VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE

Fakulta financi a Ucetnictvi

Katedra financi a ocenovani podniku

Studijni obor: U&etnictvi a finanéni fizeni podniku

Diplomova prace

Financ¢ni a fundamentalni analyza Philip Morris, a.s.

Autor prace: Bc. Radek Obruca
Vedouci prace: Ing. Anna Starikova, CSc.

Rok obhajoby: 2019



s

Cestné prohldseni

Prohlasuji, ze jsem diplomovou praci na téma ,,Financni a fundamentdini analyza Philip Morris,
a.s.” vypracoval samostatné a veskerou pouzitou literaturu a dalsi prameny jsem fadné oznacil

a uvedl v pfilozeném seznamu zdroju.

V Praze dne Radek Obruca



Podékovani

Na tomto misté bych chtél podékovat vedouci prace Ing. Anné Stankové, CSc. za pomoc, rady

a pfipominky k praci.



Anotace

Tato prace se zabyva finan¢ni a fundamentalni analyzou spolec¢nosti Philip Morris, a. s. V praci
je pospan teoreticky koncept finan¢ni a fundamentdini analyzy se zamérenim na oblasti, které
jsou sledovany z pozice investora. Ve finanéni analyze je zamérena pozornost na oblasti
rentability, aktivity a financni stability. Pro lepsi pochopeni vysledkl a zfetelnost vyvojovych
trend( je financni analyza provedena za obdobi 2014 — 2018. Pres ukazatele kapitalového trhu
prace plynule prechazi z financni analyza na fundamentalni. V ramci fundamentdlni analyze je
vénovana pozornost globalni a odvétvové analyze, a hlavné firemni analyze. Je zde popsano
nékolik dividendovych diskontnich modeld, ziskovych modelll a cashflow modell, z nichz

nékteré jsou aplikované na spolecnost Philip Morris za rok 2018.



Annotation

This thesis deals with financial and fundamental analysis of Philip Morris, a. s. There is
described theoretical concept of financial and fundamental analysis with focus on the areas
important for investors. In financial analysis it means analysis of profitability, activity and
financial stability. To show the trends in the indicator values the analyses are made in time
series from 2014 to 2018. With the capital market analysis, it smoothly changes to the
fundamental analysis. In this part of the thesis the attention is paid to global and sectoral
analysis. The most importantly it is focused on corporate analysis. In this part the intrinsic
value is being estimated with several method e.g. dividend models, profitability models and

cashflow models.
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1 Uvod

vy

Nachazime se vobdobi, kdy je ekonomika na vzestupu. Zijeme v dobé s nejnizsi
nezaméstnanosti za poslednich nékolik let, vdobé, kdy se téméf kazdy z nds mlze stat
potencidlnim investorem. Racionalné uvazujici jedinec ma zajem na tom, aby se penéini
prostfedky, které mu zbydou po uspokojeni svych potreb, zhodnotily. Existuje nespocet
moznosti, kam volny kapitdl vlozit. Zalezi na ocekavanich investora, na jeho rizikovych
preferencich aschopnostech analyzovat prilezitost. Vedle béznych spoficich acta
a terminovanych vklad(, které vsak dnes diky nizkym uUrokovym sazbdm nepredstavuji pfilis
zajimavé zhodnoceni, jsou alternativni pfrileZitosti akcie, kterym se béhem obdobi

ekonomického rlstu dati nebyvale dobre.

A pravé o akciich aanalyze podniku je tato diplomova prace. Nebude zde popsana jen
samotna financni analyza a jeji ukazatele. Préace si klade za cil spojit finan¢ni a fundamentalni
analyzu firmy, resp. akciového titulu do jednoho celku. Obé ¢asti analyzy — financni
a fundamentdlni spolu Uzce souvisi. Investor je musi chapat jako celek, aby byl schopen

spolehlivé ohodnotit akcii a Cinit sprdvné rozhodnuti o ndkupu nebo prodeji cennych papira.

Prvni ¢ast prace se zabyva teoretickym konceptem financ¢ni a fundamentalni analyzy. Jsou zde
popsany ukazatele, modely a metody, které se pouzivaji k ohodnoceni podniku a akcii. V ¢asti
vénované financni analyze je pozornost zamérena zejména na analyzu rentability, aktivity,
likvidity a financni stability. Druhd ¢ast popisuje metody a modely fundamentdlni analyzy, a to
zejména dividendové diskontni modely (DDM), ziskové a cashflow modely. Cilem prvni ¢3sti

prace je poskytnout ¢tenari uceleny metodicky koncept, ktery je mozny v praxi pouzit.

V dalsi ¢asti prace je diive popsana metodika aplikovana na spole¢nost Philip Morris, a. s. (dale
také ,Firma“). ProtozZe charakteristika odvétvi a ekonomické prostiedi nepochybné dopadaji
na vnitini hodnotu akcie, je vénovana pozornost globalni fundamentdlni analyze a analyze
odvétvi, ve kterém se Firma nachazi. V ramci firemni fundamentalni analyzy jsou aplikovany
vhodné metody, které se sluCuji scharakterem Firmy ajejichz teoreticky zdklad je

v ptedchozich kapitolach popsan.

V zavéru prdce jsou porovnany jednotlivé metody a vysledky, ke kterym dana technika vede.



2 Financ¢ni analyza

,Finanéni analyza podniku je pojimdna jako metoda hodnoceni finanéniho
hospodareni podniku, pfi které se ziskand data tiidi, agrequji, poméruji mezi
sebou navzdjem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzdlni souvislosti

mezi daty a urluje se jejich vyvoj.” (Sedlacek 2011, s. 3)

Finan¢ni analyza je ndstroj, ktery se zabyva financemi podniku, pomoci kterého je mozné
identifikovat silné a slabé stranky spolec¢nosti. Finan¢ni analyza ¢erpd data zejména ze zdroju
financniho Ucetnictvi podniku, resp. z Ucetnich vykazl. Dava externimu uZivateli odpovédi na
otazky tykajici se rizik investovani do daného podniku. Internim uzivatellm pomaha
identifikovat silné a slabé stranky spole¢nosti a umoznuje tak managementu vcas reagovat na
blizici se problém. Je zfejmé, Ze zdroje pro interni uzivatele jsou mnohem Sirsi a mohou tedy
ziskat detailnéjsi prehled o situaci podniku. Interni analytik nelerpa data jen zverejné
dostupnych financ¢nich vykazd, ale také zpodnikovych pland arozpoctd, cenovych

a nakladovych kalkulaci a dalSich evidenci. (Marek 2009, s. 185)

2.1 Utivatelé
Jak vyplyva z textu vyse, uZivatelé finan¢ni analyzy nejsou jen pracovnici firmy. Jsou jimi
i ostatni subjekty, které maji s danou spole¢nosti obchodni nebo pravnivztah, alei ty subjekty,

které Zadnou pfimou vazbu na spole¢nost nemaji.

2.1.1 Interni uzivatelé

Manazefi jsou primarni skupinou uzivatelll finan¢ni analyzy. Maji k dispozici nejpresnéjsi
a nejaktudlnéjsi informace o firemnich financich. Ty pak mohou vyuzit pro dlouhodobé
i operativni tizeni podniku. Identifikace silnych aslabych stranek napomaha manazeriim
k uréeni spravného podnikatelského zaméru pro dalsi obdobi, uréeni optimalni majetkové

struktury, rozhodovani o investicich, rozhodovani o vhodném zplsobu financovani atp.

Zaméstnanci jsou druhou skupinou internich uzivatelU, ktefi maji zajem na prosperité podniku.
Prosperita a stabilita podniku jim umozni zachovat jejich pracovni mista a dobré financni

vysledky podniku se také mohou odrazit v jejich mzdach.



2.1.2 Externi uZivatelé

Banky a véfitelé potrebuji znat dostatek informaci, aby se mohli rozhodnout, zda poskytnou
firmé financni prostredky ¢i nikoli. Banka analyzuje bonitu klienta a hodnoti strukturu majetku
a zpusob jeho soucasného financovani. Dale se zaméfuje na hodnoceni rentability, ktera dava
odpovéd na otazku, jak podnik dosahuje zisku a zhodnocuje vloZzeny kapitdl. Nedilnou soucasti

zkoumani je také likvidita, ktera hraje roli predevsim pfi poskytovani kratkodobych tvér(.

Dalsi skupinou externich uzivatel(l jsou obchodni partnefi. Ty zajima, zda je podnik schopen
hradit své kratkodobé zavazky. Za predpokladu dlouhodobého vztahu je v zajmu protistrany

dlouhodoba stabilita obchodniho partnera.

Konkurencni spolecnosti zajimaji informace o ostatnich firmach v odvétvi. Srovnavaji jejich

vysledky hospodareni, rentabilitu, ziskovou marzi, obratky zasob atp.

Statni organy ainstituce mohou vyuzZivat Udaje z Uéetnich zavérek pro statistické ucely

a kontrolu danové povinnosti subjektu.

DulezZitou skupinou externich uzivatelQ, ktefi nemaji pfimou vazbu na podnik, jsou investofi.
V této skupiné se mGzZeme bavit o investorech — vlastnicich, ktefi do podniku vlozili kapital,
a investorech, ktefi teprve investici do podniku zvazuji. Prvni skupina investorl pouziva
finanéni analyzu jako kontrolni ndstroj managementu. Zajimaji se, zda jsou jejich investované
finanéni prostredky dobre ulozeny. Sleduiji stabilitu, likviditu a disponibilni zisk, ze kterého jim
jsou vyplaceny dividendy. Investofi, ktefi zvazuji zatazeni spole¢nosti do svého portfolia, se
zaméruji na riziko, rentabilitu, dividendovou vynosnost atp. V pfipadé investice do dluhovych

cennych papirli posuzuji také bonitu a likviditu. (Grinwald a Holeckova 2009, s. 28)

2.2 Zdroje financ¢ni analyzy

Aby bylo mozné ziskat presné a davérné informace o situaci v podniku, je zapotiebi, abychom
disponovali kvalitnimi, spravnymi a prfesnymi vstupnimi daty. Komplexnost a detailnost dat je
klicovym faktorem pro vypocet adekvatnich vysledkd finan¢ni analyzy. Zde nardziime na
problém, pokud vystupujeme jako externi uzivatel —investor. Ne vSechny firmy totiz zverejriuji
svoje ucetni zavérky nebo udaje v nich mohou byt zkreslené. Financni analyza ¢asto pracuje
na bazi srovnani, kdy se porovnavaji data vici planu nebo v dimenzi ¢asu a prostoru. Pro

¢asovou dimenzi je nezbytnym predpokladem mit dostupnd data za poslednich nékolik



Ucetnich obdobi v dostatecném detailu. Vdimenzi prostoru porovndvdme data
analyzovaného podniku s daty firem pUlsobicich ve stejném odvétvi, regionu nebo na stejném
trhu. Tato data obvykle srovnavame se stfednimi hodnotami zvolené prostorové dimenze. Jak
jiz bylo feceno, hlavnim zdrojem financni analyzy jsou ucéetni vykazy, které jsou rozebrany

v nasledujicich podkapitolach. (Marek 2009, s. 187)

2.2.1 Rozvaha
Rozvaha je stavovy vykaz, zachycujici strukturu majetku azdroji podniku k urcitému

c¢asovému okamziku.

,Struktura aktiv poskytuje zdkladni informaci o tom, jakd cdst aktiv podniku

se nalézd ve vdazané a jakd v likvidni formé.“(Sedlacek 2011, s. 22)

Majetkova struktura podniku je specifickd pro kazdy predmét podnikani. Napfiklad

spoleénosti zabyvaijici se prodejem zbozi budou mit v rozvaze vyssi podil kratkodobych aktiv.

,Kapitdlovd struktura informuje uZivatele o druhu kapitdlu, o dobé trvani
kapitdlu i o stabilité (jistoté) podniku. Ukazuje, zda podnik vyuZivd kapitdlu
optimdlné z pohledu zadluZenosti a vdzanosti kapitdlu® (Sedlacek 2011,

s. 25)

Z hlediska finan¢ni analyzy je dUlezité presné specifikovat, které polozky jsou z ¢asového
hlediska povazovany za dlouhodobé a které za kratkodobé. DulezZitou roli hraje také rozdéleni
zdroju financovani na vlastni a cizi zdroje. Pfi analyzovani dat z rozvahy je soustfedovana
pozornost predevsim na stav a vyvoj bilan¢ni sumy, sktrukturu aktiv a pasiv a vyvoj jejich
jednotlivych slozek k celkovému stavu. Nutné je také sledovani relaci mezi jednotlivymi

slozkami aktiv a pasiv. (Mafik a kolektiv 2011, s. 97)

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zachycuje naklady avynosy za urcité obdobi. Na akrualnim principu
zobrazuje detaily tvorby vysledku hospodareni, které nejsou zjistitelné z rozvahy. Pro financni
analyzu je vykaz zisku a ztrat klicovy. Vyuzivaji se z néj udaje o trzbach a nakladech, resp.
o vysledku hospodareni, se kterym se casto pracuje pfi vypoctu ukazatell rentability.

(Grinwald a Holeckova 2009, s. 41)



2.2.3 Prehled o penéznich tocich

Pfehled o penéinich tocich zachycuje pohyb penéz béhem urcitého obdobi. To, Ze firma
vykazala v ucetnim obdobi zisk, jesté nutné nemusi znamenat, Ze dosdahla i penéznich prijmu.
Tento vykaz nam fika, jakym zplsobem podnik v daném obdobi ziskal penize ajak s nimi
nakladal. Udaje zprehledu o penéinich tocich budou vyuZity v cashflow modelech ve

fundamentadlni analyze, viz kapitola 3.3.5.

2.2.4 Priloha k Ucetni zavérce

Priloha k ucetni zavérce vice dopliiuje informace, které nejsou jasné ze sestavenych vykazu
a objasniuje skute¢nosti v nich vykdzané. Informuje uzivatele o zvolenych ucetnich metodach,
zpUsobech ocenovani majetku ajeho odpisovani a dalSich skutecnostech dulezitych ke
spravnému pochopeni Ucetnich vykazl. Objasnéni téchto skutecnosti je dllezité pravé pro

externi uzivatele. (Holeckova 2008, s. 36)

2.3 Metody a techniky financni analyzy

Na rozdil od finan¢niho ucetnictvi nebo dani nejsou metody finan¢ni analyzy Zadnym
zpUsobem normalizovany ani upravovany legislativou. Existuji jen obecné postupy, pravidla,
kterd vychazi z potfeb fesit nejcastéjsi problémy zjistované finanénimi analyzami. Pro
ohodnoceni finanéni situace podniku nestaci jen samotny vypocet ukazatell finan¢ni analyzy,
ale je nezbytné zapojit i usudek a zkuSenosti samotného analytika. Snadno se tedy stane, Ze
pokud zaddme kreSeni stejny problém nékolika analytikim, ziskdme nékolik odliSnych
zplsobd Fedeni a vysledk(. Cim lepsi vypovidaci schopnost analyzy pozadujeme, tim sloZit&jsi
pravdépodobné systém bude. Velmi dullezité je ke vSem vypocitanym vysledkiim vypracovat

komentar vysvétlujici, o ¢em dana analyza uZivatele informuje. (Doucha 1996, s. 20)

Podle toho, zda analyzuje pfimo jednotlivé polozky ucetnich vykazl bez vztahu k jinym
polozkdm, hovofime o absolutni metodé (extenzivni ukazatelé). Tato metoda slouzi
k porovnavani stavovych a tokovych ukazatell v jejich prirozenych jednotkach. Nevyhodou
této metody je, Ze vzhledem ke své citlivosti na velikost podniku neumoznuje porovnavat

razné podniky mezi sebou.

Relativni metodu (intenzivni ukazatele) vyuZije analytik, pokud porovnava vztah polozky k jiné

polozZce. Tyto ukazatele jsou méné citlivé na velikost firmy, protoze poméruji dva stavové nebo



tokové ukazatele proti sobé. Vyjadfuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele vyuzivany a jak
se méni. Pomérové ukazatele jsou hlavnim ndstrojem a srdcem finan¢ni analyzy. Diky nim je

mozné zkoumat zavislosti financné-ucetnich dat.

Financni analyzu lze dale rozdélit do dvou smérli — horizontalni a vertikdlni analyzu.
HorizontdIni a vertikdlni analyza tvofi odrazovy mustek rozboru finan¢nich vykazu.
Horizontalni analyza se soustredi na vyvoj trend(. Porovnava hodnoty absolutnich ukazatel
v Case, a to jak v absolutnim, tak i v relativnim pojeti. Analytik tak ziskd odpovéd na otazku,
o kolik jednotek a o kolik procent se zménila jednotlivd polozka v ¢ase. Tyto hodnoty lze
porovnavat také pomoci bazickych indexd vici zvolenému stale stejnému obdobi. Vertikalni
analyza zkouma sktrukturu, resp. pomér jednotlivych polozek ve vykazech proti smysluplné
agregovanému celku. Rika se ji také procentni rozbor komponent nebo strukturalni analyza.
Na rozdil od horizontalni analyzy nepracuje s uéetnimi vykazy mezi jednotlivymi lety, ale pouze

s polozkami v ramci vykazu za dany rok.

2.3.1 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele predstavuji prosty rozdil dvou absolutnich ukazateld. Rika se jim také finanéni
fondy, které jsou chdpdny jako agregace urcitych stavovych polozek, resp. rozdil mezi témito
polozkami. Nejcastéji pouzivanymi financnimi fondy ve finan¢ni analyze jsou Cisty pracovni

kapitdl, Cisté pohotové prostiedky a Cisty penézni majetek.

2.3.2 Pomérové ukazatele

Jak jiz bylo zminéno, pomérové ukazatele tvofi jadro metodiky finan¢ni analyzy. Jsou jejim
zakladnim nastrojem. Jejich konstrukci je tfeba prizplsobit tomu, co chce analytik méfit.
Pomérové ukazatele Ize vypocitat vydélenim jedné polozky nebo skupiny polozek jednou
polozkou nebo skupinou polozek. Tak je mozné méfit a hodnotit mnoho zavislosti mezi

finan¢nimi daty. Hlavni dlraz je kladen na vypovidaci schopnost téchto ukazateld.

2.3.3 Vrcholové ukazatele

Tyto ukazatele se skladaji z tzv. jisticiho faktoru a rizikového faktoru. Jistici faktor predstavuje
Citatel ukazatele. Jedna se faktor, ktery omezuje riziko. Prikladem jsou trzby, zisk v rGznych
formach (EBT, EBIT, EBDIT), atd. Ve jmenovali téchto ukazatell jsou faktory, které prinaseji
riziko. Typicky se jednd o rGzné formy zdroju financovani, tj. formy vlastniho a ciziho kapitalu,

nebo majetek, ktery vaze kapital.



2.3.4 Univerzalni ukazatele

Univerzalni ukazatele lze pouzit uvSech podnik(i bez ohledu na predmét jejich Cinnosti,
pficemz bude zachovéna jejich vypovidaci schopnost. Patfi sem vSechny vrcholové ukazatele.
Univerzalni ukazatele v sobé nemohou obsahovat veli¢iny vécné povahy. Tj. takové veliCiny,

které se jen v penéZnim vyjadreni zobrazuiji.

2.3.5 Syntetické ukazatele

Syntetické ukazatele vyuzivaji metod viceaspektniho hodnoceni. Spojuji jednotlivé pomérové
ukazatele do vyssiho celku. VyuZivaji tedy vypovidacich vlastnosti pomérovych ukazateld,
pricemz kazdému ukazateli jsou pfisuzovany rlizné vahy, obvykle uréené na zakladé zkuSenosti
nebo matematicko-statistickych metod. Syntetické ukazatele se vyuzivaji v rlznych
predikénich modelech. Nejzndméjsim prikladem je Altmanlv model, ktery upozornuje na

nebezpedi upadku podniku.

2.3.6 Faktorova analyza
V podstaté se jedna o rozklad univerzalnich ukazatel(l na dil¢i (pfi¢inné) ukazatele. Tyto dilci
ukazatele vysvétluji priciny vyvoje vrcholovych ukazateld. Typickym prikladem takové analyzy

je DuPont pyramidovy rozklad rentability kapitalu.

2.3.7 Syntéza a predikéni modely

Snahou modelu je popsat soucasnou situaci podniku za pomoci rliznych matematickych
operaci s dil¢imi pomérovymi ukazateli. Vysledny udaj se nasledné hodnoti z riznych hledisek.
Dobre zvoleny model mlize pomoci vcéas odhalit blizici se problém, kdy podnik zacina byt
ohrozen finan¢ni tisni nebo bankrotem. V takovém pfipadé hovotrime o bankrotnich modelech.
V opacném pripadé mame na mysli tzv. bonitni modely, kterymi se posuzuje financ¢ni zdravi
podniku. Syntéza slouzi k vyjadieni vyhlidek financi podniku do budoucnosti. Je nezbytné brat
na védomi, Zze Zadny z modell nedokdze budoucnost presné predpovédét. (Griinwald

a Holeckova 2009, kap. 4)

2.4 Oblasti financni analyzy
V kapitole 2.1 jsou zminény odlisSné informacni potreby uzivatell financni analyzy. Tito

uzivatelé obecné pozaduji o podniku informace, které se daji rozdélit do tfi oblasti:

e Udaje o vynosnosti v riiznych forméach,



e platebni schopnosti a

e Udaje dlouhodobé solventnosti podniku.

S ohledem na pozadavky uzivatele a cil finan¢ni analyzy se mohou ukazatele kategorizovat na
provozni a finanéni. Provozni ukazatele zkoumaji, jak podnik hospodafi se svym majetkem.
Finan¢ni posuzuji finan¢ni sktrukturu, zadluzenost, likviditu a solventnost. V ramci téchto
kategorii se ukazatelé sdruzuji do oblasti, z nichz kazda se vaie k nékterému aspektu
hospodareni s majetkem nebo k finanéni situaci podniku. Ukazatele je mozZné roz¢lenit do

téchto skupin:

e ukazatele rentability,
e aktivity,

o likvidity

e financni stability a

e ukazatele kapitalového trhu.

Vice o jednotlivych skupinach ajejich vlastnostech bude popsano v ndsledujicich

podkapitolach. (Holeckova 2008, kap. 5)

2.4.1 Analyza rentability

Analyza rentability patfi k nejsledovanéjSim oblastem financni analyzy. Vysvétluje, jakym
zpUsobem podnik dosahuje zisku, a tedy jak se mu dafi plnit zakladni cil — maximalizaci trzni
hodnoty firmy. Rentabilita se dd obecné vyjadrit jako pomér vynosu vici vynaloZzenym

prostfedkim (kapitalu) potfebnych k dosaZeni tohoto vynosu.

V zdvislosti na tom, jakou proménnou dosadime do citatele ukazatele rentability, rozliSujeme
nékolik druh(. Jedna se o ukazatele vynosnosti, ziskovosti a penézni rentability. Ukazatele
vynosnosti maji v Citateli dosazené vynosy, ukazatele ziskovosti vysledek hospodareni

a ukazatele penéini rentability penézni tok.

Ukazatele rentability lze zaroven vyjadfit ve dvou formach. Zajimdme-li se jen o vynosy, které
plynou jen ve prospéch podniku, bavime se o tzv. podnikové podobé ukazatele. Bereme-li
v potaz vynosy podniku i jeho vériteld, mame na mysli obecnou podobu ukazatele rentability.

Obé formy lze dale méfit v Cisté nebo hrubé podobé, resp. zdanéné nebo nezdanéné formé.



Pouziti zdanéné formy ukazatele znemozni porovndni podnik( zrlznych ekonomickych
prostfedi. To je dano odliSnou konstrukci dané a jejich sazeb, které mohou vyznamnym

zpUsobem ovlivnit hodnotu ukazatele.

Prvnim stupném sledovani rentability je ukazatel rentability uhrnného vloZzeného kapitalu,

resp. rentability aktiv (ROA). V Cisté podnikové podobé ma nasledujici formu:

_ EAT
~ Aktiva

ROA

Rovnice 2-1: Rentabilita aktiv v Cisté podnikové podobé

kde ROA = rentabilita aktiv, EAT = vysledek hospodareni po zdanéni.

Ukazatel v hrubé podnikové podobé obsahuje v Citateli misto vysledku hospodareni po

zdanéni vysledek hospodareni pred uroky a zdanénim. Jeho forma je nasledujici:

EBIT

ROAneza = Aktiva

Rovnice 2-2: Rentabilita aktiv v hrubé podnikové podobé

kde ROAnezd = rentabilita aktiv v hrubé podnikové podobé, EBIT = vysledek hospodareni pred

uroky a zdanénim.
Podoba ukazatele v Cisté obecné podobé je vyjadrena ndsledujicim vzorcem:

EAT + UN * (1 — SDzP)
Aktiva

ROAO -

Rovnice 2-3: Rentabilita aktiv v Cisté obecné podobé

kde ROAo = rentabilita aktiv v Cisté obecné podobé, EAT = vysledek hospodareni po zdanéni,

UN = trokové naklady, SDzP = sazba dané z pfijmu.

Urokové néklady jsou do &itatele pFidany proto, e do obecné podoby zahrnujeme kromé
vynoslU podniku také vynosy véfitele. Vynosy véfitele jsou vyjadieny uUrokovymi ndklady.

Posledni modifikaci tohoto ukazatele je jeho vyjadieni v hrubé obecné podobé.

EBIT
Aktiva

ROAO,nezd =

Rovnice 2-4: Rentabilita aktiv v hrubé obecné podobé



kde ROAo,nezd = rentabilita aktiv v hrubé obecné podobé, EBIT = vysledek hospodareni pred

uroky a zdanénim.

Vramci této podoby se pouzije vysledek hospodareni pred zdanénim aodan se zde

neupravuji ani uroky.

VSechny vySe zminéné ukazatele pracuji soubézné stokovou a stavovou veli¢inou. Tokova
veli¢ina se kumuluje v pribéhu sledovaného obdobi. Stavova veli¢ina svou velikost pouze
méni. Pro zpresnéni vysledk( ukazatele bychom méli pouzit prlimérnou hodnotu aktiv za

sledované obdobi.

Dalsim stupném rentability je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Ta je pro vypocet o néco
jednodussi, nebot jeji obecna podoba je stejna jako podnikova. Je to dano tim, Ze neobsahuje
cizi kapitdl, ze kterého by plynuly vynosy véfitelim v podobé urok(. Zaroven se prevainé
vyskytuje pouze v Cisté podobé. Vlastniky podniku zajima spise Cisty vynos, ktery si mohou

rozdélit na dividenddach, nez hruby vynos. Vypocet je nasledujici:

ROE — EAT
VK

Rovnice 2-5: Rentabilita vlastniho kapitalu

kde ROE = rentabilita vlastniho kapitdlu, VK = vlastni kapital, EAT = vysledek hospodareni po

zdanéni.

Rentabilita vlastniho kapitalu hodnoti, zda vlastni kapitdl pfindsi dostate¢ny vynos, ktery
zaroven odpovida podstupovanému riziku investora. Hodnota ukazatele ROE by méla byt vyssi
nez vynos z alternativni investice se stejnym rizikem nebo vyssi, nez je bezrizikova urokova
mira. Toto tvrzeni ale obvykle neplati. Divodem je, Ze investor, ktery chce nakoupit akcie dané
spoleénosti, nakupuje akcii za trzni cenu. Trzni cena je obvykle rozdilna od ucetni ceny akcie.
Dalsi problém s interpretaci ROE je, Ze hodnota vlastniho kapitalu mGze byt zaporna. Pokud je
zaroven zapornad i hodnota EAT, bude ukazatel ROE kladny. Pozitivni informace, kterou ndm
ukazatel v této situaci poskytne, ale viibec neodpovida situaci, ve které podnik je. (Marek 2009,

kap. 6.2)
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Jak jiz bylo zminéno, sledovani a analyza rentability patfi mezi nejdulezitéjsi ¢innosti financni
analyzy. Pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku nestadi sledovat pouze tento vrcholovy
ukazatel ajeho mezirocni zmény. Na rentabilitu pUsobi fada faktorli, které je moiné

identifikovat rozkladem vrcholového ukazatele na dilci (pfi¢inné) ukazatele.

EAT  Triby

ROA =
OA= Ty * Aktiva

Rovnice 2-6: Rozklad rentability aktiv

kde ROA = rentabilita aktiv, EAT = vysledek hospodareni po zdanéni.

Z vySe uvedeného vztahu vyplyva, Ze rentabilita celkového kapitdlu je ovlivnéna ziskovosti
trzeb a obratovosti kapitalu. Ziskovost trzeb vyjadfuje, jak podnik dosahuje zisku pfi dané
urovni trzeb. Je pfimo ovlivnéna tim, jak podnik pracuje s naklady, resp. spotfebovava kapital.

Obratovost kapitdlu vyjadfuje efektivitu vyuziti majetku, vice viz kapitola 2.4.2.

Obdobné mlizeme na pfic¢inné ukazatele rozlozit i rentabilitu vlastniho kapitalu. Oproti ROA
se navic do rovnice dostane finan¢ni paka. Ta ma vyvolat zvySeni rentability tim, Ze podnik

vyuziva nejen vlastni kapital, ale také cizi kapital. Rozklad vypadda nasledovné:

EAT  Triby Aktiva

ROE =
Triby = Aktiva VK

Rovnice 2-7: Rozklad rentability viastniho kapitdlu

kde ROE = rentabilita vlastniho kapitdlu, EAT = vysledek hospodareni po zdanéni, VK = vlastni

kapital.

Vyuziti cizich zdroji je pro podnik levnéjsi a zaroven je jednodussi vycislit naklady ciziho
kapitdlu. Nelze vsak tvrdit, Ze by mél podnik hospodafit pouze s cizimi zdroji, protoze jsou
levnéjsi. Dlouhodobé by se podnik mél snazit dosahovat optimalni kapitalové struktury. Ta se
povazuje za optimalni, pokud jsou primérné naklady kapitalu minimalni. Zaroven je tfeba
sledovat a fidit riziko, které souvisi se zvySovanim cizich zdrojl v podniku, viz. kapitola 2.4.4.

(Valach a kolektiv 1999, kap. 13)

V souvislosti s finan¢ni pakou se zkouma také jeji ziskovy ucinek. Jednd se o multiplikator,

ktery uddva, zda ma zvySovani podilu ciziho kapitalu pozitivni vliv na rentabilitu kapitalu.
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EBT Aktiva
*
EBIT VK

Ziskovy Ulinek finacni paky =

Rovnice 2-8: Ziskovy ucinek financni paky
kde EBT = vysledek hospodareni pfed zdanénim, EBIT = vysledek hospodareni pred uroky

a zdanénim, VK = vlastni kapital.

Pokud je hodnota ukazatele vyssi nez 1, je ucinek financni paky na rentabilitu pozitivni
a naopak. Porovname-li vynosnost podniku jako celku s priimérnou urokovou mirou, ziskame
hodnotu urokové marze. Pokud bude urokova mira nizsi nez rentabilita celkového kapitalu,

je vyutziti cizich zdroju pro podnik pfinosné a naopak. (Holeckova 2008, kap. 6.1)

2.4.2 Analyza aktivity

Analyza aktivity soustfeduje pozornost na to, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy.
Informuje otom, jak jsou vyuzivany jednotlivé majetkové ¢asti. Pokud podnik disponuje
majetkem, ktery nevyuziva, vznikaji mu zbytecné naklady, které snizuji zisk, resp. rentabilitu.
V opacné situaci pfichazi podnik o dodatecné vynosy, které by mohl realizovat, kdyby mél

dostatek kapacit.

Aktivitu Ize charakterizovat dvéma typy ukazatell. Prvnim typem je rychlost obratu, ktera
vyjadfuje, kolikrat se urcita polozka aktiv preméniv trzby. Druhym typem je doba obratu, kterd

fika, jaka doba je nutna k uskuteénéni jednoho obratu.

Pro zjisténi, zda podnik dokaze zvySovat trzby, aniz by zadroven musel zvySovat financni zdroje,

slouzi ukazatel pro vypocet vdzanosti celkovych aktiv.

Aktiva
Triby

Vazanost celkovych aktiv =

Rovnice 2-9: Vdzanost celkovych aktiv

Cim niz8i je hodnota ukazatele, tim |épe. Znamena to, 7e firma dosahuje produkéni efektivnosti
a dokaze expandovat, aniz by potfebovala dodatecné finan¢ni zdroje. Pro vypocet relativni
vazanosti stalych aktiv bychom v Citateli nahradili aktiva stalymi aktivy. Tento ukazatel se vSak

stanovené z historickych cen. Tim jsou starsi aktiva podhodnocena a podnik vykazuje lepsi

vykonnost. (Sedlacek 2011, kap. 8.2)
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Komplexnim ukazatelem uddvajici efektivnost vyuzivani celkovych aktiv je obrat celkovych

aktiv. Udava, kolikrat se béhem sledovaného obdobi pfeméni aktiva v trzby.

Triby
Aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Rovnice 2-10: Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel Ize dale rozdélit na obrat stdlych aktiv a obrat béznych aktiv, a to pouhou
zaménou hodnot ve jmenovateli. Opét plati, Ze hodnota ukazatele obratu stalych aktiv bude
ovlivnéna odpisovou politikou. Vramci obéinych aktiv se obvykle sleduje obrat zasob,
pohledavek, finanéniho majetku a pracovniho kapitdlu. Pro vyjadieni doby obratu upravime

ukazatel do nasledujici podoby:

Aktiva

Doba obratu celkovych aktiv = W

Rovnice 2-11: Dobra obratu celkovych aktiv

Nyni se podivame blize na kratkodoba aktiva. Obrat zasob je ukazatel, ktery udava intenzitu

vyuZivani zasob. Ten je mozné vyjadfit ve dvou formach:

i Triby
Obrat zasob = ———
Zasoby
Rovnice 2-12: Obrat zdsob var.1
nebo
) Naklady
Obrat zaAssob = ———
Zasoby

Rovnice 2-13: Obrat zdsob var.2

Slabinou prvniho ukazatele je, ze trzby reflektuji aktudlni trzni podminky, kdezto zasoby jsou
ocenovany historickymi cenami. Z toho dlivodu jsou do citatele vloZzeny naklady vynalozené
na pofrizeni zdsob. Dobu obratu zasob ndsledné vypocitdme obdobné jako dobu obratu

celkovych aktiv.

Informace o platebni discipliné odbératelt podava ukazatel doba obratu pohledavek. Ta mimo

jiné tika, jak dlouho se majetek vyskytuje ve formé pohleddvek. Uzitecné je porovnani
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vypoctené hodnoty s podminkami splatnosti vystavenych faktur. Je-li hodnota ukazatele vyssi
nez prlimérna Ihdta pro uhradu faktury, znamena to, Ze odbératelé nesplaci svoje zavazky vcas.

Diky tomu muze firma zacit uvazovat o zméné inkasnich podminek vcas.

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = Triby / 365

Rovnice 2-14: Doba obratu pohleddvek

Mame-li dostatek informaci, je vhodné misto celkovych pohledavek pouzit pouze hodnotu
pohledavek z obchodniho styku. Uzitecné je také porovnat vlastni platebni disciplinu. Ta se

méri pomoci doby obratu zavazkd.

Zavazky

Doba obratu zadzvazkt = Trzby / 365

Rovnice 2-15: Doba obratu zdvazkui

Udava dobu trvani thrady zavazku ve dnech od okamziku jeho vzniku. Po tuto dobu podnik
vyuziva bezplatni obchodni uvér. Tyto ziskané volné prostiedky mohou byt vyuZity k jinym

ucelim, které mohou generovat dodatecné trzby.

Vzajemnym porovnanim doby obratu pohleddavek a zavazk( ziskdme hodnotu tzv. obchodniho
deficitu. Je-li doba obratu pohledavek vétsi nez doba obratu zavazk(l, znamena to, Ze podnik
poskytuje uvér svym odbératelm a naopak. Obé hodnoty by se idedlné nemély prilis
rozchazet. Prilis dlouha doba obratu pohleddvek muze vyustit v platebni problémy, a naopak
prilis dlouha doba obratu zavazk( mlize narusit obchodnivztahy s odbérateli. (Holeckova 2008,

kap. 7)

Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek — Doba obratu zazvazku

Rovnice 2-16: Obchodni deficit
2.4.3 Analyza likvidity
Likvida je schopnost podniku pfreménit majetek v penézni prostfedky nebo jiné ekvivalenty,
které mohou byt pouzity k thradé zavazk(. Od pojmu likvidita se odliSuje pojem solventnost.
Solventnost predstavuje schopnost podniku dlouhodobé uspokojovat zavazky vterminu

splatnosti.

Podle rychlosti premény majetku Ize likviditu odstupriovat do 3 kategorii:
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e bézna likvidita (likvidita 3. stupné),
e pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) a

e penézni (okamzitd) (likvidita 1. stupné).

Bézna likvidita predstavuje pomér mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Vyjadfuje
schopnost podniku preménit kratkodobd aktiva na prostfedky, které uhradi vSechny jeho

kratkodobé zavazky.

Kr.aktiva
BL=———"——
Kr. pasiva

Rovnice 2-17: BéZnd likvidita
Optimalni hodnota ukazatele se lisi dle strategie Fizeni likvidity. Optimalni hodnoty jsou mezi

1,5 a 2,5, jak je vidét v ndsleduijici tabulce:

Strategie Hodnota BL

Konzervativni | nad 2,5
Primérna mezi 1,5a 2,5

Agresivni pod 1,5
Tabulka 2-1: Strategie fizeni bézné likvidity, zdroj: (Marek 2009, s. 280)

Prilis nizka likvidita m(zZe vést k budoucim problémim v podniku. Pfilis vysoka likvidita také
neni Uplné idedlni, protoze to znamend, Ze podnik drzi vysoky pomér kratkodobych aktiv vici
dlouhodobym. Kratkodobd aktiva jsou méné vynosnda nez dlouhodoba a podnik tak prichazi

o zisk.

Pohotova likvidita oproti béZné nebere v potaz zasoby, které jsou povazovany za nejméné

likvidni polozku kratkodobych aktiv.

_ Kr.aktiva — Zasoby

Kr. pasiva

Rovnice 2-18: Pohotovd likvidita

Pro pohotovou likviditu plati v podstaté totéz, co pro béznou. Optimalni velikost ukazatele je
v rozpéti mezi 1a1,5. Obecné ma na hodnotu likvidity vliv také obor podnikani. Napfiklad
maloobchodni podnik, ktery prodava za platbu v hotovosti vyhradné koncovému spotrebiteli,

bude mit velmi nizkou pohotovou likviditu v didsledku nizkych pohledavek. Naproti tomu
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vyrobni podniky, které disponuji zasobami a prodavaji odbératelim na fakturu, budou mit

vyss$i hodnotu pohotové likvidity.

Posledni stupen likvidity Ize méfit pomoci okamzité nebo penéini likvidity. Ty pracuji pouze

s nejlikvidnéjsimi slozkami aktiv jako jsou penéini prostiedky a kratkodobé cenné papiry

a podily.
KFM
OL = ——F—
Kr. pasiva
Rovnice 2-19: OkamZita likvidita
v Vv e PP
PenéiniL = ———
Kr. pasiva

Rovnice 2-20: Penézni likvidita

kde KFM = kratkodoby finanéni majetek, PP = penéini prostfedky. (Marek 2009, kap. 6.5)

Kratkodoby finanéni majetek zahrnuje i kratkodobé cenné papiry a podily. Optimalni hodnota
OL, resp. penézni likvidity je 0,2 a vyssi. Akceptovat lze i 0, za predpokladu, Ze spole¢nost ma
povoleny kontokorentni rdmec. Je totiz iracionalni drzet vysoky stav penéznich prostredkd,
které nepftindseji zadny zisk, kdyz Ize vyuzit prava jit do debetu. Samoziejmé je nutné zvazit

i pfipadné poplatky a uroky, které si banka za tuto sluzbu uctuje.

Tak jako likvidita predstavuje relativni podil kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv,

pracovni kapitdl je absolutnim ukazatelem likvidity.

Prac. kapital = Kr.aktiva — Kr. Pasiva

Rovnice 2-21: Pracovni kapitdl

Vyjadruje, jakd ¢ast kratkodobych aktiv je kryta dlouhodobymi zdroji. V racionalné fizeném
podniku by mél byt vidy k dispozici pro realizaci zamér( vedeni podniku. Lze jej také chdpat
jako prostredky, které umozni pokracovat v ¢innosti v pfipadé, kdy je podnik nucen splatit

prevaznou ¢ast svych zavazk(. (Hole¢kova 2008, kap. 9.1)

2.4.4 Analyza finan¢ni stability
Z analyzy rentability popsané v kapitole 2.4.1 vyplyvd, Ze podil ciziho kapitalu ovliviuje

vynosnost kapitalu akcionar(. Soucasné s tim samoziejmé zvysuje riziko. Racionalni investor
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vy

vynos. Khodnoceni finan¢ni stability se vychazi zvertikdlni analyzy rozvahy. Prvnim

ukazatelem je ukazatel véfitelského rizika. Ten se vypocita podle nasledujici rovnice:

Dluhy
Aktiva

Ukazatel véritelského rizika =

Rovnice 2-22: Ukazatel veritelského rizika

Riziko financni nestability roste pfi vysSich hodnotach ukazatele. Pokud je v3ak hodnota
ukazatele nizsi neZ rentabilita celkového kapitalu, je situace pro investora pfiznivd, nebot
podnik umi dobfe vyuzivat finanéni paku. Zaménime-li v Citateli dluhy za vlastni kapital,
ziskdme hodnotu ukazatele vlastnického rizika, ktery je prevrdcenou hodnotou ukazatele

financni paky.

Klicovym ukazatelem pro investory je ukazatel celkového rizika. Ten poméruje dluhy vici

vlastnimu kapitalu.

Dluhy
VK

Ukazatel celkového rizika =

Rovnice 2-23:Ukazatel celkového rizika
Casto je spojovéan s ukazatelem Urokového kryti. Podniky musi za cizi kapital platit ve formé
urokd, které snizuji zisk. Mira kryti urok( ziskem pred uUroky a zdanénim by se méla idedlné

pohybovat do hodnoty 3.

EBIT
Uroky

Urokové kryti =

Rovnice 2-24: Ukazatel urokového kryti

Pro ukazatele zadluZenosti nelze jednoznacné stanovit interval, ve kterém by se mély
pohybovat. Struktura pasiv je specifickd ke strukture aktiv. Stdle by mélo platit pravidlo, ze
dlouhodobd aktiva jsou financovdna dlouhodobymi zdroji a kratkodobd kratkodobymi zdroji.

(Holeckova 2008, kap. 9)

2.4.5 Ukazatele kapitdlového trhu
Tyto ukazatele jsou dllezité zejména pro potencialni investory. Vyjadfuji, jak trh hodnoti

finanéni situaci podniku, ktera je vysledkem vsech vySe zkoumanych analyz. Pro investory je
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dilezité, aby se jim jejich investice vratila. Toho Ize na kapitalovém trhu dosdhnout tak, ze
investor ziskava vyplacenou dividendu z akciového titulu, nebo o¢ekava rist ceny akcie nebo
oboji. Nékteré z téchto ukazatell jsou jiZ soucdsti zprav o akciovém titulu na burze. Typickym
prikladem je trzni hodnota pro akcionare. Ta se stanovi jako soucin trzni hodnoty akcie a pocet

emitovanych akcii.

MV = P x pocet akcii

Rovnice 2-25: TrZzni hodnota firmy

kde MV = trzni hodnota, P = trzni cena akcie.

IdedIni je, aby trzni hodnota byla vy$si nez ucetni hodnota, resp. vySe vlastniho kapitdlu.
Znamena to totiz, Ze investofi hodnoti reprodukéni schopnost podniku pozitivné a jeho trini

pfidand hodnota je taktéz kladna.

V souvislosti s vyplatou dividend se sleduje i dividendovy vyplatni pomér. Ten udava, jaky

podil z Cistého zisku je rozdélen na dividendach.

D
P=""FAT
pocet akcii
Rovnice 2-26: Vyplatni pomér
kde p = dividendovy vyplatni pomér, D = dividenda na akcii, EAT = vysledek hospodareni po

zdanéni.

S rostouci hodnotou vyplatniho poméru muze investor ocekdavat vyssi dividendy. Pokud se
vSak na vysokou hodnotu ukazatele podivame z druhé strany, znamena to, Zze podnik zfejmé
nema do ¢eho investovat nebo neni schopen rozsifovat svoji ¢innost. To mizZe mit negativni
dopad na trini hodnotu akcie. Podil reinvestic, resp. zadrZzovaci pomér ziskdme nasledujicim

vypoctem:
b=1-p

Rovnice 2-27: ZadrZovaci pomér

kde b = zadrZzovaci pomér (retention ratio), p = vyplatni pomér.
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Hodnoty téchto ukazatell jsou ddle Casto vyuzivany v ramci fundamentalni analyzy. Kromé
vyplatniho poméru se v souvislosti s dividendami sleduje také dividendovy vynos. Ten je

vyjadien pomérem dividendy na akcii ku trzni cené akcie.

DY—D
P

Rovnice 2-28: Dividendovy vynos

kde DY = dividendovy vynos, D = dividenda na akcii, P = trzni cena akcie.

Vypocet je dulezity zejména pro akcionare, ktefi se zaméruji na dividendové tituly a od svych
investic o¢ekavaji zhodnoceni ve formé dividendovych vynosu. Vice o ziskovych modelech je

popsano v kapitole 3.3.4. (Holeckova 2008, kap. 13)
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3 Fundamentalni analyza

,Fundamentdini analyza je nejkomplexnéjsim a nejrozsdhlejsSim pristupem
k objasnéni kurzovych pohybl. Zabyva se odhalovdnim a zkoumdnim
zdkladnich  a podstatnych  ekonomickych,  politickych,  socidlnich,
geografickych, demografickych aj. faktor( a uddlosti, které determinuji

vnitrni hodnotu akcie.” (Veseld 2003, s. 12)

Z vySe uvedené definice je patrné, Zze fundamentdlni analyza je vice naro¢nd na vstupy. Zfrejmé
nikoho neprekvapi, Ze vypoctené ukazatele z finan¢ni analyzy tvofi vstupni hodnoty pro
fundamentdlni analyzu. Fundamentdlni analyza vSak necerpd data jen z ucetnich vykazl
spoleCnosti, ale bere v uvahu také napfiklad Zivotni cyklus odvétvi, legislativni podminky,

strukturu odvétvi, o¢ekavany vyvoj urokovych mér, inflace atd.

Prakticky lze fundamentalni analyzu rozdélit do tfech urovni, které jako celek maji vliv na

vnitfni hodnotu akcie. Jedna se o:

1. globalni fundamentalni analyzu,
2. odvétvovou fundamentalni analyzu,

3. firemni fundamentalni analyzu.

3.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentdlni analyza se zaméruje na zkoumani vztahu mezi vyvojem akciovych
kurzd a vyvojem ekonomiky, méreného pomoci korela¢niho koeficientu. Tyto vztahy lze pak
do urcité miry pouzit jako vychodisko pro predikci vyvoje akciovych kurzl. Indikatory
informujici o stavu ekonomiky Ize v souvislosti s predvidanim akciovych kurz( rozdélit do tri

kategorii:

1. predbihajici,
2. prekryvajicia
3. zpoidéné.

O ptedbihajicich indikdtorech hovofime, pokud dojde ke zméné sledované veliciny v ase T,

ale ke zméné druhé velic¢iny dojde az v ¢ase T+1. V pripadé prekryvajicich se indikator(i dochazi
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ke zméné obou veli¢in ve stejném case. Zpozdéné indikatory jsou opakem predbihajicich

indikatord, tj. obraceny uhel pohledu.

Ve vétsiné pripadu plati, Ze v kratkodobém horizontu plni akciové kurzy funkci predbihajicich
indikator(. To mGzeme tvrdit napriklad ve vztahu k HDP nebo k indexu priimyslové produkce.
Opacnym prikladem je penéini nabidka, kterd je predbihajicim indikatorem vici akciovym
kurzdm. U prekryvajicich se indikatorl je problém, Ze je nemlZeme pouZit pro prognozu
akciovych kurzd. Mezi tyto indikatory mizZzeme opét zaradit HPD nebo index primyslové

produkce, ale z dlouhodobého horizontu.

Mezi redlnym vystupem ekonomiky mérenym pomoci HDP nebo indexu primyslové produkce
a vyvojem akciovych kurzl je pozitivni vztah. To znamena, Ze s ristem HDP roste poptdvka po

akciich a tim i jejich cena.

Dalsim faktorem, jehoz vztah k vyvoji akciového kurzu zkoumame, je Urokova mira. Ta ma na
cenu akcie negativni vliv. M{iZzeme fici, Ze s rlstem Urokové miry roste pozadovand urokova
mira investora, ¢imz dojde k poklesu vnitini hodnoty akcie, nasledné poptavky a ceny akcie.
Urokova mira ovliviiuje cenu akcie také pres dluhopisovy trh. S riistem trokové miry klesa
cena dluhopisd, tim roste poptavka po dluhopisech a klesa poptavka po akciich, coz zpusobi
pokles ceny akcie. Tretim zplsobem, jak se Urokova mira promitne do ceny akcie, je pres
firemni naklady ciziho kapitalu. S rlistem Urokové miry rostou naklady ciziho kapitalu, tim
dochazi k poklesu investic firem, poklesu jejich ziskl, coz negativné ovlivni poptavku po akciich

a cenu akcie.

V pripadé inflace je vypozorovdn slaby negativni vztah. Ta se do ceny akcie mlze promitnout
nékolika zpUsoby. Prvnim je hypotéza penéiniiluze, kterd predpoklada, ze investofi nerozlisuji
mezi nomindlni areadlnou urokovou mirou. Srlstem inflace tedy poroste pozadovana
vynosova mira investora a pfi nezménéné vysi dividendy dojde k poklesu vnitfni hodnoty akcie,
poptavky po akciich a ceny akcie. Dalsi zpUlsob interpretace je pomoci hypotézy darového
efektu, ktera vychazi z ucetnictvi, kde je majetek vykazan v historickych cenach. Z toho diivodu
dochdzi k podhodnoceni nakladovych polozek, které tak zvysi dafiové zatizeni. Tim dojde

k poklesu Cistého zisku, nasledné poptavky po akciich a ceny akcie.
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Vyvoj penéini zdsoby ma s akciovymi kurzy pozitivni vztah. S rdstem penézni nabidky rostou
investice do akcii, poptdvka a cena akcie. Nepfimo se penézni nabidka do ceny akcie muze
projevit také tak, Ze srlstem penéini nabidky klesa Urokova mira. Nasledkem je pokles

firemnich nakladd na cizi kapital, rlst firemnich investic, rist zisku a ceny akcie.

Z ekonomického pohledu samoziejmé cenu akcie ovliviiuje daleko vice faktord, nez které jsou
zde zminéné. Mlze se jednat o pohyb zahrani¢niho kapitdlu, ktery hraje dllezitou roli
predevsim na méné likvidnich trzich. V dvahu by mél investor brat také politické a ekonomické

Soky, které mohou mit negativni dopad na ceny akcii atp.

3.2 Odvétvova fundamentalni analyza
Odvétvova fundamentdlni analyza zkouma charakteristické rysy a specifika odvéti, ve kterém
firma plsobi. Odvétvi mizZzeme rozdélit do nékolika kategorii podle toho, jak jsou citlivd na

hospodarsky cyklus:

1. cyklicka,
2. neutrdlnia

3. anticyklicka.

Pro cyklické odvétvi je charakteristické, Ze vyvoj trzeb, ziskl acen akcii je vsouladu
s hospodarskym cyklem. Prikladem tohoto odvétvi jsou odvétvi zabyvajici se vyrobou
a prodejem luxusnich statkd a sluzeb, automobilovy pramysl, hotelnictvi atp. U téchto firem

je tfeba vyvoj hospodarského cyklu zahrnout do progndzy sledované veliciny.

U firem spadajicich do neutralniho odvétvi je typicka stabilita trzeb a cen akcii. Pfikladem je
potravinarsky prlmysl, farmaceuticky primysl, energetika aobecné vsechna odvétvi
produkujici nezbytné statky a sluzby. Progndza u tohoto typu firem je proveditelna bez vétsich

problému.

Anticyklické odvétvi je takové odvétvi, ve kterém maji firmy vyssi zisky ve fazi recese nez
v obdobi konjuktury. Kurzy akcii se vtomto odvétvi pohybuji inverzné proti ekonomickému
cyklu. Firmy v tomto odvétvi produkuji levnéjsi substituty, po nichz roste poptavka v obdobi
recese. Pfikladem mohou byt spole¢nosti z odévniho, ale i potravinafského pramyslu. (Vesela

2003)
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DulezZitou ¢asti fundamentalni analyzy odvétvi je identifikace ¢asti Zivotniho cyklu, ve kterém
se firma nachdzi. Na zakladé urceni faze Zivotniho cyklu muze investor zvolit vhodné metody
pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie. Akciové kurzy vykazuji odlisné chovani v rliznych stadiich

Fivotniho cyklu. Zivotni cyklus je moZné rozdélit do &tyr fazi:

1. pionyrska faze,
2. faze expanze,
3. faze stabilizace a
4. faze poklesu.
I
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Obrdzek 1: Fdaze Zivotniho cyklu odvétvi, zdroj: (Charles Parker 2013)

Pionyrska faze je charakteristicka rapidnim ristem poptdvky po produktech firmy. Béhem této
faze jsou na trh uvadény nové vyrobky a sluzby, dochazi ke konkurenénimu boji. Rychly narast
trzeb a zisk( tdhne na trh dalsi firmy. Znaéna ¢ast z nich viak jesté v pribéhu pionyrské faze
zanikne. Pro investora je vtomto stadiu obtizné predikovat vyvoj ceny akcie. Akciové kurzy
vykazuji vysokou volatilitu a postaveni jednotlivych firem na trhu je znacné nestabilni. Na

druhou stranu Ize ocekavat nadpriimérné vynosy, avSak za cenu podstoupeni vysokého rizika.
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Ve fazi expanze se nachazeji firmy, které ubranily svoji pozici na trhu v pribéhu pionyrské faze.
Firmy buduji své postaveni na trhu, rostou, expanduji a inovuji svoje produkty. Akciové kurzy
vykazuji nizsi volatilitu. Poptdvka po produkci je stdle na vysoké urovni, avSak neroste tak
rapidné jako v prvni fazi cyklu. Pro investora klesd mira podstupovaného rizika, stejné tak

klesaji i ocekavané vynosy.

Nejdelsi fazi Zivotniho cyklu odvétvi je faze stabilizace. Produkty firem neprochazeji velkymi
inovacemi, jsou jistym zplsobem standardizované. Trzby firmy jsou stabilni a rdst zisk( zavisi
na schopnosti managementu fidit naklady. Pro investora klesd riziko na minimum. Oéekdvané

zisky odpovidaji urovni podstupovaného rizika.

Postupny pokles zisk(i vede k pfechodu do faze upadku. Nékteré firmy se mohou rozhodnout
odvétvi opustit, jiné naopak inovuji svoje produkty a znovu se dostavaji do pionyrské faze.

(Charles Parker 2013)

3.3 Firemni fundamentadlni analyza

Vysledkem fundamentdlni analyzy je stanoveni spravné ceny akcie a jeji porovnani s cenou
trzni. Pokud je trZni cena vyssi nez vnitini hodnota akcie, fikdme o akcii, Ze je nadhodnocend
a doporucujeme jeji prodej. V opacném pripadé hovorime o podhodnocené akcii a mizeme ji
doporucit k nakupu. Firemni analyza pracuje s ukazateli popsanymi v kapitole 2.4, tj. ukazateli
finanéni analyzy. Do ocenéni akcii samoziejmé vstupuje také faktor ¢asu a Urokové miry. Je
tedy patrné, Ze vnitini hodnota akcie neni v ¢ase konstantni a investi¢ni doporuceni se tedy
v pribéhu ¢asu méni. Obecné se da fici, Ze k investicnimu doporuceni starSiho 6 mésicl

bychom méli pfistupovat s velkou opatrnosti.

Metody stanoveni vnitini hodnoty akcie lze rozdélit do nékolika skupin. Prvni a nejéastéji
pouzivanou skupinou jsou metody predikujici budouci pfijmy. Druhd skupina zahrnuje metody
vychazejici ze soucasné situace podniku. Jedna se o bilanéni metody nebo metody vychazejici
z odhadu hodnoty majetku. Posledni skupinou jsou metody zaloZzené na historickych datech.

(Krabec 2002, s. 39)

NeZz se dostaneme ke konkrétnim modelim stanovujicim vnitini hodnotu akcie, je nutné

spravné stanovit miry rlstu dividend, popf. zisku a také pozadovanou urokovou miru.
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3.3.1 Mira rustu dividend, zisku

Mira riUstu dividend je jednim z klicovych faktori ve firemni fundamentalni analyze. Jeho
chybné stanoveni bude mit fatalni dopad na vnitifni hodnotu akcie. Je tedy nezbytné vénovat
tomuto faktoru ndlezitou pozornost. Miru rlstu mlzeme stanovit nékolika zpUsoby, kdy
vychdazime z historické miry rlstu dividend nebo miry ristu odhadované analytiky nebo z miry
rdstu odvozené od firemnich financ¢nich ukazatel(. Prvnim a tfetim zplsobem se budeme nyni

zabyvat.

Nejméné narocné je urcit miru ristu na zékladé historickych udajd o dividendach za pouziti

dvou krajich hodnot. Vypocet je nasledujici:

tDm
= [——1
) D,

Rovnice 3-1: Mira ristu dividend
kde g = mira rUstu dividend, zisku, Dm = mladsi dividenda, Ds = starsi dividenda, t = pocet let

mezi mladsi a starsi dividendou

Tento jednoduchy postup ma vsak svoje nedostatky. Pfredevsim nebere v Uvahu vyvoj dividend
v intervalu mezi mladsi a starsi dividendou. Budou-li vykyvy mezi zvolenymi dvéma krajnimi
body pfilis vysoké, nebo extrémné nizké, ziskame neadekvatni miru rdstu, kterd bude mit

neblahy dopad na vnitini hodnotu akcie.

Nedostatky predchoziho vypoctu lze eliminovat vypoétem prlimérné miry rlstu. Vtomto
pripadé nastdva otdzka, jaky typ prdméru pouZzit. Aritmeticky primér bude velmi citlivy na
extrémni hodnoty. Vhodné je pouziti geometrického praméru, ktery volatilitu vstupnich dat
zmirni. Tento postup se aplikuje na jednotlivé meziro¢ni miry rlstu vypoctené pomoci Rovnice

3-1.

Dalsi mozZnosti stanoveni miry ristu je kombinace obou vySe zminénych pristupd. Nejprve se
vypocita geometricky prlimér nékolika (obvykle 3) krajich hodnot dividend. Nasledné se
stanovi mira rastu pomoci Rovnice 3-1, kde misto dividend dosadime vypoctené geometrické

praméry. Takto vypoctené mire ristu se rikd normalizovana mira rlstu dividend. Ziskany udaj
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vevys

nemusi byt k dispozici.

Pro potreby nékterych modelll musime znat také miru rlstu zisku. Ta se da vyjadfit takto:

g= (Et - Et—l)
Ee 4

Rovnice 3-2: Mira ristu zisku

kde g= mira rlstu zisku, E: = zisk béZného roku, Ei.1 = zisk predchoziho roku.

Zde muZe nastat problém, ktery u pocitani s dividendami nehrozi. Pokud bude hodnota E:-

1zapornd, nebude vypocet davat smysl. Lze tedy alternativné pouzit vztah definovany takto:

Et - Et—l

9= Max(E, E,_)

Rovnice 3-3: Mira ristu zisku

Vypocet se aplikuje opét meziro¢né a jednotlivé hodnoty se zprliméruji. PouZitelnost
velikost firmy. U mladych zacinajicich firem Ize jistym zpUsobem akceptovat vysokou miru
rastu, kterd se mulzZe udrzet ivbudoucich letech. U velkych firem je vysokd hodnota
pravdépodobné dlouhodobé neudrzitelna. Podstatny dopad na hodnotu ukazatel( maji také
zmény v duleZitych firemnich nebo odvétvovych rozhodnutich. Napfiklad zména dividendové
politiky, zmény regulace apod. Pfi stanoveni miry ristu ziskl si je tfeba davat pozor také na

pavod zisku. Tim je mysleno, zda je generovan béznou ¢innosti nebo jednorazovymi udalostmi.

Vyjdeme-li z analyzy rentability (viz. kapitola 2.4.1), mGZeme stanovit miru rdstu za pomoci
ukazatele ROE udrzovacim rlstovym modelem. Predpoklad tohoto modelu je stabilni

dividendovy vyplatni pomér. Potom Ize miru rlistu vyjadrit takto:

_ ROE, VK, — ROE,_, * VK,_,
B ROE,_, x VK,_,

g

Rovnice 3-4: Mira ristu odvozend z ROE
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kde g= mira rlstu zisku, ROE: = rentabilita vlastniho kapitalu v béZzném roce, VK: = vlastni
kapitdl v bézném roce, ROE+ rentabilita vlastniho kapitalu v minulém roce, VK1 vlastni kapital

v minulém roce.

Aplikujme zjednodusujici predpoklad, kdy zména vlastniho kapitalu je tvorena pfrirlstkem
Cistého zisku. Potom m{izeme fici, Ze se jednd o zadrzeny zisk zhodnoceny ROE. Pfi stabilni

rentabilité vlastniho kapitalu mGzeme vzorec tedy jesté zjednodusit do nasledujici podoby:

g =ROE *b
Rovnice 3-5: Mira ristu odvozend ze stabilni ROE

kde g= mira rlstu zisku, ROE = rentabilita vlastniho kapitalu, b = zadrZovaci pomeér.

Pro zohlednéni zmén v rentabilité vlastniho kapitalu musi byt pouzit odliSny vzorec, ktery bere

tuto zménu v potaz.

Et

g=<VKt* >+b*ROEt

Rovnice 3-6: Mira ristu s variablni ROE

(Veseld 2003, kap. 2)

3.3.2 Pozadovand vynosova mira

Nezbytnym vstupnim faktorem pro ohodnocovaci modely je pozadovand vynosova mira.
Stejné jako u miry rastu, je dulezité presné a redlné stanovit i poZzadovanou vynosovou miru.
Zjisténa hodnota bude vyuzivana pro praci s asovou hodnotou penéz. Méla by vsobé
zohledniovat ndklady obétované pfilezitosti, riziko a likviditu daného instrumentu. S rostoucim
rizikem a klesajici likviditou by méla byt Uroven pozadované vynosové miry vyssi. Existuje

nékolik moZnosti, jak tuto miru stanovit.

Nejznaméjsi je model ocernovani kapitalovych aktiv CAPM. V tomto modelu hraje dilezitou
roli pfimka cennych papir(i. Ta odvozuje stfedni o¢ekdvanou vynosnost cenného papiru od
ocCekdvané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za podstupované riziko. Pfimku lze

vyjadrit nasledujicim vztahem:

k =15+ B, * [E(Ry) — 17]
Rovnice 3-7: PoZadovand vynosovd mira z modelu CAPM
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kde k = stfedni o¢ekavand vynosnost akcie, resp. pozadovana vynosova mira, rs = bezrizikova
vynosnost, Ba = beta koeficient akcie (smérnice pfimky), E(Rm) = ofekdvana vynosnost trhu,

[E(Rm) - rf] = prémie za riziko.

Z uvedeného vztahu je vidét, Ze oCekdvand vynosnost zavisi na vysi bezrizikové vynosnosti,
prémii za trzni riziko a koeficientu Pa, ktery pfestavuje jedinou proménnou modelu, kterd se
vaze pfimo k hodnocenému titulu. Miru systematického rizika, tj. koeficientu beta vypocitame

takto:

ﬁA= KAm*S_

m

Rovnice 3-8: Koeficient beta

kde Kam = koeficient korelace mezi vynosnosti akcie a vynosnosti trhu, Sa = riziko akcie

vyjadrené smérodatnou odchylkou, Sm = riziko trhu vyjadrené smérodatnou odchylkou.

Vyjde-li hodnota beta koeficientu = 1 pak ma akcie pramérné systematické riziko. Jinymi slovy

je stejné riskantni jako akcie na kapitalovém trhu. S rlistem beta roste i riziko akcie a naopak.

| pfesto, ze patfi model CAPM k ¢asto vyuzivanym metoddm, ma i svd omezeni. Pfedevsim
ocekava existenci dokonalého trhu. Dalsi problém je, jakym zplsobem stanovit bezrizikovou
urokovou miru. Lze totiz fici, Ze kazdé aktivum pfedstavuje urcitou miru rizika. Pro stanoveni
bezrizikové Urokové miry se ¢asto vyuzivd vynosnost statnich pokladni¢nich poukazek. Dale
musime ziskat odpovéd na otazku, jak velkd ma byt prémie za riziko. Ta je vyjadiena na Urovni
ocekavanych hodnot a fikd, o kolik je vynosnost trhu vyssi nez vynosnost bezrizikovych aktiv.
Vynosnost trhu se obvykle stanovi z dlouhodobé vynosnosti nékterého z akciovych indexu.
Z téchto hodnot se stanovi stfedni hodnota, ktera se nasledné porovna s vynosnosti statnich

pokladni¢nich poukazek.

Tento model je pomérné naroény na vstupni data. Pokud nema investor k dispozici spolehliva
data z kapitdlového trhu, na kterém hodnoti zvoleny titul, doporucuje se pouzit data z USA

a hodnotu upravit o rizikovou prémii zemé. (Mafik a kolektiv 2011, kap. 4)

Stanovit pozadovanou vynosovou miru lze také pomoci dividendového diskontniho modelu.

U stabilnich firem s priimérnou, konstantni vynosnosti je mozné vyjit z Gordonova modelu.
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Rovnice 3-9: PoZadovand vynosovd mira z Gordonova modelu

kde D1 = ocekdvana dividenda, Po = kurz akcie, g = mira rastu (viz kapitola 3.3.1).

Pokud do vypoctu dosadime do jmenovatele aktudlni trzni cenu, bude mit vysledna hodnota
charakter skute¢né vynosové miry. Proto je vhodné pouzit vnitini hodnotu akcie vypoctenou
na zakladé jiného modelu. Pouziti vysledku ziskaného na zdkladé pouziti aktualniho trzniho
kurzu povede k tomu, Ze se bude akcie jevit jako spravné ocenénd. Dulezité je mit na paméti,
Ze nespravné stanoveni pozadované vynosové miry bude mit za nasledek chybné ocenéni

akcie, a to povede k nespravnému investi¢nimu rozhodnuti. (Veseld 2003, kap. 2)

3.3.3 Dividendové diskontni modely

Jednd se ovelmi propracovanou metodu pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie, ktera je
zaloZend na soucasné hodnoté vsech budoucich pfijmu z akcie. Pfijmy z akcie mame na mysli
dividendy a v pfipadé prodeje akcie ijeji prodejni kurz. Z toho titulu mizeme dividendové

diskontni modely rozdélit na modely s kone¢nou a nekonec¢nou dobou drzby.

U modell s nekone¢nou dobou drzby uvazujeme prijmy pouze ve formé dividend, které
mohou byt upravovany ocekavanou mirou rlstu. Absence prodejni ceny v modelech
predpokladd, Ze je cena jiz obsazena v budoucich dividendach, které jsou upravovany na
soucasnou hodnotu. Tento typ modelll se vyuZivd zejména pro dlouhodobé predikce
akciovych kurz(. Proto je tfeba pocitat s kratkodobymi odchylkami skutec¢ného kurzu od

vnitfni hodnoty.

Dividendové modely s kone¢nou dobou drzby se pouzivaji v pfipadé, kdy o¢ekdvdme prodej
akcie v blizké budoucnosti. Pfijmy uvazované v modelu se tedy skladaji nejen z dividend, ale
i zprodejni ceny akcie. Tyto modely je velmi obtizné vyuZivat v dlouhodobém c¢asovém

horizontu zejména kvali obtiznému stanoveni budouci prodejni ceny v dlouhém obdobi drzby.

V souvislosti s dividendou mizeme modely dale délit podle toho, jaky trend dividendy vykazuiji.
Pokud hodnocena spole¢nost vyplaci stabilni dividendu, pouzijeme model s nulovym ristem.

Pro vyjadreni vnitini hodnoty akcie za predpokladu konec¢né doby drzby pouzijeme tento vztah:
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N
V0= Dkonst + PN
s(L+m T (L+N
n:

Rovnice 3-10: DDM s nulovym ristem, konecnd doba drzby
kde Vo = vnitfni hodnota akcie, N = pocet let drzby akcie, k = poZadovana vynosova mira (viz

kapitola 3.3.2), Pn = prodejni kurz, Dkonst = konstantni vyse dividendy.

Za predpokladu nekoneéné doby driby odebereme z rovnice posledni zlomek predstavujici

soucasnou hodnotu prodejni ceny akcie.

N
Dkonst _ Dkonst

LA+l Tk

Voo

Rovnice 3-11: DDM s nulovym ristem, nekonecnd doba drZzby

Vtomto pripadé je Nrovno nekoneénu aza vnitfni hodnotu lze povazovat konstantni

perpetuitu.

U titulli, ukterych roste dividenda po celé sledované obdobi stabilné, pouzijeme
jednostupriovy dividendovy diskontni model. Ten predpoklada jednu apo celou dobu
neménnou miru rdstu. Vztah mezi dividendou bézného roku a dividendami v dalSich letech Ize

zapsat obecné takto:
Dp = Do *(1+g)"

Rovnice 3-12: Ocekdvana dividenda
kde D, = dividenda v pfistim roce, Do = dividenda v béZném roce, g = mira rdstu dividend, n =

pocet let drzby akcie.

Stejné jako u modelu s nulovym rlstem, mizZeme izde odvodit vnitfni hodnotu akcie pro

konecnou i nekone¢nou dobu drzby. Zapis pro kone¢nou dobu drzby vypada nasledovné:

) iDo*<l+g)“+ Py
0= (1+ k)" (1+ k)N

Rovnice 3-13: Jednostupriovy DDM, konecnd doba drzby
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Pfi Uvaze nekonecné doby drzby hovofime v pfipadé jednostupriového DDM o Gordonové
modelu. Ten je zaloZen na predpokladu, Ze poZzadovana vynosova mira je vzdy vys$si nez mira

rustu dividend. Vnitfni hodnota akcie se timto modelem stanovi nasledovné:

D
k—g

Voo

Rovnice 3-14: Gordoniv model

Prestoze predpoklady nezbytné pro naplnéni Gordonova modelu jsou v praxi obtizné
splnitelné, jedna se o analytiky oblibenou metodu ohodnoceni akcie. Model vsak nelze vyuzit
pro hodnoceni nadpriimérné rlstovych spolec¢nosti, tj. spolecnosti, u kterych je mira rlstu
dividend vyssi nez pozadovand vynosovd mira. Nevyhodou je také jeho citlivost na vstupni
data, kdy mald zména v mife rdstu zpUsobi razantni zmény ve vnitini hodnoté. Aplikace

vypoctu je rovnéz nemoznd, pokud spole¢nost nevyplaci v béZzném roce dividendu.

Potrebujeme-li pouzit vice mér rlistu, budeme pro hodnoceni aplikovat vicestupriové modely.
Ocekdvame-li rychlou, jednorazovou zménu miry rlstu, jedna se o skokovy vicestupriovy
model. Ten obvykle pracuje se dvéma mirami rustu, kdy druhd mira se povazuje za konecnou.
Prvni mira je obvykle vyssi, protoze ji predstavuje obdobi rlistu a expanze podniku. Druha mira
odrdzZi stabilitu a je tedy niZzsi. Historicky nejstar$im dividendovym modelem je tfistupriovy
dividendovy model. Tristupnovy je proto, Ze rozdéluje dobu drzby akcie do tfi fazi — fazi rastu,
pfechodnou a normalni. Mira rlstu je nejvyssi v prvni fazi av pribéhu prechodné faze

postupné klesd, ustali se a v normalni fazi zlistdva neménna. (Vesela 2011, kap. 5)

Vzhledem k tomu, Ze tyto modely nebudou v praktické ¢asti prace vyuzity, protoze nejsou pro

stanoveni vnitfni hodnoty akcie Philip Morris, a. s. vhodné, prdace se jimi dale nezabyva.

3.3.4 Ziskové modely

Ziskové modely jsou dalsi metodou respektujici ¢asovou hodnotu penéz, které slouzi ke
stanoveni vnitini hodnoty akcie. Modely pracuji s ¢istym ziskem spole¢nosti, ktery rliznym
zpusobem rozkladaji, upravuji a poméruji. V této kapitole budeme zabyvat ukazateli P/E ratio,

P/BV ratio a P/S ratio, které patfi mezi nejcastéji pouzivané ukazatele v této skupiné modelQ.

Nejprve se podivame ne ukazatel P/E ratio. Ten vyjadfuje pomér ceny akcie a Cistého zisku

spole¢nosti. Vysledna hodnota udava, kolik K¢ je investor ochoten zaplatit za 1 K¢ zisku

31



generovaného spolecnosti. Vyhodou této metody je jeji datova nendrocnost a snadny vypocet.
Dosahne-li spole¢nost ve sledovaném obdobi ztraty, je aplikace téchto metod zalozenych na

P/E nesmyslina.

Nyni se blize podivame na ukazatel normalni P/E ratio, ktery vychazi z Gordonova modelu.
Bude se v podstaté jednat o shrnuti poznatkl, které jsou popsany v kapitole 2.4.5
o ukazatelich kapitalového trhu. Ukazatel normalni P/E ratio transformuje rovnici Gordnovona
modelu (Rovnice 3-14: Gordonlv model) na dvé ¢asti. Prvni je ¢ast zisku vyplacena akcionariim
(Rovnice 2-26: Vyplatni pomér) a druhd je zbyla cast zisku, kterd byla zadrzenad na drovni
spolec¢nosti (Rovnice 2-27: Zadrzovaci pomér). Pfi této Uvaze mlzeme vyjadrit dividendu

vyplacenou v obdobi t timto vztahem:

D, =p=* E;

Rovnice 3-15: Vyse dividendy v roce t

kde D: = dividenda v roce t, p = konstantni vyplatni pomér, E: = Cisty zisk na akcii v roce t.

Po dosazeni do Gordonova modelu dojde k jeho transformaci na ziskovy model. Vime-li, ze
vnitfni hodnota akcie je rovna aktualnimu kurzu spravné ocenéné akcie, pak vydélenim
upraveného vzorce Gordonova modelu veli¢inou o¢ekdvaného zisku v pfistim roce E; ziskame

findlni podobu ukazatele normalni P/E ratio:

Rovnice 3-16: Nor I”d’”l F/E ratio

kde E1 = ocCekdvany zisk v pfiStim roce, Po = béZna cena spravné ocenéné akcie (vnitini

hodnota).

Je patrné, Ze s rlistem miry rdstu zisku roste i hodnota ukazatele za predpokladu, kdy jsou
ostatni faktory konstantni. Rist poZzadované vynosové miry plsobi na hodnotu normalni
P/E ratio negativné. Vliv dividendového vyplatniho poméru na hodnotu ukazatele je
nejednoznacny. V situaci, kdy je rentabilita vlastniho kapitalu vys$si nez pozadovana vynosova
mira, vede rostouci dividendovy vyplatni pomér k poklesu ukazatele normalni P/E ratio.

V opacném pripadé vede k jeho rlistu. Vysvétleni je pomérné snadné. Je-li droven rentability
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vlastniho kapitalu vyssi nez Uroven rizika a likvidity (zahrnutych v pozadované vynosové mire),
zpUsobi narast zadrzeného zisku zvysSeni vnitfni hodnoty akcie. Vyssi zadrzeny zisk umoznuje

vétsi zhodnoceni vlozeného kapitalu.

Abychom mohli urcit, zda je akcie nadhodnocend nebo podhodnocena, musime vyjadfit jeji

vnitfni hodnotu absolutné. Toho dosahneme timto vypocétem:

v (P ) <k

= \|— *

0 E)y 1

Rovnice 3-17: Vnitfni hodnota akcie z ukazatele normdlni P/E ratio

Dalsim vyuZivanym ukazatelem je Sharpovo P/E ratio. To se lisi od normalniho tim, Ze

nedochazi k déleni obou stran rovnice oekavanym ziskem Ej, ale veli¢inou béZzného zisku Eo.

Matematicky Ize Sharpovo P/E ratio zapsat takto:

Vo _p(d+g)
Eq k—g

Rovnice 3-18: Sharpovo P/E ratio
Zjisténi, zda je jednd o podhodnocenou nebo nadhodnocenou akcii, provedeme srovnanim
Sharpova P/E ratia s béZinym P/E ratio. Pokud je hodnota Sharpova P/E ratia vyssi, nezZ

hodnota bézného P/E ratia, je akcie podhodnocena a naopak.

BéZné P/E ratio vypoclitame pomérem aktualniho kurzu akcie a posledniho zvefejnéného zisku
spole¢nosti. Tento vypocet predstavuje prvotni informaci pro investora o atraktivnosti akcie.

Tato informace byva ¢asto uvadéna primo v kurzovnim listku. (Vesela 2003, kap. 4)

Dalsim oblibenym ukazatelem ze skupiny ziskovych model( je P/BV ratio. Jedna se o kurz akcie
vztazeny vuci iéetni hodnoté spolecnosti, tj. vlastnimu kapitalu. Stejné jako normalni P/E ratio
vychazi pavodné z Gordonova modelu. Hodnotu ukazatele vyjadiime rovnou bez detailnéjsiho

rozboru jeho Upravy.

Py ROExpx(1+g)
BV k—g

Rovnice 3-19: P/BV ratio

kde Po = aktualni kurz spravné ocenéné akcie, BV1 = o¢ekavand hodnota vlastniho kapitalu.
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Pro zjiSténi, zda se jednd o podhodnocenou nebo nadhodnocenou akcii, postupujeme Uplné
stejné jako u Sharpova P/E ratia. Tento postup vsak neni jediny, jak zjistit, Ze se jednd o Spatné
ocenénou akcii. Je-li hodnota ukazatele ROE vysoka a zaroven je hodnota P/BV ratio nizk3, je
to signal, kdy ma akcie vysoky rizikové pfizpisobeny vynos a nizkou cenu. To je typické pro
podhodnocené akcie. Naopak nizkda hodnota ROE avysoka hodnota P/Eratia znaci
nadhodnocenou akcii. Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze jej Ize vyuzit i kdyz firma nevyplaci
dividendy nebo dosahla ve sledovaném obdobi ztraty. Nevyhodnou zde zUstava omezeni
hodnoty vlastniho kapitalu ve jmenovali. Ten je velmi citlivy na ucetni metody, jejichz zmény
mohou ovlivnit pfes ukazatel P/BV ratio investi¢ni doporuceni. Velké oblibé se dostava této

metodé pri hodnoceni bank, protoze maji pomérné stabilni viastni jméni. (Vesela 2003, kap. 5)

Potfebuje-li analytik ohodnotit firmu, ktera ma financni problémy a dosahuje nizkého zisku,
mUzZe vyuZit metodu P/S ratio. Na rozdil od ukazatel(l P/E a P/BV ratio neni P/S ratio tolik
ovlivnén ucéetnimi metodami pouzivanymi ve firmé. Stejné jako u predchozich ukazatell je

vychodiskem Gordontv model.

Py My*xpx*(1+g)

S k—g

Rovnice 3-20: P/S ratio

kde Mo = bézna ziskova marze.

BéZna ziskova marize je definovana jako pomér mezi Cistym ziskem a trzbami. Hodnota ziskové
hodnoty ukazatele P/S ratio. Nepfimo na néj plsobi také pres miru rdstu zisku. Hodnoceni
akcii na zakladé tohoto ukazatele probiha analogicky jako u ukazatele P/BV jen s tim rozdilem,

Ze misto ROE porovnavame ziskovou marzi. (Vesela 2003, kap. 6)

3.3.5 Cashflow modely

Dividendové diskontni modely a ziskové modely ve své podstaté stanovuji vnitini hodnotu
akcie pouze na zakladé budoucich prijmu, upravenych na soucasnou hodnotu, které plynou
investorovi. Neberou v potaz penéini prostredky, které zlstavaji ve spoleCnosti. Vnitini
hodnotu vyjadfuji tedy vice méné omezené. Ma-li analytik zajem stanovit stanovit vnitini

hodnotu akcie z ponékud SirSiho uhlu pohledu, pravdépodobné k tomu pouzije néktery
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z cashflow model(. Ty berou v Uvahu i volné penézni prostredky, které ve spolecnosti zlistavaji

po uhrazeni jejich obligatornich zavazki a vyplaté dividend.

Model FCFE (Free Cash-Flow to Equity), neboli model volnych penéznich tokl do vlastniho
kapitdlu stanovuje vnitfni hodnotu akcie na zakladé volnych penéznich tok, které zlstanou
ve spolecnosti z Cistého zisku po uUhradé vsech ndkladd. Veli¢inu FCFE vypocitame podle

nasledujiciho vztahu:

FCFE = Cisty zisk + odpis — investi¢ni vydaje — zména pracovniho kapitalu

— splatky dluhl + nové emise dluhovych instrumentt

Rovnice 3-21: FCFE

Vypoctena hodnota predstavuje penéini prostiedky, o kterych se bude rozhodovat z hlediska
jejich dalSiho poutziti ve spolecnosti. Mohou byt vyplaceny na dividenddch nebo pouzity
k rozvoji firmy. Pokud firma vyplaci vyssi dividendy, nez je jeji FCFE, znamena to, Ze se musi
zadluZovat. Obvykle také plati, Ze se veli¢ina FCFE nepocita na urovni celkového Cistého zisku,

ale na urovni Cistého zisku z provozni ¢innosti.

Stanoveni vnitini hodnoty na zakladé FCFE je obdobné dividendovym diskontnim modeldm

a matematicky jej lze zapsat takto:

_ FCFEy * (1 + grcrE)

k — 9rcre

0

Rovnice 3-22: Vnitini hodnota akcie vychdzejici z FCFE

kde Vo = vnitfni hodnota akcie, FCFEo = hodnota velic¢iny FCFE v béZném roce, gecre = mira rlistu

veli¢iny FCFE, k = poZadovana vynosova mira.

Tento model je vyhodné pouzit u stabilnich firem vykazujicich miru ristu veli¢iny FCFE zhruba
stejnou jako je mira ristu ekonomiky. Dale by firma neméla vykazovat pfilis vysoké investicni
vydaje v poméru k odpisim. V neposledni radé se také predpoklada priimérné systematické

riziko.

Dividendové diskontni modely a model FCFE by mély vést ke stejnému vysledku, pokud firma
vyplaci veli¢inu FCFE na dividendach. V opacném pfipadé se budou vysledky nejspise

rozchazet. Nizké dividendy mohou vést ke zlepSeni ukazatell zadluZenosti, ale zaroven také
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ke snizeni rentability a vnitfni hodnoty akcie. Vysoké dividendy na druhé strané zakladaji
pozadavek na ziskdvani ciziho kapitalu pro dalsi rozvoj spoleénosti. Analytik by mél byt
schopen rozeznat, co je pric¢inou velkého rozdilu mezi FCFE a velikosti vyplacenych dividend.
Jsou-li nevyplacené prostiedky pouzity na investicni projekty, jejichz €istd soucasna hodnota
je vétsi nez 0, tj. takové projekty, které prinaseji firmé prospéch, predstavuje model FCFE

presnéjsi metodu ohodnoceni akcie nez dividendové modely.

Na model FCFE navazuje model volnych penéznich tokd do firmy FCFF (Free Cash-Flow to Firm).
Ten vychazi z volnych penéznich prostfedkl akcionar(i jesté pred uhradou a ziskanim cizich

zdroju. Hodnotu FCFF Ize vypocitat dvéma zpUsoby. Prvni vyjadfuje ndasledujici rovnice:

FCFF = FCFE + placené uroky = (1 — danova sazba) + splatky dluhi
— nové emise dluhovych instrumentt

+ dividendy vyplacené z prioritnich akcii

Rovnice 3-23: FCFF 1. postup

Alternativni postup lze zapsat takto:

FCFF = EBIT * (1 — danova sazba) + odpisy — investicni vydaje

— zména pracovniho kapitalu

Rovnice 3-24: FCFF 2. postup

Aplikace modelu FCFF je vhodna pro stabilni firmy nachazejici se ve 3. fazi Zivotniho cyklu.
Vhodna je také aplikace pro firmy z regulovaného odvétvi, monopolniho odvétvi nebo pro
firmy, které maji neutrdlni vztah k hospodarskému cyklu. Vnitini hodnotu akcie takovych firem

muzZeme vyjadFit matematicky timto zapisem:

_ FCFFy * (1 + gpcrr)
0 WACC — grcrr

Rovnice 3-25: Vnitini hodnota akcie vychdzejici z FCFF

kde Vo = vnitfni hodnota akcie, FCFFo = hodnota velic¢iny FCFE v béZném roce, gecrr = mira rlistu

veli¢iny FCFF, WACC = pridmérné vazené naklady kapitalu.
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Oproti modelu FCFE mame nyni ve jmenovali misto pozadované vynosové miry priimérné
vazené naklady kapitadlu. Tento model je tedy vhodny zejména pro firmy pracujici s velkou

urovni zadluzenosti. (Veseld 2003, kap. 7)
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4 Philip Morris, a.s.

Philip Morris CR, a. s. je soucdasti skupiny Philip Morris International Inc. aje nejvétdim
vyrobcem a distributorem tabakovych vyrobku. V poslednich letech se také zabyva distribuci
bezdymnych zafizeni HEETS, 1QOS a souvisejiciho pfisludenstvi. Philip Morris CR, a. s. je se
svymi 99 % majoritnim vlastnikem dcefiné spole¢nosti Philip Morris Slovakia, s. r. o.
Spole¢nost Philip Morris CR, a. s. je kotovana na Burze cennych papir( Praha av Ceské

republice zaméstnava vice nez 1000 lidi. (Philip Morris CR 2018)

PHILIP MORRIS GR

Obrdzek 2: Logo

V obchodnim rejstfiku jsou ke dni 31.3.2019 platné tyto informace:

Obchodni firma: Philip Morris CR a.s.

Sidlo: Kutna Hora, Vitézna 1, PSC 28403

Identifikacni Cislo: 14803534

Datum vzniku a zapisu: 28. bfezna 1991

Spisova znacka: B 627 vedend u Méstského soudu v Praze
Pfedmét podnikani: zpracovani tabaku a vyroba tabakovych vyrobki

vyroba, obchod asluzby neuvedené vpfilohach 1az

3 zivhostenského zakona

Zakladni kapital: 2 745 386 000,- K¢
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4.1 Financni analyza

Aby se investor mohl rozhodnout, zda je pro néj akcie Firmy zajimavad, budou jeho prvni kroky
smérovat k analyze rentability. V této ¢asti prace zjistime, jaky zisk Firma v jednotlivych letech
ma. Podivame se na zdroje, které vyuzivala a také na to, jak efektivné bylo s témito zdroji

nakladano.

Neni-li uvedeno jinak, vychazi vSechny vstupni hodnoty z vyroc¢nich zprav spolecnosti Philip
Morris CR, a. s., které jsou dostupné na webovych strankach spoleénosti. Viechny odkazy jsou

uvedené ve zdrojich této prace.

4.1.1 Rentabilita
Pro analyzu rentability budeme pracovat s udaji z tabulky dole, kterd konsoliduje vSechny

potiebné Udaje z vykazu financni pozice a z vykazu Upiného vysledku.

Aktiva 12 450 15 054 15570 15557 15 956
EAT 2 255 2570 2767 3484 3836
EBT 2821 3203 3464 4331 4 800
EBIT 2 825 3205 3473 4342 4818
Urokové naklady 4 2 9 11 18
SDzP (%) 19 19 19 19 9
VK 7 811 7 956 8194 8921 9797
Trzby 14 049 10 866 11453 12 200 14 082

Tabulka 4-1: Zdroje pro analyzu rentability (mil. K¢)
Nyni se zaméfime na analyzu rentability celkového kapitdlu. Po dosazeni proménnych do
Rovnice 2-1, Rovnice 2-2, Rovnice 2-3 a Rovnice 2-4 ziskdme pro sledované roky tyto

informace o rentabilité celkového kapitalu:

ROA 0,1811 0,1707 0,1777 0,2240 0,2404
ROAnezd 0,2269 0,2129 0,2231 0,2791 0,3020
ROAo 0,1814 0,1708 0,1782 0,2245 0,2413
ROAo,nezd 0,2269 0,2129 0,2231 0,2791 0,3020

Tabulka 4-2: Analyza rentability aktiv

Ze vstupnich udajl je vidét, Ze Firma generuje ve sledovaném obdobi meziro¢né rostouci zisk.
Soucasné pri témér stabilni vysi aktiv se toto zaroven pozitivné odrazi na rentabilité celkovych

aktiv. Rentabilita aktiv v Cisté podnikové podobé je diky velmi nizkym Urokovym nakladim
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témér shodna s rentabilitou aktiv v Cisté obecné podobé. Rozdil mezi ukazateli v Cisté podobé
a ukazateli v hrubé podobé je tedy zplsoben pouze zdanénim a nikoli Uroky. Pfehledny vyvoj
zachycuje Graf 1: Vysledky ukazateld rentability. SniZzeni rentability o 1 procentni bod v roce
2015 ma za nésledek predevsim narlst celkovych aktiv. V roce 2015 Firma pofidila dopravni
prostredky, stroje a zafizeni, jejichz zUstatkova cena ke konci roku ¢inila zhruba 500 mil. K¢.
Zbyla cast prirtGstku aktiv je tvorena narlstem penézZnich prostfedkl a jejich ekvivalentd.
Pokles trzeb v roce 2015 0 22 % je zpUsoben zménou provozniho modelu ve vyrobé. Firma za
ucelem zvyseni konkurenceschopnosti zacala od pocatku roku 2015 pUsobit jako poskytovatel
vyrobnich sluzeb. To znamena, Ze za vyrobni sluzbu plati odbératel poplatek, Firma jiz
nevlastni materialy pro vyrobu a zaroven nevykazuje exportni prodeje. Avsak diky pozitivnimu
vyvoji cen a objemu prodavaného mnozstvi dokdzala Firma vygenerovat o 13 % vyssi zisk nez

v roce 2014. Obdobné Ize interpretovat i situaci v nasledujicich letech.

Rentabilita
0,3500
0,3000
0,2500
0,2000
0,1500
0,1000
0,0500
0,0000
2014 2015 2016 2017 2018

mROA mROA_nezd ROA_O mROA_O,nezd
Graf 1: Vysledky ukazatelt rentability
Rentabilitu aktiv nyni rozloZzime na ziskovost trzeb a obratovost kapitalu. Tim zjistime, ktery

z faktorud na rentabilitu plsobi nejvice.
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EAT/Triby 0,1605 0,2365 0,2416 0,2856 0,2724

Trzby/Aktiva 1,1284 0,7218 0,7356 0,7842 0,8826
Tabulka 4-3: Rozklad ROA

Z tabulky je patrné, Ze ziskovost trzeb v pribéhu sledovaného obdobi roste. Firma postupné
generuje ze svych trzeb vice Cistého zisku. Pro akcionare je to pozitivni informace, protoze
s rostoucim ziskem muze dojit k vyplaté vyssich dividend nebo reinvesticim, které budou
generovat budouci pfijmy, coz by vedlo k ristu ceny akcie. Kolisavost ukazatele obratovosti
kapitalu je zpUsobena predevsim kolisavosti trzeb. Vyjimkou je rok 2014, kde jsou trzby
srovnatelné srokem 2018, avsak vroce 2014 firma drzela o pozndni méné financnich

prostredkl a jejich ekvivalentd.

Nyni se podivame, jak se firmé dafi zhodnocovat vlastni kapital. Dosazenim vstupnich hodnot

do Rovnice 2-5 a Rovnice 2-7 ziskdme nize uvedené informace o rentabilité vlastniho kapitalu.

ROE 0,2887 0,3230 0,3377 0,3905 0,3915
EAT/Triby 0,1605 0,2365 0,2416 0,2856 0,2724
Trzby/Aktiva 1,1284 0,7218 0,7356 0,7842 0,8826
Aktiva/VK 1,5939 1,8922 1,9002 1,7439 1,6287

Tabulka 4-4: Analyza rentability viastniho kapitdlu

Z vysledk(i Ize opét vypozorovat rostouci trend rentability vlastniho kapitalu. Ukazatelé
ziskovost trzeb a obratovost aktiv byly popsany v rdmci rentability celkovych aktiv. Nyni se
blize podivdame na finan¢ni pdku. Nejvétsi ¢ast cizich zdroju Firmy tvofi polozka ,Ostatni
danové zavazky” a ddle ,Obchodni a ostatni finanéni zavazky”. Dlouhodobé cizi zdroje jsou
zanedbatelné. Abychom byli schopni Fici, zda cizi zdroje ptindsi podniku dodatecny zisk,

musime vypocitat ziskovy ucinek finan¢ni paky podle Rovnice 2-8.

Ziskovy ucinek FP 1,5916 1,8910 1,8952 1,7394 1,6226
EBT/EBIT 0,9986 0,9994 0,9974 0,9975 0,9963
Aktiva/VK 1,5939 1,8922 1,9002 1,7439 1,6287

Tabulka 4-5: Ziskovy ucinek financni pdky
Vypoctem se potvrdilo, Ze vyuziti ciziho kapitalu je pro podnik vyhodné. Od roku 2015 ma vsak

ziskovy ucinek finan¢ni paky klesajici tendenci. To je zplUsobeno stabilni bilanéni sumou
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a rostoucim podilem vlastniho kapitalu. Hodnoty ukazatele urokové redukce opét poukazuji

na velmi nizké nakladové uroky.

4.1.2 Aktivita
Nyni jiZz mame povédomi o tom, jak se Firmé dafi zhodnocovat kapital. V této kapitole se
zaméfime na to, jaké prostfedky Firma vyuziva a jak efektivné s nimi hospodafi. Stejné jako

v predchozi kapitole nejprve konsolidujeme vSechny potrebné financni Udaje do prehledné

tabulky.

Vstup 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva 12 450 15 054 15570 15557 15 956
Dlouhodoba aktiva 3234 3915 4394 4415 4324
Trzby 14 049 10 866 11453 12 200 14 082
Zasoby 328 423 343 630 1125
Naklady 9275 5740 6 006 6 092 6 079
Zavazky 920 1756 1846 1434 1089
Pohledavky 2716 399 435 835 2110
Pracovni kapital 4743 4223 3973 4711 5703

Tabulka 4-6: Zdroje pro analyzu aktivity (mil. K&)

Hodnoty vstupu Naklady by spravné mély predstavovat ndklady na pofizeni zasob. Vzhledem
k nedostupnosti takového detailu dat ve vykazech spolecnosti je pouZita polozka Naklady na
prodané vyrobky azbozi. Zavazky a Pohleddvky predstavuji obchodni a ostatni finanéni

zavazky, resp. pohledavky.

Nejprve se podivdame na produkéni efektivnost Firmy. Dosazenim vstupnich hodnot do

Rovnice 2-9, Rovnice 2-10 a Rovnice 2-11 dostaneme pro jednotlivé roky tyto vysledky:

Vazanost celkovych aktiv 0,89 1,39 1,36 1,28 1,13
Obrat celkovych aktiv 1,13 0,72 0,74 0,78 0,88
Doba obratu celkovych aktiv 323,46 505,68 496,21 465,43 413,57
Vazanost stalych aktiv 0,23 0,36 0,38 0,36 0,31
Obrat stalych aktiv 4,34 2,78 2,61 2,76 3,26

Tabulka 4-7: Vdzanost celkovych aktiv a doba obratu
Ze ziskanych Udajl je patrna znacna volatilita ve vazanosti celkovych aktiv. Ta je zpUsobena
kolisavosti hodnot kratkodobych aktiv. Meziro¢ni rozdily jsou znacné predevsim v polozkach

Obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky, zasoby a nemalo také ve stavu penéznich prostredk(
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a ekvivalentll. Z toho ddvodu je vhodné vypocitat také vazanost stalych aktiv. Ta je oproti
vazanosti celkovych aktiv podstatné stabilnéjsi a vykazuje nizkou uroven. Z toho vyplyva, Ze
Firma ve sledovaném obdobi dosahuje velmi dobré astabilni produkéni efektivnosti
a nepotrebuje svoji Cinnost financovat dodatecnymi finan¢nimi zdroji. Pozitivni jsou také
hodnoty ukazatele obratu stdlych aktiv. Hodnoty obratu aktiv také prehledné zachycuje Graf

2.

Obrat aktiv
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Graf 2: Obrat celkovych a stdlych aktiv

Z oblasti kratkodobych aktiv se kratce zaméfime na analyzu zasob, pohleddvek a zavazkd.
Zasoby Firmy jsou tvoreny poloZkami material, vyrobky a zboZi, které tvofi jejich majoritni ¢ast.
V nasledujici tabulce je zachycen obrat zdsob vypocitany pomoci Rovnice 2-12 ajeho

modifikace vyjadrené vztahem Rovnice 2-13.

Obrat zasob (2-12) 42,83 25,69 33,39 19,37 12,52
Obrat zasob (2-13) 28,28 13,57 17,51 9,67 5,40
Doba obratu zasob 12,91 26,90 20,84 37,75 67,55

Tabulka 4-8: Obrat zdsob

Obrat zdsob vychazejici z Rovnice 2-12 ma v Citateli pouzity trzby. Tento ukazatel tak
reflektuje aktudlni trzni podminky, cozZ je v rozporu s oceriovanim zdsob. Firma ocenuje zasoby
v pofizovacich cendch, nebo v Cisté realizovatelné hodnoté, je-li nizsi. Material, ktery
predstavuje zejména nahradni dily, je ocenén prdmérnou cenou. Zplsoby ocenéni jsou

reprezentovany historickymi cenami. Pro vyrovnani ¢asového nesouladu je hodnota obratu
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zasob vypoctena také svyuzitim nakladd na prodané vyrobky azbozi, které jsou téz
reprezentovany historickou cenou, ktera se pfi prodeji stdva soucasti trzeb. Pokud bychom
k ndkladdm na prodané vyrobky a zbozi pricetli hodnotu ostatnich nefinancnich aktiv, priblizili
bychom se vice k hodnoté ukazatele kalkulujiciho s trzbami. Polozka ostatni nefinancni aktiva
predstavuje spotiebni dan v hodnoté kolku, kterd se dle ucetni metodiky Firmy stava soucasti
pohleddvky v okamziku prodeje. Tato polozka tak neni zahrnovana do ocenéni zasob a do
nakladd na prodané vyrobky a zbozi. Vypovidaci schopnost téchto ukazatell je také omezena
koneénym stavem zdsob za sledované obdobi. Pravdépodobné lepsich vysledkd by bylo
dosaZzeno s pouzitim primérné velikosti zasob za rok. Kvlli nedostupnosti téchto dat vsak
nebylo mozné primérnou hodnotu stanovit. Meziro¢né rostouci konecny stav zasob také
zpUsobuje rUst doby obratu zdsob. Rlst tohoto ukazatele mulze byt také zpUsoben

zpomalenim prodeje v segmentu cigaret.

Pro investora je vSak dllezZitéjsi zaméfit se na analyzu pohleddavek a zavazk, resp. obchodniho
deficitu. Ta mlZe napovédét, jestli se firma neblizi do néjakého problému. Informace
o platebni moralce odbérateld i samotné Firmy ziskdme dosazenim vstupnich hodnot do

Rovnice 2-14 a Rovnice 2-15.

Doba obratu pohledavek 70,56 13,40 13,86 24,98 54,69
Doba obratu zavazku 23,90 58,99 58,83 42,90 28,23
Obchodni deficit 46,66 - 45,58 - 44,97 - 17,92 26,46

Tabulka 4-9: Analyza pohleddvek a zavazki

Firma vykazuje pohledavky v redlné hodnoté a nasledné je upravuje o opravné polozky, je-li
k tomu ddvod. Pohledavky vici sptiznénym strandm nejsou o opravné polozky upravovany.
Vysokda hodnota doby obratu pohledavek vroce 2014 je zplsobena velkym podilem
pohleddvek za ostatnimi spole¢nostmi skupiny Philip Morris. Tyto pohledavky byly béhem
roku 2015 uhrazeny, a proto doslo k poklesu doby obratu pohleddvek. Opétovny narust je
vidét v roce 2018, kdy doslo k vykazani pohleddvky za ¢lenem skupiny. Obecné lze konstatovat,

Ze Firma obchoduje s partnery s dobrou platebni disciplinou.
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Graf 3: Doba obratu pohleddvek a zdvazk(

Obdobnou roli jako pohledavky za ¢leny skupiny v letech 2014 a 2018 hraji zavazky v letech
2015 az 2017. Mezilety 2014 a 2015 doslo k narlstu zavazk( vici spfiznénym stranam o témér
pétindsobek. To se samoziejmé odrazilo v hodnoté ukazatele doba obratu zdvazku. Grafické
porovnani obou ukazatell zachycuje Graf 3. Zajimavé jsou také hodnoty ukazatele
obchodniho deficitu. Ten v tomto ptipadé reflektuje vzajemné vztahy ve skupiné, kdy v letech
2014 a 2018 Firma jakoby poskytuje Uvér jiné spolecnosti ve skupiné a v ostatnich letech pravé

naopak.

Pro zajimavost si zkusime vypocitat hodnoty téchto ukazatel( po eliminaci téchto vzajemnych

pohleddvek a zavazkl. Vysledky jsou zachyceny v néasledujici tabulce.

Doba obratu pohledavek 27,62 12,90 12,97 18,49 35,98
Dobra obratu zavazka 19,59 31,64 31,39 29,08 24,68
Obchodni deficit 8,03 - 18,74 - 18,42 - 10,59 11,30

Tabulka 4-10: Analyza pohleddvek a zdvazki po eliminaci vzdjemnych pohleddvek a zdvazki

Z tabulky je patrny pokles hodnot ukazatell v letech, kdy se v rozvaze vyskytuji vzajemné
pohleddvky a zavazky. O obchodnim deficitu nyni mizeme fici, Ze v letech 2014 a 2018 firma
poskytuje Uvér svym odbérateldm, protoZe jim umoziiuje hradit jejich zavazky pozdéji.

V obdobi 2015 az 2017 je tomu pfesné naopak.
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4.1.3 Likvidita
V nasledujici kapitole se podivdme, jak si Firma v stoji v oblasti likvidity. V prvé rfadé opét

vypiSeme vSechny potiebné proménné z rozvahy.

Kratkodoba aktiva 9216 11139 11176 11 142 11 632
Kratkodoba pasiva 4473 6916 7203 6431 5929
Zasoby 328 423 343 630 1125
KFM 4524 7470 8164 7312 5570
Penézni prostredky 4524 7470 8 164 7312 5570

Tabulka 4-11: Zdroje pro analyzu likvidity (mil. K¢)

Nejvyznamnéjsimi polozkami v kratkodobych aktivech Firmy jsou ostatni nefinanéni aktiva
a penéini prostiedky a penézini ekvivalenty. Polozka ostatni nefinancni aktiva predstavuje
spotrebni dan obsazenou v hodnoté nakoupenych kolkl. Kratkodobd pasiva jsou tvorena
primarné z ostatnich danovych zavazkd a obchodnich a ostatnich finanénich zavazk(. Firma ve
sledovaném obdobi nedrzi kratkodobé cenné papiry apodily, aproto je hodnota
kratkodobého financniho majetku totoznd s hodnotou penéznich prostfedk(l a penéznich

ekvivalentd.

Dosazenim vstupnich hodnot do Rovnice 2-17, Rovnice 2-18, Rovnice 2-19 a Rovnice 2-20

ziskdme nize uvedené informace o likvidité.

Bézna likvidita 2,06 1,61 1,55 1,73 1,96
Pohotova likvidita 1,99 1,55 1,50 1,63 1,77
Okamzita likvidita 1,01 1,08 1,13 1,14 0,94
Penézni likvidita 1,01 1,08 1,13 1,14 0,94

Tabulka 4-12: Analyza likvidity

Pti pohledu na hodnoty ukazatele bézné likvidity miZzeme konstatovat, Ze Firma je fizena
pramérnou strategii likvidity. To znamena, Ze podnik drzi idedlni pomér mezi kratkodobymi
a dlouhodobymi aktivy. Po vylouceni zasob jsme ziskali hodnoty pohotové likvidity, ktera je
v tomto pfipadé fizena mirné konzervativné. Kromé roku 2018 je Firma vzdy schopna pokryt
hodnotu vsech kratkodobych pasiv pouze finan¢nimi prostfedky. Vyvoj hodnot jednotlivych

forem likvidity je zachycen na nasledujicim grafu.
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Graf 4: Likvidita
Doposud jsme se zabyvali likviditou v jejim relativnim vyjadreni. Absolutné ji Ize vyjadrit
formou pracovniho kapitalu, ktery predstavuje rozdil mezi kratkodobymi aktivy

a kratkodobymi pasivy. Vysi pracovniho kapitdlu pro sledované roky zachycuje nasledujici

tabulka:
Pracovni kapital 4743 4223 3973 4711 5703

Tabulka 4-13: Pracovni kapitdl (mil. K&)

Kladné hodnoty pracovniho kapitdlu fikaji, ze ¢ast kratkodobych aktiv Firmy je kryta
dlouhodobymi zdroji. Spolu s vybornymi hodnotami nejen penézni likvidity je jasné, Ze
v pripadé potizi, kdy by byla Firma nucena splatit vSechny své zavazky, by nebyl ohrozen jeji

chod.

4.1.4 Financni stabilita

V analyze rentability popsané v kapitole 4.1.1 jsme zjistili, Ze Firma vyuZiva finanéni paku, ktera
ji generuje dodatecny zisk. Také bylo zjiSténo, Ze ziskovy Ucinek finanéni paky postupné klesa.
V této podkapitole se zamérime na financni stabilitu, abychom zjistili, jaké riziko by investor

nakupem akcii podstupoval. Vychazet budeme z idaji zachycenych v nasledujici tabulce.
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Aktiva 12 450 15 054 15570 15 557 15 956
Dluhy 4639 7098 7376 6636 6159
EBIT 2825 3205 3473 4342 4818
Uroky 4 2 9 11 18
VK 7811 7956 8194 8921 9797

Tabulka 4-14: Zdroje pro analyzu finanéni stability (mil. K&)

Polozka dluhy v sobé zahrnuje kratkodobé a dlouhodobé zavazky. Nejvyznamnéjsi polozky
kratkodobych pasiv byly pospany v kapitolach vySe. Pfipomerime, Ze zahrnuji predevsim
ostatni dafové zavazky, obchodni a ostatni financni zavazky. Ostatni polozky kratkodobych
zdrojli véetné prijatych pljcéek tvofi minoritni ¢ast. Z dlouhodobych zavazkd Firma eviduje
pouze odloZeny danovy zavazek vznikajici z titulu pfechodnych rozdil(i mezi dafiovou a ucetni
hodnotou aktiv a zavazk(. Nyni vypocitame hodnoty sledovanych ukazatell dosazenim

vstupnich hodnot do Rovnice 2-22, Rovnice 2-23 a Rovnice 2-24.

Véritelské riziko 0,3726 0,4715 0,4737 0,4266 0,3860
Celkové riziko 0,5939 0,8922 0,9002 0,7439 0,6287
Urokové kryti 706,2500 1602,5000 385,8889 394,7273 267,6667

Tabulka 4-15: Analyza financni stability

Ukazatel véfritelského rizika dosahuje vyrazné vyssich hodnot, nez je rentabilita vlastniho
kapitalu (viz. Tabulka 4-4). Velky podil na tom ma pravé polozka ostatni danové zavazky, ktera
je vak typicka pro pfedmét podnikani Firmy. V ramci analyzy likvidity jsme dospéli k nazoru,
Ze Firma je okamzité schopna uhradit celkovou sumu svych kratkodobych zavazkd. Proto si
nyni mGzeme dovolit tyto danové zavazky z vypoctu eliminovat a ukazatel véritelského rizika
modifikovat. Ostatni nefinancni aktiva predstavujici kolky, se kterymi se danovy zavazek poji,
z vypoctu eliminovat nebudeme. DlUvodem je, Ze hodnota téchto kolk( vstupuje do trzeb
v dobé prodeje a pfi vypoctu rentability taktéz nebyly eliminovany. Obdobnou Upravu

mulzeme udélat i pro celkové riziko. Tim ziskame tyto vysledky:

Véritelské riziko 0,1076 0,1543 0,1577 0,1367 0,1086

Celkové riziko 0,1716 0,2920 0,2997 0,2384 0,1769
Tabulka 4-16: Analyza financni stability — modifikace

Nyni jsme vyrazné snizili variabilitu obou ukazatell. Oba ukazatele dosahuji nizSich hodnot,

nez je rentabilita vlastniho kapitalu. Velmi vysoké hodnoty ukazatele Urokového kryti opét
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poukazuji na nizké nakladové uroky. Vyvoj modifikovaného véritelského rizika ve sledovaném

obdobi prezentuje Graf 5.
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4.1.5 Kapitalovy trh
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S ukazateli kapitalového trhu se jiz pomalu blizime kfundamentalni analyze. V této

podkapitole si vypocitdme zakladni ukazatele. Z nékterymi z nich budeme dale kalkulovat

v ramci modell fundamentalni analyzy. Nejprve si opét udélame prehled vstupnich udajt, se

kterymi budeme ddle poditat.

Cena akcie (K¢) 10 820 12 000 13 096 16 403 14 080
Pocet akcii 2 745 386 2 745 386 2 745 386 2 745 386 2745 386
Dividenda (Kc) 880 920 1000 1080 1600
EAT (mil. Kc) 2255 2570 2767 3484 3836

Tabulka 4-17: Zdroje pro analyzu kapitdlového trhu

Cena akcie ve vstupnich datech je zaviraci cena ke konci roku. Dividenda je zarazena do roku,

za jehozZ ucetni obdobi je stanovena, nikoli vyplacena. Nyni si vypocitame trzni hodnotu Firmy

v jednotlivych letech, vyplatni a zadrZzovaci pomér a vysi dividendového vynosu. Vysledky

ukazatel( ziskdme dosazenim vstupnich dat do Rovnice 2-25, Rovnice 2-26, Rovnice 2-27

a Rovnice 2-28.
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Trzni hodnota firmy (mil.

Kg) 29 705 32945 35954 45 033 38 655
Vyplatni pomér 1,0714 0,9828 0,9922 0,8510 1,1451
Zadrzovaci pomér -0,0714 0,0172 0,0078 0,1490 -0,1451
Dividendovy vynos 0,0813 0,0767 0,0764 0,0658 0,1136

Tabulka 4-18: Analyza kapitdlového trhu

Zajimavych hodnot dosahuje ukazatel vyplatniho poméru. Firma vyplaci kazdoroéné témér
cely zisk svym akcionariim. V letech 2014 a 2018 vyplatila dokonce i ¢ast nerozdéleného zisku
z minulych let. Vysoky vyplatni pomér je jisté pro investora velmi lakavy, protoze dokdaze
zajistit rychlou navratnost kupni ceny akcie v podobé dividend. S vysokym vyplatnim
pomérem se také poji dividendovy vynos, ktery je ve zminénych letech o nékolik procentnich
bod( vyssi nez vletech 2015 az 2017. Ovsem ivtomto obdobi predstavuje zhruba 7%

dividendovy vynos velmi zajimavou navratnost investice.

4.2  Fundamentalni analyza

Z prtedchozich kapitol mame povédomi o tom, jak se Firmé dafi po financ¢ni strance. V této
kapitole vyuZijeme nékteré jiz ziskané poznatky obohacené o dalSi nové udaje ktomu,
abychom stanovili spravnou cenu akcie — jeji vnitfni hodnotu. Ze vSeho nejdfive se ale
podivdme na vztahy mezi akciovymi kurzy a vyvojem ekonomiky a také na specifika odvétvi,

ve kterém Philip Morris, a. s. plsobi.

4.2.1 Globalni analyza

V této kapitole se v kratkosti podivdme na vztah mezi akciovym kurzem, indexem PX
a nékolika makroekonomickymi ukazateli. V teoretické c¢asti prace bylo v kapitole 3.1 feceno,
Ze akciové kurzy pIni predbihajici funkci vii¢i HDP. Zaroven bylo zminéno, Ze vztah mezi kurzem

akcii a HDP je pozitivni. Tuto tezi se nyni pokusime ovérit. Vstupni data zachycuje Tabulka 4-19.

2008 6 026 858 4 024,12 6,3 2,25 1,25
2009 8796 1117 3930,41 1,0 1,00 0,25
2010 10 240 1225 3962,46 1,5 0,75 0,25
2011 12 580 911 4 033,76 1,9 0,75 0,25
2012 10700 1039 4 059,91 3,3 0,05 0,05
2013 10 600 989 4 098,13 1,4 0,05 0,05
2014 10 820 947 4 313,79 0,4 0,05 0,05
2015 12 000 956 4 595,78 0,3 0,05 0,05
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2016 13 096 922 4767,99 0,7 0,05 0,05
2017 16 403 1078 5047,27 2,5 0,50 0,05

2018 14 080 987 5304,39 2,1 1,75 0,75
Tabulka 4-19: Zdroje pro globdini analyzu

Pro zjisténi miry zavislosti HDP na cendach akcii vypocitdme hodnoty korelacniho koeficientu
mezi HDP a indexem PX a ddle mezi HDP a cenou akcii Philip Morris, a. s. Hodnotu stanovime

z hodnot od roku 2008 do sledovaného roku. Vysledky jsou zachyceny v tabulce nize.

Korelacni koef. s PX -0,46 -0,38 -0,43 -0,14 -0,14
Korelacni koef. s PM 0,28 0,44 0,60 0,78 0,78

Tabulka 4-20: Korelacni koeficienty HDP a sledovanymi velicinami

Predpokladany pozitivni vztah se potvrdil pouze s cenou akcie Philip Morris. Reprezentant
akciového trhu index PX ma v pribéhu celého sledovaného obdobi zapornou hodnotu
korela¢niho koeficientu vici HDP. Jeho hodnoty se v poslednich letech velmi blizi nule,

mulzeme tedy konstatovat, Ze HDP se vyviji nezavisle na akciovych kurzech.

Obdobné se nyni podivame na vyvoj akciovych kurz( a inflace.

Korelacni koef. s PX -0,69 -0,38 -0,30 -0,26 -0,26
Korelacni koef. s PM -0,69 -0,73 -0,73 -0,46 -0,43

Tabulka 4-21: Korelacni koeficient inflace a sledovanych velicin

U inflace se ocekava slaby negativni vztah k cenam akcii. Dlvody, pro¢ tomu tak je, jsou
popsany v kapitole 3.1. Ve vySe uvedené tabulce je tato teorie potvrzena v souvislosti
sindexem PX. Korelace mezi inflaci a cenami akcie Philip Morris je vyrazné silnéjsi, avsak

zUstava negativni.

V letech 2014 aZ 2016 se inflace pohybovala na velmi nizkych drovnich. V tomto obdobi Ize
také vidét kontinualni rdst ceny akcie Philip Morris a vice méné i samotného indexu PX. Zlom
nastal roce 2017, kdy cena akcie Philip Morris dosdhla svého maxima a inflace ke konci roku
narostla na 2,5%. Nasledny pokles cen akcii vroce 2018 se tedy dd odlvodnit vyssi
pozadovanou vynosovou mirou investor( v disledku rostouci inflace. Negativni dopad na

hodnotu akcii by méla mit i vySe urokové miry. Vysledky korelaci jsou zachyceny v tabulce nize.

51



KK 2T repo a PX -0,27 -0,20 -0,13 -0,13 -0,14
KK 2T repo a PM -0,79 -0,81 -0,82 -0,62 -0,36
KK disk. sazba a PX -0,44 -0,38 -0,32 -0,34 -0,14
KK disk. sazba a PM -0,83 -0,84 -0,82 -0,71 -0,48

Tabulka 4-22: Korelacni koeficienty urokovych sazeb

I zde jsme potvrdili teorii, Ze srlstem urokové miry dochdzi k poklesu cen akcii. Slaba
negativni zavislost je patrna ze vztahu 2T repo sazby a indexu PX. Stejné tak tomu je i u vztahu
diskontni sazby a indexu PX. Korelace sazeb s cenou akcie Philip Morris je vyrazné negativni.
V nami sledovaném obdobi, se do roku 2017 2T repo sazba pohybovala na Urovni technické
nuly. V tomto obdobi ceny akcii plynule rostly. V listopadu 2017 CNB poprvé vyhldsila zménu
sazeb. Vroce 2018 doslo ke zvySeni sazeb hned pétkrat. Mezi lety 2017 a 2018 dochazi
k propadu ceny akcie Philip Morris a zaroven k poklesu hodnoty indexu PX. DGvody, pro¢ tomu

tak je, jsou popsany v kapitole 3.1.

Predikovat vyvoj akciového kurzu na zakladé makroekonomickych ukazatel(l je velmi obtizné.
| pfesto, Ze jsme dokazali zavislost mezi nékterymi ukazateli a akciovymi kurzy, budou
investofi pravdépodobné davat prednost financni analyze, firemni fundamentdlni analyze ¢i

vlastnimu dsudku neZli snaze urcit budouci vyvoj pomoci makroekonomickych velicin.

4.2.2  Analyza odvétvi

Analyza odvétvi je dalsi ¢asti fundamentdlni analyzy, kterd ndm prozradi vice informaci o tom,
na jakém trhu Firma pUsobi. Hlavni ¢innosti spolecnosti Philip Morris je zpracovani tabaku
a vyroba tabakovych vyrobkd. Kromé zpracovani tabaku, vyroby cigaret a doutnik( se Firma
také zaméruje na vyrobu a vyvoj bezdymnych tabakovych vyrobkd. Mezi znacky cigaret na
trhu v Ceské republice ana Slovensku proddvané vroce 2018 patfi Marlboro, L&M,
Chesterfield, Philip Morris, RGD, Petra a Sparta. Vyvoj trzniho podilu spole¢nosti Philip Morris

je zachycen v nasledujicim grafu.
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Graf 6: TrZni podil Philip Morris, a.s; Zdroj: Viyrocni zpravy Philip Morris, a. s.

Z grafu je vidét, ze trzni podil na trhu cigaret se sniZuje a je postupné nahrazovdn novym
trendem, ktery predstavuje trh s bezdymnymi vyrobky. Spoleénost Philip Morris ma na trhu
v Ceské republice nejvyznamnéjsi podil. Druhou pFi¢ku zaujima spoleénost British American
Tobacco, s.r.o., ktera si drzi primérné 21% podil na trhu se zna¢kami cigaret jako jsou Dunhill,
Kent, Lucky Strike, Pall Mall a Rothmans. Dalsim vyznamnym uUcastnikem trhu je spolecnost
Imperial Tobacco CR, s.r.o., kterd se znackami Davidoff, P&S, West, Gauloises, R1, Route 66,
Golden Virginia a dalSimi ovladd zhruba 12 % trhu. DalSim vyznamnym producentem

tabakovych vyrobkU je spole¢nost Japan Tobacco International se znackami Camel, Winston

a dalSimi. Ostatni ucastnici trhu jsou nevyznamni.

Co se tyce zivotniho cyklu odvétvi, vyroba cigaret se nachazi jiz ve fazi Upadu a je postupné
nahrazovana bezdymnymi tabakovymi produkty. DalezZitou roli v tomto trendu hraje regulace,
ktera v soucasné dobé zakazuje koureni v restauraénich zafizenich. Stat se snazi motivovat
obyvatele k omezeni koureni také pomoci spotiebnich dani. Pravé spotfebni dar a DPH tvori
majoritni ¢ast ceny cigaret. Vyvoj sazeb dané z tabaku a tabakovych vyrobku ve sledovaném

obdobi je zobrazuje Tabulka 4-23.
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Cigarety - pevna sazba (K¢/ks) 1,29 1,29 1,39 1,42 1,46
Cigarety - % sazba 27 27 27 27 27
Cigarety - minimalni sazba(K¢/ks) 2,37 2,37 2,52 2,57 2,63
Doutniky (K&/ks) 1,42 1,42 1,64 1,67 1,71
Tabak ke koureni (KE/kg) 1896 1896 2142 2185 2 236

Tabulka 4-23: Vlyvoj spotiebni dané; Zdroj:(Finance.cz 2019)
Mame-li krabicku o 20 ks cigaret, pak abstrahujeme-li od jeji skuteéné ceny, bude spotrebni
dan odvedend na této krabiéce Cinit vroce 2018 52,60 K¢. Po pri¢teni DPH bude celkova

minimalni ¢astka odvedena na dani Cinit 63,64 KC¢.

Spole¢nost Philip Morris, a.s. ve svych vyro¢nich zpravach uvadi jako jedno z budoucich rizik
sniZzovani ziskovosti pravé rostouci sazby spotfebni dané. To ma jiz nyni za nasledek pokles
prodeju cigaret predevsim z drazsich segmentl. Spotrebitelé zacinaji prechazet na levnéjsi

znacky cigaret, ve kterych Philip Morris nema dostatecné zastoupeni.

Dalsim specifikem kazdého odvétvi je jeho citlivost na hospodarsky cyklus. Pro zjisténi, v jakém
typu odvétvi se Firma nachazi, vyjdeme z meziro¢nich zmén trzeb a HDP, které jsou vypocteny

v tabulce nize.

Trzby (mil. K¢) 12963 12770 14049 10866 11453 12200 14082
Zména trzeb (%) -0,01 0,10 -0,23 0,05 0,07 0,15
HDP (mld. K¢) 4 060 4098 4314 4 596 4768 5047 5304
Zména HDP (%) 0,01 0,05 0,07 0,04 0,06 0,05

Tabulka 4-24: Vstupni data pro analyzu odvétvi

Hodnota korelaéniho koeficientu mezi meziroénimi zménami trzeb a zménami HDP ¢ini -0,15.
Vzhledem k tomu, Ze zavislost je velmi nizkd, da se fici, Ze Firma plsobi v neutralnim odvétvi.
Mezi odvétvi, kterd nejsou citlivd na hospodarsky cyklus patfi také napftiklad potravinarsky
pramysl, resp. prlmysl produkujici nezbytné statky asluzby. Tabakovy primysl sice
neprodukuje nezbytné statky a sluzby, ale statky, jejichZ uzivani se spotrebitel vétSinou nechce
vzdat. Tim se vysvétluje stabilita a nezavislost trieb na hospodarském cyklu. V souvislosti
s neutralnim odvétvim dale oekdvam, Ze hodnota beta faktoru akcii spolecnosti Philip Morris

nebude nabyvat hodnot vyssSich nez 1.

54



Celkové si spole¢nost Philip Morris na trhu vede velmi dobfe. Jeji trzby jsou stabilni, a i pres
pokles trzniho podilu na trhu scigaretami dokdze velmi rychle reagovat inovacemi ve
vyrobnim procesu a zavadénim novych vyrobkd, které jsou v souladu s aktualni legislativou.

Dukazem Uspéchu inovaci je meziro¢né rostouci zisk.

4.2.3 Firemnianalyza

V této kapitole se kone¢né podivame na to, jak se da stanovit vnitfni hodnota akcie, na zakladé
které jsme schopni vydat doporuceni k nakupu ¢i prodeji akcie. Nejprve vyjdeme z ¢asové rady
vyplacenych dividend a stanovime miru rlstu. Vysi vyplacenych dividend zachycuje nasledujici

tabulka.

Dividenda 880 560 780 | 1260 920 900 820 880 920 | 1000 @ 1080 | 1600
Tabulka 4-25: Dividendy mezi lety 2007 — 2018 (Kc)

V kapitole 4.1.5 jsme zjistili, Ze v nékterych letech méla Firma vyplatni pomér vyssi jak 1. Jinymi
slovy na dividendach vyplatila vice, nez byl skutecny Cisty zisk daného uéetniho obdobi. To je
bezpochyby nestandardni situace, ktera se nedéje a vlastné ani nemUze dit kazdy rok. Proto

¢asovou radu dividend o tento jev ocistime. Poté ziskame hodnoty uvedené v tabulce nize.

Div. oCiSténa 880 560 780 869 920 869 811 817 920 | 1000 | 1080 | 1368
Tabulka 4-26: Ocisténé dividendy (KcC)

Z téchto hodnot muUZeme stanovit miru rdstu dividend. Pro vypocet miry rlstu dividend
pouzijeme normalizovanou miru rlstu stanovenou na zakladé Rovnice 3-1. Hodnotu mladsi
dividendy stanovime geometrickym primérem dividend mezi lety 2016 az 2018. Hodnotu
starsi dividendy pak geometrickym primérem mezi lety 2010 az 2012. Dlvod, proc¢ jsem se
rozhodl pouzit 6letou periodu je silny trend rastu dividend mezi jednotlivymi lety, ktery je
podle mého nazoru dlouhodobé neudrzitelny. To usuzuji na zakladé poklesu podilu na trhu

cigaret, rostouciho zdanéni a silné regulace.
Mira ristu dividend stanovena s ohledem na vyse zminéné predpoklady poté vyjde 4,28 %.

Nyni z modelu oceriovdni kapitdlovych aktiv stanovime miru pro diskontovani, resp.
poZadovanou vynosovou miru investora. Pro tento zamér potfebujeme znat bezrizikovou

urokovou miru a trzni vynosovou miru. Pro stanoveni pozadované vynosové miry budeme
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vychazet z dat z USA. Bezrizikovou vynosovou miru stanovime jako prdmérnou vynosnost

desetiletych statnich dluhopist za rok 2018. Vstupni Udaje jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Prosinec 2,686 -10,26
Listopad 2,993 -4,95
Rijen 3,149 2,74
Zari 3,065 7,17
Srpen 2,86 -3,44
Cervenec 2,962 3,57
Cerven 2,86 0,00
Kvéten 2,86 -3,21
Duben 2,955 7,81
Brezen 2,741 -4,29
Unor 2,864 5,60
Leden 2,712

Tabulka 4-27: Vlynos 10letych dluhopist USA; zdroj: (Investing.com 2019)

Vysledna hodnota bezrizikové vynosové miry, se kterou budeme dale poditat, ¢ini 2,89 %.

Dalsi proménnou modelu je trini vynosova mira. Opét vyjdeme z dat amerického trhu,
konkrétné z indexu Dow Jones. Divodem volby tohoto indexu je, Ze se sklada ze silnych
a stabilnich firem, coz je pfipad i sledované spoleénosti Philip Morris. Trzni vynosovou miru
stanovime obdobné jako miru rastu dividend. Hodnoty indexu Dow Jones ke konci roku jsou

uvedené v tabulce Tabulka 4-28.

DowlJones 11578 12218 13104 16504 | 17983 17603 | 19762 | 24719 | 23 062
Tabulka 4-28: Hodnoty indexu Dow Jones, zdroj: (Insider Inc. 2019)

Pouzijeme-li stejny postup jako pfi vypoctu miry rlstu dividend, pak vysledna hodnota trzni

vynosové miry bude €init 10,55 %.

Posledni nezndmou modelu je koeficient beta, jehoz vypocet provedeme podle Rovnice 3-8.
Smérodatnou odchylku akcie, smérodatnou odchylku trhu a koeficient korelace mezi akcie
s trhem budeme pocitat ze zmény cen na denni bazi. Hodnota koeficientu beta poté vyjde
0,72. Akcie ma tedy nizsi systematické riziko, nez je riziko trhu. Nutno podotknout, Zze hodnota

beta koeficientu vychazi z historickych dat a nezarucCuje uroven systematického rizika
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v budoucnosti. Hodnota nizsi nez 1 nam vsak potvrdila tezi zminénou v kapitole 4.2.2, kdy

jsme diky charakteristice odvétvi nepredpokladali vyssi systematické riziko.

Nyni zname vSechny potfebné hodnoty pro stanoveni poZzadované vynosové miry. Dosazenim
vySe vypoctenych mezivysledkl do Rovnice 3-7 dostaneme pozadovanou vynosovou miru
8,43 %. Tuto miru povaZzuji za adekvatni, a proto ji bez dalSich modifikaci pouzijeme pro

diskontovani v dalSich modelech.

Dividendové diskontni modely jsou prvnim typem modell, kterym se pokusime stanovit
spravnou cenu akcie spole€nosti Philip Morris. Nejprve budeme uvaZovat konecnou dobu
drzby 1 -5 let a mezirocni rist dividend o jiZz vypoctenou hodnotu 4,28 %. Dale budeme pro
zjednoduseni predpokladat, Zze akcii na konci doby drzby prodame za stejny kurz, ktery je
k dnesku (tj. 11.5.2019) kdétovany na Burze cennych papird Praha acini 13 660 K¢. Pak

dosazenim téchto proménnych do Rovnice 3-13 dostaneme nasledujici vysledky.

1 13913 Spravné ocenéna Drzet/¢ekat
2 14 199 Podhodnocenid Nakup
3 14 512 Podhodnocena Nakup
4 14 849 Podhodnocenid Nakup
5 15 206 Podhodnocena Nakup

Tabulka 4-29: Dividendovy diskontni model — vysledky
Z tabulky je patrné, ze zvazujeme-li investi¢ni horizont jeden rok, pak je aktudlni trzni cena
akcie vice méné spravna, resp. odpovida jeji vnitini hodnoté. Pokud bychom vsak zvazovali

delsi investi¢ni horizont, jevi se nyni akcie jako podhodnocena.

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, za pfedpokladu, Ze ji nikdy nechceme prodat a drzime ji
za Ucelem dividendového vynosu, pouzZijeme Gordonlv model, resp. rovnici Rovnice 3-14.
Spravné ocenéna akcie by se tedy méla obchodovat za 35 752 K¢. Z toho plyne, Ze je akcie na
trhu nyni velmi podhodnocend. Zde je vSak naprosto nezbytné podotknout, Ze Gordon(v

model je zaloZzen na velmi silnych pfedpokladech, které jsou v praxi obtizné splnitelné.

Transformaci Gordonova modelu na ziskovy model Ize taktéZ urcit, zda je akcie nadhodnocena
nebo podhodnocena. Vzhledem k tomu, Ze Philip Morris ve sledovaném obdobi 2014-2018

vyplaci v priméru 100 % svého zisku akcionairim (viz. Tabulka 4-18: Analyza kapitadlového

57



trhu), neni racionalni jiz pro ziskové modely predpokladat rist hodnoty vyplatniho poméru.
Proto bude dale tedy pocitano s veli¢inou g = 0 a vySe vyplatniho poméru bude zafixovana na
maximalni hodnotu 1. Za téchto podminek pak vnitfni hodnota akcie vypoétena Gordonovym

modelem bude c¢init 16 227 K¢.

Vzdjemnym pomérem ceny akcie ku zisku béZnému ucetniho roku ziskdme hodnotu bézného
P/E ratio. To ma za rok 2018 hodnotu 10,07. Hodnotu normalniho P/E ratio stanovime pomoci
Rovnice 3-16. Vysledek je 11,86. Stejné hodnoty bude diky predpokladané nulové mire rlistu
nabyvat i Sharpovo P/E ratio vypocitané podle Rovnice 3-18. ProtoZe je hodnota Sharpova
P/E ratia vy$si nez hodnota bézného P/E ratia, miZeme fFici, Ze je akcie podhodnocend
a muzeme ji doporucit k ndkupu. Pro doplnéni vyjadiime jesté jeji vnitini hodnotu podle

vztahu z Rovnice 3-17. Sprdvné ocenéna akcie by se tedy méla obchodovat za 18 229 K¢.

Dalsi oblibenou metodou z rfady ziskovych modelll je P/BV ratio. Pfi zachovani predpokladd
bude na zdkladé Rovnice 3-19 jeho hodnota ¢Cinit 4,77. Vzhledem k tomu, Ze hodnota ukazatele
ROE dosahuje 39 % a vyse P/BV nabyva velmi nizké hodnoty, miZeme opét oznacit akcii za
podhodnocenou. Jeji vnitfni hodnota se spocitd jako soucin P/BV ratio a vlastniho kapitalu.
Spravna cena dle tohoto modelu by méla byt 46 731 K¢&. Tuto hodnotu je tfeba brat s rezervou

z dlivodu citlivosti vlastniho kapitalu na ucetni metody.

Nyni se podivdme na vnitfni hodnotu akcie trochu komplexnéji. Doposud jsme pouzivali
metody zaloZené na diskontovani budoucich pfijm0 a nebrali jsme v Uvahu penézni toky ve
Firmé. Podle Rovnice 3-21 stanovime hodnotu volnych penézZnich tokd do vlastniho kapitdlu.

Vychazet budeme z dat v tabulce Tabulka 4-30.

Cisty zisk 2252 2569 2767 3482 3837
Odpisy 544 492 547 594 676
Investi¢ni vydaje 588 1065 1178 721 752
Zména pracovniho kapitalu -190 -520 -250 738 992
Splatky dluht 0 0 0 0 0
Emise dluhovych instrumentt 0 0 0 0 0
Sazba dané z pfijma 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
EBIT 2825 3205 3473 4342 4818

Tabulka 4-30: Vstupni data pro cashflow modely (mil. KC)
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Hodnoty veli¢iny FCFE a jeji mezirocni zmény, které budou poZity pro stanoveni miry rlstu

FCFE, jsou zachyceny v ndsleduijici tabulce.

FCFE 2398 2516 2386 2617 2769

zména FCFE -0,02 0,05 -0,05 0,10 0,06
Tabulka 4-31: Viysledky FCFE

Pro stanoveni vnitfni hodnoty podle Rovnice 3-22 musime jesté urcit miru rastu FCFE. Tu
stanovime opét stejné jako miru rlstu dividend. Vzhledem ktomu, Ze hodnoty FCFE
nevykazuji prilis vysokou volatilitu, pouzijeme pouze tfiletou periodu. Vysledna mira rlstu
FCFE pak bude ¢init 1,7 %. Hodnota celé firmy Cini 41 843 mil K¢, tzn. vnitfni hodnota jedné
akcie je 15 241 K¢.

Pro regulované odvétvi je vSak vhodnéjsi pouziti modelu FCFF. Lze objektivné predpokladat,
Ze vysledky obou velicin se od sebe v pripadé Philip Morris nebudou pfilis lisit. Divodem jsou
nizké nakladové uroky, které firma plati. Z toho plyne, Ze rozdil mezi veli¢inou FCFE a FCFF
nebude pfili§ razantni. S nizkou urovni ndkladovych Urokd ale souvisi priimérné naklady
kapitdlu (WACC). Ty budou ovlivnény nizkymi ndklady dluhu, resp. ciziho kapitdlu. Naklady
kmenového kapitadlu a nerozdéleného zisku budou totozné, protoze jsou predstavovany
dividendou pfipadajici na kmenovou akcii. Vysledna vnitini hodnota akcie bude ovlivnéna

hlavné rozdilem mezi WACC a mirou rUstu veli¢iny FCFF.

Vyjdeme-li z rozvahy Firmy za rok 2018, pak pfi aplikaci ocisténé dividendy za rok 2018 budou

naklady kmenového kapitalu Cinit 14 %. K vysledku dojdeme pomoci nasledujiciho vztahu.

Dividenda z kmenové akcie

Naklady kmenového kapitalu = — - + mira rustu dividend
Trini cena akcie

Rovnice 4-1: Ndklady kmenového kapitalu

V nasem pfipadé je vySe ocisténé dividendy z kmenové akcie 1368 K¢, trzni cena ke konci roku

2018 cini 14 080 K¢ a miru rustu dividend jsme drive stanovili na 4,28 %.

Naklady na cizi kapital stanovime jako podil zaplacenych nakladovych urokd upravenych

o urokovy danovy stit ku celkové vysi ciziho kapitalu.

18 % (1 — 019)
5929

Naklady ciziho kapitalu = = 0,0024
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Naklady ciziho kapitalu jsou dle ocekavani velmi nizké. Nyni vypocitame pramérné vazené
naklady kapitalu, kde vahou je podil jednotlivych sloZzek kapitalu na celkovém kapitdlu.

Vysledna hodnota pramérnych naklady kapitalu poté vyjde 8,6 %.

Podle vztahu z Rovnice 3-24 stanovime hodnotu veli¢iny FCFF. Pro sledované obdobi jsou

vysledky nasledujici.

FCFF 2434 2543 2432 2652 2835

zména FCFF -0,015 0,045 -0,044 0,090 0,069
Tabulka 4-32: Vlysledky FCFF

Stejnym postupem jako u FCFE vypocitame miru rastu FCFF. Ta vyjde 2 %. Nyni zndme vSechny
proménné potfebné pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie. Jejich dosazenim do Rovnice 3-25

dostaneme hodnotu celé firmy 43 813 mil K¢. Vnitfni hodnota akcie je tedy rovna 15 958 K¢.

Srovname-li cenu akcie 13 660 K¢, kterd je k dnesku (tj. 11.5.2019) kétovana na Burze cennych
papirQ Praha, pak je akcie podle obou cashflow model( na trhu podhodnocena a investor by

mél zvazit jeji nakup.
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5 Zavér

Cilem prace bylo popsat uceleny koncept finanéni afundamentalni analyzy z pohledu
investora tak, aby byly zfetelné vazby mezi jednotlivymi ¢adstmi obou analyz. Dalsim cilem bylo
aplikovat vhodné metody na spole¢nost Philip Morris a zhodnotit jeji financni situaci a pokusit

se stanovit vnitfni hodnotu akcie.

Teoreticky ramec finan¢ni a fundamentalni analyzy byl nastinén v kapitolach 2 a 3. Byly
popsany zakladni oblasti financ¢ni analyzy, které by mél investor znat predtim, nez se rozhodne
uskutecnit nakup akcii. Jedna se predevsim o analyzu rentability, aktivity, financni stability
a analyzy informaci z kapitalového trhu. Kapitola zabyvajici se fundamentalni analyzou
postupné navazuje na poznatky ziskané ve finan¢ni analyze. Byly popsané vybrané

dividendové diskontni modely, ziskové modely a cashflow modely.

Prakticka aplikace byla provedena v kapitole 4. Z ¢asti tykajici se finan¢ni analyzy vyslo, Ze
spole¢nost Philip Morris je silna stabilni firma, kterd je schopna dosahovat nadstandardniho
zhodnoceni kapitalu. Zarovernt umi dostatecné dobre vyuZivat finanni paku, kdy cizi kapital
prinasi dodatecny zisk. Co se tyce rizika, stoji si taktéz velmi dobte. Dodrzuje ,zlaté” pravidlo
financovani, kdy jsou dlouhodob3d aktiva a ¢ast kratkodobych aktiv kryty dlouhodobymi zdroji.
Zaroven je diky dobte tizené likvidité schopna ustat neptiznivé situace a v pfipadé potreby
okamzité uhradit vSechny své kratkodobé zavazky. Ve prospéch také hovoti hodnoty ukazatel

celkového rizika, kdy vyse vlastniho kapitalu v rozvaze vyrazné prevysuje vysi kapitalu ciziho.

Zajimavosti je, Ze Firma v nékterych letech vyplaci na dividendach akcionariim vice nez je jeji
zisk v daném ucetnim obdobi. Primérné béhem sledovaného obdobi vyplaci 100 % Cistého
zisku svym akcionarim. To je jedna z véci, kterd déla akcii pro investora atraktivni zvlast

s prihlédnutim k faktu meziro¢né rostouciho Cistého zisku.

Co se ty€e odvétvi, ma Philip Morris na trhu v Ceské republice nejvyssi trzni podil. | kdy?
v soucasné dobé, kdy prichazi do popredi trh s bezdymnymi produkty a Firma zacina ztracet
podil na trhu s cigaretami, dokazala si diky inovacim ve vyrobnim procesu zachovat Uroven
zisku arizika. Odvétvi tabakového priimyslu je silné regulované azdanéné. Philip Morris
pfiznava, Ze rlst spotiebnich dani predstavuje budouci rizika ztraty vyraznéjsi ¢asti trzniho

podilu, zejména v prémiovém segmentu.
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Vramci firemni fundamentdlni analyzy byla stanovena vnitfni hodnota akcie nékolika

metodami. Jejich prehled a vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

DDM 1 rok 13913 Spravné ocenéna
DDM 2 roky 14 199 Podhodnocena
DDM 3 roky 14 513 Podhodnocena
DDM 4 roky 14 850 Podhodnocena
DDM 5 let 15 207 Podhodnocena
Gordonlivs g 35752 Podhodnocena
Gordontiv bez g 16 227 Podhodnocena
P/E ratio 18 229 Podhodnocena
P/BV ratio 46 731 Podhodnocena
FCFE 15 241 Podhodnocena
FCFF 15958 Podhodnocena

Tabulka 5-1: Vysledky oceriovacich modelii

Ke dni 11.5.2019 je akcie Philip Morris, a.s. obchodovana na Burze cennych papir( Praha za
cenu 13 660 K¢&. Vsechny metody ohodnotily nyni akcii jako podhodnocenou. Investor by mél
zvazit zarazeni tohoto titulu do svého portfolia. Vezme-li v vahu vysi dividendového vynosu,
ktery je za obdobi 2014 — 2018 v priméru 8 %, predstavuje aktualni trzni cena akcie moznost
ziskat nejen tento atraktivni dividendovy vynos, ale izajimavy rlistovy potencial ceny.
Podstupované riziko je zdroven nizsi, nez je systematické riziko, coz bylo dokazano

koeficientem beta o velikosti 0,79.
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Veskeré informace uvedené v této praci jsou uréeny vyhradné ke studijnim Gcellim a neslouzi
v Zadném pripadé coby konkrétni investicni doporuceni, obchodni doporuceni, analyza
investi€nich pfrilezitosti nebo podobné obecné doporuceni tykajici se obchodovani

s investi¢nimi nastroji.
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Ptilohy:

AKTIVA

Pozemky, budovy a zafizeni 2897 3147 3193 3763 4250 4256 4177
Nehmotna aktiva 51 25 21 22 20 12 5
Odlozena dafiova pohledavky 5 6 20 29 22 41 35
Ostatni finanénl aktiva - - - 101 102 106 107
Dlouhdobid aktiva 2953 3178 3234 3915 4394 4415 4324
Zasoby 1775 2120 328 423 343 630 1125
Obchodni a ostatni finanéni pohledavky 1598 1514 2716 399 435 835 2110
Ostatni nefinanéni aktiva 6285 9935 1638 2847 2220 2365 2827
Dari z pfijmi splatna 1 2 10 - 14 - -

Penéini prostfedky a penéZni ekvivalenty 5208 5219 4524 7 470 8 164 7312 5570
Kratkodobd aktiva 14 867 18 790 9216 11139 11176 11142 11 632

PASIVA

Zakladni kapital 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745
Emisni 4Zio a ostatni pFispévky akcionafl 2386 2397 2403 2393 2387 2377 2379
Nerozdéleny zisk 2512 2270 2657 2813 3057 379 4 669
Ostatni fondy 552 557 6 4 4 2 3
Vlastni kapitdl pfipadajici na akcionafe Spoleénosti 8195 7 969 7810 7 955 8193 8920 9796
Mensinovy vlastni kapitdl 1 1 1 1 1 1 1
Vlastni kapital celkem 8196 7970 7811 7 956 8194 8921 9797
OdloZeny dafovy zdvazek 131 141 166 182 173 205 230
Dlouhodobé zdvazky 131 141 166 182 173 205 230
IObchodnl a ostatnl finanéni zdvazky 1309 1460 920 1756 1846 1434 1089
Ostatni nefinanéni zavazky 200 231 226 213 211 248 225
Dari z pfijmi splatna 6 8 2 86 131 199 157
Ostatni dafiové zavazky 7961 12137 3299 4775 4920 4509 4426
Rezervy na kratkodobé zavazky 16 20 26 81 39 15 32
Pfijaté pljcky 1 1 - 5 56 26 -
Kratkodobé zavazky 9493 13 857 4473 6916 7203 6431 5929

celkem 9 624 13 998 4 7098 7376 6 636 6 159

Tabulka 5-2: Agregovand rozvaha (mil. K¢)

Triby 12963 12770 14049 10866 11453 12200 14082
Naklady na prodané wyrobky a zbozi -8025 -8093 -9275 -5740 -6006 -6092 - 6079
Hruby zisk " a038”  ae77”  a77a”  s126”  s5447” 6108”7 8003
Odbytové naklady -1130 -1124 -1168 -1223 -1146 -956 - 2070
Administrativni nakldy -821 -813 -799 -754 -792 -875 - 1126
Ostatni provozni vynosy 187 175 137 131 41 180 90
Ostatni provozni ndklady -135 -134 -120 -76 -77 -115 - 108
Provozni zisk 2781 2824 3204 3473 4342 4789
Finanéni wnosy 10 2 1 1 0 0 29
Finanéni naklady 0 0 -4 -2 -9 211 - 18
Zisk pFed z danénim 3049 2783 2821 3464 4331 4800
Dafi z pFijm -608 -556 -566 -633 -697 -847 - 964
Cisty zisk 2441 2227 255 2570 2767 3484 3836
Cisty zisk pfipadajici na:

Akcionafe Spoleénosti 2440 2226 2254 2569 2766 3483 3835
Menginovy podil 1 1 1 1 1 1 1
Ostatni Gplny vysledek

Kurzové rozdily z pfepoétu decefiné spoleénosti -1 5 -3 -1 0 -2 1

Uplny vysledek za rok pfipadajici na:
Akcionafe Spoleénosti 2439 2231 2251 2568 2766 3481 3836
Mensinovy podil 1 1 1 1 1 1 1

Tabulka 5-3: Agregovany vykaz zisku a ztraty (mil. K¢)



Penéinl toky z provozni éinnosti

Odpisy dlouhodbych aktiv véetné nehmotného majetku 453 454 544 492 547 594 676
Nerealizované kurzové zisky(-)/ztraty(+) 0 0 0 0 141 86 134
Cisté drokové vynosy -10 -2 3 1 9 11 -11
Zisk z prodeje pozemki, budov a zafizeni -37 -4 -9 -12 -14 -12 -4
Zména stavu opravnych poloZek a rezerv -8 4 6 55 -42 -24 17
Ostatni nepenéini Gpravy - €isté 11 -11 -6 -7 -1 -38 2
‘Péngini toky z provozni Einnosti pfed zménami pracovniho kapitdlu 3458 3224 3359 3732 4104  4%48 5614
Zména stavu:

Obchodnich a ostatnich finanénich pohledavek a Ostatnich

nefinanénich aktiv -480 -3566 7095 1006 591 -549 -1737
Obchodnich a ostatnich finanénich zavazkl a Nefinanénich zavazkl 495 4358 -9383 2299 233 -786 -451
Zasob -468 -345 1792 -95 80 -287 -495
Péndinitokyzprovey 3005 3671 2863 6942 5008 3326 2931
Zaplacené aroky 0 0 -4 -2 -9 -11 -18
Zaplacena dan z pfijmu -618 -546 -569 -530 -667 -754 -975
(Cisté penéini toky z provozni &innosti 2387 3125 2290 6410 4332 2561 1938
Pénéini toky z investiéni éinnosti

Vydaje na pofizeni pozemkd, budov a zafizeni -612 -677 -587 -1055 -1168 -718 -751
PFijmy z prodeje pozemk, budov a zafizeni 68 9 16 21 16 93 35
Vydaje na pofizeni nehmotnych aktiv -2 -2 -1 -10 -10 -3 -1
Pfijaté uroky

Penéini toky z financovani

Zaplacené dividendy -2526 -2471 -2417 -2417

Dopad zmén sménnych kurz(

Tabulka 5-4: Agregovany vykaz cashflow (mil. K¢)



