividendové diskontni modely s konecnou dobou drzby lze pouzit u akcii,
u kterych je uvazovano o brzkém prodeji. Cenu akcie tvofi nejen ocCekavana dividenda,
ale také prodejni kurzovni cena akcie. Model je vhodny pro pouziti pro kratké obdobi,
divodem je schopnost odhadnout budouci cenu akcie na jeden az dva roky doptedu.

Vypocet modelu je proveden podle obecného vzorce (2.48).

Y D P

V":; (1+/nc)" T asnY (2.48)

kde N je obdobi, v némz konc¢i drzba akcie, V) je cena akcie v bézném obdobi, D, je
oc¢ekavana dividenda v jednotlivych letech, Py je ofekavany akciovy kurz na konci drzby

a k je pozadovana mira vynosu akcie.

Podle fazi zivotniho cyklu a budouciho vyvoje vySe vyplaceni dividend
dané spole¢nosti se dividendové diskontni modely ¢leni na: dividendovy diskontni model
s nulovym rastem, jednostupnové dividendové diskontni modely, dvoustupiiové dividendové
diskontni modely, tfistupnové dividendové diskontni modely a H-model. Charakterizovat

se budou pouze dvoustupiiové dividendové diskontni modely, které jsou pouZity v této praci.

Dvoustupiiové dividendové diskontni modely vychézeji z predpokladu dvou rozdilnych
meér rastu ¢i poklesu dividend ve dvou riznych obdobich (fazich). V prvni fazi se mira rlstu
prezentuje nadprimeérnym nebo podprumérnym vyvojem hospodatreni daného podniku. Délku
trvani faze stanovi analytik dle svého uvazeni a dle svych potieb. V druhé fazi se poukazuje
na vyvoj sektoru nebo ekonomiky, v némzZ podnik puasobi. Jeji délka je vétSinou nekonecna.

Vypocet 1ze provést podle vzorce (2.49).

L D, -(1 D -(1 .
Vozz o (1+g)) + P d+g) -(I+g,)

pam (1+k) A+k)7 -(k—g,) (2.49)

kde Dy je vyse dividendy v bézném roce, g; je mira ristu dividend v prvni fazi, g, mira ristu
dividend v druhé fazi, T je doba trvani prvni faze a kje pozadovana mira vynosu. (Bodie,

Kane, Marcus, 2011, Vesela, 2011)
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Modely diskontovanych penéZnich toku

Tyto modely, oproti ostatnim modelim, pracuji i s volnymi penéznimi prostiedky
plynoucimi z podnikatelské ¢innosti podniku, které zlistanou po vyplaté dividend a splaceni
veskerych zavazkl ve spolecnosti. Predpoklady, pro tyto modely, jsou: existence efektivniho
kapitalového trhu, struktura kapitalu ve spolecnosti, ktera je tvofena pouze vlastnim kapitalem
a dluhem, existence jediné¢ dan¢ (dan¢ diichodové), investice podniku dosahujici do vyse
odpist (divodem je princip neomezeného trvani podniku). Mezi modely patfi model Free
Cash Flow to Equity (FCFE), model Freee Cash Flow to Firm (FCFF), model upravené
soucasné hodnoty volného cash flow (APV). V préci je pouzit jen model FCFE.

Model FCFE stanovi vnitini hodnotu akcie na urovni akciondil, je zde ocenén
jen vlastni kapital podniku. Volné penézni prostiedky v tomto modelu predstavuji prostredky
zlstavajici akciondiim z cistého zisku po Uhradé urokd a splatek z uveért, jistin, kupond
z dluhopisti emitovanych spolecnosti a thrad¢ investi¢nich vydaji. Dale tyto prostfedky jsou

navyseny o hodnotu nové emitovanych dluhovych instrumentti a odpisi, viz vzorec (2.50).

FCFE, = EAT + ODP — INV — ACPK — splatka dluhu + nové emitované dluhové instrumenty (2.50)

Diskontni mira modelu zahrnuje pouze naklady na vlastni kapital. Z obecného pravidla
plati, ze ndklady na vlastni kapital jsou vyssi nez naklady na cizi kapital. Tento fakt je
zpusoben danovym Stitem u nékladt ciziho kapitdlu. Na zaklad¢ vzorce (2.51), se stanovi

hodnota podniku jako perpetuita.

FCFE (2.51)
Vo="""

e

kde FCFE je volny cash flow pro vlastniky a r, jsou ndklady na vlastni kapital.

Pfi stabilnim ristu se vychazi ze vzorce (2.52).

FCFE
V,= : (2.52)
r,.— 8

kde FCFE je volny cash flow pro vlastniky, 7. jsou naklady na vlastni kapitdl a g je

oc¢ekavany rust podniku.
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Samotnou vnitini hodnotu dvoufazového propoctu lze zjistit ze vzorce (2.53).

. iFCFE FCFEM.(HF),T (2.53)
TS0+ (r—gy) ar

kde r.; jsou naklady vlastniho kapitdlu v prvni fazi, r., jsou naklady vlastniho kapitalu
ve druh¢ fazi, druhy zlomek vyjadiuje pokracujici hodnotu ve druhé fazi, g je rust podniku

v druhé fazi. (Bodie, Kane, Marcus, 2011, Vesela, 2011)
Ziskové modely

Pracuji s polozkou cisty zisk. Pii sestaveni dochazi k rtiznym rozkladim a upravam
této polozky. Vyhodou je to, ze patii do skupiny modelt, které zohlediuji casovou hodnotu
penéz. Z téchto modell 1ze vyjadiit rizné ukazatele kapitalového trhu: P/E ratio, P/BV ratio,

P/S ratio. V diplomové praci se uvadi prvni dvé metody.

Metoda zaloZena na ukazateli P/E ratio zobrazuje vztah mezi aktudlnim kurzem akcie
a Cistym ziskem na akcii. Informuje o mnozstvi jednotek, které je nutno zaplatit za jednu
jednotku zisku. Metoda se neda pouzit v pripade, kdyz podnik dosahuje zaporného vysledku
hospodafreni (ztratu). Nedoporu€uje se srovnani mezi firmami v riznych zemich, odvétvich
a v ruznych casovych obdobich. Rozlisuji se tfi zdkladni druhy: béZné P/E ratio, normélni P/E

ratio a Sharpovo P/E ratio.

Bézné P/E ratio informuje investory o mife atraktivnosti akcie. Vypocte se jako pomér
aktualniho kurzu akcie a cistého zisku na akcii, viz vztah (2.54). Vypoctena hodnota
se porovnava s ukazatelem Sharpovo P/E ratio, viz vztah (2.55). Srovnéni sdéluje, zda akcie

je podhodnocena, nadhodnocené ¢i spravné ocenéna.

"U

Bézné P/E ratlo—E—O (2.54)
kde Pyje bézny kurz spravné ocenéné akcie a Ey je Cisty zisk v béZzném roce.

Sharpovo P/ E ratio = w, (2.55)

k—g

kde p je vyplatni pomér, k je poZzadovana vynosova mira, g je mira ristu zisku (dividend).
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Normalni P/E ratio slouzi k vypoctu vnitini hodnoty akcie spolecnosti. Vypocet

se provadi dle vzorce (2.56).

Normd]nz’P/Eratio:(Pj E, = P -E|, (2.56)
E)y k—g

kde Py je bézny kurz spravné ocenéné akcie, p je dividendovy vyplatny pomér,
k je pozadovana vynosova mira akcie, g je mira ristu zisku (dividend), E; je ocekdvany Cisty

zisk v budoucim roce, (P/E)yje normalni P/E ratio.

Metoda zaloZena na ukazateli P/BV ratio porovnava hodnoty aktudlni ceny akcie
aucetni hodnoty vlastniho kapitdlu na akcii. Informuje o mnozstvi penéznich jednotek,
které ptedlozi investofi za jednu penézni jednotku vlastniho kapitalu. Metoda neni vhodna
pro mezipodnikové srovndni, protoze kazdd spolecnost mé rizné ucetni vnitropodnikové

smérnice. Existuji tfi druhy: bézné P/BV ratio, normalni P/BV ratio a Sharpovo P/BV ratio.

Bézné P/BV ratio, viz vzorec (2.57), zndzoriuje podil aktudlniho kurzu akcie k bézné
ucetni hodnoté vlastniho kapitalu na akcii, tedy zobrazuje relativni skutecnou cenu akcie
na trhu. Vysledek tohoto ukazatele se srovnava se Sharpovym P/BV ratiem, viz vztah (2.58).

Srovndni stanovi, zda akcie je nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné ocenéna.

Bézné P/ BV ratio = BPIO/ , (2.57)

0
kde Py je aktudlni trzni kurz akcie a BV je bézna tcetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii.

ROE-p-(1+g) (2.58)

Sharpovo P/ BV ratio = )
k-g

kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu, p je vyplatni pomér, £ je poZadovand vynosova

mira, g je mira rastu zisku (dividend).

Normalni P/BV ratio slouzi k zji$téni vnitini hodnoty akcie, viz vzorec (2.59).

Normdlnz’P/BVralm:(Pj BV, = ROE-p BV, (2.59)
BV ), k

kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu, p je vyplatni pomér, £ je poZzadovand vynosova
mira, g je mira rustu zisku (dividend), BV; je Gcetni hodnota na akcii pro nasledujici rok.

(Bodie, Kane, Marcus, 2011, Vesela, 2011)
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Bilan¢ni model

Je to soubor metod vychazejicich z ucetnich vykazi spolecnosti a nerespektujici
¢asovou hodnotu penéz. K témto modelim patii: nomindlni hodnota, Ucetni hodnota,
substancni hodnota, likvidacni hodnota, reproduk¢ni hodnota, substitucni hodnota. V praci se

pouzila jen ucetni hodnota.

Utetni hodnota se vypodte jako rozdil mezi aktivy spole¢nosti a cizim kapitilem,
rozdil nasledné podéli poctem vydanych akcii. Vysledna ucetni hodnota piedstavuje vnitini
hodnotu akcie. Nevyhodou hodnoceni je, ze aktiva jsou v historickych cenach a nevypovidaji

o budouci vynosové perspektiveé. (Vesela, 2011)
Historické modely

Historické modely stanovi hodnotu akcie na zdkladé historickych dat.
Protoze se nezohledniuje ¢asova hodnota penéz, nedochazi k diskontovani na soucasnou
hodnotu. Podstatou je zpriimérovani minulého vyvoje trzeb, dividend, ucetni hodnoty a cash
flow pro jednotlivé metody. Poté se vypocitaji historické poméry primérného akciového
kurzu k primérmym hodnotdm zbyvajicich veli¢in. Nésledné se historické poméry nasobi
ptisluSnou ocekévanou velicinou (trzby, dividenda, Ucetni hodnota, cash flow). Zjisti se
vnitini hodnota dané akcie, ktera obsahuje nejen minuly vyvoj, ale i o¢ekavani do budoucna.
Mezi Casto pouzivané modely se fadi model P/S, model P/D, model P/BV a model P/CF.
K vypoctim se aplikovaly v diplomové praci pouze modely P/S, P/D a P/CF.

Model P/S porovnava historicky trzni kurz akcie s primérné historickou vysi trzeb

na jednu akcii. Vypocet vnitini hodnoty podle modelu P/S vyjadiuje vztah (2.60).

(P/S), =~ V,=(P/S), *S,, (2.60)

A

“ |~

kde S; je ocekavand vySe trzeb pro pfisti rok, P4 je primérny historicky kurz akcie, Sy je
primé&rna historicka vysSe trzeb pfipadajici na jednu akcii, V) je béZna vnitini hodnota akcie,

(P/S)x je historicky pomér ceny akcie a trzeb.
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Model P/D lze vyjadfit pomérem primérnych historickych trzeb akcie k primérné

historické vysi dividendy na jednu akcii. Vyplyva to ze vztahu (2.61).

(P/D), = IDiA V,=(P/D), *D,, (2.61)

A

kde D, je ocekavana vyse dividend pro piisti rok, P4 je primérny historicky kurz akcie, D je
primérnd historickd vyse dividend pfipadajici na jednu akcii, Vj je bézna vnitini hodnota

akcie, (P/D)y je historicky pomér ceny akcie a dividendy.

Model P/CF poméiuje historickou trzni hodnotu akcie a primérnou historickou vysi

cash flow na jednu akcii, viz vzorec (2.62).

P
P/CF), = _*
( T

A

V, =(P/CF), *CF,, (2.62)

kde CF; je ofekavana vyse cash flow pro piisti rok, P4 je primérny historicky kurz akcie,
CF, je primé&rna historickd vySe cash flow pfipadajici na jednu akcii, V) je bézna vnitini
hodnota akcie, (P/CF)y je historicky pomér ceny a cash flow. (Bodie, Kane, Marcus, 2011,
Vesela, 2011)

2.3.6 Vypocet vstupnich parametri pro urceni vnitini hodnoty akcie
Pro ptfesnéj$i vypocet vnitini hodnoty akcie je dilezity spravny odhad miry rlstu
dividend (zisku), miry ristu cash flow a poZadované vynosové miry.

Odhad miry ristu dividend (zisku) a miry ristu cash flow

Miru ristu dividend a miru rtistu cash flow 1ze odhadnout pomoci fady metod. Pouziva
se historicka mira ristu dividend a cash flow, odhad pomoci finan¢nich ukazatelii, odhad
rustu podle predikace analytika, odhad na zaklad¢é regresni analyzy. V diplomové praci

ke zjiSténi miry rastu zisku a miry cash flow se uzil odhad na zakladé regresni analyzy.

Regresni analyza spoc¢iva ve znazornéni Casové fady historickych dividend a cash flow,
kterymi se prolozi pfimka. Pfimka odpovidd vyvoji casové fady. Konstrukci regresni ptimky

1ze provést pomoci funkce v programu Microsoft Excel.
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Vypocet poZadované vynosové miry

Pro vypocet pozadované vynosové miry se pouziva vazeny pramér nakladi celkového
kapitalu nebo pozadovany vynos vlastniho kapitalu. Pro stanoveni pozadované miry vynosu
vlastniho kapitalu se uzivd napt. Gordontiv rastovy model, model APT, model CAPM

a ostatni. Pro vypocet pozadované miry vynosnosti byl vyuzit model CAPM.

Model CAPM ocefuje kapitalova aktiva. Re$i vztah mezi oéekdvanym vynosem aktiva
a systematickym rizikem za podminek trzni rovnovahy. Predpokladem modelu je,
ze ocekavany vynos akcie je zavisly na bezrizikové vynosové miie, beta koeficientu dané
spolecnosti a rizikové prémii kapitdlového trhu. Rizikova prémie se vypocte jako rozdil
vynosové miry z trzniho portfolia a bezrizikové vynosové miry. Model CAPM vyplyva

ze vztahu (2.63).
E(r)=r,+B-[EG,)-7,], (2.62)

kde E(r;) je ocekdvany vynos, 7y bezrizikova Grokova mira, f faktor predstavuje veliCinu,

pomoci které se méii systematické riziko, E(r,,) je o¢ekavany vynos trzniho portfolia.

V praxi za bezrizikovou vynosovou miru se ¢asto povazuje vynos z pokladni¢nich
poukizek nebo vynos z dlouhodobych statnich dluhopisti. Koeficient beta lze stanovit
na zékladé publikovanych odhadii nebo odhadnout pomoci regresni analyzy. Vynos trZzniho
portfolia je primérem vynosu vybraného burzovniho indexu =za urcit¢é casové

obdobi. (Veseld, 2011)

2.3.7 SWOT analyza

SWOT analyza je metoda, kterd analyzuje silné a slabé stranky, ptileZitosti a hrozby
spojen¢ s urCitym podnikem. Tvofii ji dv€ analyzy, analyza SW a analyza OT. Analyza SW
se tykd vnitiniho prostfedi firmy. Vnitinim prostfedim firmy jsou mysleny: cile podniku,
financni zdroje, materidlni prostiedi, firemni kultura, organiza¢ni struktura, kvalita
managementu a strategie. Analyza OT neboli analyza pftilezitosti a hrozeb, které piichazeji
z vn¢jSiho prostredi firmy, a to jak z makroprostfedi, tak 1 z mikroprostfedi. Makroprostredi je
tvofeno ekonomickymi, sociadlné¢ kulturnimi, politicko-pravnimi a technologickymi faktory.
Mikroprostedi zahrnuje vetejnost, konkurenci, odbératele, dodavatele a v neposledni fadé
zékazniky.
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3 Globalni a odvétvova analyza

Tato kapitola je vénovana analyze jednotlivych makroekonomickych faktori, které jsou
soucasti globalni analyzy a zkoumaji ekonomické prostiedi, v némz podnik se nachazi.
Dale se zabyva odvétvovou analyzou, kterd analyzuje odvétvové faktory ovliviiujici vysi
a stabilitu zisku a trzeb pro danou spolenost. Obé analyzy se zabyvaji zkoumanim

jednotlivych faktorti v zavislosti na piisobeni na kurz akcie.

3.1 Globalni analyza

Globalni analyza studuje vztahy mezi makroekonomickymi faktory a cenou akcie
a snazi se stanovit prognézy vyvoje akciového trhu. Mezi jednotlivé faktory patfi: irokova
mira, inflace, redlny vystup ekonomiky, nezaméstnanost, penézni zasoba, fiskalni politika,
devizové kurzy, politické a ekonomické Soky. Ponévadz analyzovana spolecnost Philip
Morris CR, a. s. vice nez 50 % své produkce vyvazi v ramci Evropské unie, bude se globalni
analyza vénovat nejen vyvoji v Ceské republice, ale také vyvoji v Evropské unii.
Jednotlivé faktory jsou pak porovnany s vyvojem akciového kurzu spolecnosti Philip

Morris CR, a. s. k 31. 12. daného roku. Déle je provedena predikce téchto faktort.
Vyvoj trokovych mér

Pro realizaci analyzy Urokovych mér je predmétem sledovani vyvoj vynosu 10letého

statniho dluhopisu a rovnéz sazby 3mési¢niho PRIBORu' k vyvoji akciového kurzu.

Tabulka €. 3.1 Primerny rocni vyvoj mezibankovni urokové sazby a vynosnosti 10letych statnich dluhopisu (v %)
v letech 2003 - 2014

Polozka 2003 {2004 {2005 {2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014

3M PRIBOR 21 126 2212641 (391,6 1,2 |1,2(05]|04] 0,3

Vynos 10letého
statniho 48 | 4,1 | 3,6 | 3,8 147 |43 (393937 |19]22]07
dluhopisu

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z CNB

Primérny ro¢ni vyvoj urokovych mér dle Tabulky €. 3.1 je nerovnomérny s klesajicim

Mrve

1 . LA v rw s v 7 . v . . ’
3M Pribor je tfi mésicni referencni Grokova sazby na ¢eském mezibankovnim trhu.
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v

za sledované obdobi. Graf €. 3.1 zobrazuje inverzni vztah vyvoje akciového kurzu k vyvoji
urokovych mér, tzn., jestli irokové sazby vzrostou, tak lze ocekavat pokles kurzu akcie
a naopak. Predikce vyvoje jednotlivych urokovych sazeb zpracovana na zakladé informaci
Ministerstva financi CR, viz Tabulka &. 3.2, naznaGuje vzrist urokovych sazeb.

Graf ¢&. 3.1 Primeérny rocni vyvoj mezibankovni urokové sazby a vynosnosti 10letych statnich dluhopisii (v %) v porovnani
s vyvojem akciového kurzu spolecnosti Philip Morris CR, a. s. v letech 2003 - 2014
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=>=Vynos 10letého statniho dluhopisu (v %)
Zdroj: viastni zpracovéani na zakladé informaci z CNB a BCPP

Tabulka ¢&. 3.2 Predikce primérného rocniho vyvoje mezibankovni urokové sazby a vynosnosti 10letych statnich
dluhopisii (v %) v letech 2015 - 2017

Polozka 2015|2016 | 2017
3M PRIBOR 04108 | 1,0
Vynos10letého statniho dluhopisu 1,7 12,1 |24

Zdroj: viastni zpracovéani na zékladé informact z Ministerstva financi CR

Vyvoj inflace

Dals$im analyzovanym makroekonomickym faktorem je vyvoj inflace, ktery je sledovan

nejen v Ceské republice, ale 1 v Evropské unii.

TabulKa & 3.3 Prizmérny rocni vivoj inflace v CR a EU (v %) v letech 2003 - 2014

Polozka 20032004 [ 2005|2006 (2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Inflace CR o1 {28 1925|2863 |10/ 15|19 |33 | 14|04

Inflace EU 2012002212223 137102131126/ 1,5]06

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z CSU a Evropské komise

Tabulka ¢. 3.3 znazorfiuje primémy roéni vyvoj inflace v Ceské republice a Evropské

unii a informuje o jejich vysoké mife zavislosti. Ceska narodni banka od roku 1998 zastava
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rezim cilovani inflace. Nejvyssi hodnota miry inflace v CR je dosazena v roce 2008. Hodnota
je jedna z nejvétSich ve srovndni s ostatnimi zemémi eurozény. Divodem je predevsim
uprava danového systému a zvysSeni cen potravin. V nasledujicim roce se naplno projevila
hospodatska recese, kterd ovlivnila poptdvku domécnosti a mira inflace dosdhla pouhého 1 %.
V poslednich letech dochéazi k poklesu vyvoje inflace jak v CR, tak i v EU. Mezi kurzem
akcie a inflaci, dle Grafu ¢. 3.2, je mirny negativni vztah. V Tabulce ¢. 3.4 je zobrazen
predpokladany vyvoj inflace z informaci od Ministerstva financi Ceské republiky
a od spole&nosti PricewaterhouseCoopers”.

Graf & 3.2 Primérny rocni vyvoj inflace v CR a EU (v %) v porovndni s vyvojem akciového kurzu spolecnosti Philip
Morris CR, a. s. v letech 2003 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z CSU a Evropské komise

TabulKa & 3.4 Predikce primérného rocniho vyvoje inflace v CR a EU (v %) v letech 2015 - 2017

PoloZka 2015 2016 2017
Inflace CR 1,51 1,9 | 2,0
Inflace EU 01 |14 | 14

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé informact z Ministerstva financi CR a PWC

2 . . 7 ror , ™ r
PricewaterhouseCoopers je mezinarodni sit’ poradensky spolec¢nosti.
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Vyvoj realného vystupu ekonomiky

Pro analyzu vyvoje redlného vystupu ekonomiky je pouzita mezirocni zména redlného

produktu CR a EU.

Tabulka & 3.5 Prizmérny rocni vyvoj zmény HDP v CR a EU (v %) v letech 2003 - 2014

Polozka 2003 {2004 {2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014
A HDP CR 36 149 |64 169 |55 |27 |-48]23]|20]08]-0,7] 2,0

A HDP EU L5125 20|34 31|05 |-44]21|11.71(-05|0,0 | 1,3

Zdroj: viastni zpracovini na zdkladé informaci z CSU a Evropské komise

Tabulka &. 3.5 znazorfiuje pramémy roéni vyvoj zmény HDP CR a EU, ktera je
do vysoké miry vzijemné zavisld. Diuvodem je provazanost evropskych ekonomik.
Do roku 2007 HDP se vyvijelo pomérn¢ stabilnim rGstem. V nasledujicich letech doslo
k nahlému zpomaleni a propadu do recese, kterou zpusobila celosvétova ekonomicka krize.
Doslo nejen v CR, ale i v EU k zastaveni riistu ekonomiky. V roce 2010 dochazi k mirnému
oziveni, po kterém nésleduje opét propad do recese. Z Grafu ¢. 3.3 Ize usoudit, ze akciovy
kurz v kratkém a stfednim ¢asovém vyhledu piedbiha vyvoj HDP, existuje tedy pozitivni
funkéni zavislost mezi témito veli¢inami. V letech 2015 az 2017 z informaci Ministerstva

financi CR vyplyvé stagnace HDP v CR a slabsi vyvoj HDP v EU, viz Tabulka ¢&. 3.6.

Graf & 3.3 Prizmérny rocni vyvoj zmény HDP v CR a EU (v %) v porovadni s vyvojem akciového kurzu spolecnosti Philip
Morris CR, a. s. v letech 2003 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovdni na zdkladé informact z CSU a Evropské komise

37



Tabulka & 3.6 Predikce priimérného rocniho vyvoje zmény HDP v CR a EU (v %) v letech 2015 - 2017

Polozka 20152016 | 2017
A HDP CR 25125 25
A HDP EU 1,1 | 1,8 | 2,1

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z Ministerstva financi CR

Vyvoj nezaméstnanosti

Vyvoj nezaméstnanosti v  Ceské republice a v Evropské unii patii

mezi dal$i analyzované faktory globalni analyzy.

Tabulka & 3.7 Prizmérny rocni vyvoj nezaméstnanosti v CR a EU (v %) v letech 2003 - 2014

Polozka 2003 {2004 {2005 {2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014
Nezamést. CR | 7,8 | 83 | 79 | 7,1 | 53 |44 | 6,7 | 73|67 | 70| 7,0 | 6,1

Nezamést. EU | 9,2 | 92 | 9,0 { 82 | 72 | 7,0 | 89 | 9,6 | 9,6 | 10,5 10,9 | 10,2

Zdroj: viastni zpracovini na zdkladé informaci z CSU a Evropské komise

Nezaméstnanost v Ceské republice az do roku 2008 méla klesajici tendenci.
V roce 2009 tato tendence byla ukoncena ekonomickou recesi. V nésledujicich letech dochazi
k mirmnému kolisani vy$e nezaméstnanosti v CR, v rozmezi 1 %. V porovnani
s nezaméstnanosti v Evropské unii je nezaméstnanost v CR pomérné nizi, viz Tabulka &. 3.7.
Z Grafu &. 3.4 vyplyva, ze vyvoj nezaméstnanosti v CR a EU, ve srovnani s vyvojem
akciového kurzu spoleénosti Philip Morris CR, a. s., ma pozitivni zavislost. Budouci vyvoj
nezamé&stnanosti ma klesajici tendenci, opird se o informace poskytované Ministerstvem

financi CR a Evropské komise viz Tabulka ¢&. 3.8.

Graf & 3.4 Primérny rocni vyvoj nezaméstnanosti v CR a EU (v %) v porovndni s vyvojem akciového kurzu spolecnosti
Philip Morris CR, a. s. v letech 2003 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovdni na zdkladé informaci z CSU a Evropské komise
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Tabulka & 3.8 Predikce priimérného rocniho vivoje nezaméstnanosti v CR a EU (v %) v letech 2015 - 2017

Polozka 2015(2016 | 2017
Nezaméstnanost CR 6,1 | 59 | 5,7
Nezameéstnanost EU 10,0 9,5 | 9,2

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z Ministerstva financi CR a Evropské komise

Vyvoj penéZni zasoby

Akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. jsou vefejné obchodovatelné na burze cennych
papird Praha. Proto je sledovana pfedeviim penézni nabidka v Ceské republice,

a to konkrétng ménové agregaty M2° a M3*.

Tabulka ¢&. 3.9 Primeérny rocni vyvoj ménovych agregatii M2 a M3 (v bilionech) v letech 2003 - 2014

Polozka 2003 {2004 {2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014

M2 1,51 1,58 1,751,98 2,31 12,63 |2,65|2,71|2,82]2,95]3,10 3,30

M3 1,52 11,63 | 1,81 | 2,05|2,38 12,70 | 2,71 | 2,76 | 2,84 | 2,97 | 3,14 | 3,33

Zdroj: viasti zpracovéni na zikladé informaci z CNB

Primérny ro¢ni vyvoj téchto ménovych agregatli, zndzornénych v Tabulce ¢. 3.9,
ve sledovaném obdobi poukazuje na pomérné konstantni rist, s vyjimkou v roce 2008,
kdy je rist zmirnén dasledkem ekonomické recese. Ve srovnani s akciovym kurzem
spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. penézni nabidka by méla v kratkém obdobi plnit funkci
predbihajiciho indikatoru a ovliviiovat ho pozitivng, viz Graf ¢. 3.5. Budouci vyvoj] mé€novych
agregatli ma konstantni rtist a je vypocten pomoci programu SPSS, Tabulka ¢. 3.18.

Graf ¢&. 3.5 Prumérny rocni vyvoj ménovych agregatii M2 a M3 (v bilionech) v porovnani s vyvojem akciového kurzu
spolecnosti Philip Morris CR, a. s. v letech 2003 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovaini na zdkladé informaci z CNB

3 M2 zahrnuje M1, vklady s vypovédni lhiitou do i mésict a vklady se splatnosti do dvou let.
* M3 obsahuje M2, podilové listy fond pen&zniho trhu, emitované dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou
let a repo operace.
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Tabulka €. 3.10 Predikce primérného roc¢niho vyvoje ménovych agregatii M2 a M3 (v bilionech) v letech 2015 - 2017

Polozka 20152016 | 2017
M2 3,46 | 3,63 | 3,79
M3 3,49 | 3,66 | 3,82

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vypoctu z programu SPSS

Fiskalni politika
V ramci fiskalni politiky je pro spolecnost pfedevsim podstatné zdanéni zisku podniku.

Tabulka ¢&. 3.11 Vyvoj sazby dané z prijmu pravnickych osob (v %) v letech 2003 - 2014

Polozka 20032004 [ 2005|2006 (2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Sazba dané 31 | 28 | 26 | 24 | 24 | 21 | 20 | 19 | 19 | 19 | 19 | 19

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé informact z Ministerstva financi CR

Tabulka ¢. 3.11 znazoriiuje postupné klesajici tendenci zdanéni zisku spolecnosti.
Nyngjsi sazba dané je 19 %. Z informaci z Poslanecké snémovny je zndmé, Ze v nésledujicich
letech by se trovenl miry zdanéni neméla zménit, viz Tabulka €. 3.12. Z Grafu ¢. 3.6 vyplyva,

ze akciovy kurz a sazba dané z pfijmu pravnickych osob maji spise negativni vztah.

Graf &. 3.6 Vyvoj sazby dané z prijmu pravnickych osob (v %) v porovnani s vyvojem akciového kurzu spolecnosti Philip
Morris CR, a. s. v letech 2003 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovani na zékladé informaci z Ministerstva financi CR

Tabulka ¢&. 3.12 Predikce vyvoje dané z prijmu pravnickych osob (v %) v letech 2015 - 2017

Polozka 2015(2016 | 2017
Sazba dané 19 19 19

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z Ministerstva financi CR
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Vyvoj devizovych kurzi

Na celkové finanéni vysledky firem ma zna¢ny vliv vyvoj devizovych kurzu.
Tabulka €. 3.13 zobrazuje primérny rocni vyvoj ¢eské koruny k euru a také k americkému

dolaru.

Tabulka ¢&. 3.13 Priimérny rocni vyvoj devizovych kurzii v letech 2003 - 2014

Polozka 2003 {2004 {2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014

CZK/EUR 31,8 {31,9 29,8 | 28,3 |27,8 24,9 |26,4 |253|24,6 2511260275

CZK/USD 28,2125,7123,9122,6|203|17,0|19,1 19,1 |17,7|19,6 | 19,6 | 20,7

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z CSU

Do roku 2008 lze sledovat posilovani koruny vi¢i obéma sledovanym ménam.
Posléze doslo téméf ke stabilizaci. V roce 2013 poprvé Ceskd narodni banka zahajila
intervenci na devizovém trhu s cilem oslabit hodnotu koruny vici euru. V porovnani
s vyvojem kurzu akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. je ziejma nulova korelace,

viz Graf ¢. 3.7. Budouci vyvoj koruny vaéi euru a americkému dolaru je ukazan

v Tabulce €. 3.14.

Graf ¢ 3.7 Prumérny rocni vyvoj devizovych kurzii v porovndni s vyvojem akciového kurzu spolecnosti Philip
Morris CR, a. s. v letech 2003 - 2014
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Tabulka &. 3.14 Predikce primeérného rocniho vyvoje devizovych kurzii v letech 2015 - 2017

Polozka 20152016 (2017
CZK/EUR 27,5127,4 26,9
CZK/USD 21,2 | 21,1 | 20,7

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé informaci z Ministerstva financi CR
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Shrnuti globalni analyzy

Ekonomika Ceské republiky a Evropské unie se postupné dostava do vzestupné &asti
hospodaiského cyklu. K mirnému oslabeni riistu HDP v EU by mélo dojit v nasledujicich
letech. Na tomto vyvoji bude mit piedevi§im vliv ekonomickd situace v Recku,
ale i neproniknuti dluhové krize v jinych zemich, a také doba trvani sankéni blokady
pro Rusko. HDP v CR, ktery je taZen predeviim exportem, ¢eka stagnace s moznym mirnym
rustem. Mirny hospodaisky rist povede ke snizeni nezaméstnanosti a ke zrychleni ristu
mezd. Primérnd mira inflace by méla riist velmi pomalu diky vyraznému propadu cen ropy,
nékteré zemé EU budou bojovat i s deflaci. Ceska narodni banka (CNB) nehodla ukongit
rezim devizovych intervenci dfive nez ve druhé poloviné roku 2016. Bude brénit posileni
koruny pod 27 CZK/EUR. Navazné na intervence CNB poéitd se stabilni nizkou

trzni Urokovou mirou az do konce roku 2016.

3.2 Odvétvova analyza

Cilem odvétvové analyzy je zjistit, jak odvétvové rysy ovliviiuji vysi a stabilitu zisku
atrzeb dané spolecnosti pfi stanoveni vnitini hodnoty akcie. Odvétvova analyza hodnoti
zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, strukturu trhu odvétvi, role
regulatornich organt a prognézu budouciho vyvoje odvétvi. Analyzovana spole¢nost Philip
Morris CR, a. s. je vyrobcem a prodejcem tabdkovych vyrobki se sidlem v Kutné Hofe.
Jeji ptisobeni v CR sah4 do roku 1987, kdy Ceskoslovensky tabakovy primysl, predchiidce
staitniho  Tabadku, a. s., =zapocal licenéni vyrobu cigaret znaCky Marlboro.
Spolec¢nost nyni zaméstnava priblizné 1 200 zaméstnanct. Podle klasifikace ekonomickych
¢innosti (CZ-NACE) je ¢innost této spolecnosti zafazena do skupiny vyrobcll s ozna¢enim 12

(vyroba tabakovych vyrobki).
Zivotni cyklus odvétvi

Spoleénost Philip Morris CR, a. s. se nachazi v uzavirajici fazi Zivotniho cyklu,
tj. stabilizacni faze. Tato faze je charakteristickd stabilnim vyvojem cistého zisku a trzeb
na ur€ité hlading, kterou spole¢nost dlouhodobé dosahuje. Tabulka €. 3.15 ukazuje na fakt,
ze v poslednich dvou letech Cisty zisk a vyse trzeb maji mirny pokles. Za timto poklesem stoji
hlavné stale zdrazujici tendence tabdkovych vyrobki a pfesun zékazniki k levnéjSim

tabakovym znackam. Spoleénost Philip Morris CR, a. s. se snazi v této fazi Zivotniho cyklu
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inovovat své vyrobky, napf. zlepSovat chut’ tabakull, nabizet ochucené cigarety, novy design

cigaret i baleni a nabizet nové druhy cigaret.

Tabulka & 3.15 Vyvoj cistého zisku a trzeb spolecnosti Philip Morris CR, a. s. (v milionech K¢&) v letech 2006 - 2013

PoloZka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Cisty zisk 1906 | 1968 | 1693 | 2506 | 2390 | 2541 | 2441 | 2227
Trzby 10031 10369 | 9749 | 11690 | 11402 |12 155|12963 | 12770

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Vliv hospodarského cyklu na odvétvi

Odvétvi vyroby tabakovych vyrobki se fadi mezi neutralni odvétvi vzhledem
1ze zatadit mezi ndvykové latky, u kterych se da ocekavat, zZe je spotiebitelé budou nakupovat
ve stejné mife jak v obdobi ekonomické expanze, tak i v dob¢ recese. AvSak mize dojit
k substituci drazSich tabakovych vyrobkii za levn&j§i v dobé ekonomické recese
a naopak pii ekonomické expanzi. Koeficient beta, ktery vyjadiuje zavislost mezi vynosem
daného odvétvi (vyroba tabakovych vyrobkil) a trznim indexem, dosahuje hodnot mensich

néz 1°. Coz potvrzuje neutralitu odvétvi.
Struktura trhu odvétvi

V tomto odvétvi v Ceské republice stabilné plisobi tyto Gtyfi spole¢nosti: Philip Morris
CR, Imperial Tobacco, British American Tobacco, Japan Tobacco International.
Tyto spoleénosti kontroluji kolem 90 % trhu v CR. Proto lze je zafadit jako diferencovany
oligopol. Znakem tohoto oligopolu je maly pocet podnikl, které se zabyvaji vyrobou
a distribuci tabakovych vyrobkii a diferenci téchto vyrobkll. Diferenci je mysSleno,
Ze z pohledu spottebitele je tabakovy vyrobek vniman podle vyrobce a znacky. Trzni podil
spoleénosti Philip Morris CR, a. s. se pohybuje kolem 48 % z ¢eského trhu. Tento podil ma

v poslednich letech klesajici tendenci diky substituci za levné;jsi konkurencni vyrobky.
Role regulatornich organi

Odvétvi tabdkového primyslu je z hlediska statni regulace znacné regulovano

celou fadou regulacnich opatieni, nebot’ tabdkové vyrobky jsou oznacovany jako navykoveé

> http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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latky. Regulacnimi opatfenimi jsou napfi.: zdkaz prodeje osobam do 18 let, zdkaz koufeni
na vymezenych mistech, omezeni reklamy tabakovych vyrobkd, zdravotni varovani
na obalech, povinnost vyrobcii uvadét na obalu obsah Skodlivych latek. Na vyrobky je staitem
uvalena dan z pridané hodnoty, také i spotfebni dan. Regulace tabakového odvétvi ma spise

negativni vliv na vyvoj cen akcie.

Tabulka & 3.16 Vyvoj spotiebni dané na cigaret v CR

e Sazba dan¢ - pevna Sazba dang¢ - ey

Ucinnost Sast K& /kﬁs procentni st (v %) Minimalni dan K¢/kus
1.5.2004 0,48 23 0,94
1.7.2005 0,60 24 1,13
1.4.2006 0,73 25 1,36
1.3.2007 0,88 27 1,64
1.1.2008 1,03 28 1,92
1.2.2010 1,07 28 2,01
1.1.2012 1,12 28 2,10
1.1.2013 1,16 27 2,18
1.1.2014 1,19 27 2,25
1.12.2014 1,29 27 2,37

Zdroj: viastni zpracovani na zékladé informact z Celni spravy CR

Vyvoj spotfebni dané na cigaretu v CR je zaznamenin v Tabulce ¢&. 3.16.
Lze pozorovat, Ze od roku 2004 do soucasnosti doSlo k navySeni o vice nez 100 %.
V Grafu ¢. 3.8 je znazornéno celkové zdanéni u primérné krabicky cigaret v procentech
u konecné ceny. Spottebni dan a dail z ptidané hodnoty u cigaret se v zemich Evropské unie
lisi. Celkoveé zdanéni vSak u vSech zemi dosahuje 4/5 kone¢né ceny. Nejvyssi cenové zdanéni

cvwr

znazornénych zemi.
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Graf ¢&. 3.8 Celkové zdaneni u primérné krabicky cigaret v % u konecné ceny k lednu 2015
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Prognéza vyvoje odvétvi

V poslednich letech se stale zdrazuji cigarety. Tato zména zplsobuje, Ze spotiebitelé
méni svoje chovani. Dochazi k tomu, Ze si obstardvaji levngj$i znacky cigaret, hledaji
alternativni feSeni (napf. elektronické cigarety a nikotinové inhalatory) nebo pfistupuji
na nakup pasovanych cigaret. Z nejnove¢jSich ekonomickych prognéz vyplyva mirny
ekonomicky rist, aviak je mozné ocekavat dal§i pokles na trhu s cigaretami jak v CR,
tak i v zemich Evropské unie. Dal$im negativnim faktem je neustile zvySujici se danové
zatizeni tabakovych vyrobkill a regulace tabakového primyslu (napf. rozSifenim poctu mist

se zakazem koufent).
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4 Firemni analyza vybrané spoleCnosti a stanoveni vnitifni

hodnoty akcie

Dalsi casti fundamentalni analyzy je firemni analyza. Zamé&fuje se na prozkoumani
postaveni firmy na trhu, finan¢ni analyzu, analyzu rizika, bankrotni a bonitni modely, aplikaci

metod pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, SWOT analyzu a vydani investicniho doporuceni.

4.1 Charakteristika firemniho prostiedni a postaveni spole¢nosti na trhu

Analyza firemniho prostfedi a postaveni na trhu se u spolec¢nosti Philip Morris CR, a. s.
zamé&ii na oblast vlastnické struktury, organy spravy a fizeni spole¢nosti, pfedmét ¢innosti,
konkurenci, postaveni na trhu, strategii a cile spole¢nosti, dividendovou politiku, investi¢ni

politiku a vyhlidky do budoucnosti.
Vlastnicka struktura

Spoleénost Philip Morris CR, a. s. mé zakladni kapital ve velikosti 2 745 386 000 K¢&,
ktery je tvofen z 2 745 386 kusii kmenovych akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 Kc.
Vétsina akcii spolecnosti je v drzbé spolecnosti Philip Morris Holland Holdings B. V.
Podil této spolecnosti na zdkladnim kapitadlu je 77,6 %. Zbyvajici akcie jsou volné
obchodovatelné na vefejném trhu organizovaném Burzou cennych papirt Praha, a. s.
a spole¢nosti RM - SYSTEM, Ceskou burzou cennych papiri, a. s. Spole¢nost Philip Morris
CR, a. s. patfi do skupiny Philip Morris International Inc., kterd patii mezi nejvétsi firmy
v tabdkovém primyslu na svété. Své vyrobky proddva ve vice nez 180 zemich

s pfiblizné 16 % podilem celosvétového trhu s tabadkovymi vyrobky, mimo USA.

Spoleénost Philip Morris CR, a. s. ma dcefinou spole¢nost Philip Morris Slovakia
s. 1. 0., kterd se zabyva zejména vyrobou, prodejem, distribuci a marketingem tabdkovych

vyrobk a je z 99 % vlastnéna matetskou spolecnosti.
Organy spravy a fizeni spole¢nosti

Pravni formou analyzované spolecnosti je akciova spolecnost, ve které je zfizeno
predstavenstvo jako statutdrni organ a dozor¢i rada jako kontrolni organ. Pfedstavenstvo
a dozor¢i rada se skladaji ze 6 ¢lend. Cleny predstavenstva jsou: Andras Tovisi (predseda),

Igor Potocar, Andreas Gronemann, Richard Ni¢, Stanislava Jurikova, Martin Hlavacek.
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Dozor¢i radu tvofi clenové: Daniel Fahrny (pfedseda), Vasileios Nomikos, Alena

Zemplinerova, Paul Maas, Petr Bubenicek, Robert Plechaty.
Predmét Cinnosti

Predmétem podnikani uvedené spolecnosti je vyroba a prodej tabakovych vyrobki.
Sidlem zavodu na vyrobu je Kutna Hora, druhy zavod ve Straznici je ziizen pro skladovaci
ucely. SpoleCnost nabizi dospélym zakaznikiim doméci a mezindrodni znacky cigaret,
celkem 9 znacek v 68 variantach. Mezi znamé patii naptiklad: Marlboro, L&M, Red& White,
Philip Morris, Petra a Sparta. Souc¢asti nabidky je také sypany tabak pro rucni vyrobu cigaret.

Konkurence

Vyznamngj§imi konkurenty, produkujici tabakové vyrobky, spole¢nosti Philip
Morris CR, a. s. jsou tyto nadnarodni korporace: British American Tobacco, JT International,

Grand River Enterprises, Reemstma, Imperial Tobacco, Johan Wilhelm von Eicken.
Postaveni na trhu

Celkovy trh cigaret v Ceské republice klesl v roce 2013 v porovnani s predchozim
rokem o 3,3 % na 19,8 miliard kust cigaret. Dlivodem tohoto poklesu bylo predev§im zvySeni
spottebnich dani a dané z ptidané hodnoty. Také neptizniva ekonomicka situace s negativnimi
dopady na zaméstnanost, rostouci nelegalni obchod s tabakovymi vyrobky a sniZeni daitiového
zatizeni jemn¢ fezaného tabaku. V roce 2014 trh s cigaretami v CR meziro¢né vzrostl o 1,6 %
na 20,1 miliard kust cigaret. Tabulka ¢. 4.1 informuje o klesajicim trznim podilu spole¢nosti
Philip Morris CR, a. s. na trhu v Ceské republice a nestabilnim vyvoji na trhu jeji dcefiné
spole¢nosti na Slovensku. Podle prizkumu agentury ACNielsen Czech Republic, s. r. o.
poklesl trzni podil spole¢nosti firmy Philip Morris CR, a. s. 0 2,1 procentniho bodu z 50,7 %,
v roce 2012, na 48,6 %, v roce 2013. V roce 2014 pokles pokracoval na 46,4 %.
Ve Slovenské republice celkovy trh cigaret v roce 2013 meziro¢né vzrostl o 3,9 %
na 6,9 miliard kust, v roce 2014 rlst pokracovat o 1,8 % na 7 miliard kust. Trzni podil
spolecnosti Philip Morris Slovakia, s. 1. 0. se zvysil o 0,8 procentniho bodu na 51,7 %, v roce
2013, v dalsim roce se podil opétovné zvysil o 1,4 procentniho bodu na 53,1 %.
I pres tyto skutecnosti v Ceské republice, spolecnost Philip Morris CR, a. s. ma prvotni misto

v pozici na ¢eském trhu.
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Tabulka & 4.1 Trzni podil v Ceské republice a na Slovenku (v %) v letech 2006 - 2014

Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 K 2013 | 2014
Trzni podil v CR 62,6 | 60,8 | 56,0 | 55,5 | 54,5 | 51,9 | 50,7 | 48,6 | 46,4
Trzni podil v SVK 55,8 | 52,4 | 51,3 | 51,2 | 50,6 | 50,0 | 50,9 | 51,7 | 53,1

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Strategie a cile spolec¢nosti

Analyzovana spole¢nost se fidi ¢tyfmi klicovymi cili zaméfenymi k budovani obchodu
odpovédnym zplisobem. Snazi se splnit o¢ekavani dospelych kutraki prostiednictvim nabidky
inovativnich tabakovych vyrobkii v té nejvyssi kvalit¢ a piiméfené cenové kategorii.
Zamétuje se na dosazeni, co nejvySSich vynost pro své akcionafe, prostfednictvim rlstu
piijmu, objemu, zisku, penéznich tokt a vysSe dividend. Usiluje o snizeni rizika, zptisobeného
tabakovymi vyrobky, prostfednictvim podpory komplexni regulace a vyvoje vyrobki
se snizujicim rizikem vzniku onemocnéni z koufeni. Spole¢nost chce byt odpovédna a chce

tidit obchody co nejpoctivéji.
Dividendové politika

Skoro veSkery dosazeny zisk v dlouhodobém horizontu je vyplacen na dividendéch,
viz Tabulka €. 4.2, ze které také vyplyva vyse dividend v jednotlivych letech. VySe ocekavana
dividenda za rok 2014 je 880 K¢ na akcii.

Tabulka &. 4.2 Dividenda na akcii a dividendové kryti a v letech 2006 - 2013

Polozka Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dividenda na akcii (v K¢) 600 | 880 | 560 | 780 |1260| 920 | 900 | 820
Dividendové kryti (2.31) | 1,16 | 0,81 | 1,10 | 1,17 | 0,69 | 1,01 | 0,99 | 0,99

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Investi¢ni politika

V roce 2013 spolecnost investovala zejména do vyrobniho zatizeni za ucelem roz§ireni
vyrobniho portfolia a zvySeni efektivity vyrobniho procesu a do software. Investice Cinily
676 milioni K¢. Veskery dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je financovan z vlastnich
zdrojii  spoleCnosti. V' roce 2014 spoleCnost naplanovala investice v celkoveé vysi

525 miliona K¢&.
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Vyhlidky do budoucnosti

Posledni léta ptinaseji neustdle zvysujici danové zatizeni u cigaret a tabakovych
vyrobki. Tento nastoleny trend zvySovani cen se da oCekavat i v budoucnosti. Jedna krabicka
cigaret by méla v pfistim roce zvysit svou cenu az o 4 K¢, a v dalSich dvou letech by m¢la
cena vzrust o 1 az 2 K¢ Pocitd s tim novela zdkona o spotfebnich danich, kterd je
na internetovych strankach Ministerstva financi CR. ZvySovani dafiové zitéze se nebude
jenom tykat cigaret, ale i vSech tabakovych vyrobki. Diivodem zvysSeni spotiebnich dani je
splnit smérnici EU (smérnice Rady 2011/64/EU), kterda pozaduje spotiebni dan 90 euro
na 1000 kust cigaret. Slabsi kurz koruny by zpusobil, ze Ceska republika svij zavazek

nedodrzi a tim ji hrozi sankce.

4.2 Financni analyza

Tato ¢ast diplomové prace je zaméfena na finan¢ni analyzu a zhodnoceni vysledkt
uvedené analyzy ve spole&nosti Philip Morris CR, a. s. v letech 2006 az 2013. Informace jsou
ziskany z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow, které jsou obsahem pftilohy
¢. 1,2, 3 prace. Pro zhodnoceni byla pouzita horizontalni a vertikalni analyza jednotlivych

vykazi, analyza pomérovymi ukazateli.

4.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza porovnava poloZky z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash

flow v letech 2006 az 2013. Vychazi ze vztahu (2.1) a (2.2).
Rozvaha

Vyvoj celkovych aktiv ma od roku 2008 stabilni rostouci trend a tedy i1 bilan¢ni sumu.
Je ptfedevSim podnicen vyvojem kratkodobych aktiv. Mezi lety 2006 az 2009 doslo
k nejvétsim zménam kratkodobych aktiv. Dlivodem této situace byl rapidni nariist obchodnich
pohledavek v roce 2007. Od roku 2008 kratkodoba aktiva maji rostouci tendenci, kterd je
zpusobena zvySovanim ostatnich nefinancnich aktiv a zisob. Dlouhodobd aktiva

1ze charakterizovat relativné stabilnim vyvojem, viz Graf ¢. 4.1.
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Graf ¢. 4.1 Vyvoj celkovych aktiv v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Vyvoj pasiv, viz Graf €. 4.2, zaznamenava stfidavy riist a pokles vlastniho kapitélu,
ktery je zpisoben zménami vysledkil hospodateni za béZné obdobi. Ostatni poloZky vlastniho
kapitalu jako jsou zékladni kapital, emisni azio a ostatni ptispévky akcionaiti a ostatni fondy
maji stabilni vyvoj ve sledovaném obdobi. K pasivim patii také zavazky celkem,
které zejména tvoti kratkodobé zavazky. V roce 2007 doslo k vy$§imu nartstu kratkodobych
zavazkil a to vlivem platby spotiebni dané. Od roku 2008 kratkodobé zadvazky maji rostouci
tendenci. Dlouhodobé zavazky maji stabilni vyvoj. Spole¢nost Philip Morris CR, a. s. v letech
2005, 2006, 2011, 2012 a 2013 necerpala zadné bankovni uvéry.

Graf ¢. 4.2 Vyvoj celkovych pasiv v letech 2006 - 2013
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Vykaz zisku a ztraty

Vynosy tvofi pfedevsim trzby z prodeje zbozi a vyrobkl a ostatni polozky, které jsou
zanedbatelné. Stabilnich trzeb dosahuje spolecnost v letech 2006 az 2013, kdy primérna vyse
trzeb je okolo 11 300 mil. K¢. Disledkem celkového poklesu odbytu a v disledku zvyseni
spotiebni dané v CR, kdy dochéazi k navyseni cen tabakovych vyrobkd, v roce 2008, 2010
a 2013 doslo ke snizeni trzeb. V roce 2009 miize se sledovat rostouci trend trzeb, ktery je
zpusoben kladnym vyvojem prodejnich cen spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. a spotfebitelt
se predzasobit tabdkovymi vyrobky pied dalSim zvySenim danové zatéze. Ostatni polozky

vynosu jsou zanedbatelné, viz Graf €. 4.3.

Graf ¢. 4.3 Vyvoj provoznich vynosit v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Naklady, viz Graf ¢. 4.4, dosahuji ve sledovaném obdobi velikost v rozmezi 7,2 mld.
az 10,1 mld. Nejvétsi podil naklada tvori naklady na prodané vyrobky a zbozi, kterymi jsou
napf. spotieba materiall, energie a sluzeb. Vyvoj této polozky mé rostouci tendenci.
Ostatni nakladové poloZky maji stabilni vyvoj. Finan¢ni vynosy a finan¢ni ndklady jsou

zanedbatelné.
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Graf ¢. 4.4 Vyvoj provoznich ndakladii v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Vykaz cash flow

Cash flow z provozni ¢innosti vykazuje znac¢nou zménu, kterd vznikd predevsim
poklesem pohledavek z obchodnich vztahti mezi lety 2006 a 2007 a také mezi lety 2009
a2010. Hodnotu cash flow rovnéz ovlivnil pokles zisku pted zdanénim. V dalSich letech je
cash flow z provozni ¢innosti udrZovano na relativné stejné trovni. Cash flow z investi¢ni
¢innosti je udrzovano v rozmezi mezi -24 miliont az -668 miliéont K¢ ve sledovaném obdobi.
Cash flow z financovani se v jednotlivych letech méni, odviji se od vySe vyplacenych

dividend na akcii, viz Graf. ¢. 4.5.

Graf ¢. 4.5 Vyvoj penéznich tokii v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
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4.2.2 Vertikalni analyza

V ramci vertikdlni analyzy byla provedena analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

dle vztahu (2.3), a to v letech 2006 az 2013.

Rozvaha

Z Grafu ¢. 4.6, ktery zaznamendva vertikdlni analyzu aktiv je zfejmé, Ze podil
dlouhodobého majetku na celkové hodnoté aktiv se zdsadné neméni, tvofi pfiblizné jednu
pétinu celkovych aktiv. Vyraznéjsi podil na celkovych aktivech maji kratkodoba aktiva.
Za zminku stoji 1 podil zasob, ktery se od roku 2007 rapidné snizuje a naopak se zvysuje podil
ostatnich nefinanc¢nich aktiv. Podil z4sob se snizuje za ti€elem snizovani celkovych nékladi.

Polozka dlouhodobé aktiva, drzena k prodeji, ma zanedbatelné hodnoty.

Graf ¢&. 4.6 Struktura celkovych aktiv v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Od roku 2006 az do roku 2010 tvoii vlastni kapital vice nez polovinu celkovych pasiv,
s vyjimkou roku 2007. Po roce 2010 dochazi ke snizovani podilu vlastniho kapitalu pod 50 %,
diivodem je znatelné zvySeni ostatnich danovych zavazkl. Vyvoji vlastniho kapitalu odpovida
vyvoj celkovych zavazkl. Celkové zavazky v letech 2006 az 2010 tvofi priblizné jednu
tretinu celkovych pasiv, s vyjimkou roku 2007, kdy byl znatelny nardst kratkodobych
zavazkid. Od roku 2010 celkové zavazky prevySuji hodnotu 50 %. Nejvyznamnéjsi polozkou
celkovych zavazkl jsou kratkodobé zavazky, které tvori danové zavazky (spotiebni dar,

dan z ptidané hodnoty a ostatni daiiové povinnosti), viz Graf €. 4.7.
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Graf €. 4.7 Struktura celkovych pasiv v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vcetnich vykazii

Vykaz zisku a ztraty

Na provoznich vynosech ma, dle Grafu ¢. 4.8, nejvyssi podil polozka trzby z prodeje
zbozi a vlastnich vyrobkl a sluzeb, ktera dosahuje vic nez 95 % ve vSech sledovanych
obdobich. Nejvyssi podil na struktufe provoznich ndkladi ve sledovaném obdobi,
dle Grafu ¢. 4.9, ma polozka naklady na prodané vyrobky a zbozi, kterda se primérné

pohybuje okolo 74 %. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou jsou odbytové naklady s primérem

okolo 14 %. Finan¢ni vynosy a naklady jsou ve sledovaném obdobi zanedbatelné.

Graf ¢. 4.8 Struktura provoznich vynosii v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii
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Graf €. 4.9 Struktura provoznich ndkladii v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
4.2.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérovi ukazatelé utvéieji predstavy o zdkladnich finan¢nich charakteristikdch
spoleCnosti. Mezi zminéné ukazatele patii: ukazatelé¢ rentability, likvidity, aktivity,

zadluzenosti a finan¢ni stability a kapitalového trhu.
Analyza rentability

Analyza ukazatelii rentability se provadi pro vystizeni vynosnosti vlozené¢ho kapitélu.
Pro tuto analyzu byly pouzity ukazatele rentability, vlastniho kapitdlu, rentability aktiv,
rentability dlouhodobych zdroji a rentability trzeb. Vysledky zobrazuje Tabulka ¢. 4.2

a znazornuje Graf ¢. 4.10.

Tabulka ¢&. 4.2 Hodnoty ukazatelii rentability v letech 2006 - 2013 (v %)

Ukazatel Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

ROE (rentabilita
vlastniho kapitalu)

(2.4) ]22,85]22,72|21,29 | 28,09 | 26,04 | 30,72 | 29,78 | 27,94

ROA (rentabilita aktiv) (2.5) [18,94|12,48|18,05(23,39|18,90| 18,05 |17,05 | 12,66

ROCE (rentabilita

dlouhodobych zdroji) (2.6) [30,35]30,3229,20|35,49|32,03|37,47 36,50 | 34,29

ROS (rentabilita trzeb) (2.7) |25,73{25,33 23,91 27,43 26,09 | 25,88 | 23,44 | 2178

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé ucetnich vykazii

Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) vyplyva ze vzorce (2.4). Trend tohoto ukazatele
ve sledovaném obdobi méa mirné vzestupny charakter, s vyjimkou roku 2009 a 2011,
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kdy dosahl nejvyssi hodnoty. V roce 2008 pfipadd na jednu korunu investovaného kapitalu

Cv v

dosazenym cistym ziskem v uvedenych letech.

Rentabilita aktiv (ROA), viz vztah (2.5), dosahuje ve vSech letech kladnych hodnot,

coz poukazuje na prosperitu spolecnosti. Trend tohoto ukazatele neni stabilné rostouct,

v

a 2013, naopak nejvyssi hodnota je zaznamenana v roce 2009. Hlavni pfi¢inou poklesu v roce

2013 je zvySeni danového zatizeni a hledani jiné alternativy spottebiteli.

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) je ziskana ze vzorce (2.6), zobrazuje mirné
klesajici trend ve sledovaném obdobi, s vyjimkou let 2009 a 2011, kdy bylo dosazeno

nejvyssiho provozniho zisku.

Rentabilita trzeb (ROS) se vypocitd ze vztahu (2.7), dosahuje pomérné stabilnich

fvwvr

a2013. Nejvyssi hodnota je zaznamendna v roce 2009, kdy na jednu korunu trzeb ptipada

0,2743 K¢ zisku.

Vyvoj ukazateli rentability lze hodnotit pozitivng, dosahuji vysokych hodnot,

coz vypovida o dobré kondici podniku.
Graf €. 4.10 Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
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Analyza likvidity

Analyza likvidity spole¢nosti slouzi pro zjisténi schopnosti uhradit véas a v dané vysi
své zavazky. Provadi se pomoci vybranych ukazatelti, kterymi jsou: celkova likvidita,
pohotova likvidita, okamzita likvidita, ukazatel c¢istého pracovniho kapitalu. Hodnoty

uvedenych ukazatell jsou uvedeny v Tabulce €. 4.3 a nékteré z nich jsou rovnéz znazornény

v Grafu ¢.4.11.

Tabulka ¢&. 4.3 Hodnoty ukazateli likvidity v letech 2006 - 2013

Ukazatel Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Celkova likvidita 2.8) | 2,16 | 1,51 [ 2,13 | 2,36 | 1,98 | 1,62 | 1,57 | 1,36
Pohotova likvidita 2.9) | 1,06 | 0,68 | 1,75 | 2,08 | 1,80 | 1,47 | 1,38 | 1,20
Okamyzita likvidita (2.10) | 0,76 | 0,18 | 0,29 | 1,28 | 1,10 | 0,65 | 0,55 | 0,38
(Czprﬁf)pomed“akﬁv (2.11) | 5933 (6375|5574 6357|6351 (5574|5374 4933
(CVPII;if)pOhled“paSiV (2.12) 15933 (6375|5574 6357|6351 (5574|5374 4933

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Celkova likvidita spolecnosti se v letech 2006 az 2013 pohybovala v rozmezi 1,36
az2,36. Tyto hodnoty byly zjistény ze vzorce (2.8) a pohybuji se v optimalnim
rozmezi, s vyjimkou roku 2013, kdy hodnota je mens$i nez 1,5. D4 se tedy hovofit

o solventnosti podniku.

Pohotova likvidita, viz vztah (2.9), md hodnoty v intervalu od 0,68 do 2,08.
Mize se konstatovat, Ze spolecnost je schopna uhradit své kratkodobé zavazky, aniz by se
musely rozprodat zasoby. Vyjimkou se stal pouze rok 2007, kdy hodnota je mensi nez 1.
Divodem je, Ze podnik se predzasobil kviili planovanému zvySeni spotiebni dané
v nasledujicim roce. Spolegnost Philip Morris CR, a. s. v roce 2009 by byla schopna uhradit

své kratkodobé zavazky vice nez dvakrat.

Okamzita likvidita je provedena podle vzorce (2.10). Hodnoty pfevySuji spodni hranici
(0,2). Spole¢nost v kazdém okamziku disponuje s takovou vysi hotovosti, se kterou je

schopna uhradit jednu pétinu svych zavazki. Vyjimkou je rok 2007, kdy je hodnota mirné
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pod spodni hranici. V letech 2006, 2009, 2010 a 2011 je dosazeno vysokych hodnot a podniku

vznikaji naklady obétované ptilezitosti.

Cisty pracovni kapital (CPK) se poméfuje z pohledu aktiv a pasiv a jejich hodnoty by se

mély shodovat. Za vSechna sledovana obdobi bylo dosazeno kladnych hodnot s nestabilni

tendenci.

Z vysledki vyplyva,

7ze obézny majetek prevysuje kratkodobé zavazky

a dlouhodoby kapital stala aktiva. Spole¢nost mé tedy zajisténou likviditu a 1ze o ni fict, Ze je

piekapitalizovana. To znamena, Ze vyuziva dlouhodobé zdroje nejen k financovani

dlouhodobého majetku, ale i obézného. Tato skutecnost muze zbytecné zvySovat celkové

naklady kapitalu. Zpracované hodnoty vyplyvaji ze vztahii (2.11), (2.12).

Spolecnost z analyzy likvidity se jevi jako likvidni.

Graf ¢. 4.11 Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vucetnich vykazii

Analyza aktivity

2011 2012

Okamzita likvidita

2013

Je zamétena ke zjiSténi efektivnosti a GspéSnosti hospodateni a na vyuziti podnikového

majetku. Hodnoty ukazateld jsou zaznamenany v Tabulce €. 4.3 a z ¢asti graficky zpracovany

v QGrafu €. 4.12. Jedna se o ukazatele: dobu obratu celkovych aktiv, zasob, kratkodobych

zavazki, pohledavek a obratky celkovych aktiv, zasob, kratkodobych zavazkl a pohledavek.
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Tabulka ¢. 4.3 Hodnoty ukazatelii aktivity v letech 2006 - 2013

Ukazatel Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Doba obratu celkovieh | 13y 1 439 0 730,6 | 476.9 | 4221 |497.0| 516,3 [ 494.9 | 619.3
aktiv (dny)

Doba obratu zasob (dny) | (2.14) |202,2 [357,5| 69,3 | 41,1 | 36,9 | 38,4 | 49,3 | 59,8
Dobra obratu krétko. (2.15) | 183,8(429,9 | 182,2 | 143,9|203,8 | 267,7 | 263,6 | 390,6
zévazku (dny)

Doba obratu

sohledivek (dny) (2.16) | 48,8 [214,3| 62,9 | 458 | 51,7 | 49,7 | 44,4 | 42,7

Obratka celkovych aktiv | (2.17) | 0,74 | 0,49 | 0,75 | 0,85 | 0,72 | 0,70 | 0,73 | 0,58

Obrétka zasob 2.18) | 1,78 | 1,01 | 5,19 | 8,77 | 9,75 | 9,37 | 7,30 | 6,02
Obritka kratkodobych | ) 19y | 1 96 | 084 | 1,08 | 2,50 | 1,77 | 134 | 137 | 0.92
zavazku

Obratka pohledavek (2.20) | 7,38 | 1,68 | 5,72 | 7,86 | 6,97 | 7,24 | 8,11 | 8,43

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Doba obratu celkovych aktiv znazoriiuje obracenou hodnotu obratky celkovych aktiv,
viz vzorce (2.13) a (2.17). Obratka udéava, ze celkova aktiva se ve spolecnosti v pritbé¢hu roku
obrati mén¢ nez jeden krat za rok. Primérné se celkova aktiva ve sledovaném obdobi
0,70 krat promitnou do trzeb. Primérnd doba obratu celkovych aktiv je 531 dnti. Hodnoty
v letech 2007 a 2013 se znacné lisi od primérnych hodnot, divodem je, Ze v roce 2007 doslo

k zvySeni zasob a v roce 2013 k nérlstu ostatnich finan¢nich aktiv (pfedzasobeni kolky).

Doba obratu zasob a obratky zasob, jejichz hodnoty vyplyvaji ze vzorcii (2.14) a (2.18),
jsou dalSimi ukazateli analyzy aktiv, viz Tabulka ¢. 4.3. Mezi lety 2007 a 2008 se razantné
skokové zvysila rychlost doby obratu, coZz vypovidd o efektivnim fizeni zasob a sniZeni
nakladli na spotfebu kapitalu, ktery byl vazan v zasobach. Doba obratu zasob v roce 2013
dosahuje hodnoty 59,8 dni a 6,02 krat zasoby byly béhem roku prodédny a opétovné

naskladnény (obratka zésob).

Doba obratu kratkodobych zavazkti a obratka kratkodobych zavazkli se pocitaji
dle vzorct (2.15) a (2.19), maji nestabilni vyvoj. Tento vyvoj o solidnosti spole¢nosti Philip
Morris CR, a. s., z pozice véfitell, neni p#ili§ lichotivy. Primérna doba obratu zavazki je
za sledované obdobi 259 dnid a primérné 1,58 krat se v roce kratkodobé zavazky obrati

v trzbach.
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Doba obratu pohleddvek a obratka pohledavek jsou vyjadieny podle vztaht (2.16)
a (2.20). Doba obratu, od roku 2010, ma zkracujici se tendenci, coz vypovida o dobré platebni
moralce odbérateld. Primémé jsou spoleénosti Philip Morris CR, a. s. uhrazeny
jeji pohledavky za sledované obdobi okolo 70 dnti. Primérna obratka pohledavek, za obdobi
2006 az 2013, je 6,67. Pravidlo solventnosti je ve vSech sledovanych letech splnéno.

Spolecnost inkasuje své pohledavky diiv, nez splaci své zavazky.

Spolec¢nost Philip Morris CR, a. s. nedosahuje optimalnich hodnot u ukazatelii aktivity
doby obratu celkovych aktiv a obratky aktiv. Jeji platebni moralka v platbé svych zavazkt
neni piikladnd, ale je dodrzeno pravidlo solventnosti. Od roku 2008 zefektivnila fizeni zasob,

a snizila ndklady na spotiebu kapitalu vazanych v zasobach.

Graf ¢. 4.12 Vyvoj obratek jednotlivych ukazatelii v letech 2006 - 2013

3.00 - - 12.00
2.50 - - 10.00
2.00 - - 8.00
1.50 - T - 6.00
1.00 - - 4.00
0.50 - " —— 10
0.00 T T T T T T T 0.00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Uéetni obdobi
=—&—Obratka celkovych aktiv Obratka kratkodobych zavazkt
=#—Obratka zasob =>¢=Obratka pohledavek

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Analyza zadluZenosti a finan¢ni stability

Analyza posuzuje podnik z hlediska zadluZenosti a financni stability prostfednictvim
ukazatelti: podil vlastniho kapitalu na aktivech, celkova zadluzenost, zadluzenost vlastniho
kapitalu, trokové kryti a urokové zatizeni. Hodnoty jsou zaznamenany v Tabulce €. 4.4

a graficky znazornény v Grafu ¢. 4.13.
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Tabulka ¢&. 4.4 Hodnoty ukazatelii zadluzenosti a financni stability v letech 2006 - 2013

Ukazatel Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Podil vlastniho kapitalu
na aktivech

(2.21) | 0,61 | 0,41 | 0,62 | 0,65 | 0,58 | 0,47 | 0,46 | 0,36

Celkova zadluZenost (2.22) | 0,39 1 0,59 | 0,38 | 0,35 | 0,42 | 0,53 | 0,54 | 0,64

Zadluzenost vlastniho | )3y | g 63 | 143 | 0,62 | 054 | 072 | 111 | 117 | 1.76

kapitalu
Urokové kryti (2.24) |286,8202,0| 15,3 | 133,6| - - - -
Urokové zatizeni (2.25) | 0,00 | 0,00 | 0,07 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Podil vlastniho kapitalu na aktivech, viz vzorec (2.21), mé od roku 2008 klesajici trend,
sniZzuje se schopnost spolecnosti hradit aktiva svymi vlastnimi zdroji. Tento vyvoj je dan
zvySujicim se podilem aktiv, pfevazné ostatnich nefinan¢nich aktiv pfedzdsobeni a vysi cenou
kolku. Toto aktivum zanikne a stane se soucasti obchodnich pohleddvek v okamziku prodeje
hotovych vyrobkl a zbozi, které jsou pfedmétem spottebni dan¢€. Vyvoj tohoto ukazatele,

s vyjimkou roku 2013, 1ze hodnotit kladné.

Celkova zadluzenost se vypocte dle vztahu (2.22). Do roku 2010 byla spole¢nost Philip
Morris CR, a. s. pfedevsim financovana z vlastniho kapitalu, s vyjimkou roku 2007, kdy byla
ptijata ptjcka od bankovni instituce ve vysi 3 764 milionu K¢, a doslo k nartstu celkové
zadluzenosti na 59 %. Od roku 2011 celkova zadluzenost roste pres 50 %. Rist je zpiisobem
zvySenim danovych zéavazkl spoleCnosti viici stdtu a zvySenim obchodnich a ostatnich
finan¢nich zavazkl. Vyvoj ukazatele predevSim zajima véfitele, pro které plati, ¢im vysSich
hodnot ukazatel dosahuje, tim je vys$i riziko véfiteld. Vzhledem k odvétvi,
ve kterém spole¢nost se pohybuje, jsou hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti v optimalnich

mezich.

Zadluzenost vlastniho kapitalu 1ze vypocist dle vztahu (2.23), od roku 2011 spole¢nost
Philip Morris CR, a. s. zménila postoj k financovani svych zdrojii. Do roku 2011 se preferoval
zpusob financovani z vlastnich zdroji. Divodem zmény je nejenom zvySeni danovych
zavazkl, ale i obchodnich a ostatnich finan¢nich zdvazkl. S vyjimkou posledniho obdobi,

hodnoty tohoto ukazatele I1ze soudit pozitivné.
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Urokové zatiZeni se stanovi vztahem (2.25), dosahuje, s vyjimkou let 2006 az 2009,
skoro nulového zatizeni podnikovych vykonti ndkladovymi uroky. Tuto skute¢nost dosvédcuji
1 znan¢ vysoké hodnoty ukazatele tirokového kryti do roku 2009, vyplyvajiciho ze vztahu
(2.24). V letech 2010 az 2013 neni nutné tento ukazatel vypocitat, jelikoz spolecnost Philip

Morris CR, a. s. nema zadné nakladové uroky.

Analyza zadluZenosti a finanéni stability spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. nezobrazuje

nebezpecnou miru zadluzenosti podnikovych aktiv ani ohrozeni stability podniku.

Graf ¢. 4.13 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti a financni stability v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vucetnich vykazii

Analyza kapitalového trhu

Analyza kapitadlového trhu je tvofena ukazateli uvedenymi v Tabulce ¢. 4.5.
K témto ukazatelim patii Price-Earnings Ratio, Cisty zisk na akcii, ucetni hodnota akcie,
dividendovy vynos, dividenda na akcii, dividendové kryti, Price/book value.

Hodnoty ukazatelli znazoriiuje 1 Graf ¢. 4.14.
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Tabulka ¢&. 4.5 Hodnoty ukazatelii kapitalového trhu v letech 2006 - 2013

Ukazatel Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Price-Earnings Ratio (2.26) | 15,62 11,06| 9,78 | 9,63 | 11,77 13,59 12,04 | 13,04

Cisty zisku na akcii

(v K&) (2.27) | 694 | 717 | 616 | 913 | 870 | 926 | 889 | 811

Ugetni hodnoty akcie

(v K&) (2.28) |3038(3155[2896|3250|3343|3013|2985|2903

Dividendového vynosu

v %) (2.29) | 6,00 [11,00| 9,00 | 9,00 | 12,30 | 7,31 | 8,41 | 7,75

Dividenda na akcii

(v K&) (2.30) | 600 | 880 | 560 | 780 |[1260| 920 | 900 | 820

Dividendového kryti (2.31) | 1,16 | 0,81 | 1,10 | 1,17 | 0,69 | 1,01 | 0,99 | 0,99

Price/book value (2.32) | 3,57 | 2,51 | 2,08 | 2,71 | 3,06 | 4,18 | 3,58 | 3,64

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Ukazatel Price-Earning Ratio, vypocten dle vzorce (2.26), ve sledovanych letech ma
kolisavy trend v rozmezi 9,63 let az 15,62 let potiebnych ke splaceni ceny akcie
jejim vynosem. Nejvyssi pokles byl zaznamenan mezi lety 2006 a 2007, kdy se trzni cena

akcie snizila skoro 0 27 %. V roce 2013 dosahl ukazatel P/E hodnoty 13,04.

Ukazatel ¢istého zisku na akcii je stanoven vzorcem (2.27), vykazuje relativné stabilni
hodnoty v intervalu mezi 616 K¢ az 926 K¢, v poslednich dvou letech ma klesajici vyvoj.

v

se kvili ocekavanému zvyseni spotiebni dan€.

Ugetni hodnota akcie, ziskdna ze vzorce (2.28), ma pomémé stabilni tendenci.
Tato skutecnost je ddna neménnosti poctu emitovanych akcii spolecnosti v pribéhu
sledovaného obdobi. Kolisavost Uc€etnich hodnot akcii v jednotlivych letech zapficinily
zmény ve vysi vysledku hospodaieni za bézné ucetni obdobi. Primérné ucetni hodnota akcie

spoleénosti Philip Morris CR, a. s. je 3 073 K&.

Dividendovy vynos, vypocteny podle vztahu (2.29), ma nestabilni vyvoj v intervalu

cvwr

Primérny dividendovy vynos je 8,85 %.
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Dividenda na akcii, je vyjadifena vztahem (2.30), pohybuje se v rozmezi 560 K¢
az 1260 K¢. V poslednich tfech letech méa klesajici tendenci. Primérnad dividenda

ve sledovaném obdobi je 840 K¢.

Hodnoty ukazatele dividendového kryti, daného vypoctem dle vzorce (2.31),
predstavuji vysi zisku, ktery je vyplacen na dividendach. V letech 2006, 2008, 2009 a 2011
bylo na dividendach vyplaceno vice, nez byl zisk spole¢nosti. Skoro veskery dosazeny zisk

v dlouhodobém horizontu je vyplacen na dividendach.

Price/book value je poslednim ukazatelem analyzy kapitdlového trhu. Hodnoty jsou
zjistény dle vzorce (2.32). Je pomérné stabilni a ve vSech letech dosahuje hodnot vice nez 1.
Z &ehoz vyplyva, e trzni hodnota spoleénosti Philip Morris CR, a. s. je vétsi nez ocenéni

vlastniho kapitalu v G€etnim vyjadfeni v rozvaze.
Vyvoj ukazateli kapitalového trhu pro spole¢nost Philip Morris CR, a. s. je piiznivy.

Graf ¢. 4.14 Vyvoj ukazatelii kapitalového trhu v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
4.3 Analyza rizika

Analyza rizika zahrnuje analyzu provozniho, finanéniho a celkového rizika spole¢nosti
Philip Morris CR, a. s. v letech 2006 az 2013. Tabulka &. 4.6 uvadi procentualni zmény
vysledkl hospodateni pted zdanénim a uroky (EBIT), vysledkt hospodateni za ti¢etni obdobi

(EAT) a trzeb. Tabulka €. 4.7 zobrazuje vypocty jednotlivych rizik.
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Tabulka ¢&. 4.6 Vstupni data pro analyzu rizika- zména mezi lety (v %)

Polozka | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13
A EBIT 1,74 -11,23 37,54 -7,21 5,75 -3,40 -8,49
A EAT 3,25 -13,97 48,02 -4,63 6,32 -3,94 -8,77
A Trzby 3,37 -5,98 19,91 -2,46 6,60 6,65 -1,49
Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
Tabulka &. 4.7 Hodnoty zjisténé prostiednictvim analyzy rizika (v %)

Ukazatel | Vzorec | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13

Koeficient

provozniho (2.33) 0,52 1,88 1,89 2,92 0,87 -0,51 5,70
rizika

Koeficient

finan¢niho (2.34) 1,87 1,24 1,28 0,64 1,10 1,16 1,03
rizika

Koeficient

celkového (2.35) 0,97 2,34 2,41 1,88 0,96 -0,59 5,89
rizika

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii,

Analyza provozniho rizika

Vyuziva vzorec (2.33) zvany jako koeficient provozniho rizika. Tabulka &. 4.7
predstavuje vyvoj tohoto koeficientu, v obdobi 2011/2012 narist trzeb o 1 % zplsobil pokles
vysledku hospodateni pired zdanénim a trokt (EBIT) o 0,51 %. Avsak v obdobi 2012/2013
pokles trzeb o 1 % vyvolal pokles EBITu 0 5,70 %.

Analyza finané¢niho rizika

Analyza finan¢niho rizika podle vzorce (2.34) vyuziva koeficient finan¢niho rizika.
V obdobi 2010/2011 pokles vysledku hospodatfeni pted zdanénim a uroky (EBIT) o 1 %
vedl k poklesu ¢istého zisku (EAT) o 0,64 %. V obdobi 2011/2012 pokles EBITu o 1 %
zaprticinil pokles EATu o 1,87 %.

Analyza celkového rizika

Vypocet byl proveden dle vztahu (2.35) pomoci koeficientu celkového rizika,
ktery zohlediiuje provozni a finan¢ni riziko jako celek. V obdobi 2011/2012 narGst trZeb
o 1 % zpusobil pokles Cist¢ho zisku (EAT) o 0,59 %. V dal§im obdobi 2012/2013 pokles
trzebo 1 % vyvolal pokles EATu o 5,89 %.
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4.4 Bankrotni a bonitni modely

Pro vyhodnoceni finanéniho zdravi spolenosti Philip Morris CR, a. s. se vypo¢itaji
bankrotni a bonitni modely, kterymi jsou: Altmantv index, index IN, Quick test, Bilan¢ni

analyza I.
Altmanuv index

Altmantiv index divéryhodnosti je vypocten dle vzorce (2.36) a vysledky zobrazuje

Tabulka ¢. 4.8.

Tabulka ¢&. 4.8 Hodnoty Altmanova indexu ditvéryhodnosti (Z-skére) v letech 2006 - 2013

Polozka | Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Z-skore (2.36) | 5,84 2,72 4,43 5,84 4,97 4,38 3,91 2,85

Prospe- Seda Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- Seda

Hodnoceni ; , ; ; ; ; ; .
rita zZona rita rita rita rita rita zona

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Vysledky spoleénosti Philip Morris CR, a. s., s vyjimkou let 2007 a 2013, informuji
o prosperité spolecnosti. V letech 2007 a 2013 se podnik nachazi v Sed¢ zonég, vysledky jsou
v norm¢. Pfi¢inou spadu do Sedé zony byl v roce 2007 a 2008 znacny narist kratkodobych
zavazkl. Spolecnost se ani v jednom roce nenachazi v pasmu, které by bylo signalizaci

pro bankrot a finan¢ni problémy.
Index IN

Je vypocten dle vzorce (2.37) a vysledky jsou zaznamendny ve dvou upravach

v Tabulce ¢. 4.9.

Tabulka ¢&. 4.9 Hodnoty Indexu IN v letech 2006 - 2013

Polozka | Vzorec | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Index IN (2.37) | 34,18 | 2397 | 426 | 17,81 | 2,56 2,33 2,25 1,75

Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Mezi-

Hodnoceni rita rita rita rita rita rita rita stav
Upraveny
Index IN (2.37) | 2,63 1,75 2,57 3,11 2,56 2,33 2,25 1,75

Prospe- | Mezi- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Prospe- | Mezi-

Hodnoceni ; ; ; ; ) )
rita stav rita rita rita rita rita stav

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
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Spolegnost Philip Morris CR, a. s. vykazuje bud’ velmi nizké ndkladové uroky
nebo zadné, coz ovlivituje hodnoty indexu IN. Proto je index upraven, neni v ném zahrnut
podil vysledku hospodateni pied zdanénim a Uroky a nakladovych troku, ktery by mohl
zkreslit vysledné hodnoceni. Upraveny index IN, s vyjimkou let 2007 a 2013, vykazuje
spole¢nosti prosperitu a hovoti se o dobrém finan¢nim zdravi podniku. V letech 2007 a 2013
se spolecnost nachazi v mezistavu, kdy mohlo by dojit k potenciondlnim finan¢nim
problémim. Davodem zhorSeni tohoto indexu je, ze podnik dosahl nizS§iho podilu EBITu

na aktivech, kterému je pfifazena vysoka véha.
Quick test

Vysledky z Tabulky ¢. 4.10 Quick testu vyplyvaji ze vzorca (2.38), (2.39), (2.40)

a(2.41) ajsou ohodnoceny dle stupnice v Tabulce €. 2.4.

Tabulka ¢. 4.10 Hodnoty a hodnoceni Quick testu v letech 2006 - 2013

Polozka Vzorec| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Podil vlastniho
apitdl (v %) (2.38) | 6122 | 41,16 | 61,57 | 65,10 | 58,30 | 47,44 | 45,99 | 36,28
Hodnoceni 1 1 1 1 1 1 1 1
Podil cash-flow k (2.39) | 348 |-36,31 41,17 | 72,78 | 33,94 | 21,23 | 18,38 | 24,47
obratu (v %)
Hodnoceni 4 5 1 1 1 1 1 1

Rentabilita celkového

Kapitalu(v %) (2.40) | 18,94 | 12,48 | 18,05 | 23,39 | 18,90 | 18,05 | 17,05 | 12,66

Hodnoceni 1 2 1 1 1 1 1 2

Doba splatnosti 241) | 3,93 | -2,69 089 | -0,14 | 0,14 127 | 1.85 | 28I

(v letech)
Hodnoceni 2 1 1 1 1 1 1 1
Celkové hodnoceni 2,00 | 2,25 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,25

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Celkové hodnoceni Quick testu v jednotlivych letech dopadlo velmi dobte. Spole¢nost
nema zadné finan¢ni problémy ani v blizké budoucnosti se problémy nepiedpokladaji,
proto se oznacuje jako bonitni. K tomuto zavéru se dospclo provedenim Ctyf analyz,
kdy vysledky jednotlivych ukazatell se mirné liSily, s vyjimkou let 2006 a 2007,

ptesto vysledky v téchto letech nebyly vyrazné dramatické.
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Bilan¢ni analyza I.

Hodnoty Bilan¢ni analyzy I. jsou vypocteny dle vzorct (2.42), (2.43), (2.44), (2.45),
(2.46) a zobrazeny v Tabulce €. 4.11.

Tabulka ¢. 4.11 Hodnoty Bilancni analyzy I. v letech 2006 - 2013

Polozka Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Ukazatel stability (2.42) | 3,24 | 3,84 | 3,30 | 3,33 | 3,21 | 2,93 | 2,78 | 2,51

Ukazatel likvidity (2.43) | 0,48 | 0,31 | 0,81 | 0,95 H 0,83 | 0,68 | 0,64 @ 0,55

Ukazatel aktivity (2.44) | 0,37 | 0,25 | 0,38 | 0,43 | 0,36 | 0,35 | 0,36 | 0,29

Ukazatel rentability (2.45) | 1,83 | 1,82 | 1,70 | 2,25 | 2,08 | 2,46 | 2,38 | 2,24

Celkové hodnoceni (246) | 1,49 | 1,52 | 1,56 | 1,84 | 1,71 | 1,77 | 1,70 | 1,56

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladeé vucetnich vykazii

Celkové hodnoceni dosahuje hodnot vétSich nez 1 a je povaZovano za dobré
az toho vyplyva, Ze spolenost Philip Morris CR, a. s. ma dobré finanéni zdravi

a lze ji oznacit jako bonitni firmu.

4.5 Aplikace vybranych metod pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. byly pouzity
tyto metody a modely: dividendovy diskontni model, model diskontovanych penéznich tokt
(DCF-Equity), ziskové modely (P/E ratio, P/BV ratio), bilan¢ni model ucetni hodnoty
a historické modely (P/S, P/D, P/CF). Vysledky modell jsou dale porovnany s akciovym
kurzem spolec¢nosti, ktery je zjistén na Burze cennych papirti Praha, a. s. Kurz akcie ke dni

30. 12. 2014 je 10 820 Ke¢.

Na zavér této kapitoly jsou k jednotlivym modelim pfifazeny vahy vyjadiujici
pravdépodobnost jejich vyznamnosti podle vypovidajici schopnosti. Kone¢na vysledna

hodnota je stanovena na zéklad¢ jejich soucinu.

4.5.1 Dividendovy diskontni model

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie spolecnosti pomoci dividendového diskontniho
modelu je pouzita dvoustupiiovd metoda modelu, viz vzorec (2.49). Prvni stupen (faze) je

stanoven od roku 2014 do roku 2017, druha faze trva od roku 2018 do nekonecna.
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Prvnim krokem pro stanoveni vnitini hodnoty akcie na zdkladé¢ dvoustupiiového
dividendového modelu je urceni pozadované miry vynosnosti a miry ocekavanych budoucich
dividend. Pro stanoveni pozadované¢ miry je pouzit model CAPM. Pro vypocet modelu je
nutné znat bezrizikovou vynosovou miru, praimérny vynos trzniho portfolia a beta koeficient
akcie spolecnosti. Bezrizikovd urokovéd mira je stanovena jako primérny mési¢ni vynos
10letych statnich dluhopisi a priimérny vynos trzniho portfolia, ktery je vypocten z mésic¢niho
vynosu indexu PX Burzy cennych papirti Praha, a. s. Ptiloha €. 4 obsahuje vSechny tyto udaje.
Zdrojem pro hodnotu beta koeficientu jsou internetové stranky A. Damodarana®. Hodnoty

odhadovanych parametrti zobrazuje Tabulka ¢. 4.12.

Tabulka ¢&. 4.12 Hodnoty stanovenych parametrii pro model CAPM

Parametr Hodnota
Ocekévany vynos trzniho portfolia 9,05 %
Bezrizikova urokova mira 3,73 %
Beta koeficient 0,70

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Po ziskani vSech vstupnich parametrti se vypocte pozadovana vynosova mira dle vzorce
(2.62), ktera ma hodnotu 7,46 %. RovnéZ je nutné odhadnout budouci vyvoj dividend
spoleCnosti pomoci regresni analyzy, viz pfiloha ¢. 5. V prvni fazi se predpoklada,
ze dividendy budou primérné€ meziro¢né rist o 4,27 %. S timto vysledkem souvisi i budouci
vyvoj hospodaiskych vysledkii podniku Philip Morris CR, a. s. V druhé fazi je otekavan

nulovy meziro¢ni rist dividend.

Tabulka ¢&. 4.13 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho modelu (v K¢)

Polozka Hodnota
Vnitini hodnota akei v prvni fazi 3043
Vnitini hodnota akci v druhé fazi 9 447
Vnitini hodnota akci celkem 12 491

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
Po vypocteni veSkerych potiebnych udaji se, podle vzorce (2.49), stanovi vnitini

hodnota akcie spole¢nosti. Vnitini hodnota akcie zjiSténa na zdkladé¢ dvoustupiiového

diskontniho modelu je 12 491 K¢, viz Tabulka ¢. 4.13. V porovnani s kurzem ke dni

S http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
69




30. 12. 2014 vyplyva, Ze akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. jsou podle tohoto modelu
podhodnoceny.

4.5.2 Model diskontovanych penéznich toku

Z modelu diskontovanych penéznich toka byl pouzit model Free Cash Flow to Equity
(FCFE). Diivodem vybéru tohoto modelu je =zejména fakt, Ze spolecnost Philip
Morris CR, a. s. v sou¢asné dobé nema Zadny trodeny cizi kapital ani v budoucnu neplanuje
jeho vyuziti. Model je zkonstruovan jako dvoustupnovy, kdy prvni faze bude trvat od roku
2014 do roku 2017 a druhad faze probéhne od roku 2018 do nekonecna. V prvni fazi
jsou hodnoty FCFE stanoveny pro kazdy rok jednotlivé. V druhé fazi se pocita

s nulovym rastem FCFE.

Pti vypoctu modelu je zapottebi znat pozadovanou vynosovou miru, viz vzorec (2.62),
ktera je stejnd jako u dividendového diskontniho modelu, ma hodnotu 7,46 %. Také je nutné
znat odhad vySe volnych penéznich tokii pro akcionafe (FCFE) pro nasledujicich 5 let.
Piedpokladem stanoveni hodnoty FCFE je stanoveni vnitini hodnoty akcie u nezadluZené¢ho
podniku. Tedy odhad se bude tykat pouze vySe Cistého zisku a zmény Cistého pracovniho
kapitalu. Neni nutné odhadnout vysi investic a vySi odpisli, protoze spolec¢nost Philip
Morris CR, a. s. v nejblizsich letech neplanuje zadné vyznamné investice a lze piedpokladat,
ze vySe investic je rovna vySi odpisi. Odhad cistého zisku a zmény Cistého pracovniho
kapitalu se provede pomoci regresni analyzy, viz pfiloha ¢. 5. Hodnota ukazatele FCFE

se vypocte dle vzorce (2.50), viz Tabulka €. 4.14.

Tabulka ¢&. 4.14 Odhadnuté hodnoty ukazatelii pro vypocet FCFE (v mil. K¢)

Polozka Vzorec | 2014 2015 2016 2017 2018
Cisty zisk (EAT) 2311 2395 2 478 2562 2 646
A Cistého pracovniho kapitalu -246 -254 -262 -270 -278
FCFE (2.50) 2 557 2 649 2740 2 832 2924

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
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DalSim krokem po ziskani potiebnych vstupnich udaji je provedeni vypoctu vnitini

hodnoty akcie dle vztahu (2.53). Vypocet je zaznamenan v Tabulce €. 4.15.

Tabulka &. 4.15 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoci modelu diskontovanych penéznicich tokii

Polozka 2014 2015 2016 2017 | 2018-00 | Celkem
PV FCFE (v mil. K¢) 2380 2294 2 208 2124 | 29375 | 38380
Pokracujici hodnota (v mil. K¢) 39176
Vnitini hodnota akci (v K<) 13 980

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Vnitini hodnota akcie, vypoctena pomoci dvoufazového modelu diskontovanych
penéznich tokl-Equity, ma vysi 13 980 K¢ V porovnani s hodnotou akcie ke dni

30. 12. 2014 je akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. podhodnocena.

4.5.3 Ziskové modely
Ze ziskovych modelt byly pouzity dva modely: ziskovy model P/E ratio a P/BV ratio.
Ziskovy model P/E ratio

Pro vypocet vnitini hodnoty ziskového modelu P/E ratio je potfebné znat vstupni tdaje,
které jsou soucasti Tabulky €. 4.16. Uvedeny model rozliSuje tfi zakladni druhy: béZzné P/E

ratio, normalni P/E ratio a Sharpovo P/E ratio.

Tabulka &. 4.16 Vstupni data pro vypocet vnitiniho hodnoty akcie ziskového modelu P/E ratio

Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Vyplatni pomér 0,865 | 1,227 | 0,909 | 0,854 | 1,448 | 0,994 | 1,012 | 1,011
Mira rtistu zisku 0,031 | -0,052 | 0,019 | 0,041 | -0,117 | 0,002 | -0,004 | -0,003
Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vucetnich vykazii
Tabulka ¢&. 4.17 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoci ziskového modelu P/E ratio

Polozka Vzorec Hodnota
Primeérna mira rastu zisku -0,010
Ocekévana Cisty zisk v roce 2014 (v K<) 892
Kurz k 30. 12. 2014 (v K&) 10 820
Bézné P/E ratio (2.54) 13,342
Sharpovo P/E ratio (2.55) 11,790
Vnitini hodnota akci (v K<) (2.56) 10 632

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
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Bézné P/E ratio vypoctené jako pomér kurzu na akcii a cistého zisku na akcii,

viz vzorec (2.54), dosahuje hodnoty 13,342.

Pro vypocet Sharpovo P/E ratio je nutno znat vyplatni pomér, ktery je zndzornén
v Tabulce €. 4.16, pozadovanou vynosovou miru zjisténou v piedchozich modelech (7,46 %)
amiru ristu zisku, kterd se vypocte jako aritmeticky primér z primérné miry rastu zisku
(Tabulka ¢. 4.17). Sharpovo P/E ratio se vypocte podle vztahu (2.55). V porovnani s béznym
P/E ratio je akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. nadhodnocena, viz Tabulka ¢. 4.17.

Ocekavany cisty zisk na akcii je stanoven pomoci souc¢inu odhadované dividendy,
ziskané dvoustupiiovym dividendovym diskontnim modelem v roce 2014, a primérného
vyplatniho poméru z let 2006 az 2013. Vnitini hodnota akcie vypoctena, ze vztahu (2.56),
pomoci normalniho P/E ratio je 10 632 K¢&. Ve srovnani s kurzem akcie ke dni 30. 12. 2014 je

akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. nadhodnocena.
Ziskovy model P/BV ratio

V Tabulce ¢. 4.18 jsou vstupni udaje pro vypocet hodnoty ziskového modelu P/BV
ratio, ktery je tvofen tfremi zdkladnimi druhy: bézné P/BV ratio, normalni P/BV ratio

a Sharpovo P/BV ratio.

Tabulka &. 4.18 Vstupni data pro vypocet vnitiniho hodnoty akcie ziskového modelu P/BV ratio

Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Vyplatni pomér 0,865 | 1,227 | 0,909 | 0,854 | 1,448 | 0,994 | 1,012 | 1,011
Mira riistu zisku 0,031 | -0,052 | 0,019 | 0,041 | -0,117 | 0,002 | -0,004 | -0,003
BV 3038 | 3155 | 2896 | 3250 | 3343 | 3013 | 2985 | 2903
Zména BV 0,037 | -0,089 | 0,109 | 0,028 | -0,110 | -0,009 | -0,028

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Tabulka &. 4.19 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoci ziskového modelu P/BV ratio

Polozka Vzorec Hodnota
Primeérna mira rustu BV -0,009
Primeérna mira ristu zisku -0,010
Kurz k 30. 12. 2014 (v K¢) 10 820
Ocekavana BV v roce 2014 (v K¢) 2877
Bézné P/BV ratio (2.57) 3,329
Sharpovo P/BV ratio (2.58) 3,295
Vnitini hodnota akei (v K¢) (2.59) 9577

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
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Bézné P/BV ratio znazoriujici podil kurzu akcie k bézné ucetni hodnoté vlastniho

kapitalu na akcii (BV), viz vztah (2.57). Dle vztahu vychazi hodnota 3,852.

Pro Sharpovo P/BV ratio je dulezit¢ znat hodnotu ukazatele rentability vlastniho
kapitalu vypocteného dle vztahu (2.4), vyplatni pomér, viz Tabulka ¢. 4.19, pozadovanou
vynosovou miru zjisténou v predchozich modelech (7,46 %) a miru rastu zisku,
ktera se vypocte jako aritmeticky primér z miry rustu zisku (Tabulka €. 4.19). Kdyz jsou
znamé tyto piedpoklady, je mozné vypocist, podle vzorce (2.58), Sharpovo P/E ratio.
V porovnani s béznym ratiem, viz Tabulka &. 4.19, je akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s.

nadhodnocena.

Ocekéavana ucetni hodnota na akcii pro rok 2014 je stanovena pomoci soucinu BV
z roku 2013 a primérné zmény z obdobi 2006 az 2013. Normalni P/E ratio vyplyva ze vzorce
(2.59). Jeho prostiednictvim se stanovi vnitini hodnota akcie spole¢nosti Philip Morris CR,

a. s. Jeji vyse je 9 577 K¢ a ve srovnani s kurzem ke dni 30. 12. 2014 je akcie nadhodnocena.

4.5.4 Bilan¢ni model

Bilan¢ni model ucetni metody je dalsim modelem pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
Vychazi z ucetnich vykazii spoleCnosti. Vnitini hodnota akcie se vypocte jako rozdil

mezi aktivy a zavazky celkem. Nasledn¢ se ui€etni hodnota dé€li poctem akcii.

Tabulka ¢&. 4.20 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoci bilancniho modelu - ucetni hodnota

PoloZzka Hodnota
Aktiva (v mil. K<) 21 968
Zavazky celkem (v mil. K¢) 13 998
Pocet akcii (v ks) 2 745 386
Ugetni hodnota (v mil. K&) 7970
Vnitini hodnota akci (v K<) 2903

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Vnitini hodnota akcie zjiSt€éna pomoci bilanéniho modelu ucetni metody dosahuje
hodnoty 2 903 K¢&. Pfi porovnani s hodnotou akcie na trhu ke dni 30. 12. 2014 je akcie

spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. nadhodnocena.
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4.5.5 Historické modely

K vypoétim vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. byly aplikovany
tyto historické modely: P/S, P/D, P/CF.

Historicky model P/S

Historicky model P/S stanovi vnitini hodnotu akcie na bézi historickych poméra
mezi primérnou historickou vysi trzeb na jednu akcii a primérnym historickym trznim
kurzem akcie. Nejprve jsou stanoveny trzby na jednu akcii a k t€émto trzbam jsou nasledné
pfifazeny vahy. Nejvyssi vaha je pfifazena k nejnovéjsi vstupni hodnoté. Pomoci soucinu
trzeb na akcii a vah v jednotlivych letech se vypocte polozka soucin v Tabulce ¢. 4.21.
Pak je z této polozky propocten soucin celkem pomoci vdzeného aritmetického prameéru,

viz Tabulka ¢. 4.22.

Tabulka ¢&. 4.21 Vstupni data pro vypocet vnitiniho hodnoty akcie historického modelu P/S

Polozka 2006 = 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Trzby (v mil. K¢) 1003110369 9749 | 11690 | 11402 12155|12963 | 12770
Trzby na akcie (v K¢) 3654 | 3777 | 3551 | 4258 | 4153 | 4427 | 4722 | 4651
Viaha 1 2 3 4 5 6 7 8
Soucin 3654 | 7554 | 10653 1703220766 26565 3305237212

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Nyni se pfistoupi k vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci vzorce (2.60).

Tabulka ¢&. 4.22 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoci historického modelu P/S

PoloZka Hodnota
Soucin celkem 4347
Ocekavané trzby na akcii v roce 2014 (v K¢) 4149
Primérny historicky kurz akcie (v K¢) 9712
Vnitini hodnota akcie (v K<) 9270

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Vnitini hodnota stanovena pomoci historického modelu P/S je 9 270 K& a ve srovnani

s kurzem ke dni 30. 12. 2014 je akcie spolegnosti Philip Morris CR, a. s. nadhodnocena.
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Historicky model P/D

Dal$im historickym modelem pouzitym k vypoctu vnitini hodnoty akcie,
ktery vyjadiuje pomér pramérnych historickych trzeb akcie k primérné historické vysi
dividendy na akcii, viz vzorec (2.61). Postup je stejny jako u pfedchoziho historického

modelu.

Tabulka ¢&. 4.23 Vstupni data pro vypocet vnitiniho hodnoty akcie historického modelu P/D

PoloZka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dividenda na akeii (v K¢) | 600 880 560 780 | 1260 | 920 900 820
Vaha 1 2 3 4 5 6 7 8
Soucin 600 | 1760 | 1680 3120 | 6300 | 5520 | 6300 | 6560

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Tabulka ¢&. 4.24 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoct historického modelu P/D

Polozka Hodnota
Soucin celkem 884
Ocekévana dividenda v roce 2014 (v K¢) 858
Pramérny historicky kurz akcie (v K<) 9712
Vnitini hodnota akcie (v K<) 9422

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vucetnich vykazii

Vyse vnitini hodnoty stanovené historickym modelem P/D je 9 422 K¢ a ve srovnani

s kurzem ke dni 30. 12. 2014 je akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. nadhodnocena.
Historicky model P/CF

Poslednim historickym modelem je model P/CF, ktery poméfuje historickou trzni
hodnotu akcie a primérnou historickou vysi cash flow podle vzorce (2.62). Postup vypoctu je

shodny jako u pfedchozich dvou modela.

Tabulka &. 4.25 Vstupni data pro vypocet vnitiniho hodnoty akcie historického modelu P/CF

PoloZka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Cash flow 3912 | -1524| -334 | 5988 | 7100 | 5887 | 5207 | 5218
Viaha 1 2 3 4 5 6 7 8
Soucin 3912 |-3048 |-1002 |23 9523550035322 36449 41 744

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii
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Tabulka €. 4.26 Vypocet vnitiniho hodnoty akcie pomoci historického modelu P/CF

Polozka Hodnota
Soucin celkem 4 801
Ocekévand cash flow v roce 2014 (v K¢) 5 405
Pramérny historicky kurz akcie (v K<) 9712
Vnitini hodnota akcie (v K<) 10 933

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Vnitini hodnota akcie podle historického modelu P/CF ¢ini 10 933 K¢&. Pfi srovnani
s hodnotou akcie na trhu k 30. 12. 2014 je akcie spoleénosti Philip Morris CR, a. s.

podhodnocena.

4.5.6 VypocCet konecné vnitini hodnoty akcie spolecnosti Philip

Morris CR, a. s.

Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie se pouzily vybrané modely: dividendovy diskontni
model, model diskontovanych penéznich tokt (DCF-Equity), ziskové modely (P/E ratio,
P/BV ratio), bilanéni model (ucetni hodnota) a historické modely (P/S, P/D, P/CF).
Dosahlo se riznych vysledkl, které jsou zndzornény v Tabulce ¢. 4.27 diky odliSnosti

jednotlivych metod.

K vybranym metodam jsou nasledné pfifazeny vahy vyjadiujici pravdépodobnost jejich
vyznamnosti dle vypovidajici schopnosti. Nejvy$si hodnoty vah (24 %) jsou pfifazeny
k dividendovému diskontnimu modelu a modelu diskontovanych penéznich toki.
Jelikoz respektuji ¢asovou hodnotu penéz a vychazeji z budoucich ocekavani spolecnosti.
K ziskovym modelim P/E ratio a P/BV ratio je pfifazena véha ve vysi 11 %, nebot’ respektuje
¢asovou hodnotu penéz. K bilanénimu modelu Gcetni hodnoty, ktery mé spiSe doplikovy
charakter je pfidélena vaha v Grovni 9 %, nebot’ vychazi z historickych tdajui a nerespektuje
¢asovou hodnotu penéz. Historickym modelim P/S, P/D, P/CF, které¢ hodnoti spolecnost
na zaklad¢ historickych dosahnutych vysledkli podniku, nerespektuji ¢asovou hodnotu a maji
dopliikovy charakter, je pfifazena vaha 7 %. Konec¢na vyslednd hodnota je stanovena

na zaklade¢ jejich soucinu.
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Tabulka ¢&. 4.27 Srovnani jednotlivych vysledkii metod a vypocet konecné vysledné vnitini hodnoty akcie

Vnitini
Model hodnota akci Vaha Soucin
(v K¢)
Dividendovy diskontni model 12 491 0,24 2 997,74
Model diskontovanych penéznich tokt 13 980 0,24 3 355,20
Ziskovy model P/E ratio 10 632 0,11 1124,42
Ziskovy model P/BV ratio 9577 0,11 1 053,42
Bilan¢niho modelu - t¢etni hodnota 2903 0,09 261,27
Historicky model P/S 9270 0,07 648,91
Historicky model P/D 9422 0,07 659,57
Historicky model P/CF 10933 0,07 765,32
Vysledna vnitini hodnota akcie (v K<) 10 910,89

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé predchozich vypocti
4.6 SWOT analyza

Je analyzou silnych a slabych stranek, pfileZitosti a ohroZeni.

Mezi silné stranky patii: dominantni trzni podil na domécim trhu, spolecnost je jedinym
vyrobcem tabakovych vyrobkt v CR, mé pestré portfolio tabakovych vyrobki, v poslednich
letech ma nulovou zadluzenost, nizkou cenovou elasticitu poptavky, ptislusi do skupiny
Philip Morris International Inc., je vybavena pokrocilymi vyrobnimi technologiemi
a pravideln¢ investuje do modernizace podniku, ma tradici a dobré jméno, kvalitni
management, stabilni export, ktery ¢aste¢né kompenzuje pokles odbytu v CR, stabilni vyvoj
dcefiné spolecnosti na Slovensku, velmi dobrou finanéni situaci, sponzoruje neziskové

organizace a podporuje charitativni akce.

Slabé stranky tvofi: regulace ze strany statu, slaba pozice v segmentu levnych cigaret
(znacek), drazsi produkty, nemoZnost zabranéni nelegdlnimu dovozu paSovanych tabakovych
vyrobkid, opakovany pokles trzniho podilu na ceském trhu, nizkd mira samostatnosti
rozhodovani, které je podnicena matetskou spolecnosti Philip Morris International Inc., mirny

inovacni potencial, omezeni vyvozni mozZnosti.

Ptilezitosti spolecnosti jsou: rozvijet vyvoz do zemi EU a mimo EU, optimalizovat
vyrobni procesy, nizkd elasticita poptdvky v souvislosti se zménou cen cigaret, vétsi inovace

a rozsifeni o nové vyrobky.
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K hrozbdm nélezi napf.: narlstajici danové zatizeni, nelegdlni vyroba a dovoz
tabakovych vyrobkil, dovoz levnéjSich cigaret z Polska a Madarska, prosazovani zakazu
koufeni na dalSich mistech, omezeni reklamy, protikuiackd kampan, presun zakaznikt
k levnéjSim tabakovym vyrobkiim, rozmach alternativnich fteSeni (elektronické cigarety
a nikotinové inhalatory), v o€ich vefejnosti nizkd divéryhodnost tabakovych spolecnosti,

pokles spotieby cigaret v CR.

4.7 Investi¢ni doporuéeni pro akcie spole¢nosti Philip Morris CR, a. s.

Z globalni fundamentélni analyzy vyplyva, Ze stav pro vyvoj akciovych kurzt zasluhou
nizkych trokovych sazeb v poslednich letech je ptiznivy. V dalSich letech se ocekava mirny
nariist, coZ je pro akcionafe vyhodné. Rist hrubého domaciho produktu v EU nepatrné oslabi
a HDP v CR ¢&ekd stagnace s moznym mirnym ristem. Mirny rist povede ke sniZeni
nezaméstnanosti a ke zrychleni réistu mezd. Praiméma inflace CR by méla rist velmi pomalu
a n&které zem& EU mohou bojovat s deflaci. Cesk4 narodni banka bude brénit posileni koruny

pod 27 CZK/EUR, az do druhé poloviny roku 2016, dle odhadl analytiki.

Odvétvova analyza se zaméfuje na spolecnost podnikajici ve vyrobé tabikovych
vyrobkid. Trzni podil spolecnosti se pohybuje kolem 48 % z Ceského trhu a tento podil ma
v poslednich letech klesajici tendenci diky substituci za levnéj$i konkurencni vyrobky,
hledani alternativnich fteSeni spotiebitelii (elektronické cigarety, nikotinové inhalatory)
nebo ndkupu pasSovanych tabakovych vyrobkd. Dal§im negativnim faktem je neustale
zvysujici se danoveé zatiZzeni tabdkovych vyrobki a regulace tabakového priimyslu. Uvedené

odvétvi se fadi mezi neutralni odvétvi vzhledem k hospodaiskému cyklu.

Z firemni analyzy vyplyva, Ze finan¢ni situace, i pies snizujici se podil na ¢eském trhu,
je velmi dobra. Spole¢nost Philip Morris CR, a. s. ma na uzemi Ceské republiky dlouhodobou
tradici a stale drZzi dominantni podil na trhu s tabdkovymi vyrobky. Nabizi fadu domacich
a zahrani¢ni tabakovych znacek v riznych variantach. Je vybavena pokroc¢ilymi vyrobnimi
technologiemi a pravideln€ investuje do modernizace podniku. Omezeni méa v samostatném
rozhodovani, které je podniceno matefskou spolecnosti Philip Morris International Inc.

Patii k vyznamnym firmam obchodovanym na ¢eském kapitdlovém trhu.
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Jednotlivym vybranym modelim byla pfifazena vdha a na zakladé jejich soucinu
stanovena vyslednd vnitini hodnota akcii spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. ve vysi
10 910,89 K& Ve srovnani s trzni cenou akcie, kterd je k 30. 12. 2014, 10 820 K¢, je

mozno vydat investi¢ni doporuéeni pro tento titul DRZET.

Investi¢ni doporuceni miize byt vydano i pfesto, ze trzni cena akcie analyzované
spole¢nosti je nizs§i nez vypoctena konecna vnitini hodnota akcie. Diivodem je, Zze vypoctena
konecnd vnitini hodnotu akcie pievySuje trzni kurz akcie o necelé 1 %. Dalsi skutecnosti je,
7e spole¢nost Philip Morris CR, a. s. Ize ohodnotit jako velmi stabilni a prosperujici podnik,
u které¢ho se neptedpokladaji zddné zasadni finan¢ni potize s docela vysokym dividendovym
vynosem, ktery dosahuje primérné za sledované obdobi 8,85 %, pfi¢emz z predbéznych
zprav by méla byt ocekdvana dividenda za rok 2014 vyssi o 2,4 % nez v pfedchozim roce.
I v dalSich letech by mélo dojit k rlstu téchto dividendovych vynosl. Spole¢nost patii
do neutralniho odvétvi, tudiz proménlivost vyvoje hospodarského cyklu nema vyznamny vliv
na trzni cenu akcie. Na druhou stranu spole¢nost patti do tabakového odvétvi, které je znacné
regulovdno statem. Pro investora, ktery ma averzi k riziku, je ndkup akcii spole¢nosti Philip
Morris CR, a. s. vhodnou piileZitosti. Nebot pomémé s nizkym rizikem nesou akcie

této spole¢nosti velmi zajimavy vynos.
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5 Z.avér

Cilem diplomové prace bylo vydani investicniho doporuceni na zdkladé stanoveni

kone&né vnitini hodnoty akcie akciové spoleénosti Philip Morris CR.

Diplomova prace byla rozd€lena do tfi ¢asti. Prvni Cast se zabyvala teoretickymi
vychodisky fundamentélni analyzy ze tfi rovni: globalni, odvétvové a firemni. Druhd cast
se vénovala problematice na globdlni a odvétvové urovni. Na globalni urovni
se fundamentalni analyza zabyvala témito makroekonomickymi faktory: trokova mira,
inflace, redlny vystup ekonomiky, nezaméstnanost, penézni zasoba, fiskalni politika, devizové
kurzy a celkovy pohled na ekonomickou situaci. Odvétvova analyza hodnotila zivotni cyklus
odvétvi, citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, strukturu trhu v odvétvi, roli regulatornich
organti a prognozu budouciho vyvoje v odvétvi. Ob¢ analyzy zkoumaly ptisobeni jednotlivych

faktora na kurz akcie.

V tieti ¢asti byly aplikovany poznatky z teoretické ¢asti z urovné firemni fundamentalni
analyzy na akciovou spoleénost Philip Morris CR. Nejprve bylo charakterizovano firemni
prostfedi a postaveni spolecnosti na trhu, které zahrnovalo vlastni strukturu, orgény spravy
a fizeni spolecnosti, predmét ¢innosti, postaveni na trhu, analyzu konkurence, strategie a cile
spoleCnosti, investicni a dividendovou politiku a vyhlidky do budoucnosti. Pak byla
realizovéana finan¢ni analyza, kde byla pouzita horizontalni a vertikalni analyza jednotlivych
vykazl a analyza pomérovych ukazateli. Rovnéz byla provedena analyza rizika, byl proveden
vypocet bankrotnich a bonitnich modeld, aplikace vybranych metod pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie a SWOT analyza. Byly aplikovdny tyto vybrané modely: dvoufazovy
dividendovy diskontni model, dvoufdzovy model diskontovanych penéznich tokd, ziskové
modely, bilanéni model Gcetni hodnoty a historické modely. K témto vybranym modelim
byly pfifazeny vahy vyjadiujici pravdépodobnost jejich vyznamnosti dle vypovidajici
schopnosti. Konecnd vyslednd hodnota byla stanovena na zéklad€ jejich soucinu ve vysi
10 910,89 K¢&. Ve srovnani s trzni cenou akcie ke dni 30. 12. 2014 vyplyva, Ze akcie
spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. je mimé podhodnocena onecelé 1 %. Vzhledem
k vysledkim globalni a odvétvové analyzy a také souc¢asné ekonomickeé situaci na financnich

trzich bylo vydano investi¢ni doporu¢eni DRZET.
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Prilohy

Piiloha ¢. 1/1

Piiloha ¢&. 1: Rozvaha spolegnosti Philip Morris CR, a. s. za obdobi 2006 - 2013 k 31. 12.

(v celych milionech K¢)

Poloska Ucetni obdobi
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Aktiva
Pozemky, budovy a zafizeni 2539 2231| 2269 2561| 2752 2735| 2897| 3147
Nehmotna aktiva 25 16 134 111 106 79 51 25
Odlozena danova pohledavka 8 11 5 5 5 7 5 6
Dlouhodoba aktiva 2572 2258| 2408| 2677| 2863 2821| 2953| 3178
Zasoby 5634110296 1877 1333 1169 1297 1775| 2120
Obchodni a ostatni finanéni pohledavky 1359 6172 1703 1488| 1636| 1679 1598| 1514
Ostatni nefinan¢ni aktiva 64 491 5516| 2158| 2893| 5740| 6285| 9935
Dan z pfijmu - splatna 84 0 4 51 7 9 1 2
Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty | 3912| 2240| 1408| 5999| 7100| 5887| 5208| 5219
Kratkodoba aktiva 11053 1875710508 | 11029 | 12805| 14 612 | 14 867 | 18 790
Dlouhodoba aktiva drZena k prodeji 0 28 0 0 73 0 0 0
Aktiva celkem 1362521043 12916 13706 | 15741 | 17433 | 17 820 | 21 968
Pasiva
Zakladni kapital 2745 2745 2745 2745| 2745| 2745 2745| 2745
fgf)?l;fi‘o a ostatni pfispévky 2360| 2357| 2361| 2361| 2369| 2379| 2386| 2397
Nerozdéleny zisk 551 549 2290 3264| 3511 2594| 2512 2270
Ostatni fondy 2685 3010 555 551 551 553 552 557

Vlastni kapital pripadajici na

c oy \ . 8341| 8661 | 7951 | 8921| 9176| 8271| 8195| 7969
akcionare spolecnosti

Mensinovy vlastni kapital 0 0 1 1 1 0 1 1
Vlastni kapital celkem 8341| 8661| 7952| 8922| 9177| 8271| 8196| 7970
Odlozeny danovy zavazek 164 0 30 112 110 124 131 141
Dlouhodobé ziavazky 164 0 30 112 110 124 131 141
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 564 983 571 798 765 1010 1309| 1460
Nefinanéni zavazky 130 140 145 172 223 206 200 231
Dan z pfijmu splatna 0 163 66 12 60 31 6 8
Ostatni daiové zavazky 4392 7332 2388 3675| 5390 7773| 7961|12137
Rezerva na kratkodobé zavazky 34 0 22 4 16 18 16 20
Piijaté pujcky 0] 3764| 1742 11 0 0 1 1
Kratkodobé zavazky 5120| 12382 4934| 4672| 6454 9038| 9493 | 13 857
Zavazky celkem 5284 12382| 4964| 4784| 6564 9162| 9624| 13998

Pasiva celkem 13625|21043| 12916 | 13706| 15741 | 17 433 | 17 820 | 21 968




Ptiloha €. 2/1

Piiloha &. 2: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. za obdobi 2006 - 2013
k 31. 12. (v celych milionech K¢)

Poloska Ugetni obdobi
2006 | 2007 | 2008* | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Trzby 10031 | 10369 | 9749| 11690 | 11402| 12155| 12963 | 12770
Néklady na prodané vyrobky a zbozi -4917| -5648| -5658| -6398| -6518| -7130| -8 025| -8 093
Hruby zisk 5114| 4721 4091| 5292 4884| 5025| 4938| 4677
Odbytové naklady -1697| -1415| -1162| -1236| -1045| -1041| -1130| -1 124
Administrativni naklady -884 | -792| -721 -923 | -883| -848| -821 -813
Ostatni vynosy 59 102 86 60 29 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 83 146 324 264 111 146 187 175
Ostatni provozni naklady -94 -136 | -287 2251 -121 -136 -135 -134
Provozni zisk 2581 2626| 2331| 3206 2975 3146| 3039 2781
Finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 20 10 2
Finan¢ni naklady -9 -13 -152 -24 0 0 0 0
Zisk pred zdanénim 2572 2613 2179| 3182| 2975| 3166| 3049| 2783
Daii z pt{jmu -666| -645| -486| -676| -585| -625| -608| -556
Cisty zisk 1906 1968 1693| 2506| 2390| 2541| 2441| 2227
Cisty zisk piipadajici:

Akcionafe spole¢nosti 1906 1968| 1692| 2502| 2389 2541| 2440| 2226
Mensinové podily 0 0 | 0 1 0 1 1
(ZI'(Sc'ja‘l‘j‘c;l)‘C" zdkladni a zfedény 694| 717| 616| 913| 870| 926 889| 811

* Nekteré castky byly preklasifikovany a neodpovidaji ¢astkdm uvedenym v konsolidované ticetni zavérce za
rok konéici 31. 12. 2008.




Ptiloha €. 3/1

Piiloha ¢ 3: Vykaz o penéznich tocich spolednosti Philip Morris CR, a. s. za obdobi
2006 - 2013 k 31. 12. (v celych tisicich K¢)

Utetni obdobi

Polozka
2006 | 2007 | 2008* | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI

Zisk pred zdanénim 2572 2613| 2179 3182 2975| 3166| 3049| 2783

Odpisy dlouhodobych aktiv véetné

nehmotného majetku 366 423 387 447 458 472 453 454

SniZeni hodnoty majetku 0 0 20 0 0 0 0 0
Nerealizované kurzové ztraty/zisky -1 16 -41 34 -1 4 -6 0
Cisté tirokové vynosy -50 -89 64 -36 29 20 -10 2
Zlg!{ 4 Prodeje pozemkd, budov a 1 1 40 7 3 1 37 4
zatizeni

Zména stavu opravnych polozek a NA| NAl NAl NA 45 13 3 4
rezerv

Ostatni nepenézni Gpravy - Cisté 49 -36 23 -24 5 17 12 -11

Penézni toky z provozni ¢innosti pred

< . . . s 2935 2915| 2592 3596| 3445 3651 | 3453| 3224
zménami pracovniho kapitalu

Zména stavu: Obchodnich a ostatnich
finan¢nich pohledavek a Ostatnich -598| -4802| 6836| 3532| -966| -2876| -480| -3 566
nefinanénich aktiv

Zména stavu: Obchodnich, ostatnich

« . . . -1272| 3370| -5358| 1553| 1743| 2599 495| 4358
finan¢nich a nefinan¢nich zavazku

Zmeéna stavu: Zasob -130| -4 670 644 548 1431 -151| -468| -345
PenéZni toky z provozni ¢innosti 935| -3187| 4714| 9229| 4365| 3223 3000 3671
Zaplacené uroky -9 -13]  -149 -24 0 0 0 0
Zaplacena dati z pfijma -577| -565| -551| -697| -495| -643| -618| -546

Cisté pené&Zni toky z provozni ¢innosti 349 -3765| 4014| 8508| 3870| 2580| 2382| 3125

PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTTI

Vydaje na pofizeni pozemku, budov a
zafizeni

-311 -149| -452| -712| -680| -426| -612| -677

Piijmy z prodeje pozemku, budov a

Jafizeni 64 30 78 11 59 82 68 9

Vydaje na potizeni nehmotnych aktiv -9 70 -122 -9 -23 -9 -2 -2

Ptijaté uroky 56 102 88 62 29 20 10 2

ccl;ls;‘(’) ;’t‘;“éi“i toky z investicni 200 24| -408| -648| -615| -333| -536| -668
PENEZNI TOKY Z FINANCOVAN{

Vyplacené dividendy 3054 -1647| -2416| -1538| -2143| -3460| -2526| -2471

Cisty penéZni tok z financovani -3054| -1647| -2416| -1358| -2 143 | -3460| -2 526 | -2 471

Cisté zvySeni pen&Znich prostiedki -2905| -5436| 1190 6322| 1112| -1213| -680 11

Stav penéZnich prostifedkii a
penéZnich ekvivalenti na zacatku 6817| 3912| -1524| -334| 5988| 7100| 5887| 5207
roku

Stav penéZnich prostiedku a
penéZnich ekvivalenti na konci roku
* Nekteré castky byly preklasifikovany a neodpovidaji ¢astkam uvedenym v konsolidované ucetni zavérce za
rok kon¢ici 31. 12. 2008.

3912 | -1524| -334| 5988 7100 5887| 5207| 5218




Ptiloha €. 4/1

Priloha €. 4: Primérné mésicni vynosy Indexu PX (v %) a desetiletych statnich dluhopisii

(v %) za obdobi od ledna 2002 az do tnora 2015

Primérny Primérny Primérny

Primérny | mési¢ni Primérny | mésicni Primérny | mési¢ni

mésiéni vynos mésiéni vynos mésiéni vynos

Obdobi vynos 10letych | Obdobi vynos 10letych | Obdobi vynos 10letych
Indexu PX | statnich Indexu PX | statnich Indexu PX | statnich
v %) dluhopisi v %) dluhopisi v %) dluhopisi

v %) (v %) (v %)
2002/1 3,92 5,3212004/11 8,88 4,63 2007/9 1,68 4,57
2002/2 0,31 5,3112004/12 4,39 4,14 2007/10 5,63 4,53
2002/3 4,47 5,5512005/1 5,73 3,91|2007/11 -3,90 4,55
2002/4 3,32 5,4212005/2 6,38 3,62(2007/12 -0,34 4,68
2002/5 5,30 5,3012005/3 4,31 3,69 | 2008/1 -11,25 4,56
2002/6 -4,27 5,1312005/4 -1,51 3,70 2008/2 -3,15 4,53
2002/7 -5,93 4,79 | 2005/5 -4,38 3,491 2008/3 -2,65 4,68
2002/8 7,79 4,57 | 2005/6 6,70 3,31{2008/4 3,51 4,72
2002/9 -1,68 4,48 | 2005/7 3,61 3,341 2008/5 6,71 4,84
2002/10 -4,50 4,29 | 2005/8 4,36 3,36 | 2008/6 -4,79 5,13
2002/11 5,21 4,21 |2005/9 8,86 3,25(2008/7 -9,07 4,90
2002/12 2,28 4,15 |2005/10 -2,06 3,4512008/8 0,43 4,44
2003/1 2,73 4,10 | 2005/11 1,47 3,78 12008/9 -9,46 4,42
200372 1,45 3,8112005/12 3,24 3,61|2008/10 -26,83 4,53
2003/3 -0,17 3,7512006/1 4,79 3,39(2008/11 -13,09 4,52
2003/4 6,54 3,9212006/2 1,77 3,4312008/12 0,59 4,30
2003/5 7,59 3,7312006/3 -0,42 3,5712009/1 -1,63 421
2003/6 1,84 3,49 |2006/4 -0,16 3,85(2009/2 -15,62 4,74
2003/7 -0,91 4,06 | 2006/5 -6,03 3,9312009/3 1,48 5,16
2003/8 6,25 4,23 | 2006/6 -9,77 4,04 | 2009/4 16,87 5,25
2003/9 7,77 4,26 | 2006/7 6,12 4,03 | 2009/5 11,61 5,05
2003/10 -0,02 4,47 | 2006/8 3,47 3,8712009/6 0,38 5,45
2003/11 0,34 4,75 | 2006/9 1,59 3,9212009/7 2,05 5,41
2003/12 -0,68 4,82 2006/10 3,39 3,9212009/8 20,96 5,09
2004/1 8,34 4,68 | 2006/11 3,59 3,87(2009/9 0,62 5,01
2004/2 8,55 4,85 |2006/12 3,11 3,7712009/10 0,27 4,50
2004/3 8,24 4,59 (2007/1 1,61 3,94|2009/11 -1,11 4,19
2004/4 5,13 4,68 12007/2 3,98 3,89(2009/12 -2,12 3,98
2004/5 -8,56 4,95 |2007/3 -1,69 3,87(2010/1 5,94 4,28
2004/6 2,87 5,09 [ 2007/4 7,41 4,01{2010/2 -3,74 4,33
2004/7 -0,53 5,1712007/5 2,26 4,13 2010/3 4,00 4,02
2004/8 0,77 5,09 {2007/6 1,10 4,4712010/4 7,22 3,84
2004/9 6,70 5,0912007/7 0,38 4,54 2010/5 -6,49 4,10
2004/10 5,50 4,89 (2007/8 -5,31 4,45(2010/6 -3,61 4,26




Priamérny Primérny
Primérny | mésicni Primérny | mésicni
mésicni vynos mésicni vynos
Obdobi vynos 10letych | Obdobi vynos 10letych
Indexu PX | statnich Indexu PX | statnich
(v %) dluhopisi v %) dluhopisi
v %) v %)
2010/7 1,22 3,97 12013/8 7,96 2,40
2010/8 1,64 3,56 2013/9 -0,03 2,42
2010/9 -2,92 3,341 2013/10 2,09 2,33
2010/10 0,06 3,43 2013/11 3,85 2,18
2010/11 0,34 3,5912013/12 -3,78 2,20
2010/12 4,11 3,89 |12014/1 2,98 2,43
2011/1 4,46 3,98 12014/2 0,73 2,28
201172 -0,30 4,05(2014/3 -2,60 2,20
2011/3 -1,23 4,0512014/4 1,49 2,00
2011/4 2,10 4,50(2014/5 -0,41 1,73
2011/5 0,13 3,89 | 2014/6 2,62 1,55
2011/6 -2,87 3,7712014/7 -6,54 1,49
2011/7 -1,49 3,79 |2014/8 1,24 1,38
2011/8 -13,53 3,4012014/9 1,87 1,21
2011/9 -8,47 3,00 |2014/10 -3,74 1,10
2011/10 -2,02 3,14|2014/11 2,49 0,87
2011/11 -5,17 3,6712014/12 -0,12 0,67
2011/12 -0,32 3,70 | 2015/1 -2,28 0,35
2012/1 4,79 3,3912015/2 4,86 0,40
201272 9,06 3,12
2012/3 -1,31 3,51
2012/4 -6,07 3,51
2012/5 -4,76 3,31
2012/6 -0,54 3,11
2012/7 1,82 2,60
2012/8 3,55 2,38
2012/9 2,85 2,37
2012/10 2,13 2,24
2012/11 0,05 1,92
2012/12 3,31 1,92
2013/2 -3,75 2,01
2013/3 -0,24 1,98
2013/4 -4,01 1,82
2013/5 1,69 1,67
2013/6 -5,89 2,14
2013/7 -2,97 2,23
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Priloha €. 5: Regresni analyza pro dividendovy diskontni model a pro model
diskontovanych penéznich toki

Regresni analyza pro dividendovy diskontni model
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Regresni analyza pro model diskontovanych penéZnich toki
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