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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva fundamentalni analyzou akcie spole¢nosti Philip Morris
CR. Teoreticka &ast popisuje jednotlivé metody a postupy fundamentalni analyzy.
V praktické cCasti prace je provedena fundamentalni analyza na globalni, odvétvové a
firemni urovni. Vystupem prace je investi¢ni doporuceni na zakladé porovnani zjisténé

vnitini hodnoty akcie s aktudlni trzni cenou.

Abstract

Master’s thesis deals with the fundamental stock analysis of Philip Morris CR.
The theoretical part describes the methods and procedures of fundamental analysis.
In the practical part of the work a fundamental analysis on a global, sectoral and
company level is performed. Outcome of this work is an investment recommendation
based on the comparison of an observed intrinsic value of a stock with current market

price.
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Uvod

V soucasné dob¢ se otazkou investovani zabyva mnoho lidi po celém svété. EXistuje
nespocet moznosti, kam mohou vlozit volné finan¢ni prostfedky. Pti vybéru si kazdy
investor musi hlavn¢ ujasnit, co od dané investice o¢ekava. Nikdy totiz nelze dosdhnout

cvwr

vzdy musi rozhodnout, ktery z téchto faktort je pro néj vyznamnéjsi.

Investice do cennych papirG je v soucasnosti stale vice oblibend. Obchodovani
na kapitalovych trzich ovSem spociva v ditkladné analyze vSech dostupnych informaci
pro piislusny typ investi¢niho nastroje a predev$im v jejim spravném vyhodnoceni.
Schopnosti uspésného investora je urcit vhodnou dobu na prodej ¢i nakup ptislusnych
cennych papiri do svého portfolia za Gcelem dosazeni kapitdlového zisku. Béhem
vyvoje pii obchodovéni vzniklo mnoho metod, které analytikim napomaéhaji
v rozhodovani. Pro pfedpovéd budouciho vyvoje akciovych kurzii pouzivaji analytici
fundamentalni analyzu, technickou analyzu nebo psychologickou analyzu.
Fundamentalni analyza se snaZi ptredpovédét, jaké faktory plsobi a ovliviiuji pohyby
kurzti jednotlivych akcii. Technicka analyza se naopak snazi piedpovédét pohyby
jednotlivych kurzi pomoci analyzy minulého vyvoje kurzli, objemu obchodid a
minulych trendl. Psychologicka analyza je velmi naro¢né a je zaloZena na predpokladu,
ze na kurz akcii ma velky vliv psychologickd reakce investorti. Zalezi vzdy na
schopnostech, zkuSenostech a preferencich analytika, jakou analyzu si k ohodnoceni

akcii vybere.

Cilem této diplomové prace je na zdkladé fundamentalni analyzy stanovit vnitini
hodnotu akcie spoleénosti Philip Morris CR a vyslovit investi¢ni doporugeni k jejimu

nakupu nebo naopak prodeji.

Diplomova prace se zabyva fundamentalni analyzou vybraného akciového titulu, ktery
je obchodovatelny na burze. Konkrétn¢ se zaméfuje na akcie spole¢nosti Philip Morris
CR, které jsou obchodovany na trhu Standard Burzy cennych papirt Praha, a.s. Prace je

roz€lenéna na nekolik ¢asti, které na sebe vzdjemné navazuji. Prvni Cast vysvétluje
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teoretické poznatky, metody a postupy pro pochopeni problematiky fundamentalni
analyzy. Druhd ¢ast je vénovana globdlni fundamentalni analyze, kde jsou popsany
odvétvové fundamentalni analyze, ktera se zamétfuje na tabakovy primysl, ve kterém
spolecnost pusobi. Nasleduje firemni fundamentalni analyza, kterd zahrnuje finanéni
analyzu pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti. V posledni ¢asti prace jsou
stanoveny vstupni parametry pro ohodnocovani akcii, které jsou nasledné vyuzity
v modelech firemni fundamentalni analyzy. K ohodnoceni je pouzit dividendovy
diskontni model, model Free Cash Flow to Equite, dale ziskové a historické modely.
Pomoci téchto modell je zjiSténa vnitini hodnota akcie, ktera je porovnana s trzni

hodnotou akcie obchodované k ptislusnému datu.

11



1 Teoreticka vychodiska prace

1.1 Finan¢ni trhy

Finan¢ni trh zajiStuje pfesun finan¢nich prostiedki mezi ekonomickymi subjekty
prostfednictvim finan¢nich dokumenti a umoziuje tim alokaci finan¢nich zdroji
v ekonomice. Na téchto trzich mohou piebytkové subjekty umistit a zhodnotit své
docCasn¢ volné financni prostiedky a na druhé strané subjekty deficitni ziskat potiebné

zdroje pro financovani svych projekti. (CERNOHORSKY, 2011)

Clenéni finanéniho trhu nejéast&ji vychazi z jednotlivych druhti finanénich instrumenti,

které se na dil¢ich segmentech finan¢niho trhu obchoduji.

FINANCN{ TRH

Devizovy trh Penéini trh Kapitalovy trh Trh drahych kovi

] ] i i Trh Trh
Trh kratkodobych Trh kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
cennych papirQ avérd

1
1
!
uvéru 1 | cennych papird
1
1
1
1

TRH CENNYCH PAPIRU

Obrizek 1: Clenéni finanéniho trhu (upraveno dle REJNUS, 2010)

Penézni trh

Tento trh slouzi k poskytovani kratkodobych uvért a kratkodobych cennych papirt,
které maji splatnost do jednoho roku. Nastroje se obecné vyznacuji menSim rizikem,
niz§im vynosem a vys§i likviditou. Mezi nejvyznamnéj$i funkci tohoto trhu patii
financovani provozniho kapitdlu spolecnosti a poskytovani kratkodobych penéZnich
uvéri domacnostem. UmozZiluje také poskytnout finance i pro spekulativni nakupy

cennych papiri a komodit.
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Devizovy trh

Devizové trhy jsou trhy, na kterych se obchoduje s bezhotovostni formou cizich mén.
Dochazi zde ke vzajemnému sménovani konvertibilnich mén a tim i K tvorbé jejich
kurzii. Pokud se obchody cizich mén provadéji v hotovostni formé, jedna se o valutovy

trh.

Trh drahych kovi
sem lze zaradit i trhy platiny a paladia. Nejvyznamnéj$imi tc¢astniky obchodovani jsou

na téchto trzich obchodni banky. (REJNUS, 2010)

Kapitalovy trh

Kapitalovy trh obchoduje s finan¢nimi instrumenty, které maji povahu dlouhodobych
finan¢nich investic. Lze rozdélit na dva samostatné segmenty, kde se obchoduje
s dlouhodobymi cennymi papiry a dlouhodobymi Gvéry. Ve srovnani s penéznim trhem
se da kapitalovy trh povazovat za rizikov&jsi, ale také poskytuji vyssi vynosy. (STYBR,
2011)

1.2 Clenéni kapitalového trhu

Kapitalovy trh se ¢leni na dva dil¢i segmenty - primarni a sekundarni. Na primarnim
trhu dochazi k prvotni emisi cennych papirt, kdy emitent ziskd od investora potiebné
finan¢ni prostfedky. Na sekundarnim trhu se obchoduje s jiz dfive uvedenymi cennymi
papiry do ob&hu. Prvotnimu emitentovi jiz neplynou zadné dal$i zdroje financovani,
ziskava ovSem dulezité informace o trzni cené¢ dané¢ho cenného papiru. Hlavni funkce
sekundarniho trhu spociva hlavné v zajisténi likvidity a stanoveni trznich cen

ptislusnych cennych papira.

Sekundarni trh se klasifikuje na nevetfejny a vetejny trh, ktery se dale cleni
na regulovany a neregulovany. Na nevefejném sekundarnim trhu probihaji obchody
S cennymi papiry mezi jednotlivymi investory na zakladé¢ dohodnutych transakci, kdy si

sami ucastnici ur¢i cenu a objem cennych papirt. Vefejny neregulovany trh byva volné
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pfistupny a Casto je oznacovan jako trh OTC (Over The Counter market) neboli trh ptes
pfepazku. Na druhé stran¢ regulovany vefejny trh je vymezen evropskou smérnici
MIiFID a zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu. Pro spole¢nost, ktera je
obchodovana na regulovaném trhu to pfinasi fadu informaénich povinnosti. (REJNUS,

2010)

PRIMARN(

KAPITALOVY
TRH

Regulovany
Neregulovany

Burzovni
Mimoburzovni

Obrizek 2: Clenéni kapitalového trhu (zpracovano dle VESELA, 2011 a BCPP, 2013b)

Cesky kapitalovy trh

Kapitdlovy trh vznikl kupdnovou privatizaci statnich podniki, kdy v ramci tohoto
procesu doslo k beztplatnému prevodu akcii privatizovanych spole¢nosti do vlastnictvi
obyvatelstva. Byla ziizena Komise pro cenné papiry, kterd méla za kol zajistit ochranu
investor(, transparentnost trhu a boj proti kriminalité. Tuto agendu pievzala v roce 2006

Vv ramci integrace dozoru nad ¢eskym trhem Ceska narodni banka.

V soucasné dobé lze obchodovat s cennymi papiry na dvou organizovanych trzich.
Konkrétné se jedna o Burzu cennych papirti Praha, a.s. a RM-Systém, a.s. Vedle toho je
také Casto vyuzivan k obchodovani mimoburzovni trh OTC, ktery je neorganizovany a
realizuji jej licencovani obchodnici podle pozadavki svych klientli. Nejvice transakei je

provadéno pravé na téchto neorganizovanych trzich.
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1.3 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP) je nejvétSsim a nejstar$im organizatorem
regulovaného trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Je zaloZena na &lenském
principu, ptic¢emz jejimi ¢leny se mohou stat pouze pravnické a fyzické osoby zapsané
Vv obchodnim rejstiiku, jejichz predmétem cinnosti je obchodovani s cennymi papiry.
Ministerstvo financi a Ceska narodni banka jsou opravnéni uzavirat burzovni obchody
ze zékona. Podminky Clenstvi upravuje zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu a

burzovni pravidla. (NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007)

NejvysSim orgdnem je valnd hromada, kterd rozhoduje o zasadnich otdzkach tykajicich
se fungovani burzy. Dale také schvaluje rocni ucetni zavérku a stanovy burzy.
Statutdrnim orgdnem je burzovni komora, kterd fidi Cinnost burzy a jednd jejim
jménem. Zaroven také jmenuje a odvolava generalniho feditele. Na ¢innost burzovni

komory a fungovani burzy dohlizi dozor¢i rada.

Na burzu mohou vstoupit veskeré spolecnosti, které jsou schopné dostat pozadavkim
kapitalového trhu. Jednak pfisluSnym zdkonnym pozadavkim, ale také ocekdvanim
investortl. Jednim z hlavnich kritérii, nejen pro uspéch IPO (Initial Public Offering)
neboli primarni vefejnou nabidku akcii spojenou se vstupem na trh, je zaujmout a
presveédcit investory o tom, Ze jejich prostiedky budou nalezité zhodnocovény. Proto by
se mély spolecnosti zaméfit na jasné stanovovani cilli a jejich rozvojovych plant,

vvvvvv

uspéchu.

Na BCPP bylo vytvoteno nékolik trznich segmentli, na kterych mohou byt po splnéni
burzy se fadi hlavni trh, na ktery se umist'uji nejlikvidnéjsi a nejbonitnéjsi emise. Jedna
se o emise spolecnosti, které jsou ochotny pribézné poskytovat informace o svém
hospodafteni. Je také velmi dulezité, jakym zptsobem je emise obchodovana. Vybrané
emise maji pfifazené tzv. market makery neboli tviirce trhu, kteti zajist'uji sekundéarni
likviditu. V pripade, ze je akcie nemaji pridéleny, v delSim Casovém horizontu se tyto

akcie pfili$ nenakupuji ani neprodavaji. (IPO, 2013)
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Volny trh je ureny pro emise spoleCnosti, které chtéji obchodovat na burze, ale
nespliuji pozadavky hlavniho trhu. Nekladou se zde takové naroky na emise a emitenty.
Podobné jako hlavni trh je také volny trh soucasti regulovaného trhu burzy. Trh MTF je
neregulovanym trhem a veskeré podminky pro ptistup a obchodovani stanovuje burza.

Neplati zde piisna pravidla jako na regulovanych trzich. (POLOUCEK, 2009)

BCPP v soucasné dob¢ zvetejiiuje hodnoty dvou trznich indexi — PX a PX-GLOB.
Diiv¢jsi index PX 50 a nahradil v roce index PX. Tento index je pocitany z cen vazeny
trzni kapitalizaci a nezohlednuji se dividendové vynosy. PX-GLOB je globalni index
pocitany ze zaveéreénych kurzli vazenych trzni kapitalizaci. Baze indexu je tvofena
vSemi emisemi akcii a podilovych listd, u kterych byl stanoven platny kurz.

(NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007)

1.4 Akciové analyzy

V soucasné dobé existuji Ctyii zékladni pristupy, které vznikly béhem vyvoje
pti obchodovani s cennymi papiry. Analyzy slouzi k rozhodovani o tom, zda a pfipadné
kdy je akciovy titul vhodné koupit, prodat ¢i drzet v portfoliu. Tyto metody tedy
pomahaji investorim a analytikiim pti zkoumani dosavadniho vyvoje kurzt akcii nebo
jejich predikce. Cilem prace je stanovit hodnotu akcie spole¢nosti Philip Morris a
k tomu bude vyuzit jeden z nize popsanych typt akciovych analyz, konkrétné analyza

fundamentalni.

K zakladnim pfistupiim akciové analyzy patfi:
e technicka analyza,
e psychologicka analyza,
e teorie efektivnich trhi

e fundamentalni analyza.

Technicka analyza je nejstarsi analyticky ptistup k predpovédi pohybu akciového trhu.
Pti této metod¢ se vychazi ze tii zédkladnich principt: historie se opakuje, trh absorbuje
vSechny dostupné informace a cena finan¢niho dokumentu se vyviji v trendech. Prvni
princip vychazi ze stejné reakce lidi na konkrétni situace a predpokladd obdobny vyvoj i

u kurzi akcii. Druhy princip pfedpoklada, ze cena je vysledkem stfetu nabidky a
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poptavky, zahrnujici veSkeré dostupné informace. Trend lze oznacit jako smér, kterym
se kurz cenného papiru po urcité ¢asové obdobi pohybuje. Vyhodou analyzy je, Ze
investorim umozni urcit optimalni okamzik pro nakup nebo prodej cennych papiri.
Obecn¢ lze vsak fici, ze vyuziti technické analyzy je vhodnéjsi u kratkodobych investic
a spekulaci, nebot’ v téchto piipadech je dulezité¢ spravné nacasovani jednotlivych
nakupti nebo prodejii. V delsim ¢asovém horizontu je vhodnéjsi pouzit fundamentalni

analyzu.

Psychologicka analyza nepatii k Casto vyuzivanym metodam k ohodnocovani
akciovych trhd. Zakladni mySlenkou psychologické analyzy je, ze pohyb kurzi je
nasledkem chovani lidského faktoru neboli investora. Pfedmétem zkoumani neni tedy
samotny cenny papir, nybrz investor a jeho chovani, na jehoZ rozhodnuti maji vliv i
ostatni Ucastnici obchodovani. V tomto analytickém pfistupu hraje velmi vyznamnou

roli tzv. psychologie davu a vztah investora k riziku. (Patria Online, 2010)

Teorie efektivnich trhi je zaloZena na ptedpokladu, Ze akciové Kkurzy obsahuji
vV daném okamziku vSechny vyznamné a vetfejné znamé informace. Trzni cena akcie
natrhu by tedy méla obsahovat objektivni hodnotu a akcie by méla byt spravné
ocenéna. Jelikoz podle této teorie nelze na trhu najit nadhodnocenou nebo
podhodnocenou akcii, vyvraci dokonce i vyznam fundamentalni analyzy. (SCHILLER,

2010)

1.5 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu je mozné povaZovat za komplexni a velmi oblibeny analyticky
ptistup, kterym se analytici pokousi vysvétlit pohyby akciovych kurzi. Zabyva se velmi
detailnim zkoumanim zdkladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich,

demografickych faktori a udalosti, které¢ determinuji vyvoj akciovych kurzt.
Nezkouma a nezohlediiuje pouze firemni fundamentalni faktory, které ovliviiuji akciové

kurzy. Fundamentdlni analyza naopak v nezanedbatelné mife soustieduje svoji

pozornost na podstatné globalni a odvétvové faktory, které v dasledku toho, ze kazda
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spoleCnost plisobi a existuje Vramci uritého odvétvi a urcité ekonomiky, rovnéz
vyznamnym zpusobem ovliviiuji hodnotu firmy a jejich akcii. Fundamentalni akciovou
analyzu lze provadét na tiech urovnich:

e globalni fundamentalni analyza,

e odvétvova fundamentalni analyza,

e firemni fundamentélni analyza. (VESELA, 2011)

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je sledovat a nasledn¢ spravné odhadnout pohyb
hodnoty ménovych part. Stanovit vnitini hodnotu akcie, tedy takovou cenu, ktera by se

na trhu ustanovila p¥i shodé nabidky s poptavkou. (REINUS, 2010)

Slaba stranka fundamentéalni analyzy je v tom, Ze neposkytuje informace pro spravné
nacasovani nakupu ¢i prodeje cennych papird. Pro kvalitni analyzu je tfeba neustalého
prisunu nejnovéjsich a pravdivych informaci o hospodateni spole¢nosti. Diky jejich
nedostatku je vétSinou v tranzitivnich ekonomikach fundamentdlni analyza firem,

respektive jejich cennych papiri, obtizna. (STYBR, 2011)

1.5.1 Globalni fundamentalni analyza
Hlavnim cilem globalni fundamentélni analyzy je identifikovat, prozkoumat a nasledné
zhodnotit vliv celé ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. Z globalniho
pohledu ovlivitiuje vyvoj akciovych trhi cela fada faktorti, z nichZz za nejvyznamnéjsi
jsou povazovany:

e realny vystup ekonomiky,

e fiskalni politika,

e penézni nabidka,

e urokové sazby,

¢ inflace,

e pfiliv/odliv zahrani¢niho kapitélu,

e kvalita investi¢niho prostiedi. (REJNUS, 2010)
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15.1.1 Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych kurzl lze interpretovat jako systém slozeny z riznych cykla. Akciové
instrumenty v dlouhém obdobi maji charakter ristovych instrumentt, pficemz
dlouhodobé kolisa vyvoj akciovych kurzi kolem zakladniho trendu. Rist zakladniho
trendu je pravdépodobné vyvolan v dlouhém obdobi dlouhodobym ristem ekonomické

urovné. V dlouhém obdobi totiz akciové Kurzy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity.

V kratS$im horizontu neni jiz vztah mezi zménou ekonomické trovné a akciovymi kurzy

tak silny. Akciové kurzy zpravidla piedbihaji vyvoj realné ekonomiky o nékolik mésicu.

1.5.1.2 Fiskalni politika
Fiskalni politiku 1ze chapat jako spravu a fizeni pfijmu, vydaji a dluhu vlady daného
statu. Vlada mlze pomoci této politiky vyrazné ovlivnit cenu akcii. Pozitivné, ale také

negativné. (VESELA, 2011)

Na atraktivnost akcii maji vliv pfedev§im dan¢ z ptijmt. Mize se jednat o dan¢ z piijmi
pravnickych 1 fyzickych osob. Pravé dané snizuji dosaZené (hrubé) zisky firem, coz se
negativné promita do vySe dividend a omezuje moZnosti dal§iho rozvoje akciovych
spolec¢nosti. Pfitom 1 vyplacené dividendy se vétSinou jest¢ zdani, pficemZ byvaji
danény 1 kapitadlové ptijmy plynouci z rozdilu realizovanych prodejnich a nakupnich
cen. Tyto faktory pomérné znaéné snizuji atraktivnost akcii a psobi na snizovani jejich

trznich cen. (REINUS, 2010)

Vydajova stranka statniho rozpocCtu by také za urcitych podminek mohla ovlivnit
akciové kurzy, zejména v odvétvich, které se tykaji vladnich zakazek, vyzkumnych
programi ¢i dotaci. ZaleZi na tom, zda se investoii domnivaji, Ze ziskané zdroje budou
vyuzity efektivné. Vztahy mezi akciovym trhem a vydajovou stranou nejsou
jednoznacné a jejich analyza je znacné problematickd a obtizna. Pfi analyze téchto
vazeb je velmi dilezité k nim piistupovat odling piipad od piipadu. (KNAPKOVA,
2010)
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Dalsim faktorem ovliviiujici cenu akcie je jeste¢ jeden efekt, tzv. transfer pricing.
Spociva v tom, ze pokud plisobi na uzemi zem¢ nadnarodni holdingy, které maji v fadé
stati s odliSnymi dafiovymi sazbami své spolecnosti, provadéji jejich prostfednictvim
tzv. skryté¢ kapitalové toky. Jednd se o zplusob prodeje zbozi a sluzeb v ramci
holdingové skupiny s cilem dosdhnout co nejvétsich ziskd v zemich s nizkym dailovym
zatizenim. U téchto spolecnosti pak dochdzi k pozitivni reakci na akciovych trzich a

naopak. (GRUNWALD, 2007)

1.5.1.3 Penézni nabidka

PenéZzni nabidka je vSeobecné povazovéna za jeden z nejvyznamnéjSich faktort
ovliviiyjicich vyvoj na akciovych trzich. Existuje nékolik vysvétleni, pro¢ zména

V penézni nabidce zptisobuje zménu akciovych kurzi.

Jako prvni a zéaroven nejjednodussi zpusob vysvétleni se nabizi tzv. efekt likvidity.
Pokud centralni banka umozni neocekavané zvySeni penézni nabidky pii konstantni
poptavce po penézich, zméni se rovnovazna pozice penéz ve vztahu k jinym aktivim,
které jsou obsazeny v portfoliu. Investor se snazi upravit své portfolio tim, ze dodate¢né
penézni prostiedky investuje na financnich trzich. JelikoZ lze oznacit nabidku akcii
v kratkém obdobi téméf za fixni, dochazi k vzestupu akciovych kurzi. V tomto piipadé

se jedna o pfimy vliv na akciové trhy.

Druhy zplsob vysvétleni je mozZny v pfipad€, kdy rlst penéZni nabidky zpocatku
pfimé&je investory nakupovat vice dluhopist, coz povede k ristu jejich kurz. Ten se
nasledné projevuje v poklesu vynosovych mér z dluhovych instrumenti a ve zvySeni
atraktivity jejich alternativy, kterymi jsou v tomto piipadé akcie. ZvySend poptavka

po akciovych instrumentech pak zptsobi riist jejich cen.

Posledni zplsob vychazi z ptedpokladu, Ze zvySeni penéZni nabidky miiZze zpiisobit
pokles urokovych sazeb, které nasledné podniti investi¢ni aktivitu spole¢nosti a jejich
zisky. Vyssi zisky spole¢nosti maji pozitivni vliv na akciové kurzy. Ve vsech piipadech

je vysledek totozny. ZvySeni penézni nabidky zplsobi zvySeni poptavky po akciich a
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nasledny vzestup akciovych kurz. Cely tento mechanismus samoziejmé funguje

i obracené.

1.5.1.4 Urokové sazby

Neocekavané zmény trokovych sazeb jsou povazovany za kli¢ovy kurzotvorny faktor
ovlivitujici akciové instrumenty. Plati zde inverzni vztah, kdy neocekavany rist
urokovych sazeb ovliviiuje akciové trhy negativné a vede k poklesu kurzi akcii. Naopak
neocekavany pokles urokovych sazeb predstavuje piiznivou zpravu pro investory, nebot’

zplisobuje rist akciovych kurza. (MUSILEK, 2011)

Pro vySe zminovany inverzni vztah existuje n¢kolik moznych vysvétleni. Prvnim a
velmi logickym vysvétlenim je zakladni princip ohodnocovani akciovych instrument,
ktery spociva v pfevodu, v diskontovdni budoucich pfijmi z akcie na soucasnou
hodnotu. Jako diskontni faktor se pouziva pozadovand vynosovad mira investora nebo
pramérné vazené naklady kapitalu. S ristem trokovych mér roste pozadovana vynosova
mira investora, coz vede k poklesu soucasné hodnoty budoucich piijma. To znamena, ze

dojde k poklesu akciovych kurzi a také snizeni atraktivity pro investora.

Druhé vysvétleni je zaloZzeno na konkuren¢nim vztahu mezi akciovymi a dluhopisovymi
trhy. Mezi vynosy mezi témito trhy existuje urCité rozpéti (spread), které je
determinovano vyvojem hospodatského cyklu. V obdobi rostoucich trokovych mér
dochazi k poklesu oc¢ekavanych vynosl na akciovém trhu a zéaroven k ristu vynost
na dluhopisovém trhu. V disledku toho, Ze investofi pfesouvaji své aktivity
na dluhopisovy trh, dochazi k poklesu poptavky po akciich a naslednému snizeni

akciovych kurza.

Pro tieti vysvétleni inverzniho vztahu je mozné vyuzit trhu zaptjéniho kapitalu, tedy
trhu volnych finan¢nich zdroji. Cenou téchto trhii je Grok a s ristem hladiny trokovych
meér roste cena volnych finan¢nich zdroji. Vyssi trokové sazby zvySuji naklady firem
na jejich externi financovani. Omezeni investi¢ni Cinnosti znamend niz8i zisky a

dochazi k poklesu akciovych kurzt. Tyto vztahy funguji i opacné.
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Jako posledni moznost pro vysvétleni inverzniho vztahu lze povazovat signalni funkci
urokové miry. Investofi védi, ze k vyznamnému ristu urokovych sazeb dochazi
v zavéru hospodarského cyklu, kdy se centralni banka snazi utlumit ekonomickou
situaci a snizit zvySujici se inflaci. Tyto zmény investofi zakomponuji do svych modelt,
coz vede k poklesu vyslednych spravnych cen. Investoti jsou pak ochotni zaplatit
za akcie mnohem mens$i cenu a poptavka po akciich se snizuje. Je dulezité¢ si vSak
uvédomit, Ze v investi¢ni praxi je vztah mezi pohybem urokovych mér a akciovych
kurztt mnohem komplikovanéjsi nez predpokladaji popsané modely. Reakce akciového

trhu je vzdy velmi ovlivnéno oéekavanim a pocity investori. (VESELA, 2011)

1.5.1.5 Inflace

Akcie jsou velmi Casto povazovany za instrumenty, které predstavuji dobré zajisténi
v piipad¢ ocekdvané miry inflace. Tato pfedstava je zalozena na piedpokladu ristu
nominalniho zisku a dividend v obdobi inflace, jakoz i na piedpokladu riistu akciovych

kurzu.

Empirické studie prokazuji, Ze akcie v dlouhém obdobi v prostfedi inflace vétSinou
nejsou schopny dlouhodobé udrzet svoji redlnou hodnotu. I pies skutecnost, Ze
predstavuji vlastnicky narok k redlnym aktiviim akciové spolecnosti. V soucasné dobé
existuje mnoho hypotéz, které se snazi tento jev objasnit. Nejznamé&jsi z nich je
hypotéza danového efektu, ktera se zaméfuje na zpisob odepisovani investicniho
majetku a ohodnocovanim zéasob firmy v obdobi inflace. Ve vétsiné stati je metodika
odepisovani zaloZena na odepisovani z potrizovacich cen, redlnd hodnota odpist tedy
vzhledem kinflaci klesa. To vede k poklesu realného zisku po zdanéni, realnych

dividend a néasledné také k poklesu trznich cen akcii. (REINUS, 2010)

Inflace miZze mit na firmu nepfiznivy dopad také z divodu pouzivané metodiky
oceniovani zasob, jestlize je zaloZena na principu FIFO (first-in-first-out). Inflace
zpusobi podhodnoceni nakladii, které jsou dulezité k pofizeni novych zéasob. Tato
skutecnost zvysuje efektivni daitové zatizeni a zplisobi pokles redlného zisku po zdanéni

jako v predeslém piipadé. (MUSILEK, 2011)
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Na druhé stran¢ je potieba podotknout, Ze akciové spolecnosti mohou i profitovat
z ristu cen. Zvyseni inflace je zpravidla doprovdzeno riistem nominélnich trokovych
sazeb. Urokové platby jsou nékladovou polozkou, ¢imz snizuji ucetni zisk akciové

spolecnosti.

1.5.1.6 Pohyb zahrani¢niho kapitalu

Akciové trhy ve vétSin€ vyspélych 1 rozvojovych statii jsou zcela liberalizovany
pro zahrani¢ni investory. Na vétSin€ akciovych trhGt nejsou zadné restrikce ani
pro pfimé investice. Investoii vyhledavaji takové instrumenty, které maji nejvyssi
oc¢ekavanou vynosovou miru s ohledem na ocekévané riziko a likviditu. (REJNUS,

2010)

Ptiliv nebo odliv zahrani¢niho kapitdlu bude tedy nejsiln€ji ovlivilovat takové trhy,
pro které je typicka niz$i likvidita. Typickymi predstaviteli téchto trhG jsou tzv.
emerging markets. Jedna se o mladé, rozvijejici se trhy. Piiliv zahrani¢niho kapitalu
na téchto trzich zpravidla razantné podniti poptavku po akciich, to zplisobi vzestup
akciovych kurzi. Zcela opaény uéinek by mél odliv zahrani¢niho kapitalu. (VESELA,
2011)

1.5.1.7 Kuvalita investi¢niho prostiedi

Dalsi kritérium, které¢ ovliviiuje divéru investora, je kvalita investiniho prostiedi.
To Ize charakterizovat jako vSeobecné podminky, které¢ divéru zvySuji nebo naopak
snizuji. Pro urCeni kvality investi¢niho prostiedi je tfeba zvazit né€kolik faktort.
Mezi nejvyznamnéjsi patii politické a ekonomické Soky, které mohou akciové kurzy
ovlivnit positivné 1 negativné. Tato skupina faktori neni kontrolovatelna
managementem spole¢nosti. Zejména v kratkém obdobi maji vyrazny vliv na ceny
akcii, kdy po odeznéni Soku nastane na akciovych trzich obvykle opa¢ny pohyb cen
aktiv. Mezi ekonomické Soky patii zména ceny ropy, ménové krize nebo inflace.
Politické Soky souvisi S volebnimi vysledky ¢i demisi vlady. VSechny tyto Soky nejsou
predvidatelné a objevuji se nahodné. Pokud se ovSem objevi, zvySuji u investora

rizikovou prémii. Zadal$i faktory ovliviujici kvalitu investi€éniho prostiedi lze
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povazovat existenci schodkli a nerovnovah, korupce, hospodarské kriminality a

pravniho systému. (MUSILEK, 2011)

1.5.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Druhé uroven fundamentéalni analyzy se zaméfuje na identifikaci charakteristickych
rysit a specifik odvétvi. Ty musi analytik prozkoumat, analyzovat a nésledné
prognézovat pro budouci vyvoj daného odvétvi. Faktory v odvétvi mohou totiz velmi
vyznamnym zpusobem ovlivnit cenu akcii. Patfi sem zivotni cyklus odvétvi, citlivost
odvétvi na hospodaisky cyklus, trzni struktura i role regulatornich organti. (VESELA,

2011)

1.5.2.1 Zivotni cyklus odvétvi
Zivotni cyklus piedstavuje sled uréitych vyvojovych fazi, kterymi odvétvi prochazi.
Tento cyklus je rozdélen do tii etap:

e pionyrska etapa,

e etapa rozvoje,

e etapa stabilizace.

V prvni pionyrské etapé¢ dochazi k prudkému vzestupu poptavky po vystupu odvétvi,
coz umozni dosahovat velmi vysoky dodatecny zisk. Ziskové pftilezitosti vSak také
zpusobi pftiliv novych subjekti do odvétvi, kde se velmi rychle méni relativni postaveni
jednotlivych spole¢nosti, znaéné kolisaji jejich zisky a akciové kurzy vykazuji
abnormalné vysokou volatilitu. Druhd etapa rozvoje zahrnuje pouze spolecnosti, které
prezily ptedchozi etapu. Odvétvi se stabilizuje, jednotlivé akciové spolecnosti se stavaji
silngj§imi, zejména pak podilem na celkovém vystupu odvétvi a finanénich zdrojich.
Klesa také vyrazné fluktuace zisku jednotlivych spolecnosti. V posledni etapé
stabilizace dochazi k upevnéni postaveni spolecnosti. Jejich zisky jsou vysoce stabilni,
to se odrdzi v nizké volatilité¢ cen jejich akcii. Postupné ale odvétvi ztraci schopnost
dalsiho ristu a akciové kurzy klesaji. Odvétvi mize stagnovat jen docasné pred

zahajenim nové pionyrské etapy.
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1.5.2.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
V pribéhu hospodaiského cyklu reaguji odvétvi riznym zpisobem. Lze je obecné

rozdélit do tii skupin — odvétvi cyklicka, neutralni a anticyklicka.

v' Odvétvi cyklicka
Tato odvétvi dosahuji velmi dobrych hospodarskych vysledkd v obdobi expanze,
Vv recesi se ve velké mife dostavaji do problémi. Odvétvi vykazuji cyklické kolisani
ziskovych ukazatelll. V recesi velmi rychle ztraceji sviij odbyt, coz ma negativni dopad

na vysledny zisk a trzni cenu akcii. Ptikladem je stavebni priimysl, automobilovy

pramysl nebo pramysl dlouhodobych spotiebnich statkd. (MUSILEK, 2011)

v Odvétvi neutralni
Firmy a jejich produkty spadajici do tohoto odvétvi nejsou citlivé na hospodaisky
cyklus. Jedna se o statky nezbytné nebo navykové, kterych se lidé nechtéji vzdat.
Zakladni potraviny, alkohol nebo tabakovy primysl spadaji do této kategorie. Akciové

kurzy reaguji na hospodatsky cyklus jen v omezené mife.

v Odvétvi anticyklicka
Odvétvi anticyklické se chova opacnym zpiisobem nez odvétvi cyklické. V obdobi
recese firmy generuji zisk, kdy dochazi ke zvySeni poptavky po vyrobcich a
sluzbach. (STYBR, 2011)

1.5.2.3 Trzni struktura odvétvi

Typ trzni struktury je mozné poznat n€kolika moznymi zpisoby. Podle poctu firem
pusobicich v daném odvétvi, podle charakteru vyrabénych produktii, podle piekazek
vstupu do dan¢ho odvétvi a podle zplisobu tvorby cen v daném odvétvi. Trzni struktura
muze byt monopolni, oligopolni, nedokonald konkurence a dokonald konkurence.
V kazdém typu trzni struktury Ize ocekavat rozdilnou intenzitu konkurence, ktera

determinuje firemni strategii a ziskovost.
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1.5.2.4 Role regulatornich organi

Kazdé odvétvi v ekonomice je vzdy vystaveno néjaké formé regulace. RozliSuje se
zpusob a intenzita dané regulace, ktera mize ovlivnit vyraznym zpiisobem vyvoj zisku
a akciové kurzy daného odvétvi. Mezi nejcastéjsi regulaéni opatieni se fadi omezovani
vstupu do odvétvi ud€lovanim licenci, regulace cenotvorby a stanovovani cenovych

stropd, poskytovani dotaci a subvenci a preference odvétvi ze strany vlady.

1.5.3 Firemni fundamentalni analyza

Tteti troven fundamentalni analyzy je firemni analyza. Svoji pozornost zaméiuje
piredevSim na ohodnoceni firemnich fundamentalnich charakteristik a faktort, které
ovliviiuji a utvareji vnitini hodnotu akcie spolecnosti. Pomoci riznych analytickych
metod a nastroji se analytici snazi o Ciselnou kvantifikaci vnitini hodnoty akcie.
Vyslednou hodnotu pak porovnavaji s aktualni trzni cenou akcie, kdy nasledné urcuji,
zda se jedna o akcii nadhodnocenou, podhodnocenou nebo spravné ocenénou. Od jejich
vysledku je také odvozovéno piipadné investicni rozhodovani. Pokud je vnitini hodnota
akcie vys$i nez aktualni kurz ceny akcie, jedna se o podhodnocenou akcii a je vhodné ji
koupit, nebot’ predstavuje investicni piilezitost. Na druhé stran¢ akcie, kterd ma vnitini
hodnotu niZ§i nez aktudlni kurz, je akcii nadhodnocenou a doporucuje se prodat.

(VESELA, 2011)

1.5.3.1 Vstupni parametry

1.5.3.1.1 PoZadovand vynosova mira

Jedna se o nezastupitelny nastroj pii pfevodu budoucich penéznich tokt na jejich
soucasnou hodnotu. Je veli¢inou, ktera zohlediiuje ndklady obétované pfileZitosti a
inflaci, ale také troven rizika a likvidity spojenych s danym instrumentem. Pokles
likvidity a nartst rizika instrumentu by se mél odrazit v ristu pozadované vynosové

miry z ného.
Model CAPM

Model ocenovani kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model - CAPM) objasniuje

vztah mezi oCekavanym vynosem aktiva a jeho rizikem za podminek trzni rovnovahy.
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Tento model se fadi mezi nejjednodussi a nejsrozumitelnéjsi modely a lze vyjadrit touto

matematickou rovnici:

k =1+ Belrm — rf]

Koo oc¢ekavana vynosova mira,
[ RPN bezrizikova vynosova mira,
Bteweeeeiiieeininen rizikovy koeficient beta,

(£ TR ocekavana vynosova mira,
[ ¢ VPR trzni rizikova prémie.

Filosofie modelu CAPM vychazi z ptedpokladu, Ze racionalni investor je ochoten drzet
instrument s vys$8im rizikem pouze za piedpokladu, Ze ziska vyssi vynosovou miru, nez
jakou by mu pfinesl bezrizikovy instrument. Rozdil se oznacuje jako prémie za riziko.
Koeficient beta vyjadiuje uroven systematického rizika vzhledem k portfoliu.

(NYVLTOVA, MARINIC, 2010)

1.5.3.1.2 Mira rustu dividend

V praxi existuji tfi zcela rozdilné zdroje pro ziskani udaji miry ristu dividend, pfipadné
zisku. Prvni zpiisob je zaloZen na historickych datech o vyplacenych nebo vyplacenych
dividendach. Pokud jsou data k dispozici, 1ze stanovit historickou miru rastu dividend.

Vypocet Ize zapsat ndsledujicim zplisobem:

g= t L;—A: -1
o [T mira rustu dividend,
(D] mladsi dividenda (dividenda soucasna, bézna i blize soucasnosti),
Ds.covveeiieene star$i dividenda (dividenda dale od soucasnosti),
| PP pocet let mezi mladsi a starsi dividendou.
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Mira riistu vypoctena timto zpiisobem je zalozena pouze na dvou udajich o vyplacenych
dividendach. Je tfeba vzdy posoudit budouci riistovy potencial spolecnosti, nebot’ miize

dochazet ke zkresleni miry rastu v disledku pouziti extrémnich hodnot.

Subjektivni odhady a progndzy analytikli je druhy zpisob, jak odhadnout miru rastu
dividend. Kratkodobé predpovédi se hodnoti jako pomérné uspésné, jelikoz analytici
zahrnuji do svych uvah aktudlni makroekonomické informace, oCekavani a také
informace o spolecnosti a jeji konkurenci. Prognézovani dlouhodobé piedpovédi je

vvvvvv

pohlizeno jako na méné spolehlivou.

Tteti zplisob stanoveni miry ristu dividend je pomoci firemnich finan¢nich ukazateld,
napf. rentabilita vlastniho kapitdlu, ziskovd marze, dividendovy vyplatni pomér,
zadluzenost, rentabilita aktiv ¢i obratka aktiv. Kone¢nou verzi udrzovaciho rustového

modelu po upravach lze zapsat nasledovne:

b * E,
g= BV, = b * ROE
o [T mira rustu dividend mezi obdobimi t+1 a't,
Do retention ratio,
= Cisty zisk spolecnosti vykazany v obdobi t,
BVt ucetni hodnota spole¢nosti v obdobi t-1
ROE ............. rentabilita vlastniho kapitalu, kterd je uvazovana jako konstantni.

Retention ratio oznacuje podil zadrzeného zisku na urovni spolec¢nosti na celkovém
Cistém zisku spole¢nosti. Pfi vypoctu se vychazi zudaji poslednich zvetejnénych
vykazu, v ptipad€ ptiliSné kolisavosti dochazi k zprimérovani hodnot za posledni ti

roky. Tento model je vyznamné ovliviiovan dal§imi faktory, z nichz z fundamentalniho

o 24

ziskovéa marze a obratka aktiv. (VESELA, 2011)
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1.5.3.2 Metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie lze pouzit mnoho riznych metod.
Mezi nejpouzivanéjsi patii dividendové diskontni modely, cash-flow modely a ziskové
modely, které vychdzeji z budoucich ptijmu, které by mohli investoti ziskat. Je mozné
také pouzit bilancni modely, které vychéazeji z uCetnich vykaz spole¢nosti. Jako
doplnkové modely lze pouzit historické modely, které jsou zalozeny na historickych

datech a vztahuji se k soucasnosti, popt. nejblizsi budoucnosti.

1.5.3.2.1 Dividendové diskontni modely
Dividendové diskontni modely jsou nejpropracovanéjsi a v soucasné dobé i nejcastéji

pouzivané metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Vnitini hodnota akcie je dana
souCtem soucasnych hodnot vSech budoucich ptfijmi pro jejiho majitele. Budoucim
pfijmem mohou byt vyplacené dividendy z dané akcie nebo prodejni cena akcie.

(POLACH a kol., 2012)

Podle predpokladané doby drzby akcie a charakteru uvazovanych budoucich piijmui
z akcie lze pracovat s 2 typy dividendovych diskontnich model:
e dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby,

e dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby.

Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby jsou v praxi mnohem vice
vyuzivany a uplatituji se v pfipadech, kdy spole¢nost neplanuje v blizké budoucnosti
jejich prodej. Vnitini hodnota akcie je urcena souc¢asnou hodnotou veskerych budoucich

dividend a Ize ji zapsat takto:

Vo=t y P2 Dn
714k (1+k)2 (1+k)n

[ PR n-té obdobi drzby akcie,
Vo, vnitini hodnota akcie,
D1, D2, Dn...... o¢ekavané dividendy v jednotlivych letech,

Koo, pozadovana vynosova mira z akcie.
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Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby se pouzivd pro hodnoceni
akcii, u kterych se predpoklada prodej v blizké budoucnosti (max. 2 roky, v piipadé
stabilniho investi¢niho prostfedi az 3 roky). V ptipad¢, Ze investor planuje prodej akcii

po jednom roce drzby, vnitini hodnota lze napsat nasledovné:

Dy Py
Vo +
1+k 1+k
Y/ T vnitini hodnota akcie,
D1, ocekavana dividenda v pfistim roce,
Pl o¢ekavany prodejni kurz po roce drzby,
Koo, pozadovana vynosova mira z akcie.

Obecné lze vyjadrit vnitini hodnotu u dividendového diskontniho modelu s kone¢nou

platnosti na zakladé tohoto vztahu:

N
_ Dn PN
VO_Z(1+k)n+(1+k)N
n=

N kone¢ny rok drzby akcie,

Dneveeiieee o¢ekavana dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie,
PN oo, o¢ekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby,
Koo, pozadovana vynosova mira z akcie.

Spolec¢nosti se nachazeji v riznych fazich zivotniho cyklu, v riznych odvétvich a je pro
né zcela typicky rozdilny vyvoj dividend. Né&které spolecnosti vyplaceji dividendu
konstantnég, jiné konstantné rostouci ¢i klesajici dividendu, u jinych se tempo ristu ¢i
poklesu dividend v pribéhu drzby akcie méni. Analytici proto vyvinuli hned nékolik
verzi dividendovych diskontnich modeli, které rozliSuji podminky pro pohyb

o¢ekavanych dividend. (VESELA, 2011)
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Gordoniiv model

Jedna se o jednostupnovy dividendovy diskontni model s nekonecnou dobou drzby.
V praxi jde o nejéastéji pouzivanou variantu dividendovych diskontnich modeld.
Typickym znakem je pouziti po celou dobu drzby konstantnich veli¢in miry rtistu popf.
poklesu dividend g a pozadované miry k. Ve zjednodusené verzi lze model zapsat

Vv matematickém vyjadieni nasledovné:

Dy Dy(1+g)

v, = =
" k-g k-g
D1 o¢ekavana dividenda v pfistim roce drzby akcie,
Do bézna dividenda vyplacena v tomto bézném roce z akcie,
o [T mira rastu (poklesu) dividend,
Koo, pozadovand vynosova mira.

Tento model vSak musi spliiovat urcité predpoklady, aby mohl byt spravné pouZzit:
e Hodnota pozadované vynosové miry musi byt vys$i nez hodnota miry rlstu
dividend.
e Dividendy musi rast ¢i klesat stejnym tempem po celou piredpokladanou
nekonecnou dobu drzby.
e Nezbytnym vstupnim udajem musi byt informace o sou€asné dividendé nebo

informace o o¢ekavané dividends. (VESELA, 2011)

1.5.3.2.2 Ziskové modely
Dalsi metodou fundamentélni analyzy jsou ziskové modely. Jak je jiz z ndzvu patrné,

pracuji s hodnotou ¢istého zisku na akcii jakozto vychozi veli¢iny pro zjisténi vnitini
hodnoty akcie. Nékteti investoii dokonce tvrdi, ze pravé tato veli¢ina ma vétsi vliv
na vnitini hodnotu nez dividenda. Jednoduchymi tpravami lze vyjadfit rizné druhy
oblibenych ukazatelti kapitalového trhu P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio. (STYBR,
2011)
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Metody zaloZené na P/E ratio

Ukazatel P/E (price/earnings) ratio je nejoblibenéjsSi ukazatel na kapitdlovém trhu.
Je dan pomérem mezi kurzem akcie a Cistym ziskem na akcii, jeho hodnota vyjadiuje
kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu zisku emitujici spole¢nosti.
Nevyhoda této metody spociva v tom, pokud spole¢nost vykaze ztratu, nema smysl
ukazatel P/E ratio ve vazbé k souCasnosti pocitat. Tento ukazatel se také lisi
Vv jednotlivych odvétvich a mutze byt zkreslen globalnimi faktory. Pro stanoveni

ukazatele P/E ratio je mozné pouzit bézny, ocekavany nebo minuly kurz akcie.

BéZné P/E ratio je dano pomérem aktualniho Kurzu akcie a bézného zisku na akcii.
Pravée tento ukazatel je velmi Casto uvadén. P/E ukazatel zastupuje kurz akcie a musi se

porovnat s jinym druhem P/E ratia.

Normalni P/E ratio vychéazi z Gordonova modelu s konstantnim rastem. Dividendy
jsou nahrazeny sou¢inem ocekavaného zisku a dividendového vyplatniho poméru.

Matematické vyjadieni vypada nasledovné:

D, Eyxp E(1-Db)

P T g Ty T kg
AV/ T aktualni vnitini hodnota akcie,
Po i béZny kurz spravné ocenéné akcie,
S I dividendovy vyplatni pomér, ktery lze urcit jako podil Di/E1 a ktery je
povazovan za konstantni,
Do retention ratio neboli podil zadrzeného Ccistého =zisku na trovni

spolecnosti, zaroven plati p + b =1,

Bl ocekavany zisk v pfistim roce,
Koo, pozadovana vynosova mira,
o JTURPRRR mira ristu zisku, vzhledem k pfedpokladu konstantniho dividendového

vyplatniho poméru shodna s mirou ristu dividend.
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Ukazatel normalniho P/E ratia lze vyjadrit:

_Po_ p
(/B =5 = o

(P/E)N .ecvenn ukazatel normalniho P/E ratio,

ostatni veli¢iny odpovidaji pfedchozimu vymezeni.

Sharpovo P/E ratio je také odvozeno od Gordonova modelu. Odlisnost se projevuje
az vV poslednim kroku, kdy dojde k vydé€leni rovnice Cistym béznym ziskem na akcii.

Vysledkem je nasledujici vzorec:

p*x(1+g)
Vy/Ey = —————=
o/ Lo k—g

Vo/Eo..cvevnee. ukazatel Sharpovo P/E ratio,

ostatni veli¢iny odpovidaji pfedchozimu vymezeni.

V ptipadé, ze je Sharpovo P/E ratio vyS$i nez bézné P/E ratio, jednd se o
podhodnocenou akcii a doporucuje se jeji ndkup. V opacném piipad€ se doporucuje
prodej, jelikoZ se s nejvétsi pravdépodobnosti jednad o nadhodnocenou akcii. Pokud se

tyto dva ukazatele rovnaji, jedna se o spravné ocenénou akcii. (VESELA, 2011)

1.5.3.2.3 Cash-flow modely

Pfi vypoctu téchto modell se vychazi pouze z podilu Cistého zisku, ktery je vyplacen
akciondiim. Navic pokud nejsou dividenda vyplédcena nebo jen v malé Castce, nelze
pouzit pro vypocet vnitini hodnoty akcie nékteré dividendové diskontni a ziskové

modely. Dochézelo by k podhodnocovéni akcii.
Cilem tohoto modelu je analyzovat spoleCnosti a jejich akcie ze SirSiho hlediska.

Zahrnuji se zde volné penézni prostiedky zadrzené na urovni spole¢nosti. V praxi se

vyuziva modeld pracujicich s cash flow.
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Model Free Cash Flow to Equite (FCFE model)
Tento model umozni stanovit vnitini hodnotu akcie z pohledu akcionafe. Hlavnim
ukolem tohoto modelu je stanoveni veli¢iny FCFE. Postup vypoctu je mozné zvolit

nasledujicim zptasobem:

Model Free Cash Flow to Equite (FCFEo) = Ccisty zisk
+ odpisy
- investi¢ni vydaje
- zména pracovniho kapitalu
- splatky dluht
+ nové emise dluhovych instrumentd

Vypoctena veli¢ina FCFE ptedstavuje volné penézni prosttedky spolecnosti, které by
za urcitych okolnosti mohly byt vyplaceny jako dividendy. V praxi ovSem k této
skute¢nosti nedochazi z nékolika divodd. Nejcastéji ze snahy spolecnosti o stabilitu
nebo mirny rist vyplacenych dividend, vysokych investicnich vydaji, dale také
ze signaliza¢nich funkci dividend nebo z divodu vysokych a nepfiznivych zdanéni

dividend.

Jednostupiiovy FCFE model s konstantnim riistem lze zapsat takto:

FCFE;  FCFEy(1+ grcre)

0

B k — 9rcre B k — grcre
Y/ T aktualni vnitini hodnota akcie,
FCFE;............ o¢ekavana hodnota Free-Cash-Flow-to-Equity v pfistim roce,
FCFEo............ bézna hodnota Free-Cash-Flow-to-Equity v bézném roce,
Koo, pozadovana vynosova mira z akcie,
OFCFE vveereenenn. mira ristu Free-Cash-Flow-to-Equity.

Mira rGstu FCFE by se méla pohybovat pfiblizné na Grovni nominalni miry rlstu
ekonomiky daného odvétvi. Investini vydaje by se mély blizit vysi odpistim.
Pro hodnoceni nadprimérnych ristovych firem je tfeba vyuzit pro vypocty

vicestuptiové modely FCFE. (VESELA, 2011)
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1.5.3.2.4 Historické modely
Historické modely jsou zaloZeny na porovnani pramérné historické ceny akcie S dalsi

prumérnou historickou veli¢inou. V praxi se analytici predev§im zaméfuji na primérné

hodnoty trzeb, dividend, uéetni hodnoty a cash flow. (POLACH a kol., 2012)

Model P/S poméiuje historicky trzni kurz akcie s praimérnou historickou vysi trzeb

na jednu akcii.

P
(P/S)y = é Vo = (P/S)y * S,

(PIS)H wvreeene. historicky pomér cena / trzby,

St ocekavana vyse trzeb pro pristi rok,

PA o pramérny historicky trzni kurz akcie,

SA i primérna historicka vyse trzeb ptipadajici na jednu akcii,
VO o vnitini hodnota akcie.

Dalsim z modeli je model P/D, ktery porovnava prumérny historicky trzni kurz akcie

s pramé&rnou historickou vysi dividend na jednu akcii.

Py
(P/D)H:D_ Vo = (P/D)y * Dy
D1 ocekéavana vyse dividend na jednu akcii v ptiStim roce,
DA primérna historicka vyse dividend na akcii,
VO i vnitini hodnota akcie,
(P/D)H..cvne. historicky pomér kurz / dividenda.

Tteti model P/BV porovnava priamérny historicky trzni kurz akcie s primérnou

historickou vysi ucetni hodnoty na jednu akcii.

(P/BV)y =52 Vo= (P/BV)y»BV;
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BVioin o¢ekavana vyse ucetni hodnoty na jednu akcii v ptistim roce,

PA o, primérny historicky trzni kurz akcie,
BVA.oie prumérna historicka aroven ucetni hodnoty na jednu akcii,
Y/ T bé€zna vnitini hodnota akcie,

(P/IBV)H......... historicky pomér kurz/G&etni hodnota. (VESELA, 2011)

Hlavnim cilem téchto historickych modeli je stanovit, zda aktudlni trzni kurz je vyssi

nez priumérnd historicka urovenn nebo naopak. Nezahrnuji ovSem blizké ocekavané

zmény, které by mohly hodnoty docasné¢ odchylit. Metody stanoveni vnitini hodnoty

na principu historickych modelti jsou pouzivany jako doplikové modely k modelim

zalozenym na dividendach nebo na zisku spole¢nosti. (POLACH a kol, 2012)

Bilan¢ni modely

Pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie analytici vychazeji ze zvefejnénych tGcetnich vykazi

ptislusné akciové spolecnosti. Jednd se o metodu, kterd zpravidla nerespektuje ¢asovou

hodnotu penéz. Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie lze pouzit pét riznych bilan¢nich

modelt:
e ucetni hodnota,
e substancni hodnota,
e likvidacni hodnota,
e reprodukéni hodnota,

e substitu¢ni hodnota.

Tyto bilan¢ni modely se 1i§i svoji vypovidaci schopnosti a postupem vypoctu. Hlavni

nevyhoda je, Ze se ocenuji aktiva podle ucetnich vykazl, nikoliv na zéklad¢ jejich trzni

hodnoty. (VESELA, 2011)

1.5.3.3 Finan¢ni analyza

Ucelem finan¢ni analyzy je komplexné zhodnotit financéni situaci ve spolecnosti.

Odhaluje, zda je spolecnost dostatecné ziskova, zda ma optimalni kapitdlovou strukturu,

zda je schopna platit své zavazky véas a celou fadu dal§ich vyznamnych skute¢nosti.

Znalost finan¢ni situace nasledné umoziuje vedeni spolecnosti spravné se rozhodovat

ve vécech financénich.
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Vyznamnym hlavnim zdrojem dat ptedstavuji Gcetni vykazy spolecnosti — rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, vykaz cash-flow a piiloha k Getni zavérce. Spoustu cennych

informaci lze také erpat z vyro¢nich zprav. (KNAPKOVA, 2010)

v" Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza se zabyva porovnanim zmén polozek rozvahy v Casové
posloupnosti. V piipadé dostatecné dlouhé casové tady sledovanych polozek, lze

predpovidat ze zmén v minulosti mozny vyvoj v budoucnosti.

v' Vertikalni analyza

Vertikalni analyza pfedstavuje procentni rozbor absolutnich ukazateld. Zjist'uje velikost
procentnich podili jednotlivych polozek rozvahy na celkovych aktivech i pasivech.
Pouziti této metody je vhodné pii srovnavani udajii v delSim casovém horizontu.
Za nedostatek lze spatfit to, Ze neodhaluje pfic¢iny vzniku zjisténych zmén, ale pouze je

konstatuje.

v' Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomeérovych ukazatelli je nejvice pouzivanou metodou financni analyzy.
Pifi analyze jsou pomoci pomeérovych ukazateli zkoumdny jednotlivé oblasti

hospodareni spole¢nosti.

Clenéni pomérovych ukazateli 1ze rozdélit do nasledujicich zakladnich skupin:
o ukazatele rentability,
e ukazatele zadluzenosti,
o ukazatele likvidity,
o ukazatele aktivity,
e ukazatele trzni hodnoty podniku. (MUSILEK, 2011)

Potiebné vypocty finan¢ni analyzy budou provedeny na zdklad¢ vzorci uvedenych

v literatuie (MARIK, 2011) a (KNAPKOVA, 2010).
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2 Fundamentalni analyza vybraného akciového titulu

2.1 Zakladni informace o spole¢nosti

V ramci privatiza¢niho procesu Ceskoslovenské ekonomiky vroce 1992 ziskala
spole¢nost Philip Morris Companies Inc. vétSinovy podil ve spolecnosti Tabak, a.s.,
ktera se pozdgji prejmenovala na Philip Morris CR a.s. (dale jen Philip Morris). Philip
Morris patii do skupiny Philip Morris International a zaroven vlastni 99 % obchodni
podil ve slovenské dcefiné spolecnosti Philip Morris Slovakia s.r.o., ktera je
registrovand ve Slovenské republice. Jedinym subjektem vlastnici vice nez 20 % podilu
zakladniho kapitalu spolecnosti je Philip Morris Holland, ktera vlastni 77,6 %
zakladniho kapitalu. V soucasné dobé je generdlnim feditelem spole¢nosti Andras

Tovisi.

V uplynulych dvaceti letech si spolecnost vybudovala konkurenceschopné postaveni
na liberalizovaném domacim i mezinarodnim trhu. Jeji provoz je neustale modernizovan
a roz§ifovan. Behem roku 2008 az 2010 investovala spolecnost do modernizace 750
mil. korun. Tato investice umoznila navySeni kapacity tovarny. V roce 1992 byla ro¢ni
kapacita 6,5 miliard cigaret, vroce 2011 jiz 40 miliard kusi cigaret ro¢né. Sidlo
spolecnosti je v Kutné Hofe. Zaméstnava vice nez 1 200 pracovnikli a stava se tak

jednim z nejvétsich zaméstnavateld ve Sttedoceském kraji. (Philip Morris, 2013c)

V soucasné dobé€ je spolecnost Philip Morris pfedni vyrobce a prodejce tabakovych
vyrobkt v CR. Zakladni kapital spole¢nosti ¢inni 2 745 386 kusti akcii v nominalni
hodnoté 1 000 K¢&. Je splacen v plné vysi. Akcie spolecnosti jsou piijaty k obchodovani
na trhu organizovaném Burzou cennych papirG Praha, a.s. a také spole¢nosti RM-

SYSTEM, &eska burza cennych papirti a.s. (Philip Morris, 2013d)

Jednim ze zakladnich cilli spolecnosti je dbat na socidlni zodpovédnost, a to jak
na lokalni, tak i na globalni Grovni. Spolecnost podporuje uzadkonéni a prosazovani
zakond, které stanovi minimélni vék pro nakup tabakovych vyrobka. Uzce spolupracuje

s maloobchodniky a dal§imi partnery na zavadéni programi prevence proti koufeni.
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Zavadi programy, které snizuji dopad ¢innosti na zivotni prostfedi, produkuji méné
odpadu a snizuji emise sklenikovych plynl. Spolecnost také spolupracuje na feseni
problémt détské prace, zejména v oblasti pestovani tabaku. Pravideln¢ podporuje

charitativni projekty a programy po celé CR. (Philip Morris, 2013c)

Philip Morris patii jiz tradiné¢ v pribéhu nékolika minulych let k nejStédiejSim
spolecnostem, které na prazské burze pravidelné vyplaceji dividendu. Muze za to silna
pozice na trhu, nizké zadluzeni, investicni vydaje a stabilni pfisun penéznich
prostiedkil, jelikoz spole¢nost plsobi v jiz zminovaném neutralnim prostiedi, kdy
poptavka po tabakovych vyrobcich v jakékoli fazi hospodarského cyklu zlstava témet

neménna. (Dividenda.cz, 2011)

PHILIP MORRIS CR

Obrazek 3: Logo spolecnosti (pievzato z Philip Morris, 2013d)

Produktové portfolio
Spolecnost se zamétfuje pouze na zdkazniky star§i 18 let. V soucasné dobé muze
zédkaznikiim na ¢eském trhu nabidnout mnoho produktii. V CR nabizi 9 cigaretovych
znacek, 78 variant cigaret a 3 varianty sypaného tabaku pro rucni vyrobu cigaret. Mezi
nejznaméjsi znacky patii Marlboro, L&M, Red & White, Sparta, Petra ¢i Philip Morris.
(Philip Morris, 2013d)

2.2 Globalni fundamentalni analyza

2.2.1 Vyvoj realného vystupu ekonomiky

Ekonomika Ceské republiky neustéle rostla, v roce 2006 byl meziroéni realny rist HDP

7,0 %. Zlom nastal po vzniku finan¢ni krize, ktera nejprve postihla USA a nasledné se
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rozsifila do Evropy. Hospodatsky rist v CR za¢al zpomalovat a v roce 2009 doslo

k vyraznému poklesu o 4,5 %. Hlavnim divodem byl propad primyslu a zahrani¢ni

poptavky, predevsim velmi silna recese v Némecku. (CNB, 2010)
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Graf 1: Vyvoj ristu HDP (vlastni zpracovani dle CSU, 2013)

Vyvoj Ceské ekonomiky v roce 2012 byl charakterizovan poklesem HPD. Z mirného

meziro¢niho sniZeni prvniho ¢tvrtleti o 0,4 % se v dalSich Ctvrtletich pokles postupné

prohluboval az po -1,7 % Vposlednim Cctvrtleti 2012. Hlavni pfi¢inou tohoto

neptiznivého vyvoje byla klesajici tuzemska poptavka domacnosti po zbozi a sluzbach a

investorit po fixnim kapitalu. Ekonomika se nachazela v recesi, HDP kleslo o 1,1 %.

(CSU, 2013)

Tabulka 1: Meziroéni riist HDP v CR

upraveno dle CSU, 2013 a Ministerstvo financi, 2012)

Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014
predikce | predikce
oo | 47| 68| 70|57 3145|2519 11| o0 19
Tabulka 2: HDP na 1 obyvatele (upraveno dle CSU, 2013)
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FI'([;I;/ObyV 263 497 286 979 304 478 326 553 354 808 368 986 358 288 361 268 365 961
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Podle predpovédi analytikli by VletoSnim roce meéla ceskd ekonomika stagnovat
kolem nuly, v druhé polovin¢ roku by jiz mélo dochazet k postupnému rtstu ekonomiky
a Vvyraznéjsi oziveni lze ocekavat vroce 2014, kdy ceska ekonomika ma pramérné

vzrust 0 1,9 %. (Ministerstvo financi, 2012b)

Véjitovy graf Ceské narodni banky zachycuje nejistotu budouciho vyvoje sezénné
ocisténého ristu HDP. Nejtmavsi pasmo kolem stiedu prognézy odpovida vyvoji, ktery
nastane s pravdépodobnosti 30 %. RozSifujici Se pasma zobrazuji postupné vyvoj
s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %. (CNB, 2013a)
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Graf 2: Mezi¢tvrtletni rist realného HDP (pievzato z CNB, 2013a)

2.2.2 Fiskalni politika

Stav vefejnych financi je jednim ze zdsadnich problému ceské ekonomiky. Vysoké
rozpoctové deficity snizuji mnozstvi ispor v ekonomice a tim omezuji moznosti dalSich
investic. Hospodateni statu skonc¢ilo vroce 2012 deficitem ve vysi 101 mld. K¢.
Schodek byl proti o¢ekavani schvaleného rozpoctu o 4 mld. K¢ nizsi. Potvrdil tak
tendenci Kk postupné redukci deficiti zapocatou v roce 2010, kdy se vlada rozhodla
zavadét mnoho reforem, napi. v oblasti dani, zdravotnictvi, penzijniho systému a

socialnich transferi. (CSU, 2013)

Deficit je také problematicky z hlediska maastrichtskych konvergencnich kritérii, ktera

musi CR splnit pro piijeti jednotné evropské mény euro. Podle t&chto kritérii by neméla
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vyse deficitu prekrocit 3 % HDP, v poslednich letech se ovsem pohyboval nad Grovni

limitu.

Tabulka 3: ZadluZenost CR (upraveno dle CSU, 2013

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e el 691,2 802,5 892,3 999.8 11782 | 13441 |14904
(mld. K&)

Statni

dluh/HDP (%) | **° 23,9 244|260 313  [354  |390

Z tabulky 3 vyplyva, ze statni dluh Ceské republiky neustéle roste. V roce 2011 byl dluh
1, 499 bilionu korun a dle ptedbéznych informaci v lofiském roce se statni dluh navysi
jesté o 153 mld. K¢.

2.2.3 Penézni nabidka

V minulém roce charakterizovala ménové podminky téméf nulova cena penéz, kterd
vSak nepodnitila vyssi pljcky vzhledem k nejisté situaci pro firemni sektor a malé
daveétivosti spotiebitelii. Centralni banka usiluje o podporu ristu rychlej$im rastem

penézni zasoby ve srovnani se stagnaci rustu nominalniho HDP.

V nasledujici tabulce 4 je ukazan vyvoj zmén penéznich agregati M1, M2 a M3 v %. Je
patrné, Ze po nastupu ekonomické recese nastal vyrazny propad vSech agregatii. Agregat
M2, ktery je povazovan za nejvyznamnéjsi, se propadl téméf k nule. Podobny vyvoj
nastal 1 u penézniho agregatu M3. Tempo rhstu se v poslednich dvou letech opé&t

postupné zvysuje.

Tabulka 4: Zména penéZnich agregatii v % (upraveno dle CSU, 2013)
Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

M1 13,4 14,7 15,7 9,7 6,1 7,8 6,0 8,9
M2 10,7 14,6 17,0 14,0 0,8 0,3 3,7 4,8
M3 11,1 13,8 16,7 13,1 0,4 0,0 3,1 5,2

Ro¢ni mira ristu uvérd poskytnutych soukromému sektoru, které piedstavuji

nejvyznamnéjsi protipolozku M3, doséhla na zacatku tohoto roku vySe 3,6 %. Béhem
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poslednich mésict je také evidovan pokles hodnot ro¢nich mér rstu Gveérd domécnosti
26,5 % vroce 2012 na 4,3 % v lednu 2013. U nefinan¢nich podniki se jednalo o zménu
z hodnoty 6,1 % na 2,5 %. (CNB, 2013b)

e | L Vo | | L | L o S
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Graf 3: Vyvoj iirokovych sazeb 3M Pribor (pievzato z CNB, 2013a)

2.2.4 Urokové sazby

Urokové sazby jsou jednim z nastroji monetarni politiky CNB. Ta stanovuje standardné
tii typy urokovych sazeb — dvoutydenni reposazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu.
Hlavnim ménovym néstrojem je repo sazba, kterou ovliviiuje mnozstvi penéz
v ekonomice. Banka stahuje ménu z obehu prodejem svych cennych papirti a naopak.
Stanovena sazby slouZi jako maximalni limitni sazba. Lombardni sazba je procentuélni
sazba, za kterou si obchodni banky mohou pujcit u centrdlni banky penize oproti
zastavé cennych papirti. Diskontni sazba umozZiiuje bankdm ulozit u centralni banky

svoji prebyte¢nou likviditu.

V dobé recese ma centralni banka tendenci ke sniZovani urokovych sazeb, ¢imz se snazi
ozivit ekonomiku. Na akciovém trhu dojde vzhledem k nizkym urokovym sazbam
k navyseni poptavky po akciich a tim porostou i ceny akcii. Rada CNB se rozhodla
V loiiském roce snizit 2T repo sazbu o 20 bazickych bodd, dosahla tim rekordni
minimum na rovni 0,05 %. Také lombardni a diskontni sazba byla snizena. Podle

odbornikl 1ze ptedpokladat, ze tyto sazby se v blizké budoucnosti nebudou zvySovat.
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centralni banky, ktera plati pro vS§echny zemé eurozony, je 0,75 %. (Finance.cz, 2012)

Tabulka 5: Stav trokovych sazeb (upraveno dle CNB, 2013c)

Platnost 2T repo sazba | Diskontni Lombardni Povinné min. rezervy
od: (%) sazba (%) sazba (%) (%)

17.12.2009 | 1,00 0,25 2,00 2,00

7.5.2010 0,75 0,25 1,75 2,00

29.6.2012 | 0,50 0,25 1,50 2,00

1.10.2012 | 0,25 0,10 0,75 2,00

2.11.2012 | 0,05 0,05 0,25 2,00

2.25 Inflace

Inflace je vSeobecny rist cenové hladiny v ekonomice, pficemz nejCastéji se mefti
indexem spotiebitelskych cen. V tomto indexu se porovnavaji ceny vybranych vyrobkt
a sluzeb (tzv. spotiebnich kosl) a pfisoudi se jim podil podle toho, v jaké mife se podili
na celkové spotfebé domécnosti. Porovnanim hodnoty tohoto indexu v riznych
obdobich se ziska mira inflace, ktera ma za nasledek pokles kupni sily penéz. Za stejnou
¢astku 1ze koupit méné€ zbozi a sluzeb. Do spottebniho koSe se fadi potravinarskeé zbozi,

nepotravinarské zbozi a sluzby. (Penize.cz, 2010)

Jelikoz pti inflaci dochazi k poklesu kupni sily penéz, jednd se o nezadouci jev
v ekonomice. CNB zacala od roku 1998 pouzivat rezim cilovani inflace. Inflaéni cil je
stanoven od ledna roku 2010 az do piistoupeni CR k eurozoné ve vysi 2 % miry inflace

s moznou odchylkou + 1%. (CSU, 2013c)

Tabulka 6: Vyvoj inflace (upraveno dle CSU, 2013c)
Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Inflace
(%)

1,9 2,5 2,8 6,3 1,00 1,5 1,9 3,3

V roce 2008 inflace prudce vzrostla a dosahla svého maxima, viz tabulka 6. Byla to
reakce zejména na upravu danového systému, zvySeni cen potravin, deregulaci

najemného a mnoho dalsich dil¢ich aspektd. V letosnim roce CNB piedpoklada rist
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inflace na hodnotu kolem 2,1 %. Znasledujiciho grafu 4 Ize vypozorovat, ze
pod vytyCeny infla¢ni cil by se méla ekonomika dostat na pielomu let 2013 a 2014.

Nejtmavsi pasmo kolem stfedu odpovida vyvoji s pravdépodobnosti 30 %.
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Graf 4: Vyvoj inflace v % (pFevzato z CNB, 2013a)

2.2.6 Pohyb zahrani¢niho kapitalu

Mnoho let CR patfila a stale patii k vyhleddvanym evropskym teritoriim pro investory.
| pfes soucasné problémy v EU zahrani¢ni investofi nadéale vkladaji své penize
do dalsich investi¢nich projektd. Celkovy pocet téchto novych investi¢nich projektu je
dokonce vyssi nez v ptredkrizovych letech. 1 piesto, Ze investi¢ni atraktivita
v poslednich letech v CR mirné klesa, atraktivita CR se stale drzi na hornich p¥i¢kach
atraktivnich zemi pro investory. Nové investice piinesou do CR pies 26 mld. K& a

vytvoii vice nez 12 tisic novych pracovnich mist. (Businessinfo.cz, 2012)

V objemu investic a v poctu nové vytvofenych pracovnich mist tradi¢né¢ vladne
automobilovy primysl. ZvySuji se ale i pocty tzv. sluzbovych projektii (informacni
technologie a centra sdilenych sluzeb) a projekt technologickych center. Pii vybéru
lokality nejCastéji mezi investory rozhoduji faktory jako je infrastruktura, logisticky
vhodné poloha, niz§i pracovni ndklady a dostupnost kvalifikované pracovni sily.

(Businessinfo.cz, 2013)
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analyzy, respektive vztah mezi témito faktory a akciovymi kurzy. Idealni situace by
nastala, pokud by vsSechny faktory mély pozitivni vliv a nepochybné by vypovidaly
pro rist akciovych kurzi. Takova situace vSak nastdva pouze vyjimecné. V soucasné

dob¢ se makroekonomické faktory nachazeji spise na opacné strané a na akciovy kurz

maji negativni vliv.

Tabulka 7: Faktory ovliviiujici akciové kurzy (vlastni zpracovani)

Pozitivni vliv

Negativni vliv

Pokles realného vystupu

ekonomiky v
Rast deficitu statniho rozpoctu \
Riist penézni nabidky V

Snizeni urokovych sazeb V

Rist inflace v
Piiliv zahrani¢niho kapitalu V

ZvySeni dani

Politick4 nestabilita v

2.3 Odvétvova fundamentalni analyza

2.3.1 Zivotni cyklus odvétvi

Odvétvi tabakového primyslu lze zafadit do posledni faze Zivotniho cyklu, tj.
do stabiliza¢ni faze. Pro tuto fazi je charakteristické, ze zisky spolecnosti by mély byt
pomérné stabilni. Trh stabdkovymi vyrobky je v CR ovladan pouze nékolika

spolecnostmi. V odvétvi jiz n€kolik let stabilné plisobi tyto ¢ty spolecnosti:

e Philip Morris CR,
e British American Tobacco,
e Imperial Tobacco,

e Japan Tobacco International.
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Philip Morris ma v souc¢asné dob¢ na ¢eském trhu vybudovano velmi silné postaveni,
kdy ovlada témét polovinu ¢eského trhu. Trzni podil ale v poslednich letech pravidelné

klesa. (Gecokatalog.cz, 2013)

Spolec¢nost Philip Morris vykazuje za poslednich pét let stabilni trzby i zisk. Trzby
bez DPH a spotfebni dan¢ se v roce 2012 oproti minulému obdobi zvysily o 6,6 %
na 12,963 mld. K¢. Zejména z divodu vyssiho objemu vyvozl jinym spole¢nostem
ve skupiné PMI, piiznivého vyvoje cen v CR a také ptiznivého vyvoje ménového kurzu.
NarGst trzeb byl ¢aste¢né eliminovan niz§im objemem prodejii a mirou zastoupeni
jednotlivych zna¢ek v prodejich v CR a na Slovensku. Cisty zisk klesl 0 3,9 % na 2,4
mld. K¢&. (Philip Morris, 2013c)
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Graf 5: Vyvoj trzeb v mil. K¢ (vlastni zpracovani dle Philip Morris, 2013e)

JelikoZ se spole¢nost Philip Morris nachazi ve stabiliza¢ni fazi, snazi se o pravidelnou
inovaci svych vyrobkd, které ji pomohou zvysit atraktivnost a prodejnost vyrabénych
znacek. Jiz n€kolikrat za dobu své existence zménila design cigaretovych krabicek,
neustdle se zamétfuje na zlepSeni chuti tabdku, nabizi rGzné ochucené cigarety a také
zacala pouzivat novy druh filtru, ktery by mél vyrazné omezit Skodlivost tabdkovych
vyrobkid. Snazi se vyvinout takové vyrobky, které vyrazné omezi riziko onemocnéni

souvisejici s pravidelnym koutenim.

2.3.2 Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

Veskeré tabakové vyrobky jsou velmi navykové. Z tohoto divodu je mozné odvétvi

vyroby tabakovych vyrobkil zatfadit mezi odvetvi neutrdlni vzhledem k hospodéiskému
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cyklu. U téchto neutrdlnich odvétvi Ize predpokladat, ze nehrozi néjaky necekany vykyv
vzhledem ke zméné¢ hospodaiského cyklu. Spotiebitelé si budou tabakové vyrobky
kupovat ve stejné mife jak v obdobi expanze, tak i recese. Snizeni jejich disponibilnich
pfijmi povede pouze Ktomu, Ze se zaméii na levn&j$i, méné kvalitni znacky.
Na nasledujicim obrazku je znazornéna celosvétova spotieba cigaret, kdy je mozné

zpozorovat mnohonasobné navyseni spotieby cigaret od roku 1880.
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Obrazek 4: Celosvétova spoti‘eba cigaret v mld. kusi (pfevzato z The Tobacco Atlas, 2011)

2.3.3 Trini struktura

Na ceském trhu plsobi pouze Ctyfi nejvyznamnéjsi vyrobei tabakovych vyrobki —
Philip Morris, British American Tobacco, Imperial Tobacco a Japan Tobacco
International. Tyto spolecnosti lze zaradit do oligopolniho trzniho odvétvi. Podle
prizkumu ACNielsen Czech Republic s.r.o. poklesl spolec¢nosti Philip Morris trzni
podil v porovnani s pfedchozim rokem o 1,2 %. Celkovy trzni podil tak v CR v roce
2012 ¢inil 50,7 %. Ztrata byla zptisobena piedevsim odlivem spotiebiteli k levnéjsim
znackam, které vyrabi spiSe jeji konkurence. Tyto spolecnosti naopak zaznamenavaji
narlst trzniho podilu a kontroluji témét cely zbytek trhu. I pres tyto skutecnosti, pozice

spolecnosti Philip Morris se da stale oznacit za dominantni na ceském trhu.
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Celkovy trh cigaret v CR klesl vroce 2012 o 2,8 % na 20,5 mld. kust cigaret.
Neptiznivy vyvoj byl zplsoben predevSim v disledku zvySeni cen v navaznosti
na zvyseni spotiebni dan¢ a v disledku pokracujiciho trendu v narstu segmentu jemné
fezan¢ho tabdku s niz§im danovym zatizenim. ZvySeni spotfebni dan¢ se promitlo
Vv prodejnich cenach v prvni poloviné roku. Co se tyka objemu domaciho odbytu
spolecnosti Philip Morris, snizil se v porovnani s ptedchozim rokem o 7,5 % na 8,6 mld.
kust cigaret. Snizeni bylo zptisobeno poklesem celkového trhu a vySe zmiflovanym

niz8im trznim podilem. (Philip Morris, 2013d)

Cigarety jsou na cCeském trhu distribuovany ptedevSim pies novinové trafiky,
specializované tabakové prodejny, dale také pies hypermarkety a supermarkety a
ptes maloobchodni prodejce a bary. Cigaretové zboZi si 1ze také objednat pres internet,
ovSem tento zpUsob prodeje zaujima pouze minimalni podil v distribuci na ¢eském trhu.

Veskeré prodejny nesmi prodavat tabakové zbozi osobam mladsim 18 let.

2.3.4 Role regulatornich organi

Tabakové odvétvi musi byt ze strany statnich organi regulovano, nebot se jedna
0 navykové latky. Stat uvaluje na navykové latky spotiebni dan a dan z pfidané
hodnoty. V roce 2012 doslo k navyseni spotebni dang, které ptineslo u cigaret zvyseni
0 5 haléfi na kus. Podle Ministerstva financi CR se nepovedl vyssi vybér i vlivem
dlouhodobé klesajici spotteby cigaret. Vyznamné se zvySeni sazby projevilo az na konci
minulého roku, kdy se vyrobci snazili pfedzasobit kviilli zméné datové sazby DPH,
ktera se zvysila od roku 2013 0 1 % na 21 %. Dalsi zména Vv sazbé spotiebni dané je
planovéna k 1. lednu 2014, pticemz zvySeni se bude odrazet od aktudlniho kurzu eura
vici Ceské meéné. Je ovSem otazkou, zda zvySovani téchto sazeb nepovede spise

Kk rozvoji nelegalniho trhu.

Koncem lofiského roku pfedlozila Evropska komise navrh na revizi smérnice, ktera
reguluje vyrobu a prodej tabakovych vyrobki. Chce zavést na kazdé krabicce zdravotni
varovani, které bude obsahovat i varovné obrazky. Navic planuji také zavést jednotna
baleni a pocitaji se zdkazem vyroby ochucenych tabidkovych vyrobkd, které podnécuji

ke koufeni zejména mladistvé. (EurActiv, 2013)
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Dalsim zplisobem regulace je zakaz reklamy propagujici tabdkové vyrobky. Podle
zakona ¢. 40/1995 Sb., o regulaci reklamy vyrobci nesmi napi. byt uvedeni jako
sponzoii rtiznych spoleCenskych akci, nesmi rozddvat bezplatné vzorky tabikovych
vyrobkli. Naopak reklama je povolena pouze v misté prodeje a v periodickych

publikacich urc¢enych pro odborniky z tabakovych odvétvi.

Od 1. 7. 2010 také vstoupila v platnost novela protikutdckého zékona, kterd upravuje
podminky kouieni v restauracich. Provozovatel¢ restauraci musi oznacit mista, kterad
informuji zakazniky o tom, zda se jedna o prostory pro kurdky nebo nekuraky. Zakaz
koufeni v CR plati také pro viechna vefejnd mista (napf. autobusové zastavky, skoly,

vetejné budovy).

2.4 Firemni fundamentalni analyza

2.4.1 Finan¢ni analyza spolecnosti

V ramci fundamentalni analyzy se také sestavuje financni analyza spolecnosti. Jako
zdroj dat pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti byly pouzity konsolidované
ucetni zaveérky zvetejnéné ve vyrocnich zpravach spolec¢nosti Philip Morris za obdobi

2008 — 2012. Konsolidované tcetni zavérky dané¢ho obdobi jsou obsazeny v ptilohach.

Aktiva

Stejné jako ostatni tabakové spolecnosti ma Philip Morris zna¢ny podil kratkodobych
aktiv. Znacny rozdil mezi kratkodobymi a dlouhodobymi aktivy vyplyva z odvétvi
vyroby tabakovych vyrobkt, kde spolecnost spotiebuje velké mnozstvi surovin. Naopak

dlouhodoby majetek spolecnost pfilis nevyuziva a snazi se ho minimalizovat.
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Graf 6: Vyvoj celkovych aktiv v mil. K¢ (vlastni zpracovani)

Z grafu 6 je patrné, ze struktura celkovych aktiv za poslednich pét let ma rostouci
tendenci. Hodnota téchto aktiv stoupla v roce 2012 oproti roku piedchazejicimu o 378
mil. K¢ (pfiblizn€ nérlst o 2,3 %). Znacny podil na celkovych aktivech maji kratkodoba
aktiva, coZ je zplsobeno vyrobni ¢innosti spolecnosti. Vyrazny podil také v loniském
roce tvorily zasoby, jelikoz se spole¢nost snazila predzasobit v disledku planovaného

zvyseni sazby DPH.

Béhem let 2005 - 2007 prodéavala spole€nost nepotfebné budovy, pozemky a zatizeni,
coz se projevilo ve snizeni celkové hodnoty dlouhodobého majetku. Za sledované
obdobi se hodnota dlouhodobého majetku zahrnujici budovy, pozemky a zafizeni mirné
zvySuje. Velmi vyznamnou polozku aktiv tvofi penézni prostiedky a penézni
ekvivalenty, kdy spole¢nost dokézala shromézdit velké mnozstvi finan¢nich prostredka
béhem sledovaného obdobi. V roce 2010 se jednalo o vice neZ pétinasobek plivodni
hodnoty roku 2008, coz lze sledovat v nasledujicim grafu 7. I kdyz se tato hodnota
béhem poslednich dvou let mirn€ sniZila, ziistava stale na vysoké urovni. Za pomérné
nestabilni 1ze oznacit polozku nefinanc¢nich aktiv, kdy v roce 2009 doslo k vyraznému
propadu. V roce 2011 doslo k op€tovnému navysSeni této hodnoty na piivodni Groven,
kde se i v loiiském roce mirn¢ zvySovala. Pohledavky za poslednich pét let oscilovaly

kolem stejné hodnoty.
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Graf 7: Vybrana vyznamna aktiva v mil. K¢ (vlastni zpracovani)

Pasiva

Stejné jako celkova aktiva maji 1 celkové zavazky b&hem poslednich péti let rostouci
tendenci, pfi¢emz dlouhodobé zavazky maji velmi maly podil na celkovych zavazcich.
Dochézi spise k jejich stagnaci. Naopak kratkodobé zavazky se béhem poslednich péti

let témet zdvojnasobily.
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Graf 8: Zavazky spole¢nosti v mil. K¢ (vlastni zpracovani)

Vlastni kapitél se na celkovych pasivech podilel do roku 2009 nadpolovi¢ni ¢asti, kdy
tvoril témét 65 % veskerych zdroji spolecnosti. Cizi zdroje jsou v poslednich letech
nejvice ovlivnény predevsim rychlym ristem kratkodobych zavazki, které maji velky

vliv na danové zévazky. Zejména na platbu spotiebni dan¢ a dan z pfidané hodnoty.
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Graf 9: Pomér vlastniho a ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability

Zejména pro investory, ale také vlastniky, je rentabilita vlastniho kapitdlu jednim
z klicovych ukazatell pti rozhodovani, zda investovat do dané spole¢nosti ¢i nikoliv.
Zpravidla pozaduji vyssi vynosnost, nez kdyby vlozili svlij kapitdl se srovnatelnym
rizikem do jiné alternativni investice. U rentability vlastniho kapitalu by mélo platit
pravidlo, ze jeho hodnota by méla byt vyssi nez vlastnikem pozadovanad navratnost.
Nejvice investofi obdrzeli vroce 2011, kdy zjedné investované koruny vydélali

0,3072 Kc¢.

Tabulka 8: Ukazatel rentability (vlastni zpracovani)

2008 | 2009 |2010 |2011 o012 | Doporucend

hodnota

> vlastnikem
21,29% | 28,09% | 26,04% | 30,72% | 29,78% | poZadovana

navratnost

rentabilita vlast. kapitalu
(ROE)

rentabilita aktiv (ROA) 16,27% | 18,28% | 15,18% | 14,58% | 13,70% | > 10 %

rentabilita trzeb (ROS) 17,37% | 21,44% | 20,96% | 20,90% | 18,83% | >6 %

Rentabilita aktiv vykazuje ve vSech sledovanych letech kladnou hodnotu. Z téchto
vysledkt lze konstatovat, ze se jedna o prosperujici spolec¢nost, kterd se pohybuje
v zisku. Rentabilita vlastniho kapitdlu je vyssi nezZ rentabilita aktiv (ROE > ROA), coz
znaCi pozitivni vliv finan¢ni péky. Spolecnost tedy vydélava na pouzivani ciziho

kapitalu. Vysledna hodnota rentability trzeb v roce 2010 a 2011 se pohybovala pfiblizné
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kolem 21 %, coz je vyborny vysledek. Za celé sledované obdobi vSechny posuzované
hodnoty splituji doporucené hodnoty. V poslednim roce sice mirn¢ poklesly, ale stale

vykazuji pozitivni a ptiznivy vyvoj.
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Graf 10: Vyvoj rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost spolec¢nosti Philip Morris je v idedlnim poméru ciziho a vlastniho
kapitalu, ktery je zhruba 50 : 50. Je ziejmé, Ze spolecnost je z vétSi ¢asti financovana
kapitalem akcionafi. Koeficient samofinancovani je opacny ukazatel k celkové
zadluZenosti a v poslednich letech vychazi pfiblizn€ v doporuc¢ené hodnoté. V ptipadé
potieby by spole¢nost neméla mit problém ziskat dodate¢né cizi zdroje. Z tabulky 9 je
ale moZné pozorovat ur€ity rostouci trend celkové zadluZenosti. Hodnoty jsou prozatim
stale jesté v doporucovanych hodnotéach, pokud by ovSem tento trend pokracoval, mohlo

by to spole¢nosti zplisobit potiZe.

Tabulka 9: Ukazatel zadluZenosti (vlastni zpracovani)

Doporucena

2008 2009 2010 2011 2012
hodnota

celkova zadluzenost 38,43% | 34,90% | 41,70% | 52,56% | 54,01% | 50 : 50 (60 :40)

koef. samofinancovani | 0,7641 | 0,651 0,583 10,4744 ]10,4599 | 0,5
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Ukazatele likvidity

Bézna likvidita uvadi, kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit své véftitele, kdyby se
proménila veskera obézna aktiva v daném okamziku na hotovost. Nejlepsiho vysledku
dosahla spolecnost vroce 2009, kdy se bézna likvidita dostala na hodnotu 2,36.
Od tohoto roku ale dany ukazatel neustale klesa. Stejny priubéh je zaznamenan i
u pohotové likvidity, kterda ma také klesajici tendenci. Ukazatel je zatim ale stale vyssi
nez doporu¢end hodnota. Lze tedy konstatovat, ze v souCasné dob¢ se likvidita
spolecnosti Philip Morris stadle nachazi ve standartnim pasmu a nemd problémy

s likviditou.

Tabulka 10: Ukazatel likvidity (vlastni zpracovani)
2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 Doporucena hodnota

bézna likvidita 2,13 2,36 1,98 1,62 1,57 15-25

pohotova likvidita | 1,75 2,08 1,8 1,47 1,38 >1

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele poskytuji informace o tom, jak efektivné hospodaii s aktivy a jak dlouho
v nich ma vazany finan¢ni prostfedky. Ukazatel obratu celkovych aktiv by se m¢él
pohybovat v rozmezi 1,6 — 3. Jak lze zpozorovat z nasledujici tabulky 11 tento ukazatel
ma klesajici tendenci, s vyjimkou posledniho roku. Jeho vySe vSak stale nedosahuje
doporucené hodnoty a nachédzi se za sledované obdobi pod hranici rozmezi. To by
mohlo znamenat, ze spoleCnost ma piebytek majetku a nedokaze s nim efektivné
hospodaftit. Obrat zasob by mél byt co nejvyssi a naopak doba obratu zadsob by méla byt
2012 analyzovana hodnota vzrostla. Tato skutecnost ov§em mohla byt ovlivnéna jiz

zminovanym pldnovanym piedzasobenim.

Tabulka 11: Ukazatel aktivity (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
obrat celkovych aktiv 0,94 0,85 0,72 0,7 0,73
obrat zasob 5,19 8,77 9,75 9,37 7,3
doba obratu zasob (dny) 69,31 41,05 36,91 38,41 49,29
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Ukazatele trzni hodnoty

Vyse Cistého zisku na akcii udava hodnotu, ktera by mohla byt vyplacena akcionaiim
ve formé dividend, pokud by spole¢nost neuvazovala o reinvestici. Ukazatel dosahl
nejvyssi hodnoty v roce 2011. V loniském roce klesl z diivodu snizeni zisku spole¢nosti,
kdy se spolecnost snazila predzasobit kvuli ofekavanému zvyseni danového zatizeni
V letoSnim roce. V roce 2010 byla vyplacena oproti piedchozim rokiim mimoiadné
vysokd hodnota dividendy ve vysi 1260 K¢, prestoze zisk na akcii byl jen 870 K¢.
Zbyvajici ¢astka byla vyplacena z nerozdélenych ziskii minulych let. Podle vedeni

spolecnosti se v nejbliz$i budoucnosti nebude opakovat. (Dividenda.cz, 2011)

Tabulka 12: Ukazatel trzni hodnoty (vlastni zpracovani)
2008 2009 2010 2011 2012

Cisty zisk na akcii 616,67 | 912,8 | 870,55 | 925,55 | 889,13
dividenda na akcii 560 780 1260 920 900
dividendovy vyplatni pomér 0,91 0,85 1,45 0,99 1,01
ukazatel dividendového kryti 1,1 1,17 0,69 1,01 0,99

Na zéklad€¢ finan¢ni analyzy lze povazovat Philip Morris za finan¢n€ stabilni a

z dlouhodobého hlediska prosperujici spolecnost, ktera by v nejblizsich letech neméla

vvvvvv

bezesporu patfi nadprimérna rentabilita, nizka zadluZenost a také jeji likvidita. Je

platebn¢ schopna a pravidelné vyplaci svym akcionarim dividendy.
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3 Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Cilem této kapitoly je stanovit vnitini hodnotu akcie spolec¢nosti Philip Morris, ktera je
obchodovana na trhu Standard Burzy cennych papirG Praha, a.s. Pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie bude vyuzit dividendovy diskontni model, ziskové modely, model Free
Cash Flow to Equite a historické modely. Nasledné¢ bude na zakladé porovnani
stanovené vnitini hodnoty akcie strznim kurzem ucinéno investi¢ni doporuceni

na nakup nebo prodej akciového titulu.

3.1 Vstupni data pro analyzu

V priibéhu piedchazejicich péti let nedoslo k Zddnym zméndm v zékladnim kapitélu a
poétu & druhu akcii. Clenéni zékladniho kapitéalu je nasledujicim zptisobem:
e Neregistrované kmenové listinné akcie na jméno v poctu 831 688 ks.

e Registrované kmenové zaknihované akcie na jméno v poctu 1 913 698 ks.

Nominalni hodnota akcie je 1 000 K¢ a v§em piislusi stejna prava. 77,6 % z celkového
poctu akcii drzi spole¢nost Philip Morris Holland Holdings B.V. Identifika¢ni oznaceni
akcii podle mezinarodniho systému ¢islovani je ISIN: CS0008418869. (Philip Morris,
2013d)

Pro zjisténi vnitini hodnoty akcie je potieba ve vSech modelech fundamentalni analyzy
dividend, pozadovana vynosova mira a trzni cena akcie. JSOU potifebna pro urceni, zda je
akcie spole¢nosti nadhodnocena, podhodnocena nebo i spravné ohodnocena. Data jsou
znaéné citliva a musi se brat velmi obezietné, jelikoz by mohly ovlivnit vyslednou
vnitini hodnotu velmi vyznamnym zptisobem. N¢ktera data je tfeba dopocitat, jind se

pravidelné uvetejiuji ve vyro€nich zpravach spolecnosti.

3.1.1 Stanoveni poZadované vynosové miry

Jako prvni vstupni udaj je tfeba stanovit pozadovanou vynosovou miru, ktera bude

vypo¢tena pomoci modelu CAPM. Pii vypoctu budou pouzita data z Ceského
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kapitalového trhu. V prvni fazi je dulezité si vtomto modelu stanovit bezrizikovou

vynosovou miru, beta faktor a trzni vynosovou miru.

Za bezrizikovou vynosovou miru je mozné pouzit trokovou sazbu desetiletych statnich
dluhopist, které se bézné v praxi pouzivaji. V soucasné dobé v mésici bieznu ¢inila
jejich urokova sazba 1,35 %. Je mozné také pouzit vynosnost statnich pokladni¢nich
poukazek, které byly emitované v roce 2012. Aritmetickym primérem mi vysla hodnota
vynosnosti pfiblizné 0,607 %. Mezi témito hodnotami je pomérné znaény rozdil, ve své
praci pfi vypoctech budu pouzivat bezrizikovou vynosovou miru statnich dluhopisd,
jelikoz lze tuto hodnotu dle mého nazoru povazovat za vice odpovidajici soucasné
situaci na kapitalovém trhu. Ve vypoétu jsem také zohlednila miru inflace, ktera ma
dosahovat pro rok 2013 trovné 2,1 % dle Ministerstva financi CR. Nominalni

bezrizikova vynosova mira rr=3,45 %. (CNB, 2013c; Ministerstvo financi, 2013b)

Druhym vstupnim tdajem je beta faktor, ktery vyjadfuje miru rizika. Vypocet tohoto
faktoru je ovSem znaéné komplikovany, proto jsem pievzala jeho hodnotu p = 0,79
ze serveru Damodaran. Jelikoz je hodnota beta faktoru mensi nez jedna, daji se akcie
oznaCit jako defenzivni. To znamena, Ze kurzové pohyby akcii jsou mensi neZ

u kapitalového trhu. (Damodaran Online, 2013)

Posledni vstupni veli¢inou pro vypocet pozadované vynosové miry je stanoveni trzni
vynosové miry. Pro vypocet této veli¢iny jsem pouzila zvefejnénych hodnot indexu PX

za obdobi od roku 2002 do roku 2012.

Tabulka 13: Hodnoty indexu PX (vlastni zpracovani dle BCPP, 2013c)

o G e e [
2002 460,7 - 2008 858,2 -0,53
2003 659,1 0,43 2009 1117,3 0,30
2004 1032 0,57 2010 1224,8 0,10
2005 1473 0,43 2011 9111 -0,26
2006 1588,9 0,08 2012 1038,7 0,14
2007 1815,1 0,14
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Geometrickym primérem jsem ziskala trzni vynosovou miru rm, kterd ¢ini 8,47%.

Z tabulky 13 je patrné, ze v roce 2008 a 2011 doslo k vyraznému poklesu vynosnosti

wrwe

ovlivnila nejen Cesky kapitalovy trh, ale veskeré finanéni trhy po celém svéte.

Ziskané vstupni veli¢iny do modelu CAPM:

nominalni bezrizikova mira ............... ri=3,45 %
koeficient beta..........cccevevveivcninenn, B=0,79
trZzni vynosova mira ..........cceceevvrnnnns rm= 8,47 %

Dosazenim veli¢in do vzorce modelu CAPM vychazi vynosova mira:

k =15+ B[t —17] = 3,45+ 0,79 (8,47 — 3,45) = 7,42 %

3.1.2 Stanoveni miry rastu dividend

Jak jiz bylo feceno v teoretické Casti, existuje vice zpusobui pro vypocet miry ristu
dividend a kazdy zptsob ma své vyhody a nevyhody. Stejné jako v pfipad€ vynosové
miry se jednd o dal$i vstupni parametr, a proto je dilezité stanovit tuto hodnotu co
nejpresnéji. Pii §patném stanoveni by mohla tato veli¢ina velmi vyraznym zpisobem

ovlivnit investi¢ni doporuceni.

Spolecnost Philip Morris pravidelné vyplaci dividendy svym akcionailim, z ¢ehoZ lze
odhadnout pfedpokladany rust dividend do budoucna. V nasledujicich vypoétech
vychazim ztabulky 14, kde jsou uvedeny vyplacené dividendy spole¢nosti Philip
Morris v obdobi 2003 az 2012 a dopocitané mezirocni zmeény mezi t€émito dividendy.
Na prvni pohled je zde vidét v jednotlivych letech zna¢na kolisavost mezi vyplacenymi
dividendy. V roce 2010 byla vyplacena oproti piedchozim rokiim mimofadné vysoka
hodnota dividendy ve vysi 1260 K¢, piestoZze zisk na akcii byl jen 870 K&. Zbyvajici
¢astka byla vyplacena z nerozdélenych ziskii minulych let. Podle vedeni spolecnosti se

Vv nejblizsi budoucnosti nebude opakovat. (Dividenda.cz, 2011)
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Tabulka 14: Vyplacena dividenda (vlastni zpracovani dle Philip Morris, 2013a)

Rok Eklgllldsr}g? & | Mezirotni zména | Rok Elgfsqgg " 1 Meziro¢ni zména
2002 | 1448 - 2008 560 -36,36%

2003 | 1575 8,77% 2009 780 39,29%

2004 | 1606 1,97% 2010 1260 61,54%

2005 | 1112 -30,76% 2011 920 -26,98%

2006 | 600 -46,04% 2012 900 -2,17%

2007 | 880 46,67%

Nejprve jsem se snazila spocitat historickou miru rastu dividend pomoci nékolika
zpusobt:

e Geometrickym primérem — ma lepSi Vvypovidaci hodnotu nez primér

aritmeticky, ktery je vice citlivy na vyskyt extrémnich hodnot. Geometricky

priamér danych hodnot mi ale vysel zapornég, konkrétné — 4,64 %.

e Podilem nejstarsi a nejnovejsi hodnoty dividendy ve sledovaném obdobi:

_t/D_M_ _9/M_ :9fﬂ_ - _ - _
9= o, 1= Daons 1 T 1 0,0514 5,14%

Mira rlstu vySla opét zaporné a projevilo se zde uskali této metody. V pfipadé, Ze se
porovnavaji dvé hodnoty, z nichZ jedna hodnota je extrémni, mize dojit ke zkresleni.
Vroce 2002 byla vyplacena jedna z nejvysSich dividend, ktera se ale v nejblizsi

soucasnosti neda predpokladat.

e Podilem aktualni a minul¢ dividendy za posledni dvé vyplacené obdobi:

_tPm 4 _ |DP2011 __ ,_ (900 ., _ _
g= /Ds 1= /D2012 1= ’920 1=-0,0109 = -1,09%

U vsech zvolenych historickych zplisobll vypoctu vychézi mira rstu dividend zaporné.
Nasledné jsem zvolila druhy zplsob pro stanoveni miry ristu dividend, a to pomoci
vzorce udrzovaciho ristového modelu g = b * ROE. Tento model vychazi z finan¢nich

ukazatelll spoleCnosti. Vypocty jsou zndzornény V nasledujici tabulce 15.
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Jelikoz mira rastu dividend g vykazuje ve sledovaném obdobi mirnou kolisavost,
pocitala jsem s prumérnou mirou rustu dividend g. V pfipad¢, ze bych zprimérovala
hodnoty pouze poslednich tii let ve sledovaném obdobi, mira rtstu dividend by se
rovnala g = — 4 %. Tato hodnota je ovSem zkreslena z divodu mimotadné vyplacené

dividendy v roce 2010.

Tabulka 15: Priumérna mira ristu dividend (vlastni zpracovani, zdroj: Philip Morris, 2013¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Dividenda na akcii v K¢ (D) 560 780 1260 920 900
Cisty zisk na akcii v K& (E) 616 913 870 926 889
Vyplatni pomér (p=D/E) 0,91 0,85 1,45 0,99 1,01
Retention ratio (b=1-p) 0,09 0,15 -0,45 0,01 -0,01
ROE 0,213 0,281 0,26 0,307 0,298
g (ROE*b) 0,019 0,04 -0,12 0,003 -0,003
Primérna mira ristu g -0,0115=-1,15%

Z vyse uvedenych vypocti nékolika zplisoby vyplyva, ze stanovené hodnoty miry rlstu
dividend jsou pomérné odlisné a vZdy bude zaleZet na zplsobu a preferencich analytika,
jaky typ vypoctu si zvoli. V nasledujicich modelech pro stanoveni vnitini hodnoty akcie
jsem se rozhodla, Ze budu pocitat s poklesem dividend o 1,15 %, ktery byl vypocitan
na zakladé¢ primérného udrzovaciho riistového modelu. Podle mého nazoru nejlépe

zobrazuje rust dividend, jelikoZz se opira o finan¢ni data spole¢nosti.

3.2 Vypocet vnitini hodnoty akcii

3.2.1 TrZni cena akcie

Na nasledujicim grafu 11 je znazornén vyvoj kurzu akcii spole¢nosti Philip Morris

Mrwe

celosvétovou hospodarskou krizi. Od zacatku loniského roku se kurz akcie stile
pohybuje mezi 10 az 12 tisici K¢. K 30.4.2013 byl na BCPP aktudlni kurz akcie
spole¢nosti Philip Morris 11 170 K¢. S touto hodnotou budu porovnavat vypocitané

vnitini hodnoty akcie. (BCPP, 2013a)
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Graf 11: Vyvoj kurzu akcie Philip Morris (pfevzato z BCPP, 2013a)

3.2.2 Dividendovy diskontni model

Jak jiz bylo uvedeno vyse, spole¢nost Philip Morris pravidelné vyplaci v podstaté cely
Cisty zisk akcie ve formé dividend svym akcionaifim. Je tedy ziejmé, ze pro vypocet
vnitini hodnoty akcii je vhodné vyuzit néktery z dividendovych diskontnich modeld.
V praci se zaméfim na nejcastéji pouZivany model v praxi tzv. Gordoniiv model. Jedna
se o jednostupniovy dividendovy model s nekone¢nou dobou drzby akcie a konstantnim
ristem dividend. JelikoZ se spolecnost nachédzi v neutrdlnim prostiedni a podléha statni

regulaci, je pro ni tento model vhodny.

Potfebné vstupni veli¢iny:

Dividenda za rok 2012............. 900 K¢
Mira ristu dividend.................. g=-115%
Ocekéavané vynosova mira....... k=7,42 %

Dosazenim do vzorce Gordonova modelu dostaneme:

Dy Do(1+g) 900x(1-0,0115)
k—-g k—g 00742+ 0,0115

Vo =10 381 K¢
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Vysledna vnitini hodnota podle tohoto modelu vysla 10 381 K¢, coz je o 789 K& méné
nez trzni kurz akcie. Vzhledem Kk této situaci se jedna o nadhodnocenou akcii a je

vhodné ji prodat.

3.2.3 Ziskové modely

Jedna se o velmi oblibené a analytiky ¢asto pouzivané modely. Jelikoz spole¢nost
nevykazala v daném obdobi zadnou ztratu, je vhodné tuto metodu pouzit. Nasledujici
graf 12 zobrazuje vyvoj Cistého zisku spole¢nosti v letech 2004 — 2012. Primérna mira
rustu Cistého zisku spocitand pomoci geometrického priimeéru se rovna hodnoté -3,24 %.

Znamena to tedy, ze ve sledovaném obdobi Cisty zisk spolecnosti klesa.
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0 . . . . . . . .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e Cisty zisk

Graf 12: Vyvoj €istého zisku v mil. K¢ (vlastni zpracovani dle Philip Morris, 2013e)

V ramci ziskovych modelll se budu zabyvat metody zaloZené na P/E ratio, a to bézné

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

Béziné P/E ratio - Vypocet je zaloZzen na poméru aktudlniho trZzniho kurzu akcie
(11170 K¢) a bézného zisku na akcii (889 K¢). Jednoduchym dosazenim do tohoto

vzorce ziskam hodnotu 12,56.

Normalni P/E ratio
P, p _ 1,01
E, k—g 00742+ 0,0115

(P/E)y = =11,76
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Vyslednou hodnotu je dale jeste tieba vyndsobit o¢ekavanym ziskem. Jelikoz spole¢nost
prozatim nezvefejnila ocekavany zisk na dalsi rok, budu uvazovat s poklesem zisku

na akcii o 1,15 %, coz vychazi na 879 K¢.
Vo =(P/E)y*E; =11,76 *x 879 = 10 352,28 K¢

Vnitini hodnota akcie pomoci tohoto modelu vysla pfiblizné na 10359 K&.
Pfi porovnani s trznim kurzem (11 170 K¢&) Ize akcii oznaéit za nadhodnocenou a je

vhodné ji prodat.

Sharpovo P/E ratio
p*x(1+g) 1,01x(1-0,0115)
k—g 0,0742 4+ 0,0115

= 11,65

Vzhledem k tomu, Ze Sharpovo P/E ratio je nizs$i nez bézné P/E ratio, lze akcii oznadit
za nadhodnocenou a je vhodné ji prodat. Nasledné se dana hodnota 11,65 vynasobi
aktudlnim Cistym ziskem na akcii 889 K¢ a tim se ziskd vnitini hodnota 10 358 K¢. |
tato hodnota je niz§i nez aktudlni trzni kurz akcie. Lze tedy investorovi doporucit

prodej, jelikoz se jedné o nadhodnocenou akcii.

3.2.4 Model FCFE

Dalsi metodou pro ohodnoceni je model FCFE . Jednd se o model volného cash flow,
ktery je vhodny zejména pro spolecnosti s nizkou urovni dluhového zatizeni, coz
spole¢nost Philip Morris splituje. Tento model také dobfe zobrazuje hodnotu akcie pro

akcionare. Vypocet je uveden v nasledujicich dvou tabulkach.
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Tabulka 16: Vypodet FCFE (vlastni zpracovani, zdroj: Philip Morris, 2013e)

Udaje v mil. K& 2010 2011 2012
Cisty zisk 2 390 2541 2441
+ odpisy 458 472 453
- kapitalové vydaje 644 430 585
- zména pracovniho kapitalu 6 -177 -200
+ nové emise dluhopisi 110 124 131
FCFE 2 308 3484 2640
FCFE na 1 akcii (K¢) 840, 68 1 269,04 961,61

Tabulka 17: Vypocet miry ristu FCFE (vlastni zpracovani, zdroj: Philip Morris, 2013e)

Udaje v mil. K& 2010 2011 2012
EBIT 2975 3 146 3039

t (dan z ptijmi pravnickych osob) 0,19 0,19 0,19
EBIT * (1-t) 2410 2 548 2 462
kapital (vlastni i cizi) 15741 17 433 17 820
ROC 0,1531 0,1462 0,1381
by 0,0797 -0,3214 -0,0276
g = ROC*br 0,0122 -0,0470 -0,0038

Vypocitanou veli¢inu FCFE bylo jesté potieba vydélit po¢tem emitovanych akcii, kdy
jsem ziskala FCFE na 1 akcii. Mira riistu grcre je znacné€ nestabilni, proto jsem se

rozhodla stanovit tuto hodnotu pomoci geometrického priméru daného obdobi.

FCFE, _ FCFEy(1+ grerp) 961,61+ (1 —0,0132)

- - — 10 857,17 K&
K — Grerp 0,0742 + 0,0132 ¢

0 k — grcre

Vnitini hodnota vypocitand pomoci cash flow modelu je na Urovni 10857 K¢&.
V porovnani s aktudlnim trznim kurzem se jedna o niz8i hodnotu a z tohoto diivodu lze

oznacit akcii jako nadhodnocenou a vhodnou k prodeji.

3.2.5 Historické modely

vvvvvv

metody ovSem nerespektuji casovou hodnotu penéz a byvaji analytiky pouzivany spise
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jako dopliikové k ostatnim modelim. Pro nasledujici vypocty jsem pouzila data z let
2010 —2012.

Model P/S

Nejprve pii pouziti tohoto modelu je tfeba dopocitat primérny historicky trzni kurz
akcie spolecnosti Philip Morris. Pomoci aritmetického priméru dennich kurzii akcie
za prislusné obdobi mi vysla hodnota 10 351,6 K¢&. S touto hodnotou budu pocitat 1
v nasledujicich dvou modelech. Primérna historickd vySe trzeb na akcii se ziska
podilem aritmetického priméru trzeb spole¢nosti a poctem emitovanych akeii.

Pti stanoveni vnitini hodnoty pfedpokladam stejné jako u dividend pokles trzeb ve vysi

1,15 %.

P, 103516

(P/S)u =5

= =2
S, 443411 33

Vo = (P/S)y *S; = 2,33 x4383,1 = 10 212 K¢&

Vysledna vnitini hodnota je 0 958 K& nizsi nez trzni cena akcie. Podle tohoto modelu se

také jedna o nadhodnocenou akcii, kterou je vhodné prodat.

Model P/D

Primérny historicky trzni kurz akcie jsem pievzala z pfedchoziho modelu a pro vypocet
musim jeSté¢ dopocitat pramérnou historickou vysi dividendy. Aritmeticky pramér
vyplacenych dividend za posledni tfi roky vychdzi na 1 026,67 K¢. U budouci
dividendy opét predpokladdm pokles o 1,15 %, Vvtomto piipadé vychazi hodnota
budouci dividendy 889 K¢.

P, 103516

PD)y=—=——==
(P/D)n D, 1026,67

Vo = (P/D)y * D; = 10,08 889 = 8 961, 12 K¢&
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Dosazenim vysSe uvedenych udajii do vzorce jsem ziskala vnitini hodnotu pftiblizné
analyzy. Tato hodnota ovSem také potvrzuje, Ze je jednd o nadhodnocenou akcii a je

vhodné ji prodat.

Model P/BV

Posledni z historickych model je model P/BV, ktery porovnava pramérny historicky
trzni kurz akcie s primérnou vysi tcetni hodnoty akcie. Tuto hodnotu jsem ziskala
podilem primérnych hodnot vlastniho kapitalu a poctem emitovanych akcii spole¢nosti.
Jako v pfedchozich modelech pro budouci ucetni hodnotu opét pocitam s poklesem
01,15 %.

Py 103516
BV, 3113,59

(P/BV)y = 3,32

Vo = (P/BV)y * BV, = 3,323 077,78 = 10 218,23 K¢

Vyslednd vnitini hodnota akcie ¢inni 10 218,23 K¢. I tento model pfinesl ziejmé

doporuceni na prodej akcie.

3.3 Analyza citlivosti

Spravné urceni vstupnich parametrti je velmi dutlezité pro vypocet vnitini hodnoty
akcie, jelikoZ Spatné stanoveni mulZe vyraznym zpisobem ovlivnit investicni
doporuceni. Kvlli moznym nepiesnostem jesté provedu analyzu citlivosti. PoZzadovanou
vynosovou miru jsem stanovila pomoci modelu CAPM, kdy k= 7,42 % a miru ristu
dividend g=-1,5%. Nize uvedena tabulka znazornuje citlivostni analyzu dividendového

diskontniho modelu.

Z nasledujici tabulky 18 je zifejmé, Ze zvoleni nepatrné jinych ¢isel muze ovlivnit
vyraznym zpusobem vnitini hodnotu akcie. Pfi vypoctu jsem ponechala vyplacenou
dividendu a vyplatni pomér p ve stejné vysi jako u dividendového diskontniho modelu.

Jednotlivé vstupni parametry jsem menila o 0,3%. Vysledna cilova cena vnitini hodnoty
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akcie by se mohla pohybovat v rozmezi od 9 051 K¢ do 12 145 K¢&. Rozdilna cena Cini
3 094 K¢. Z toho vyplyva, ze vypocet vnitini ceny akcie je velmi citlivy na vstupni data
a kazdy analytik by mu mél vénovat velkou pozornost. Pii nespravném stanoveni
vstupnich udaji by se mohlo stat, ze Spatné doporuéi investorovi nakup resp. prodej

pfislusnych akciovych titulti do jeho portfolia.

Tabulka 18: Analyza citlivosti na zmény vstupnich parametri (vlastni zpracovani)
Pozadovana vynosova mira v %
M |62 712 742 772 8,02

-0,55 12 145 11 669 11 230 10 823 10 444
-0,85 11634 11 196 10 790 10 412 10 060
-1,15 11 162 10 758 10 381 10 030 9702
-1,45 10 725 10 349 9999 9672 9 366
-1,75 10 318 9969 9643 9337 9051

3.4 Doporuceni pro investory

Spole¢nost Philip Morris ma v soucasné dobé velmi vyznamny podil na ¢eském trhu,
kdy ovlada témét polovinu. Podle trendu z piedchozich let se ale domnivam, Ze bude
dané vyznamné postaveni postupné ztracet, coZ bude mit za nasledek pokles zisku a
kurzy akcii. Z finanéniho hlediska v soucasnosti jde 0 stabilni a prosperujici spolecnost,
u které se zatim neptedpokladaji zaddné zasadni problémy. Spole€nost patii
do neutralniho odvétvi, kdy proménlivost vyvoje hospodaiského cyklu nema az tak
vyznamny vliv na kurzy akcii. Na druh¢ strané tabakové odvétvi, ve kterém spole¢nost
pusobi, je znaéné¢ regulovano. Jedna se zejména o statni regulace, kdy neustalé
zvySovani spotiebni dané vede k odlivu zdkaznikl k levnéj$im znackdm nejen v ramci
spoleCnosti, ale i ke konkurenci. Omezeni reklamy i planované zavedeni jednotnych
baleni cigaretovych krabiéek ¢i zakazani n€kterych druhti cigaret bude mit v budoucnu
dle mého nazoru negativni dopad na spole¢nost. Po vzoru jinych stati, které jiz vyrazné
omezily prodej tabakovych vyrobkt, lze s velkou pravdépodobnosti o¢ekavat zavedeni

podobnych opatieni i v CR. Tyto vlivy miZze spolenost jen velmi t&Zko ovlivnit, presto
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budou mit s nejvétsi pravdépodobnosti velmi vyznamny vliv na pokles zisku spole¢nosti

a kurzy jejich akcii.

Vsechny vypocitané vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Philip Morris pomoci vybranych
modeltt firemni fundamentalni analyzy jsou uvedeny v nasledujici tabulce 19.
Pro vypocty jsem pouzila dividendovy diskontni model, ziskové modely P/E, model

FCFE a historické modely. Na jejich zaklad¢ je stanoveno investi¢ni doporuceni.

Tabulka 19: Srovnani vysledkii vypocitanych modeli (vlastni zpracovani

Typ modelu Vysledek | Trzni cena akcie Zhodnoceni Doporuceni
SN 10381 K¢ nadhodnocena Prodej
model

Bézné P/E 12,56 - -
Normalni P/E 11,76 - -
Vnitini hodnota 10 352 K¢ nadhodnocena Prodej
Sharpovo P/E 11,65 11 170 K& nadhodnocend Prodej
Vn|tFn|, hOanta 10 358 Ké nadhodnocena’ Prode]
Model FCFE 10 857 K¢ nadhodnocena Prodej
Model P/S 10212 K¢ nadhodnocena Prodej
Model P/D 8 968 K¢ nadhodnocena Prodej
Model P/BV 10 218 K¢ nadhodnocena Prodej

Z porovnani vyslednych hodnot vyplyva, ze vSechny vypocitané vnitini hodnoty akcie
U danych modelti jsou niz§i V porovnani se stanovenou trzni cenou, kterd cinni
11170 K¢&. Lze je oznacit za nadhodnocené a na zakladé téchto vysledkli dochazim
k zavéru, Ze investor vlastnici akcie spole¢nosti Philip Morris by je mél prodat, jelikoz

se da ocekavat pokles ceny. Mé investi¢ni doporuceni zni: prodat nebo nenakupovat.
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Z.avér

Cilem této diplomové prace bylo na zdkladé¢ fundamentédlni analyzy stanovit vnitini
hodnotu akcie spole¢nosti Philip Morris CR a vyslovit investi¢ni doporuéeni k jejimu
nakupu nebo naopak prodeji. Prace byla roz¢lenéna do n€kolika vzajemné propojenych

Casti.

V teoretické cCasti byly nejprve popsany zakladni poznatky finan¢niho trhu,
kapitdlového trhu a prazské burzy. Podrobnéji byla rozebrana problematika
fundamentélni analyzy na vSech tfech urovnich — globalni analyzy, odvétvové analyzy a
firemni analyzy. Zaroven byly piedstaveny typy modeli firemni fundamentalni analyzy

potfebnych pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, které byly vyuzity v dalsi ¢asti prace.

V ramci praktické casti jsem se zabyvala kazdou uUrovni fundamentédlni analyzy.
Nejprve jsem predstavila analyzovanou spole¢nost Philip Morris a nédsledné jsem se jiz
vénovala fundamentdlni analyze. V ramci globalni fundamentdlni analyzy jsem
akciovych kurzli. Odvétvova fundamentdlni analyza je druhou trovni fundamentalni
analyzy, ze které vyplynulo, Ze spolecnost se fadi mezi neutralni odvétvi a zaroven se
nachdzi v posledni stabiliza¢ni fazi. To pfinaSi spole€nosti pozitivni vliv na hodnotu
akcie. Na druhou stranu tabadkovy primysl je velmi regulované odvétvi a i do budoucna
predpokladdm dalSi vyrazné omezeni nejen ze strany statu, ale také Evropské unie.
Mezi dalsi negativni faktory ovliviiujici vyvoj akciového kurzu, které vyplynuly z této
analyzy, je pfechod zakaznikd K levnéj$im znackam a neustalé zvySovani dani, zejména
pak spotiebni dané. Z pohledu finan¢ni analyzy, ktera byla zahrnuta ve firemni
fundamentalni analyze, vyplynulo, Ze mezi silné stranky spole¢nosti patii nadprimérna
rentabilita, nizka zadluzenost a z pohledu investora spolecnost pravidelné vyplaci

dividendy.
Pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie spolecnosti Philip Morris pomoci fundamentalni

analyzy bylo nutné nejprve vypocitat potfebna vstupni data, a to konkrétné¢ miru ristu

dividend a pozadovanou vynosovou miru. Do budoucna pocitam s pozadovanou
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vynosovou mirou 7,42 % a poklesem dividend o 1,15 %. Tyto vstupni hodnoty jsem
vypocitala na zdkladé udaji z ceského kapitdlového trhu a udaji zvetfejnénych
spolecnosti. Nespravné urceni dat ovlivni vyraznym zpiisobem vnitini hodnotu akcie,
coz jsem si také ovéfila po vypracovani citlivostni analyzy dividendového diskontniho

modelu.

Veskeré vypocitané vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Philip Morris jsem porovnavala
s aktualnim trznim kurzem 11 170 K&, ktery byl stanoven na BCPP k 30.4.2013. Jelikoz
spole¢nost vyplaci dividendu svym akcionaiim, mohla jsem K vypoétu vnitini hodnoty
akcie vyuzit Gordontiv model, ktery se fadi mezi dividendové diskontni modely.
V tomto piipad¢ mi vysla vnitini hodnota akcie 10 381 K¢&. V ramci ziskovych modelt
jsem vyuzila metody zalozené na P/E ratio. Vnitini hodnota u normalniho P/E ratia
vysla 10 352K¢, u Sharpova P/E ratia 10 358 K¢. Déle jsem pouzila model FCFE, kde
hodnota akcie ¢inila 10 857 K¢, a jednalo se o nejvyssi stanovenou vnitini hodnotu.
Ovsem ani tato hodnota nedosahovala stanovené vyse trzniho kurzu. Zahrnula jsem také
historické modely, které nerespektuji ¢asovou hodnotu penéz a povazuji se pouze
za doplnkové. Také u nich ale vysla vnitini hodnota akcie niz$i nez aktualni kurz.
Konkrétné u modelu P/D se jednalo o nejnizsi stanovenou hodnotu, ktera cinila
8 968 K¢. Vsechny pouzité modely vykazaly niz$i vnitini hodnotu akcie, nez je
soucasny trzni kurz akcie. Na zakladé¢ téchto vysledku jsem oznadila akcie spolecnosti
Philip Morris CR za nadhodnocené a vyslovila investiéni doporudeni je prodat nebo

nenakupovat.
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Priloha €. 1: Konsolidovany vykaz finan¢ni pozice v mil. K¢

31.12.2008(31.12.2009| 31.12.2010{ 31.12.2011| 31.12.2012
AKTIVA
Pozemky, budovy a zafizeni 2 269 2561 2752 2735 2 897
Nehmotna aktiva 134 111 106 79 51
OdloZena dariova pohledavka 5 5 5 7 5
Dlouhodoba aktiva 2401 2677 2 863 2821 2953
Zasoby 1877 1333 1169 1297 1775
Obchodni a ostatni finan¢ni
pohledavky 1703 1488 1636 1679 1598
Ostatni nefinan¢ni aktiva 5516 2158 2 893 5740 6 285
Dan z pfijmu splatna 4 51 7 9 1
PenézZni prostiedky a ekvivalenty 1408 5999 7 100 5 887 5208
Kratkodoba aktiva 10508 11 029 12 805 14 612 14 867
Dlouhodoba aktiva drzena k
prodeji 0 0 73 0 0
Aktiva celkem 12 916 13706 15741 17 433 17 820
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Zakladni kapital 2 745 2 745 2 745 2745 2745
Emisni dZio a ostatni pFispévky
akcionarl 2361 2361 2 369 2379 2 386
Kumulované zisky 2290 3264 3511 2594 2512
Ostatni fondy 555 551 551 553 552
Kapital a fondy celkem pfipadajici
na akcionare spolecnosti 7 951 8921 9176 8271 8195
MensSinovy vlastni kapital 1 1 1 0 1
Vlastni kapital celkem 7 952 8922 9177 8271 8 196
OdloZeny daniovy zavazek 30 112 110 124 131
Dlouhodobé zavazky 30 112 110 124 131
Obchodni a ostatni finan¢ni
zdvazky 571 789 765 1010 1309
Nefinanc¢ni zavazky 145 172 223 206 200
Dan z pfijmu splatna 66 12 60 31 6
Ostatni dafiové zavazky 2 388 3675 5390 7773 7961
Rezerva na kratkodobé zavazky 22 4 16 18 16
PUjcky 1742 11 0 0 1
Kratkodobé zavazky 4934 4672 6 454 9 038 9493
Zavazky celkem 4964 4784 6 564 9162 9624
Vlastni kapital a zavazky celkem 12916 13 706 15 741 17 433 17 820




Priloha €. 2: Konsolidovany vykaz tiplného vysledku v mil. K¢

31.12.2008/31.12.2009|31.12.2010/31.12.2011|31.12.2012
Triby 9749 11 690 11 402 12 155 12 963
Naklady na prodané
vyrobky a zbozi -5 658 -6 398 6518 -7 130 -8 025
Hruby zisk 4091 5292 4884 5025 4938
Odbytové naklady -1162 -1 236 -1 045 -1041 -1130
Administrativni naklady -721 -923 883 -848 -821
Ostatni vynosy 86 60 29 0 0
Ostatni provozni vynosy 324 264 111 146 187
Ostatni provozni naklady -287 -251 -121 -136 -135
Provozni zisk 2331 3 206 2975 3 146 3039
Financ¢ni naklady -152 -24 0 0 0
Finan¢ni vynosy 0 0 0 20 10
Zisk pred zdanénim 2179 3182 2975 3 166 3 049
Dan z pfijma -486 -676 -585 -625 -608
éistv zisk 1693 2 506 2390 2541 2441
Zisk na akcii zakladni a
zifedény (K¢/akcie) 616 913 870 926 889




Priloha ¢. 3: Konsolidovany vykaz penéZznich toku v mil. K¢

31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010| 31.12.2011 | 31.12.2012
Penézni toky z provozni ¢innosti
Zisk pred zdanénim 2179 3182 2975 3 166 3049
Odpisy 387 447 458 472 453
Snizeni hodnoty majetku 20 0 0
Nerealizované kursové zisky(-)/
ztraty (+) -41 34 1 4 -6
Cisté urok. naklady (+)/vynosy(-) 64 -36 29 -20 -10
Zisk z prodeje pozemkd, budov a
zafizeni -40 -7 8 -1 -37
Zmeéna stavu opravnych polozek a
rezerv 0 0 45 13 -8
Ostatni nepenézni Upravy - Cisté 23 -24 5 17 12
Penéini toky z provozni ¢innosti
pired zménami prac. kapitalu 2592 3 596 3445 3651 3453
Zména stavu
Obchodnich a ost. fin. pohledavek
a ost. nefin. aktiv 6 836 3532 -966 -2 876 -480
Obchodnich a ost. fin. zavazki a
nefin.zavazk -5358 1553 1743 2599 495
Z3asob 644 548 143 -151 -468
PenéZni toky z provozu 4714 9 229 4 365 3223 3000
Zaplacené uroky -149 -24 0 0 0
Zaplacena dan z pfijmu -551 -697 -495 -643 -618
Cisté penézni toky z provozni
¢innosti 4014 8508 3870 2580 2382
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
Vydaje na pofizeni pozemkd,
budov a zafizeni -452 -712 -680 -426 -612
PFijmy z prodeje pozemkd, budov
a zafizeni 78 11 59 82 68
Vydaje na pofizeni nehm. aktiv -122 -9 -23 -9 2
Prijaté droky 88 62 29 20 10
Cisté penéini toky z investi¢ni
¢innosti -408 -648 -615 -333 -536
Penézni toky z financovdni
Zaplacené dividendy -2416 -1538 -2143 -3460 -2 526
Cisty penéini tok z financovani -2416 -1538 -2 143 -3 460 -2526
Cisté zvy$eni penéinich
prostiedku 1190 6322 1112 -1213 -680
Stav penéznich prostiedki a
penézZnich ekvivalentli na
zacatku roku -1524 -334 5988 7 100 5 887
Stav penézZnich prostiedki a
penéznich ekvivalenttli na konci
roku -334 5988 7100 5887 5207




