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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva posouzenim fivian zdravi spoknosti Philip MorrisCR
a.s. Vtéto praci jsou vymezeny zakladni absolationerové ukazatele a takéckteré
bankrotni a bonitni modely, pouzivajici se pr@wo zhodnoceni finamiho zdravi podniku.
V zévru prace je analyzovangasovarada hodnot cen akcii spaéteosti Philip Morris CR

a.s. a s vyuzitim Box-Jenkinsonovy metodologieedojatedikci budoucich hodnot.
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rada, Box-Jenkinsonova metodologie

TITLE
Financial analysis of the chosen Company
ANNOTATION

This diploma thesis deals with assessing of firerealth of the company Philip MorriSR
a.s. In the thesis fundamental indicators both aliscand relative are defined. Furthermore,
several solvency and bankruptcy assessment medets) are used in order to determine the
financial health of the company, are included. the end, a time series of share prices of
Philip Morris CR a.s. is analysed and with the application of Bux-Jenkins methodology

future values are predicted.
KEYWORDS

financial analysis, absolute indicator, relativedinator, solvency and bankruptcy models,

time series, Box-Jenkins methodology
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Uvob

Finartni analyza podniku nabyva v s@snosti stale &Siho vyznamu. V dnesSnim &y,
kdy podniky musicelit stale ¥tSi konkurenci na trhu, je stale vice klademad pra¢ na
finanéni analyzu. Tato metoda totiZgustavuje komplexni nastroj, priesinictvim kterého
jsou vyhodnoceny vysledky podnikatels&@nosti daného podniku a zprsmtkovava tak
dulezity pohled na minuly vyvoj a soéasny stav podniku. DalSi vyznamnou vlastnosti
finanéni analyzy je, Ze ziskané informaceéegstavuji dlezity informani podklad pro
budouci strategické rozhodovani. ¥pgac, Ze chce manaZzer, potencionalni investor, banka,
¢i kterykoli dalSi subjekt hodnotit podnik, be#kthdné a gesreé provedené finaimi analyzy

se neobejde.

Hlavnim cilem této diplomové préce je provedeni fianéni analyzy spol€nosti Philip
Morris CR a.s. a posouzeni finafniho zdravi podniku pomoci bankrotnich a bonitnich
modeli. Dale bude provedena analyzéasovérady hodnot akcii spolé€nosti a s vyuzitim

Box-Jenkinsonovy metodologie bude provedena predikcoudoucich hodnot.

Ke splreéni cile prace je nutné si nejprve vymezit pojenarfimi analyza, ktera vyuziva
zpravidla d¢ zakladni metody — fundamentalni a technickou amalyzhledem k cili prace
se vyklad bude spiSe orientovat na technickou &miaanalyzu, ktera v seélbzahrnuje dii
ukazatele. Tyto ukazatele budou posléze ¢lerny do zakladnich skupin na absolutni,
rozdilové a porfrové a kazda skupina bude & charakterizovana. Mimo to jsou také
piedstaveny a nasledimplikovany gkteré bankrotni a bonitni modely vychazejici z fidrd
analyzy. Hlavni pednosti &hto model je jejich schopnost ohodnotit finém zdravi

podniku jednim koeficientem.

V praktické ¢asti bude nejdve predstaven podnik Philip Morri€R a.s. a poté bude
nasledovat vyhodnoceni finari situace prosednictvim aplikovanych modelz teoretické
casti. Na zawr bude provedena analyzasovérady hodnot akcii spoteosti a s vyuzitim

Box-Jenkinsonovy metodologmidou zjis¢ny odhady hodnoty ceny akcii spéatesti.

VSechna data, ktera budou pouzita ve ftmaranalyze, pochazeji z fingmich vykaz,
které jsou viejné dostupné ve vyrmich zpravach spateosti Philip MorrisCR a.s. Analyza
spole&nosti bude provedena za obdobi 2005 az 2012.
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1 FINAN CNi ANALYZA

1.1 Definice finan¢ni analyzy

V této kapitole budou vymezenykieré dilezité pojmy, které jsou nezbytné pro dosazeni
cile této prace. Jednim &hto pojmi je i finartni analyza, ktera je v seasnosti, kdy
dochéazi velicetasto k neustalé zimé ekonomického prostdi, nedilnou saiasti rozboru
finanéni situace podniku. Existuje caldada definic finatini analyzy. Y zasad nejvystizgjSi
definici je vSak ta, kterdika, ze finarini analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych
dat, kterd jsou obsaZenarquevSim vdetnich vykazech.'[33, s. 9] Financni analyza
predstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a pedpoklddané budoucnosti finarho
hospodaeni firmy. Jejim cilem je poznat fins zdravi, identifikovat slabiny, které by
mohly v budoucnosti vést k probkém a determinovat silné stranky, na kterych by dirm
mohla stavt.” [6, s. 12]

Podle Sedlka je finargni analyza podniku pojimana jakangtoda hodnoceni finaniho
hospodaeni podniku, f které se ziskana datadi, agreguji, po¥uji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzaln$ouvislosti mezi daty
a urcuje se jejich vyvoj. Tim se zvysSuje vypovidaci mobst zpracovavanych dat, zvySuje se

jejich informa’ni hodnota.“[37, s. 3]

Cilem finaréni analyzy podniku je zpravidla [37, s. 4]:

- posouzeni vlivu vnihiho a vijSiho prostedi podniku,

- analyza dosavadniho vyvoje podniku,

- komparace vysledkanalyzy v prostoru,

- analyza vztalh mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

- poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

- analyza variant budouciho vyvoje a ¥yimejvhodrjsi varianty,

- interpretace vysledkvcetrg navrhi ve finargnim planovani déizeni podniku.

1.2 Historie finanéni analyzy

Historie finarkni analyzy saha pravgodobré do doby, kdy lidstvo zAanalo ke sminé
vyuZivat pedz. Metody finakni analyzy se &em svého vyvoje velice dynamickyemily,
a to zejména podle doby, ve kterélyrfungovat. Nej¥tSi zneny nastaly v obdobi, kdy se do

znané miry z&ala vyuzivat vypeetni technika [33].
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Moderni finagni analyza pochazi ze Spojenych stamerickych, kde ji bylo &novano
mnoho teoretickych praci. ¥eské republice se tento pojentirel hojré vyuZivat aZ po roce
1989 a v poslednich patnacti letech se stala abjihenastrojem pro hodnoceni ekonomické
situace podniku. Vysledky fingni analyzy se staly adezitym podkladem pro vSechna
ekonomicka rozhodnuti a podnikové finance se takt&@ji do centra pozornosti vSech
podnikatet [33].

1.3 UzZivatelé finaréni analyzy*

Informace, tykajici se finani situace podniku jsouuatezitym podkladem pro mnoho
subjekfi, které pichazeji uditym zpisobem do kontaktu s danym podnikem. Uzivatele
financni analyzy obvykle rozlujeme na externi a interni, kde kazda ze skupindiguje

svymi specifickymi zajmy, prdprovadt financni analyzu.

UZivatelé finagni analyzy [12, s. 33]:
- Externi:
- investdi,
- obchodni partrnie (odkeratelé, dodavatelé),
- banky a jini ¢fitelé,
- konkurenti,
- stat a jeho organy.
- Interni:
- manazé,
- zamgstnanci,

- odbory.

1.3.1 Externi uzivatelé finanéni analyzy

Pti hodnoceni finaéni situace podniku vychazeji externi uzivatelé gergnovanych
Ucetnich vyka# a jinych véejné dostupnych zdraj

Investori

Investdi jsou primarnimi uzivateli finatné-ucetnich informaci, které jsou obsazeny ve
financnich vykazech podniku. Mezi investofgdime akcionid, spoléniky ¢i jiné osoby,

které do podniku vkladaji tity podil za @elem jeho zhodnoceni. InvestovyuZivaji
informace o podniku fi@devSim ze dvou hledisek — invéstho a kontrolniho. Investi

! Pro sepséni této kapitoly byly pouZitsepazié informace ze zdréj¢. [10], [22] a [33]
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hledisko znamena zhodnoceni dostupnych informagiozbodnuti o budouci investici
(tzn. vyker portfolia cennych papir které vyhovuje poZzadatukn investora z hlediska rizika,
dividendové vynosnosti, likvidity, atd.). Potencédmi investéi analyzuji gedevSim miru
vynosnosti a miru rizika jimi viozeného kapitalurudym hlediskem je kontrolni hledisko,
které je vyuzivano akcionavuci manazeim podniku, jehoZz akcie vlastni. Investo
analyzuji, jak management hosptidse s¢ienym kapitédlem, ficemz se zejména za&huji na
informace o stabilé a likvidité podniku a na informace o disponibilnim zisku, adr&ho se
ve \EtSine pripadi odviji vySe jejich dividend. Invesdiiosi diky finartni analyze o¥tuji, zda

prostedky, které do spodaosti vlozili, jsou nalez& zhodnocovany gadre vyuzivany.
Obchodni partnefi

Za obchodni partnery povazujeme dodavatele (obdhatitele) a odBratele (zakazniky).
Dodavatelé sleduji fpdevSim to, zda bude podnik schopefasv hradit splatné zavazky.
Veétsine  kratkodobym dodavatiéin jde pedevSim o kratkodobou prosperitu, likviditu
a solventnost podniku. Dlouhodobi dodavatelé sedig}i svij zajem také na dlouhodobou

stabilitu a trvalé obchodni kontakty.

Odbkiratelé souseduji swij zdjem na finaéni situaci dodavatele a to zejméné p
dlouhodobém obchodnim vztahu. JdedevsSim o situace, kdy se dodavatelé dostavaji do
piipadnych finatinich potizi, ¢i bankrotu. Hlavnim cilem sledovani finaniho zdravi
dodavatele, je snahagulejit gipadnym problériim s vlastnim zajighim vyroby. Odbratelé
kladou tedy velky tiraz na stabilitu a schopnost dostat obchodnim kawaz

Banky a jini véritelé

Finartni analyza je vyuZivanagtiteli k posouzeni bonity svych potenciélnich klient
a také k posouzeni schopnosti dluznika splacetze&avaBanky a jini #fitelé pozaduji co
nejvice informaci tykajici se finaniho stavu potencialniho dluznika, které jsou ‘eelic
dulezité pro spravné rozhodnuti, zda poskytnoutriza jakych podminek a v jaké vysi.
Bonita klienta je prové&tha analyzou finatniho hospodéni. SéZejnim ukazatelem je
ziskovost podniku, ktery poskytuje informace o tarda podnik pdebuje U¥¢r nasledkem
Spatného hospotleni, nebo pro péeby financovani majetku nezbytného pro hospsidzu
¢innost. DalSim vyznamnym ukazatelem je rentabiktara banky a &titele informuje o tom,
jak efektivre podnik hospodd U kratkodobych (&id je dalSim vyznamnym kritériem
likvidita, u dlouhodobych &ri se krond finantni situace podniku zohlédje i samotny

projekt, na ktery je (&r poskytovan.
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Konkurenti

Konkurenti se zajimaji o fin&ni informace podobnych podiiknebo celého odtvi za
Ucelem srovnani s jejich vysledky hospotelda. Porovnavaji fiedevsim velikost trzeb,
rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou politiku, irsteni aktivitu, vysi a hodnotu zasob, jejich
obratovost apod. Podniky ale nejsou povinni poskatdayto informace. Na druhou stranu,
v pripadt zatajeni nebo zamého zkresleni finamich Udaj se podnik vystavuje nebezje
ztraty dobré possti a tim i konkurenceschopnosti v usilovani o poienalni investory

a zakazniky.
Stat a jeho organy

Stat a jeho organy se za&fuji na data z finami analyzy a &etnictvi. Tato data jsou
vyuzivana pedevSim pro statistické peby, pro patby kontroly plgni daiovych
povinnosti, kontrolu podnik se statni majetkovoucasti, rozdlovani finagni vypomoci

podnikii nebo pro ziskaniiphledu o finatinim stavu podnik se statni zakazkou.

1.3.2 Interni uzivatelé finanéni analyzy

Interni uzZivatelé finatni analyzy maji jistou vyhodu oproti externim uZeldm
Z hlediska pistupu k podrob¢Sim finartnim i jinym informacim o podniku. Jedna se
piedevsim o informace tykajici se fikaiho, manazerského a vnitropodnikovéketaictvi,
dale pak informace z podnikovych kalkulaci, glda jinych zdroj. Jak jiz bylo vySe
zmirgéno, za interni uZivatele byvaji povaZzovani matiazantstnanci a odbory.

Manazeri

Manazéi vyuzivaji vystufg financni analyzy pedevSim k dlouhodobému i operativnimu
financnimu fizeni spolé&nosti. Vysledky finatini analyzy jsou dlezitym podkladem pro
spravné rozhodovani v oblasti vySe a struktury tkajeari ziskavani finatnich zdrof, pi
alokaci volnych prosedki, pii rozcleni disponibilniho zisku apod. Pomoci fidgananalyzy
jsou odhalovany silné a slabé stranky hospemiapodniku, coZ manaZen umozuje

piijmout pro dalSi obdobi spravny podnikatelsky Zanktery je rozpracovan ve fin&mim

planu.
Zaméstnanci

Zamestnanci kazdého podniku majiifpzeny zajem na prospefjthospodéské a finatni

stabilit svého podniku a to zutgdodu udrZzeni pracovniho mista, mzdovych a socidlnic
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podminek. Zamstnanci sleduji vysledky hospddai a vliv natizeni podniku uplaiji

predevsim progednictvim odborovych organizaci.

1.4 Zdroje informaci pro finan éni analyzu

Pro provedeni finami analyzy je pdtba velké mnoZstvi dat #zanych informa&nich
zdroji. UsmSnost finagni analyzy zéavisi na kvatita komplexnosti vstupnich informaci,

ktera jsou nejastji cerpana z &etnich vykaa.

Ucetni vykazy poskytuji informace pro Sirokou Skakivatebi a Ize je rozdit na dw
z&kladnicasti:
- (Ocetni vykazy finatni,

- Uc¢etni vykazy vnitropodnikové.

Finartni etni vykazy poskytuji informace zejmeéna externinvatelim a to pedevsim
o0 stavu a struktie majetku, zdrojich kryti, tvotba uziti vysledku hospo#leni a také
0 peréznich tocich. Tyto vykazy fiieme oznét jako zaklad vSech informaci pro firemni

financni analyzu, i pes to, Ze se jedna ore@g dostupné informace [33].

Vnitropodnikové éetni vykazy nemaji pra¥nstanovenou Upravu a vychazeji z imith
potteb kazdé firmy. Tyto vykazy jsou sestavovanyastjSi frekvenci a vytvieji tak
piesréjSi a podrobgSi ¢casovérady. Proto i vyuziti vnitropodnikovych informaci dochazi
ke zpresreni vysledKi finanéni analyzy a k eliminaci rizika odchylky od skénesti [33].

s

Pro usgsné zpracovani fin&ni analyzy jsou nejdezitéjSi tyto zakladni &etni vykazy:
- rozvaha,

- vykaz zisku a ztrat,

- vykaz o tvorlg a pouziti pe&Znich prostedki (vykaz cash flow),

- priloha k &etni zavrce.

1.4.1 Rozvaha

.Rozvaha je detnim vykazem, ktery zachycuje bifain formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zZdejich financovani (pasiva) vzdy kdtému
datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimkatdého roku v péanim vyjadeni.

Predstavuje zakladniphled o majetku podniku ve statistické padbl33, s. 22]

Cilem rozvahy je zisk&niémného obrazu ve dvou zakladnich strukturdch podriku
majetkové a kapitalové. Z hlediska majetkové stroktse sleduje, v jakych formach je

majetek vazan, jak je océm jak rychle se obraci atd. V kapitalové striigtise zjiguje,
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Z jakych zdrok byl majetek financovan, zda z cizi¢hvlastnich. V rozvaze musi vzdy platit

zakladni vztah: aktiva = pasiva.

Tabulka 1: Struktura aktiv a pasiv v rozvaze

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek A.l. Zakladni kapital
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek A.ll. Kapitalowenfly
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. Fondy ze ks
B.IIl. Finaréni investice A.IV. Vysledek hospotni minulych let
A.V. Vysledek hospod&ni EZného obdobi
C. Kratkodoby majetek B. Cizi kapital
C.l. Zasoby B.l. Rezervy
C.II. Dlouhodobé pohledavky B.1l. Dlouhodobé zawazk
C.lll. Kratkodobé pohledavky B.IIl. Kratkodobé zaky
C.IV. Finargéni majetek B.1V. Bankovni @y a vypomoci
D. Ostatni aktiva C. Ostatni pasiva
D.l. Casové rozlideni C.Casové rozliseni
D.ll. Dohadné dty aktivni C.IIl. Dohadné &ty pasivni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [33]

Na strag aktiv jsou uvedeny poloZky toho, co podnik vlasirio mu v budoucnuriipese
uréity ekonomicky prosgch. Séazeni aktiv je uskut@eéno na zaklad likvidity, od nejmeénrt
likvidnich aktiv po ta nejlikvidgjsSi. Sowasti aktiv jsou i polozky upravujici jejich hodnptu
tzv. korekce (opravné polozky a opravky). Pasiva j8 rozvaze rozdena na vlastni a cizi
kapital. Vlastni kapitél jsou prastdky, které do spotaosti vioZili majitelé, spoknici nebo
akciondi. Do ciziho kapitaldadime to, co do spaleosti vloZzili wiitelé.

1.4.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat, neboli vysledovka zachycujslggiek hospodani za detni obdobi,
na zaklad porovnani dosazenych vynos néklad. Na zaklad analyzy tohoto &etniho
vykazu mizeme sledovat tvorbu hospdgiéého zisku, fehled naklad a vynos jednotlivych
¢innosti a posuzovat schopnost podniku zhodnocdedeny kapital. Vykaz zisku a ztrat je
sestavovan na zakladorincipu akrualnosti, coZz znamena, Ze transakoa gachycovany
a vykazovany v obdobi, ke kterémudssow i vécné vztahuji, nikoli podle toho, zda doslo
v daném obdobi k p&animu gijmu ¢i vydaji [8], [12].

Je dilezité si u¢domit, Ze vynosy a naklady nigglstavuji skutné @ijmy a vydaje, proto

zjistény vysledek hospodani neodrazi skutaou hotovost ziskanatinnosti podniku.
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Tabulka 2: Jednoducha struktura vykazu zisku a ztrat

PROVOZNI CINNOST

+ trzby za prodej zbozi

- naklady vynalozené na prodané zbozi

= OBCHODNI MARZE

+ vykony

- vykonova spdeba (material, energie, sluzby)

= PRIDANA HODNOTA

- osobni naklady (mzdy, odmy, SP, ZP)

- darg a poplatky (mimo danz prijmu)

- odpisy DHM a DNM

= PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODRENI

FINAN CNi CINNOST

+ finargni vynosy

- finaneni naklady

= FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODRENI

+/- FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

- dai z pijmi za BZnouginnost

= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

MIMO RADNA CINNOST

+ mimaradné vynosy

- mimoradné naklady

- dai z Ejmi z mimaadnécinnosti

= MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

+ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA U CETNI OBDOBI

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16]

Vykaz zisku a ztrat je sestaven na zakl&hnosti, ke kterym se naklady a vynosy

vztahuiji.

Jak je z tabulky patrnéinnosti podniku mizeme rozdlit na:

- provozni,

- finaneni,

- mimoradné.

Vysledek hospodeni z provoznicinnosti Ize oznét jako nejdilezitéjSi polozku ve
vykazu, jelikoZz poukazuje na to, jak je firma &Spa ve své hlavnéinnosti. Vysledek
hospodéeni z finagni cinnosti v sok zahrnuje nafpklad trzby z prodeje cennych papir
a poditi, vynosové a nakladové aroky, atd. V mi@dnécinnosti jsou zachyceny vSechny

mimoradné udalosti, které se ve spwlesti za danédetni obdobi vyskytly.

17



1.4.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow odrazi skutey pohyb pe#&Znich prostedka (piijmy a vydaje) podniku
podle uskuténénych hospod&kych operaci. Tentoc¢étni vykaz je ve finami analyze
vyuzivan ke zji&ni poteby financovani, kizeni likvidity a k hodnoceni platebni schopnosti.
V Ceské republice nenit@sré stanovena forma tohotai@tniho vykazu, tudiz se iheme
setkat siznymi metodami sestavovaniiildadem je pima a nefima metoda. V praxi je
nejvice vyuzivana némna metoda, ktera vychazi z vysledku hospenia Ten je upraven
0 nepenzni transakce a ostatni pohyby gamch prosiedki. Ffima metoda sledujetigmy
a vydaje podniku za dané obdobi. &m toky se uvadi ¥lenéni na provoznicinnost,

investini ¢innost a finawni ¢innost [10].

1.4.4 Pr¥iloha k Géetni zawrce

Priloha je nedilnou saasti &etni zavrky. V piiloze jsou uvedeny dofljici
a vys\tlujici informace, které v rozvaze a ve vykazu misk ztrat nenalezneme. Jedna se
zejména o informace tykajici se pouzitycketinich metod, obecnychcéétnich zasad,
zpisobech oadgovani a odpisovani majetku. Dal3ileFité informace, které jsou obsazeny
v priloze, se tykaji vlastmi cennych papir a dalSi informace, které uzivaiel &etni
zawrky pomohou vytvéit spravny usudek o fin&ni situaci podniku na zakladinancni
analyzy [10], [22].
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2 METODY FINAN CNi ANALYZY

K racionalnim rozhodnutim v souladu scili firmy saiumit finagni manazer jisté
analytické nastroje. Jak jiz bylo vySe z@nn, finarkni analyza slouzi k ziskani novych
informaci, pomoci kterych tizeme zjistit finagni situaci podniku. Zadny podnik néie
vychazet pouze z¢étnich vykai a rozhodovat se na pouze jejich zakladrotoze jejich

vypovidaci schopnost neniils velka [43].

~Finan¢éni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou’lpolozky detnich vykaz a Udaje
z dalSich zdraj, nebo cisla, ktera jsou z nich odvozena. Je nutné si¢jeStdomit, ze
u finarrnich analyz, sehrava nejizitjSi roli casové hledisko. Je protail@zité rozliSovani
stavovych a tokovych véh. Stavové vetiny se vztahuji k ditému casovému okamziku
(data z rozvahy), tokové wéhy se pak vztahuji k dtémucasovému intervalu (data z vykazu

zisku a ztray).{33, s. 41]

Za zakladni nastroje finani analyzy jsou povazovany dilukazatele finatni analyzy.
V praxi je vyuzivano klasick&leréni ukazatel na [22]:

- absolutni — tyto ukazatele vychazejitimo ze sledovanych hodnot jednotlivych
poloZek zakladnichagtnich vykas,

- rozdilové— jak jiz z ndzvu vyplyva, tyto ukazatele se Wjipévaji jako rozdil ufité
polozky aktiv s utitou polozkou pasiv,

- ponerové-— pongrové ukazatele twd nejrozsahlejSi a zarowenejpouzivanjsi skupinu
ukazatelh. Jsou zjiSovany na zaklatl podilu dvou poloZek, n&stji ze zakladnich
Ucetnich vykana. Na zaklad pomeérovych ukazatél mohou byt provedenaizna

¢asova srovnani, fifezové nebo srovnavaci analyzy apod.

JelikoZz existuje #&olik metod jak vyhodnotit finami situaci podniku, pro ugpné
provedeni finatni analyzy je velice iwezité vybrat nejvhod¥Si metodu. Pro lepsi orientaci

bude uvedeno schematické rélethi metod finadni analyzy.
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Obrazek 1: Metody finarni analyzy
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [36]

2.1 Elementarni metody finanéni analyzy

Déle se budeme zabyvat elementarnimi metodamibMdac. 3 si uvedeme podrobjsi

déleni tchto metod.

Tabulka 3: Elementarni metody

Elementéarni metody

Analyza stavovych Analyza rozdilovych a Analyza pomérovymi Analyza soustav
ukazateli tokovych ukazateli ukazateli ukazateli
Ukazatele likvidity
Horizontalni analyza Analyza fofad Ukazatele rentability Du Ponfiv rozklad

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele aktivity

Vertikalni analyza Analyza cash flow Ukazatele produktivity pracgé Pyramidové rozklady
Ukazatele kap. Trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [33]
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2.2 Analyza stavovych ukazatel

2.2.1Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje 2Zmu zkoumané valiny v ¢ase, nejastji ve vztahu
k néjakému minulému &etnimu obdobi. Zrmy jsou vyjadovany v procentech nebo
v absolutnich hodnotach. Porovnani jednotlivychzakeli probiha paddcich, horizontakh
proto tuto metodu nazyvame horizontalni analyzaohltnich ukazatél Cilem této analyzy
je zjistit absolutni i relativni (procentni) 2Zmu jednotlivych vellin. Pro provedeni

horizontalni analyzy musi byt dostupna data aleg@od¥ po sold nasledujici obdobi [13].
Absolutni zngéna je vyjadena jako rozdil dvou po sémasledujicich udaj
absolutni zna = X — X (1)

Relativni znéna je vyjadena jako podil dvou po séimasledujicich udaj

relativni znena = % * 100 [%)], (2)

0

kde:
X1...hodnota v BZném obdobi,

Xo...hodnota v pedchozim obdobi.

2.2.NVertikalni analyza

VertikéIni analyza je zaloZzena na procentnim podHoumané poloZzky na zvoleném
zakladu. U analyzy rozvahy byvaji¢tginou polozky vykazu vyjaény jako procento
z celkovych aktiv, pop z celkovych pasiv. Ve vykazu zisku a ztrat jezalilad povazovana
velikost trzeb. V této analyze pracujemecstaimi vykazy v jednotlivych letech odshora
doli, proto ji nazyvame jako vertikaIni analyzu. d&gtji je vyuzivana pro srovnanidase

i pro mezipodnikové srovnani [13].
P 50, ®)
kde:
Pi...hledany vztah (podil na stanoveném zakladu, rdaigel
Ui...hodnota ditiho ukazatele,

Y. U;...suma hodnot polozek v ramckiteho celku, velikost absolutniho ukazatele.
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2.3 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele souzi k analyzéizeni finani situace podniku s orientaci na jeho

likviditu. Mezi rozdilové ukazatelgadime nap cisty pracovni kapital.

Cisty pracovni kapital p#t k nejvyznamgjsim rozdilovym ukazatéin a je definovan
jako rozdil mezi obznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdrdjiisty pracovni kapital ma
vyznamny vliv na platebni schopnost podnikiim vy3si je hodnotaistého pracovniho

kapitalu, tim vyssSi by ia byt schopnost podniku hradit své fidahzavazky [25].
CPK = OA - KZ, 4)
kde:
CPK...¢isty pracovni kapital,
OA...ob¢zné aktiva,

KZ...kratkodobé zavazky.

2.4 Analyza pomérovych ukazateh

Pontrové ukazatele jsou nejvice vyuzivanym nastrojemartini analyzy. Diky
pomérovym ukazatélm mame moZznost ziskat rychly obraz o firi@drsituaci podniku. Jak jiz
Z nadzvu vyplyva, pogrové ukazatele se vypiaji jako podil jedné neboékolika polozek

s jinou. Mezi Emito ukazateli vSak musi existovat vzajemna soasiql15].

Pontrové ukazatele dzeme rozdliit do n¢kolika skupin [13]:
- ukazatele rentability,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluzenosti,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele produktivity prace,

- ukazatele kapitalového trhu.

Pro finagni analyzu spol®osti byly vybrany pouze ¢které skupiny porrovych

ukazatel, konkrétrg ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti agitalového trhu.

2.4.1Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, ¢kdy také oznéovany jako ukazatele vynosnosti nebo ukazatele
navratnosti pdt v praxi k nejsledovafSim ukazatélm. Tyto ukazatele jsoyKonstruovany

jako pon@r koneného efektu dosazeného podnikatelskonosti (vystupu) kdjaké
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srovnavaci zakladh(vstupu), ktera dve byt jak na strahaktiv, tak na stra# pasiv, nebo
k jiné bazi. Zobrazuji pozitivni nebo naopak negdtivliv #izeni aktiv, financovani firmy
a likvidity na rentabilitu“[12, s. 83].

Ukazatele rentability tedy vyjadji kolik jednotek zisku (v K) je produkovano na jednu
jednotku (v K) jmenovatele (nap trzby, naklady, vlastni kapital apod.) a vyjgeéme je
v procentech. Ukazatele rentability hodnoti celkowdektivnost danéinnosti. U ukazatél
rentability nejsou uvéshy dopordené hodnoty, ale obe&rby nmely mit v ¢ase rostouci

tendenci.

Mezi nejpouzivagiSi ukazatele rentability pit

- rentabilita vioZzeného kapitalu — ROI,

- rentabilita celkovych aktiv — ROA,

- rentabilita vlastniho kapitalu — ROE,

- rentabilita trzeb — ROS,

- rentabilita dlouhodobého investovaného kapitaluUGOE,

- ziskovad marze — PMOS.

Pro poteby finargni analyzy podniku Philip Morri€R a.s. budou blize popsany pouze
n¢které ukazatele rentability, konkrétROE, ROA a ROS.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equitggzyvana také jako vynosnost neboli
navratnost vlastniho kapitalu, vyjage kolik ¢istého zisku nélezi na 1¢Kvlastniho kapitalu
vloZzeného do podniku. Pomoci tohoto ukazatetgimme, jak efektivi spol&nost naklada
s vlastnim kapitadlem, kde pod vlastnim kapitalermuroime: zakladni kapital, kapitalové

fondy a fondy ze zisku [38].

Rentabilita vlastniho kapitalu je vyjiha vztahem:
_EAT
ROE =—-*100 [%], (5)

kde:
EAT...cisty zisk po zdani,
VK...vlastni kapital.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Tento ukazatel je povazovan za zakladnititko rentability, resp. vynosnosti neboli

finanéni vykonnosti. Rentabilitu celkovych aktiv (Retuam Assets) zjistime jako pam
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zisku s celkovymi aktivy investovanymi do podnikaoéz ohledu na to, z jakych zdiggou

financovany. Za optimalni hodnoty se povaZzuji hagmpdesahujici 7% [10].
Rentabilitu celkovych aktiv vygigtdme podle vztahu:

ROA = EBIT

= ceteova areva 00 1% ®)
kde:

EBIT...zisk p‘ed zdasnim a uroky.

Tento ukazatel podava informace o tom, jaka by bglatabilita podniku, kdybychom
neuvazovali d& ze zisku. V praxi je vyuZiti tohoto vztahu velioemezené, proto sgastji
vyuZziva druha varianta, ktera pouziva pro Wgiazisk po zdaimi zvySeny o zdamé uroky
[36].

ROA _EAT + uroky = (1 — datova sazba) , 100 [%], (7)

celkova aktiva
kde:
EAT...Cisty zisk po zda#ni.

Tento ukazatel umadije srovnani rentability celkového kapitalu u padnikteré maji

razny podil cizich zdrdj ve své finatni struktue.
Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb (Return on Sales) vyjs@é pongr mezi vysledkem hospoteni
a trzbami. Alternativh mohou byt celkové trzby nahrazeny celkovymi vyno§proti
predchozim ukazaté&hn rentability zde dochazi v obouripadech k porovnani tokovych
veli¢in. Tento ukazatel vyjadje kolik zisku je podnik schopen vyprodukovat edrjotku
trzeb [33].

Rentabilitu trzeb vyp&itame podle vztahu:

ROS =——2L__ 100 [%], (8)

“celkové triby

kde:
EAT...cisty zisk po zdani.

Nepiznivé vysledky tohoto ukazatele signalizuji probyéi v ostatnich oblastech [12].

Pomoci tohoto ukazateletzeme vypdoitat takéukazatel nakladovosti trzeh ktery je

vyjadien jako(1 — ROS) Zde jsou celkové naklady odhadnuty jako rozdiklr a zisku.
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Ukazatel nizeme vyjadit také @imo jako podil nakladl a trzeb, a to i protgné druhy
néklad [37].

1-ROS =1 - zisk _ triby — zisk (9)

trzby - trzby

2.4.2Ukazatele zadluzenosti

V dnesdni dob se snad kazdy podnik potykd s problémem nedostd#giniho kapitalu,
proto velicec¢asto dochazi k situacim, kdy si podnikateléfgmtji pijcit. Podnikatelé si
pujéuji z nedostatku vlastnich zdéojffinancovani, ale i@devSim proto, Ze vyuZiti ciziho
kapitalu byva pro podnikatelgasto vyhodgjSim zdrojem financovani nez pouziti kapitalu
vlastniho (tzn., Ze pouZiti ciziho kapitalu byv@ modnikatele mnohdy le¥$i, nez pouziti
kapitalu vlastniho). Efekt zvySovani rentabilityastniho kapitdlu pouzitim ciziho kapitalu
v kapitalové struktte podniku nazyvame finani pakou. Je-li urokova mira nizSi nez
vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho kapitalu awgs vynosnost vlastniho kapitalu. Na
druhou stranu ma financovani podniku cizim kapitédlesvé nevyhody. Hlavni nevyhodou je,
Ze cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a zé&trdim snizuje finatini stabilitu podniku
[39].

Jinak receno ukazatele zadluZzenosfudavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
financovani firmy, @i rozsah, vjakém firma pouziva k financovani diuHg5, s. 183]
Proto je velice dleZité sledovat prévukazatele zadluZenosti &as odhalit pipadné platebni

problémy podniku.

Mezi ukazatele zadluzenosti rtdgad pati [37]:

- celkova zadluzenost,

- kvéta vlastniho kapitalu,

- koeficient zadluzenosti,

- urokoveé kryti a dalsi.
Celkova zadluZzenos{(Debt ratio)

Pro zhodnoceni zadluZzenosti sgolesti bude vypéitan ukazatel - celkova zadluzenost
neboli ukazatel &kitelského rizika, ktery se vyp@a jako podil ciziho kapitalu (celkového
dluhu) a celkovych aktiv [37].

cizi kapital
SR (10)
celkova aktiva

Celkovéa zadluzenost
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,Obecne plati, Zzec¢im vysSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyS$izjko veriteli.”

[33, s. 58]Z toho vyplyva, Ze &kitelé ugrednosiuji nizky ukazatel zadluzenosti.

2.4.3Ukazatele likvidity

Likviditu muzeme definovat jako schopnost podniku dostat svyimaziKiim was
a v dostatené mfe. S likviditou souvisi také pojem likvidnost, nébgychlost s jakou je
podnik schopen femenit neperzni formy majetku na peéani (hotovost nebo jiny péani
ekvivalent).

V praxi se rozliSujiii druhy likvidity:
- bezna,

- pohotova,

- okamZzita.

Bézna likvidita (Current ratio)

Bézna likvidita je oldas nazyvana jako likviditaidtiho stups a vyjaduje, kolikrat
pokryvaji oltZzna aktiva kratkodobé zavazky. Jinakeno tento ukazatel vyjadie, kolikrat
budou uspokojeny pozadavkyiitela pri preméné veSkerych o&nych aktiv na hotovost
v dany okamzik. V fipac, Ze tento ukazatel vyjde roven jedné, znamen&édojestlize
podnik gemeni vSechna sva ¢bna aktiva na hotovost, splati pg¢&ajednou vSechny své
kratkodobé zavazky. Likvidita s hodnotou pod 1,5p@vazovana za agresivni. Naopak
v pripadt likvidity vysSi nez 2,5 hovdme o konzervativni strategii likvidity a hodnoty
z intervalu (1,5; 2,5) jsou povazovany za fomérné. ZjednoduSeénmuzemefici, Ze tento
ukazatel je naitkem solventnosti podniku a je poatfici, kdyZz hodnota ukazatele neklesne
pod hodnotu 1,5. Vysledek ukazatel&zme likvidity byva velice¢asto zkreslen naijklad
dosazovanim do vzorce nedobytnyahh promkenych pohledavek nebo dosazenim
neprodejnych zasob.éBnou likviditu vypaitame jako [20]:

obéina aktiva

bézné likvidita = (11)

kratkodobé zavazky'

Kde kratkodobé dluhy v sélzahrnuji — kratkodobé zavazky, kratkodobé bankowfy
a vypomoci a vydajeffstich obdobi, které maji kratkodoby horizont [12].

Pohotova likvidita (Quick ratio)

Pohotova likvidita je také ozdavana jako likvidita druhého stupra snazi se odstranit
nevyhody Bzné likvidity tim, Ze z okZnych aktiv vyl@uje zasoby a ¥itateli ponechava jen

perézni prostedky (v hotovosti a na bankovnichétéch), kratkodobé cenné papiry
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a kratkodobé pohledavky, které jsowistiny od €Zzko vymahatelnych a pochybnych
pohledavek. Pohotovou likviditu sgitame jako [22]:

obéina aktiva — zasoby

pohotové likvidita =

(12)

kratkodobé zavazky

V piipact, Ze hodnota tohoto ukazatele vyjde rovna jedn@mmama to, Ze podnik je
schopen uhradit své kratkodobé zavazky v dany olkamahiz by musela rozprodavat sve
zasoby. Hodnoty ukazatele v intervally 1,5) jsou ozn&ovany jako piimérna strategie, pod
hodnotou 1 hovidme o agresivni strategii a naopak nad hodnotouth@siime o strategii
konzervativni [20]. Jinakieceno, pro zachovani likvidity podniku by né&a hodnota
pohotové likvidity klesnout pod hodnotu jedna.

Okamzita likvidita (Cash ratio)

Okamzita likvidita byva ozrimvana také jako likvidita prvniho stupa vztah pro vypéet
okamzité likvidity je nasleduijici:

penéini prostredky + ekvivalenty

okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky (okamzité splatné)’

(13)

Tato likvidita m&fi schopnost podniku hradit présplatné zavazkyCitatel je tvden
pertzi (v hotovosti a na dZnych w&tech) a jejich ekvivalenty (voin obchodovatelné
kratkodobé cenné papiry, splatné dluhygsainé dluhy a Seky). Optimalni hodnota tohoto
ukazatele je 0,2 [36].

2.4.4Ukazatele kapitédlového trhu

Tyto ukazatele jsou také nazyvany jako ukazatelei thodnoty a slouZi jak séastnym
investoim (vlastnikim podniku), tak potencionalnim invesior. Hlavnim zajmem investor
je zhodnoceni investovanych gena to bd formou vyplacené dividendy, nebo formou
zvySeni trzni hodnoty akcie. Tyto ukazatele budéngosledovat zejména vipack, kdy se

bude snazit ziskat penize na kapitalovém trhu [12].

Mezi ukazatele kapitalového trhu podle Sekigapati [37]:
- Ucetni hodnota akcie,

- sty zisk na akcii,

- dividenda na akcii,

- aktivani a vyplatni por#r,

- dividendovy vynos,

- poner trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) atd.
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Pro finargni analyzu spolaosti byl vybran ukazatelistého zisku na akcii.
Cisty zisk na akcii (EPS — Earning per Shane)

Tento ukazatel informuje akciofgo velikosti zisku na jednu kmenovou akcii. Akdiin
se zajimaji o velikost ziskur@devsim proto, Ze zisk je zpravidla réloyan do dvousasti —
na zisk, ktery je vyplacen ve foendividend a na zisk, ktery se do podniku znovu stui,
tzv. reinvestovany zisk. Akcioh&e diky tomuto ukazateli ihe geswdcit o tom, s jakou
intenzitou podnik pracuje s jeho&gnymi prostedky [33].

Cisty zisk na akcii vyp&itame jako:

Cisty zisk

cisty zisk na akcii =—; , - -
pocet emitovannych kmenovych akcii

(14)

2.5 Modely predikce finan¢ni tisné

.Financ¢ni tisei nastava tehdy, kdyz jsou problémy s platebni subsip tak vazneé, Ze
nemohou byt veSeny bez vyraznych amv provozni a/nebo ve finam cinnosti podniku.”
[10, s. 178]

V pitedchozich kapitolach jsme nahliZeli na fiéwin situaci podniku progtdnictvim
jednotlivych ukazatél Nyni si uvedeme jednotlivé predii modely (systémy dasného
varovani), pomoci nichz fieme vyjadt finanéni situaci podniku jednim koeficientem.

Pomoci ¢chto model mizeme ¥as odhadnout sénfinantniho vyvoje podniku.

Predikéni modely se zpravidla roZldiji na bankrotni a bonitni modely.

2.5.1Bankrotni modely

Bankrotni modely odpovidaji na otazku, zda podpijesv nejblizSi dob k upadku. Mezi
nejznangjSi bankrotni modely pé#t Altmaniv index divéryhodnosti, indexy INO1 a INO5
a Tafflefiv model.

2.5.2.1 Altmaniv index divéryhodnosti?

Pavodni Altmariv model pochazi z roku 1968 a jeho autorem je pmf&. I. Altman.
Cilem tohoto modelu, je rozliSit podniky s vysokoravdEpodobnosti bankrotu od podiik
kterym bankrot v nejblizSich letech nehrozi. Altmanindex je v praxi také znam jako

Z-score. Tento model vychézi z diskrimingdanalyzy, coz jeifimé statisticka metoda, ktera

2V této kapitole bylo fevaz cerpano ze zdréjc. [1], [2] a [3].
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byla provedena u dhkolika desitek firem, které poZg zbankrotovaly nebo prosperovaly.

Postupentasu byl tento fwodni model upravovan, a to v letech 1983 a 2002.

Altmanav index divéryhodnosti je soustavas ukazatel, které jsou nasobenyiznymi
vahami podle @leZitosti, a nasledndojde k celkovému s@tu. Favodni model je vhodny

piedevsim pro vyrobni podniky ¥e&jné obchodovatelné na burze, pro akciové spraieti.
Pavodni Altmariv model z roku 1968 mé& nésledujici tvar:
Z=1,2+ 1,4+ 3,3 + 0,6x, +1,0xs, (15)

kde jednotlivé ukazatele jsou:

X1...Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,

X2...nerozaleny zisk /celkova aktiva,

X3...zisk pred zdagnim a uroky (EBIT) / celkova aktiva,
Xs...trzni hodnota vlastniho kapitalu / nominalni ho@ndluhu,
xs...trzby / celkova aktiva.

Hodnoceni finaéni situace podniku se uskate na zaklad zjistené hodnoty Z-score.

Tabulka 4: Pasma klasifikacegwodniho Altmanova modelu

Legenda Kriteridlni hodnoty Z-score
.Bezpena zona“: podnik vytvéi kladnou hodnotu Z>2,99
,Seda z6na“: podnik se nachazi v Sedé #6n 1,8<7<2,99
.Krizova zona": podnik sndtuje k bankrotu Z<1.8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [2]

Altmanovo Z-score v sab zahrnuje vSechny dlezité ukazatele finami analyzy,
tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost i struktukapitalu. Jednotlivym ukazafteh je gifazena
vaha, ktera vyjadije vyznamnost. Ukazatele i vahy byly vybrany nala& vSeobecného

empirického plizkumu, ktery byl proveden v USA.

Model byl pozdji profesorem Altmanem upraven. Upraveny modeli&ebuze v jednom
ukazatelixs, kde se misto trzni hodnoty vlastniho kapitaluZzuya Eetni hodnota vlastniho
kapitdlu (u podnit neobchodovatelnych na kapitdlovém trhu). Dale atastzmeny
vrozloZzeni vah u jednotlivych ukazatelZ €chto znén samorejm¢ vyplyva i zména
celkového vyhodnoceni. Altméan model byl vCeské republice publikovan v roce 1983 pod

ndzvem ZETA a ma nasleduijici tvar:
Z =0,71%, + 0,84%, + 3,10%; + 0,42, + 0,998, (16)

29



kde:

ukazateleq, Xz, X3 aXs jsou shodné jako uipodniho modelu,

X4...0¢etni hodnota vlastniho kapitalu / nominalni hodrditdnu.

Tabulka 5: Pasma klasifikace Altmanova modelu z roku 1983

Legenda Kriterialni hodnoty Z-score
.Bezpena zona“: podnik vytvdi kladnou hodnotu Z >290
,Seda zona“: podnik se nachazi v Sedé #6n 1,23<7'<2,90
.Krizova zona“: podnik sndtuje k bankrotu Z <1,23

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [2]

Z“-score model pro nevyrobni sp&thesti, které nejsou obchodovatelné na burze, byl
zveejrén vroce 1995 a vychazi Ziypdniho modelu z roku 1968. Neobsahujevqani
ukazatel xs (trzby / celkova aktiva), ktery byl vynechan ivddu minimalizace vlivu
pramyslového od¥tvi. Primyslovy vliv se objevuje praw prongnnych, které jsou obsazeny
v ukazateli xs. Tento ukazatel je vhodny pro porovnavaniinpyslovych spolénosti,

u kterych je vyrazny rozdil ve #pobu financovani aktiv mezi spoteostmi.

Altmanav model zvéejnény v roce 1995 ma tvar:

7 =6,56¢ + 3,260 + 6,72 + 1,05, (17)
Tabulka 6: Pasma klasifikace Altmanova modelu z roku 1995
Legenda Kriterialni hodnoty Z-score
.Bezpena zona“: podnik vytvéi kladnou hodnotu Z >2,60
,Seda zo6na“: podnik se nachazi v Sedé #6n 1,10<Z2"< 2,60
.Krizova zona“: podnik sndtuje k bankrotu Z7 <110

Zdroj: Vlastni zpracovani dig]

Vysledné Z-score je tedy hlavnim kritériem ézeme tvrdit, Z&im vysSi hodnota tohoto

Z-score, tim je podnik finam¢ zdrajsi.

2.5.2.2 Index INO1 a INO53

Altmanova analyza bylatwodne vytvorena pro podniky obchodovatelné na kapitalovém
trhu a jeji aplikace v podminkécfieské republiky rize rekdy vést k mylnym z&sram.
Proto byla Altmanova analyzd&ippisobena naeské poridry a vznikly tzv. indexy IN. Tyto

indexy byly vytvdeny ¢eskymi ekonomy Inkou a lvanom Neumaierovymi. Pivdiex IN95

%V této kapitole bylaerpano pedevsim ze zdrajc. [24], [34] a [35].
30



byl predstaven jiz v roce 1995, nasledujici model kdstaven v roce 1999 — IN99. IN99
pohlizi na podnik ze strany vlastfik

Index INO1 byl vytvéen vroce 2002 a je kombinacfedchozich dvou indéxIN95
a IN99.

Index INO1
INO1 =013x; + 0,04x, + 3,92%; + 0,21x, + 0,09, (18)

kde:

X1...celkova aktiva /cizi zdroje,

X... zisk pred zdasnim a uroky (EBIT) / nadkladové uroky,

X3... zisk gred zdagnim a uroky (EBIT) / celkova aktiva,
X4...vynosy / celkova aktiva,

xs...0b¢ZNna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankawry).

Vyhodnoceni podniku je potom nasledujici:

Tabulka 7: Pasma klasifikace modelu INO1

Legenda Kriterialni hodnoty INO1
.Bezpeana zéna“: podnik vytv&i kladnou hodnotu INO1 > 1,77
,Seda zo6na“: podnik se nachazi v Sedé #6n 0,75 <INO1< 1,77
.Krizova zona“: podnik sn¢iuje k bankrotu INO1<0,75

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [34]
Index INO5
Tento index je pouhou Upravou indexu INO1, kterébghla v roce 2004. Jednotlivé
ukazatele x; az xs zustaly nezminény, ke zmindm dosSlo pfedevSim ve vysledném
vyhodnoceni indexu, kdy jsou posunuty horni a dbhahice. Horni hranice je stanovena od

hodnoty 1,6 a dolni hranice od hodnoty 0,9. Negauneny nastaly i u vah jednotlivych
ukazatel.

INOS =0,13; + 0,04%, + 3,97%; + 0,21x, + 0,0%s (19)
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Tabulka 8: Pasma klasifikace modelu INO5

Legenda Kriterialni hodnoty INO5
.Bezpeana zéna“: podnik vytv&i kladnou hodnotu INO5 > 1,6
,Seda zona“: podnik se nachazi v Sedé #6n 0,9<IN05< 1,6
.Krizova zona“: podnik sn¢iuje k bankrotu INO5<0,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [34]

VSechny IN indexy byly vytvieny pro podminkyceské ekonomiky a jejich hlavni
vyhodou je, Ze spojuji &ritelsky a vlastnicky pohled na firmu. Proto je \apr €mto

ukazatehm prikladana paicna dilezitost.

2.5.2.3 Tafflertv model*

Tento zahrarhni model je opt jistou alternativou Altmanova modelu, ktery bylvodre
vytvoren pro britské spotmosti. Podle samotného autora neni tento model¢eaym
nastrojem pro predikci budoucnosti, ale jedna sazeoo informativni nastroj, zda ma
zkoumany podnik podobny finani profil spiSe jako Us8ngjSi ¢i mérg us@sné skupiny
firem. Favodni verze tohoto modelu byla Zeg®na v roce 1977.

Pavodni Tafflefiv model ma tvar:

Zr= 0,53 + 0,13, + 0,18¢; + 0,16, (20)
kde:

X1...Zisk pred zdagnim (EAT) / krdtkodobé zavazky,

X2...0béZna aktiva / celkové zavazky,

xs...kratkodobé zavazky / celkova aktiva,

Xs...(finanéni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni nakladdpisy).

Pro finargni analyzu podniku Philip Morri€R a.s. bude pouZit modifikovany model.
Pavodni model I1ze modifikovat tak, Ze dojde keé&hukazatelex, Modifikovany ukazatel
budeme oznsmvat jakoXmos ktery je vyjaden jako pondr - celkové trzby / celkova aktiva.
Vysledek modifikované rovnice Tafflerova modelwazatelenxmog interpretujeme takto:

- vyjde-li hodnotaZr > 0,3, potom hodnotime analyzovany podnik jako gliat

schopny a ghem nésledujiciho roku se rfedpokladaji finaéni problémy.

*V této kapitole bylaserpano pedevsim ze zdrajc. [40], [41], [42] a [46].
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-V piipadt, Ze vysledekZr < 0,2, spada zkoumany podnik do rizikové skupityz
znamena, Ze na$ sledovany podnik ma podobny pjakih nely spolenosti, které
byly zkoumané v minulosti, a které se dostaly darfitnich probléni.

- Posledni intervak0,2 < Z; < 0,3) nazyvame Seda zo6na a zde nelze jedrio#na

urcit, zda se bude podniku v budoucndij&i nikoliv.

V piipacd pouziti pivodni rovnice Tafflerova modelu, je hranice pro eghoceni rovna

nule.

2.5.2Bonitni modely

DalSimi modely, které jsou veligasto vyuzivany k predikovani finemiho zdravi Getni
jednotky, jsou tzv. bonitni modely. Mezi nejzng&i bonitni modely pdt Index bonity,

Score bonity, Kralickv Quick Test, Tamariho model a dalSi.

Pro poteby této finatini analyzy si uvedeme poukealick av Quick Test, ktery pati
mezi nejznargjSi modely. Tento bonitni model se sklad&g ukazatel, na jejichz zaklagl
se vyhodnocuje celkova situace podniku. Prvni zatedi (x;) je kvota vlastniho kapitalu,
ktery vypovida o finaéni sile podnikuDruhym ukazatelenfx,) je ukazatel doby splaceni
dluhu z cash flow. Tento ukazatel informuje o tam,jakou dobu by byl podnik schopen
splatit vSechny své dluhy (kratkodobé i dlouhodobgfipac, Zze by kazdy rok generoval
stejné cash flow jako ve sledovaném obdobi. Tytmipdva ukazatele zachycuji finar
stabilitu podniku. Nasledujici dva ukazateke & x;) se zanstuji na rentabilitu sledovaného
podniku. Tetim ukazatelen(xs) je tedy ukazatel rentability celkového kapitalterl odrazi
celkovou vydle¢nou ¢innost podniku a posledni ukazafel) je rentabilita trzeb, ktera neni

meéiena ziskem, ale pomoci cash flow [17].

vlastni kapital

x1... kvota vlastniho kapitalu —_— * 100[%], (21)

cizi zdroje - kratkodoby finantni majetek

X2.. doba splaceni dluhu v letech : (22)

cash flow
. L, " EBIT
X3... rentabilita celkového kapitalu =— * 100[%], (23)
Xs... cash flow v % podnikového vykoné% * 100[%]. (24)

Na zaklad dosazenych hodnot jednotlivych ukazat@ pirazeno bodové ohodnoceni
podle tabulky¢islo 10. Na zakla# téchto bod je vypatena vysledna znamka, ktera se
stanovi jako prosty aritmeticky jmeér.
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Tabulka 9: Bodové ohodnoceni Kralickova Quick Testu

5 bodi
1 bod 2 body 3 body 4 body o
Ukazatel 5 ’ _ ’ ) i (ohrozeni
(vyborny) (velmi dobry) (dobry) (Spatny) ) )
insolventnosti)
X1 > 30% > 20% > 10% > 0% <0%
Xo < 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let
X3 > 15% >12% > 8% > 0% <0%
X4 > 10% > 8% > 5% > 0% <0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [23]

e

Podnik s vyslednou hodnotou niZ8i nez 2 je bonitagpak podnik s hodnotou vysSi nez
3 sggje k bankrotu. V intervalg2; 3) se podnik nachazi v Sedé 2ptudiz nenizeme pesreé

stanovit, zda se jedna o bonitinbankrotujici podnik.
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3 INFORMACE O PODNIKU

3.1 Informace z obchodniho rejskiku

Obchodni firma: Philip Morri€R a.s.

Sidlo: Kutna Hora, Vézna 1, P§ 284 03

Identifikacni ¢islo: 148 03 534

Pravni forma: akciova spd@leost

Zakladni kapital: 2 745 386 000,¢K

Predmet podnikani: zpracovani tabaku a vyroba tabakow§ebbki; vyroba,

obchod a sluzby uvedené #ilphach 1 az 3 zivnostenského
zékona [45]

3.2 Informace o vyvoji a ¢innosti podniku

Philip Morris CR a.s., spolénost ve skupitt Philip Morris International Inc.
(PMI), je nej¥tsim  vyrobcem a prodejcem tabakovych vymobkv  Ceské

republice. Spoknost je kotovana na Burze cennych papiraha [28].

Historie spolénosti Philip Morris International Inc. €eské republice zala v roce 1987,
kdy Philip Morris International Inc. poskytla licein k vyrol® cigaret Marlboro
Ceskoslovenskému tabakovémuuamyslu, gedchidci ¢eského tabakového monopolu,
spole&nosti Tabak, a.s. V roce 1932skoslovenska federalni vliada oznamilaj samer
privatizovat podniky tabakovéhotpmyslu. Zajem vSech hlavnich mezinarodnich tabakovyc
spol&nosti byl mim@adny nejen proto, Z&eskoslovensky tabakovy jmysl byl v dobrém
stavu, ale také proto, Ze bylo mozné spoléhat nstninzngky, tradice a odborniky.
VétSinovy podil ve spotmosti Tabak, a.s., ziskal Philip Morris Internatibinc. Akciova

spolenost Tabak, a.s., se 1. listopadu 208€)menovala na Philip Morri€R a.s. [27].

Koreny tovarny spolaosti v Kutné Hee sahaji do roku 1812. V listopadu 1812 byla
v opustném a chatrajicim cisterciackém kl&steahdjena vyroba dymkového isugaciho
tabaku. Prvni doutniky zde byly vyrobeny roku 18d#ni baleni cigaret Zalo o ticet osm
let pozaji. Strojni vyroba cigaret byla zahajena v roce @8@yroba cigaret v prvnich letech
dosahovala ¢ miliona ks cigaret roné. Po instalaci strdj se vyroba zmnohonéasobila, tap
v roce 1902 na 220 milidncigaret a v roce 1912 na 311 miliooigaret rén¢. V roce 1963

byla zahajena vyroba cigaret s filtrem. V roce 198Y rekolika letech jednani zala
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v kutnohorské tovagprvni licertni vyroba cigaret — jednalo se o Zka Marlboro [27],
[28], [32].

Od privatizace kutnohorského zavodu v roce 1992 byéjSi provoz opakovén
modernizovan a roz&@van. V letech 2008 — 2010 doslo k navyseni kapdoitarny o jednu
tretinu na 40 miliard kus cigaret r@né. Tato investice si vyZadala 750 milibrkorun.
Modernizace a roz&vani vyrobnich procésumoznilo v Kutné Hte soustedit vyrobu
z tovaren v Hodon#) Novém Jiné a Straznici, kde byla vyroba naslédakontena [27],
[28].

Ustredi Philip MorrisCR a.s. bylo #izeno v roce 1992 v Praze. V srpnu roku 2002 se
prestéhovalo na Karlovo nasti, kde nyni sidli oddeni marketingu, financi, prodeje

a distribuce, dale odteni informa&nich systém, lidskych zdroji a vrgjSich vztali. Philip
Morris CR a.s. zarmstnava vice nez 1200 zastnané [28].

3.3 Dnesni podnik

3.3.10rganizaéni struktura Philip Morris International

Philip Morris International ma hlavni sidlo v Amegi ve ndsi& New York. Pod tuto
matéskou centralu spadaji kontinentalni pdkp Evropska divize méa sidlo ve Svycarsku
a zasteSuje jednotlivé statni struktury. VSechny pravidla&izeni v globalnim ritku se

musi konzultovat se Svycarskym vedenim [28].

Pramysl tabakovy

Centréla New York, NY
Provozni centréla Lausanne, Svycarsko
Zaméstnanci 75 000

Predseda a vykonnyeditel Louis C. Camilleri
Pobatky ve swté v 68 zemich

Tovarny

59 vyrobnich z&zeni v 32 zemich

Hlavnich deset znéek podle
mnozZstvi

Marlboro, L&M, Philip Morris, Bond Street,
Chesterfield, Parliament, Lark, A Mild, Morvern
Gold, DJI Sam Soe

Kontakt

Philip Morris International,
Av de Rhodanie 50

1007 Lausanne, Svycarsko
+41 58 242 0000

Kontakt pro tisk

media@pmintl.com
+41 58 242 4500

Obrazek 2: Organiz&ni struktura Philip Morris International
Zdroj: [27]
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3.3.20rganizaéni struktura Philip Morris CR a.s.

Philip Morris CR a.s. je spolmosti ve skupi& Philip Morris Interantional, Inc. Philip
Morris CR vlastni 99% podil ve spaieosti Philip Morris Slovakia s.r.o., ktera je

registrovana ve Slovenské republice [28].

Zakladni kapital spotaosti byl rozdlen na 2 745 386 kiskmenovych akcii na jméno ve
jmenovité hodnat 1000,- K. Z celkového p&u 2 745 386 kus akcii je 831 688 Kkus
kmenovych listinnych akcii na jméno a 1 913 698ikjeskmenovych zaknihovanych akcii na
jméno, které byly pjaty k obchodovani na hlavnim trhu Burzy cenny@pim Praha, a.s.
[45].

Statutarnim organem spoimsti je fedstavenstvo, kde dele stoji pedseda Andras
Tovisi. DalSi¢lenové pedstavenstva jsou: Igor Po&r, Richard Ni, Andreas Gronemann,
Stanislava Jurikova a Martin Hlaigk. Kontrolnim organem spdieosti je doza¥i rada,
Vv jejimz ¢ele stoji pedseda Daniel Fahrny. Dal@énové dozafi rady jsou: Paul Mass, Petr

Bubenéek, Vasileios Nomikos, Robert Plechaty a Alena Ziamepova [45].

GENERALNI
REDITEL

1 1 1 1 | 1
VYROBA PRODES A MARKETING ODDELEN] PERSLIN ALNI FINANCE 15 ‘

DISTRIBLICE YNEISICH ODBELEN]
VZTAHU

Obrazek 3: Organizaini struktura Philip Morris CR a.s.
Zdroj: [27]

3.4 Soutasny vyrobni program

Novodoba historie vyroby cigaret v Kutné idgpod hlawikou Philip Morris se datuje od
2. ¢ervence 1992, kdy firma Philip Morris Internationadtoupila naceskoslovensky trh
(viz vySe). V roce 1992 byla produkce tovarny 5 jiardy kusi cigaret na vyrobnich strojich
s rychlosti 4000 ks cigaret/min. Od roku 2006 dkur8008 byla vyrobni kapacita 22 miliard
cigaret, ale po modernizaci, ktera probihala wlet2008 — 2010 je nyni vyrobni kapacita
40 miliard cigaret réné [27], [30].
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4 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA U  CETNICH VYKAZ U

4.1 Horizontalni analyza rozvahy

V rozvaze jsou uvedeny zakladni Udaje o strtgktnajetku a finatnich zdrofi, kterymi je
tento majetek financovan. VysSe bitani sumy (suma aktiv nebo pasiv) se veliesto
pouziva jako zékladni ukazatel velikosti podnikundsledujici tabulky. 10 je patrné, Ze
hodnota bilatni sumy mé& v poslednich letech rostouci trend. dgmbzitivni jev nas

informuje o postupném Ztsovani a rozgovani podniku.

Hodnota bilatni sumy je ovliviovana jednozrg¢ vSemi poloZzkami rozvahy. Z tabulek
¢. 10 a 11 je v8ak patrné, Ze u sledované gpolti ma na z&mu hodnoty nej#tsi vliv
poloZzka kumulovanych zisk resp. peé¢nich Zstatki a perznich ekvivalent. Struktura
rozvahy ukazuje igvahu obznych aktiv a vlastniho kapitalu, kde &bha aktiva tvé
piiblizné 80% celkovych aktiv a vlastni kapital #¥os praméru cca 60% celkovych pasiv.
Z téchto hodnot jednoziaé¢ vyplyva, Ze podnik respektuje zlaté bitan pravidlo
financovani, coz znamena, Ze dlouhodobé zavazky jeryty dlouhodobymi zdroiji
a kratkodobé zavazky jsou kryty kratkodobymi zdroji
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Tabulka 10: Rozvaha ocgvaného podniku k 31. 12. (mil.¢K

ROZVAHA (v milionech K ¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA |

Aktiva celkem 13 926 12 982 15 695 10 407 13 406 15393 17 050 4247
Stéla aktiva 2616 2517 2218 2 366 2 653 2839 2787 2924
Pozemky, budovy a #aeni 2570 2474 2183 2224 2531 2726 2699 622 8
Nehmotna aktiva 27 24 16 123 103 94 69 43
Investice v dc#iné spolénosti 19 19 19 19 19 19 19 19
Obézna aktiva 11 298 10 465 13 449 8 041 10 753 12 481 14 263 5004
Zasoby 3438 5506 4721 4909 1281 1120 1276 1711
Obchodni pohledavky a jiné pohledavky 1042 1231 476 1734 1398 1626 1567 1532
Ostatni nefinagni aktiva 2133 2874 5726 6 274
Dai z @jmu 66 71 33 24 51 0 1
Perézni prostedky a pezni ekvivalenty 6 752 3 657 2219 1374 5890 6861 5694 4982
Dlouhodoba aktiva drzend k prodeji 12 0 0 0 0 73 0

PASIVA

Pasiva celkem 13 926 12 982 15 695 10 407 13 406 15 393 17 050 4247
Vlastni kapital 9730 8 344 9124 8 247 8 861 9 157 8 251 8163
Zakladni kapitdl 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745
Emisni azio 2 336 2 355 2 355 2 356 2 356 2 364 2372 2377
Zakonny rezervni fond 549 549 549 549 549 549 549 49 5
Kumulované zisky 4100 2 695 3475 2 597 3211 B 49 2585 2492
Dlouhodobé zavazky 160 174 123 118 118 119 125 139
Odlozeny d#éovy zavazek 160 174 123 118 118 119 125 139
Kratkodobé zavazky 4 036 4 464 6 448 2042 4 427 1%/ 8674 9122
Obchodni zavazky 791 580 862 463 713 677 909 1193
Ostatni nefinatni zavazky 110 128 135 188 170 171
Dan z prijmu splatna 161 66 0 60 31 0
Ostatni daové zavazky 3242 3854 5 287 1363 3564 5178 467 5 7741
Rezervy 3 30 20 4 14 18 16
Bankovni kontokorent —gp¢ky 28 2 11 0 1
Zavazky celkem 4196 4 638 6571 2160 4 545 6 236 8799 9261

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]
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Tabulka 11: Horizontalni analyza rozvahy amevaného podniku k 31. 12. (mil.¢K

-~ 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
ROZVAHA (v milionech K ¢€) absolutni  relativni absolutni  relativni absolutni relativni | absolutni relativni
zména zména zména zména zména zména zména zména
AKTIVA
Aktiva celkem -944 -6,78% 2713 20,90% -5 288 -33,69% 2999 28,82
Stala aktiva -99 -3,78% -299 -11,88% 148 6,67% 287 12,139
Pozemky, budovy a #zeni -96 -3,74% -291 -11,76% 41 1,88% 307 13,80%
Nehmotné& aktiva -3 -11,11% -8 -33,33% 107 668,75% -20 -16,26%
Investice v dc#iné spolénosti 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obézna aktiva -833 -7,37% 2984 28,51% -5 408 -40,21% 2712 38,73
Zasoby 2 068 60,15% -785 -14,26% 188 3,98% -3 628 -73,91%
Obchodni pohledavky a jiné pohledavky 189 18,14% 245 426,08% -4742 -73,22% -336 -19,389
Ostatni nefinaini aktiva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 2133 0,00%
Dai z prijmu 5 7,58% -38 -53,52% -9 -27,27% 27 112,50%
Perézni prostedky a pe&zni ekvivalenty -3 095 -45,84% -1 438 -39,32% -845  -38,08% 4516 328,68%
Dlouhodoba aktiva drzena k prodeji -12 -100,00% 0 ,00%0 0 0,00% 0 0,00%
PASIVA
Pasiva celkem -944 -6,78% 2713 20,90% -5 288 -33,69% 2999 28,82
Vlastni kapital -1 386 -14,24% 780 9,35% -877 -9,619% 614 7,45%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Emisni azio 19 0,81% 0 0,00% 1 0,04% 0 0,00%
Zakonny rezervni fond 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0®%,0
Kumulované zisky -1 405 -34,27% 780 28,94% -878 ,22% 614 23,64%
Dlouhodobé zavazky 14 8,75% -51 -29,31% -5 -4,07% 0 0,00%
Odlozeny d#éovy zavazek 14 8,75% -51 -29,319 -5 -4,07% 0 0,009
Kratkodobé zavazky 428 10,60% 1984 44,44% -4 406 -68,33%0 2 385 126,8(Q
Obchodni zavazky -211 -26,68% 282 48,62% -399 96,2 250 54,00%
Ostatni nefinatni zavazky 0 0,00% 110 0,00% 18 16,36% 7 5,479
Dai z prijmu splatna 0 0,00% 161 0,00% -95 -59,01%0 -66 A0%
Ostatni daové zavazky 612 18,88% 1433 37,18% -3924 -74,22% 2 201 161,48%
Rezervy 27 900,00% -30 -100,00% 20 0,00% -16 -80,00%
Bankovni kontokorent —gp¢ky 0 0,00% 28 0,00% -26 -92,86% 9 450,00%
Zavazky celkem 442 10,53% 1933 41,68% -4 411 -67,13%0 2 385 120,42
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Tabulka 11: Horizontalni analyza rozvahy a@evaného podniku k 31. 12. (mil.¢K

%

2010/2009 2011/2010 2012/2011

absolutni  relativni absolutni  relativni absolutni relativni
ROZVAHA (v milionech K ¢) zména zména zZména zména zZména zména
AKTIVA
Aktiva celkem 1987 14,82% 1657 10,76% 374 2,199
Stala aktiva 186 7,01% -52 -1,83% 137 4,92%
Pozemky, budovy a #aeni 195 7,70% -27 -0,99% 163 6,04%
Nehmotna aktiva -9 -8,74% -25 -26,60% -26 -37,68
Investice v dciiné spolénosti 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obézné aktiva 1728 16,07% 1782 14,28% 237 1,669
Zasoby -161 -12,57% 156 13,93% 435 34,099
Obchodni pohledavky a jiné pohledavky 228 16,31P6 9 -5 -3,63% -35 -2,23%
Ostatni nefinagni aktiva 741 34,74% 2 852 99,239 548 9,579
Dai z gijmu -51 -100,00% 0 0,00% 1 0,00%
Pergézni prostedky a pe&ni ekvivalenty 971 16,49% -1167 -17,01% =712 50%
Dlouhodoba aktiva drzena k prodeji 73 0,009 -73 0;00% 0 0,00%
PASIVA
Pasiva celkem 1987 14,82% 1657 10,76% 374 2,199
Vlastni kapital 296 3,34% -906 -9,89% -88 -1,07%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Emisni &zio 8 0,34% 8 0,34% 5 0,21%
Zakonny rezervni fond 0 0,00% 0 0,009 0 0,009
Kumulované zisky 288 8,97% -914 -26,12% -93 -3,60
Dlouhodobé zavazky 1 0,85% 6 5,04% 14 11,20%
Odlozeny daovy zavazek 1 0,85% 6 5,04% 14 11,209
Kratkodobé zavazky 1690 38,17% 2 557 41,80% 448 5,169
Obchodni zavazky -36 -5,05% 232 34,27% 284 31,24
Ostatni nefinatni zavazky 53 39,26% -18 -9,57% 1 0,599
Dan z piijmu splatna 60 0,00% -29 -48,33% -31 -100,0(
Ostatni daové zavazky 1614 45,29% 2 368 45,73% 195 2,58
Rezervy 10 250,00% 4 28,57% -2 -11,119
Bankovni kontokorent -ijcky -11 -100,00% 0 0,00% 1 0,00%
Zavazky celkem 1691 37,21% 2 563 41,10% 462 5,259

%

%
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Pro lepSi pochopeni finani situace podniku budou provedeny analyzy vyvegnptlivych
slozek rozvahy, aktiv a pasiv.

4.1.1Vyvoj aktiv

Vyvoj stalych aktiv mezi lety 2005 — 2012u@eme charakterizovat relat&nako stabilni.
Z grafu¢. 1 je patrné, Ze stala aktiva jsou drZetidlggné na stejné urovni, a to ve vysi cca
2 600 mil. K. Mirny pokles dlouhodobého majetku nastal mezi &&05 a 2007, kdy v roce 2005
doSlo k prodeji zavodu v Hodoréina nasled& v roce 2007 doSlo k prodeji pozetmkbudov
a zd&izeni v Novem ging, ktery se opt projevil ve snizeni stalych aktiv. Naopak mirrgnist
stalych aktiv je patrny v letech 2009 a 2010, kgglenost investovala zejména do vyrobniho
zaizeni v ramci modernizace vyrobniho procesu. Spolst také vdchto letech investovala do
rozSteni vozového parku. Naopak vyvoj&dinych aktiv a tim padem i celkovych aktiv je velice
nestabilni. Z grafd. 1 je patrné, Ze nejt8i zmeény oleznych aktiv nastaly mezi lety 2006 — 2009,
které byly jednoznmé zpisobeny kolisanim zasob v jednotlivych letech adw@ipn natstem
obchodnich pohledavek v roce 2007. V roce 2008&Ena aktiva dostala na nejnizsi hodnotu od
roku 2005, ktera dosahovala pouhych 8 041 mil. K

20 000

\/ = Aktiva celkem
10 000

— Stala aktiva

5000 Ob¢Zna aktiva

O T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 1: Vyvoj aktiv mezi lety 2005 — 2012 (mil. &
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]
V grafu ¢. 2 mizeme vidt pokles kratkodobého finaniho majetku, ktery trval do roku 2008,
kdy spolé€nost splacela svéijky spiznénym stranam. V roce 2009 doSlo kétgvnému naistu
kratkodobého finatniho majetku az na hodnotu 5890 mil¢.KK narfistu doslo v dsledku

poskytnuti Uréené mijcky sgriznéné stram, ktera je splatna na pozadani.
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Graf 2: Vyvoj obéznych aktiv mezi lety 2005 — 2012 (milgK
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

4.1.2Vyvoj pasiv

Na strag pasiv nizeme sledovat Stlavy fist a pokles vlastniho kapitalu, ktery jeigpben
zmenami vysledk hospodeeni EZného obdobi. Jak je z grafu3 patrné dalSi polozky viastniho
kapitalu, zejména zakladni kapital, kapitalové fpral zakonny rezervni fond maji peme
stabilni vyvoj mezi lety 2005 — 2012.

5000
4 000
— A
3000 Zakladni kapitél
B Emisni &zio
2000 - 1 Zakonny rezervni fond
1 000 - ® Kumulované zisky
O -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Graf 3: Vyvoj vlastniho kapitalu mezi lety 2005 — 2012 (k)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

DalSi slozkou pasiv jsou cizi zdroje, které jsouazy® ovlivnény zejména kratkodobymi
zavazky. V roce 2007 doSlo k fidtu kratkodobych zava#ko 1 433 mil. K, vlivem platby
spotebni dag a také tim, Ze si spaleost vzala kratkodobouipku ve vySi 28 mil. K. Déle si
muzeme vSimnout, Ze spdéleost v letech 2005, 2006 a 201X epala Zaddné bankovni &y a ve
zbyvajicich letech¢erpala bankovni @y pouze do vySe 30 mil. K predevSim ve form
bankovniho kontokorentu.
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4.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 12: Vykaz zisku a ztrat oé@vaného podniku k 31. 12. (mil.gK

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v milionech K &) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zboZi, vlastnich vyrab# sluzeb 11587 8773 10 847 8 731 10 375 10 844 11579 12 415
Provozni HV 4173 2 207 3167 1975 2712 2992 3129 3019
HV za Ezné &etni obdobi fed zdasnim 4158 2202 3166 1966 2712 2992 3148 3029
HV za b&Zné (&etni obdobi po zdawni 3 053 1647 2424 1534 2 147 2 427 2 543 2430
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]
Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat sweaného podniku k 31. 12. (mil.¢K
5 i 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v milionech K ¢€) absolutni  relativni absolutni  relativni absolutni  relativni absolutni relativni
zména zména zména zména zména zména zména zména
Trzby z prodeje vyrobka sluzeb -2814 -24,29% 2074 23,64% -2116 -19,51% 6441 18,83%
Provozni HV -1966 -47,11% 960 43,50% -1192 -37,64% 737 37,326
HV za kEZné &etni obdobi ped zdasnim -1956 -47,04% 964 43,78% -1200 -37,90P0 181 %,21
HV za béZné (&etni obdobi po zdagni -1406 -46,05% 777 47,18% -890 -36,72%0 613 39,96pb
; ’ 2010/2009 2011/2010 2012/2011
VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v milionech K ¢€) absolutni  relativni | absolutni  relativni | absolutni  relativni
zZména Zména zZména zZména Zména Zména

Trzby z prodeje vyrobka sluzeb 469 4,52% 735 6,78% 836 7,22%
Provozni HV 280 10,32% 137 4,58% -110 -3,529
HV za kEZné &etni obdobi ped zdasnim 845 39,36% 156 5,21% -119 -3,78%
HV za bézné &etni obdobi po zdawni 280 13,04% 116 4,78% -113 -4,449
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s

V tabulkach¢. 12 a 13 jsou uvedeny pouzeékteré, nejdlezit¢jSi hodnoty z vykazu zisku
a ztrat, mezi které pattaké trzby za prodej zboZzi, vlastnich vyralaksluzeb. Trzby jsou uvéaly
v jedné poloZce, jelikoZ spaieost Philip MorrisCR a.s. v gkterych &etnich vykazech neuvadi

odcklené trzby za prodej zbozi a trzby z prodeje viastwyrobki a sluzeb.

Z tabulky ¢. 12 je Zejmeé, Ze spolmost dosahuje v letech 2005 az 2012 stabilnichbtrze
a zisku, kde pmerna vyse trzeb se pohybujéilgizne ve vysi 10 000 mil. K. K poklesu trzeb
a tim padem i zisku doslo v letech 2006 a 2008 naiZzeme sledovat v tabulée 13. V roce 2006
doSlo ke snizeni trzeb o 2 814 milé.KTento pokles byl zjsoben celkovym poklesem odbytu,
v disledku zvy3eni spisbni dag v Ceské republice, ktera navysila ceny tabakovych biio
Spotebitelé tabakovych vyrolikproto ve velké nie prechazeli na lew§)Si znaky. To zpisobilo
zvySeni podilu lewjSich zn&ek na celkovém objemu prodejv roce 2007 doSlo k néstu trzeb
spole&nosti, které souviselo dggdzasobenim odbateii koncem roku 2007 zigdodu
o¢ekadvaného aftovneho zvysSeni spi@bni dag vroce 2008 [30]. S timto ipdzasobenim
odbirateli souvisi i nasledny pokles trzeb v roce 2008 aaba 2009 nizeme sledovat rostouci
trend trZzeb, ktery souvisiigdevSim s pozitivnim vyvojem prodejnich cen s@odsti Philip
Morris CR a.s., ktery nastal v roce 2010 [30].

Zmeny v celkovych trzbach se santegr¢ promitaji do hospodskych vysledk bézného

Gcetniho obdobi v jednotlivych letech, coZ je patwrgrafuc. 5.

14 000

12 000 i
N \/ ——Trzby z prodeje

8 000 vyrobki a sluzeb

—H\V za Bzné &etni
6 000 obdobi ped zdagnim

HV za k&Zné &etni
4000 N

\/\/ obdobi po zdami
2000

O T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 5: Vyvoj trzeb a HV BZného detniho obdobi k 31. 12. (mil.&
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]
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4.3 Horizontalni analyza vykazu cash flow

Tabulka 14: Horizontalni analyza vykazu p&mich toki (mil. K¢)

VYKAZ
PENEZNICH
TOK U (mil. K§)

2006/2005
absolutni

zména

relativni
zména

2007/2006
absolutni relativni
zména zména

2008/2007
absolutni relativni
zména zména

2009/2008
absolutni relativni
zména zména

Cisté pewzni toky z
provozniginnosti

-10 030

-99,36%

104 160,00

1807 1069,2

0

3% 714

238,56%

Cisté pewzni toky z
investini ¢innosti

308

-74,22%

119 -111,21

6 =391 3558 3304

-266 70,18%

Cisté pewzni toky z
finanéni ¢innosti

1356

-30,76%)

1406 -46,059

-769

46,69%

878 -36,3

4%

Cisté zvyseni (+)/
shizeni (-)
pereZznich
prostedki

-8 366

-158,729

1629 -52,63%

647 -44,139

0

5326  -650,3

1%

VYKAZ
PENEZNICH
TOK U (mil. K§)

2010/2009

absolutni
zména

relativn{
zména

2011/2010
absolutni relativni
zména zména

2012/2011
absolutni relativni
zména zména

Cisté pewzni toky
Z provoznicinnosti

-3 060

-45,74%)

-1 089 -30,009

-233 -9,17

Cisté pewzni toky
Z investéni
éinnosti

139

-21,55%

257 -50,799

D -246 98,80

Cisté pewzni toky
z finareni ¢innosti

-604

39,27%

-1 317 61,489

933 -26,97

Cisté zvyseni (+)/
shizeni (-)
pergZznich
prostedki

-3 525

-78,21%

-2 149 -218,84

o 454 -38,90%

%

Zdroj: Vlastni zpravovani dle [30]
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V grafu ¢. 6 mizeme vidt vysokou hodnotu cash flow z provoztinnosti, ktera byla
zpasobena pedevsim znenym poklesem pohledavek z obchodnich vitatezi lety 2004 a 2005
a dale také poklesem ziskiepg zdagnim, ktery poklesl tégt o 2 000 mil. K. Druha nejvyssi
Cistd hodnota petinich toki z provoznicinnosti byla zaznamenana v roce 2009. Cash flow
Z provoznicinnosti bylo v tomto roce pozitivnovlivnéno ot snizenim pohledavek z obchodnich

vztahi. Od roku 2009 je cash flow z provoziminosti udrzovano na relatigrstejné urovni.

Stejre tak i cisté perzni toky z investini ¢innosti jsou po celé sledované obdobi mezi lety
2005 — 2012 udrzovany ve stejné vysi. Cash flomesteni cinnosti tedy vyznamhineovliviiuje

celkové penzni toky sledované spaieosti.

Cisté pewzni toky z finagni ¢innosti nemaji tak stabilni vyvoj jako pgmi toky z investini
¢innosti, jelikoZz jsou z velk&asti ovlivreny vysi vyplacenych dividend, jejichz hodnota se
v jednotlivych letech rni.

4.4 Vertikalni analyza rozvahy

4.4.1Vyvoj aktiv

Jak jiz bylo u horizontalni analyzy zmdimo, vyvoj stalych aktiv se v fibéhu let
2005 — 2009 nijak vyraznnentnil, cozZ je i Zejmé z tabulky. 15, kde hodnota stalych aktiv je
relativrg stabilni az na rok 2007, kdy doSlo k vySe iovanym proddjm pozemk, budov

a zdizeni.
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Tabulka 15: Vertikdlni analyza rozvahy ottevaného podniku k 31. 12. (mil.¢K
ROZVAHA (v milionech K ¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100% 100,00%
Stala aktiva 18,79% 19,39% 14,13% 22,73% 19,79% 18,44% 16,35% JY8%
Pozemky, budovy a aeni 18,45% 19,06% 13,91% 21,37% 18,88% 17,71%  83%b, 16,43%
Nehmotn4 aktiva 0,19% 0,18% 0,10% 1,18% 0,77% 0,61% 0,40% 0,259
Investice v dcéné spolénosti 0,14% 0,15% 0,12% 0,18% 0,14% 0,12% 0,11% 1%,1
Obézna aktiva 81,13% 80,61% 85,69% 77,27% 80,21% 81,08% 83,65% 22%
Zasobhy 24,69% 42,41% 30,08% 47,17% 9,56% 7,28% 7,48% 9,82¢
Obchodni pohledavky a jiné pohledavky 7,48% 9,48% 1,2@8% 16,66% 10,43% 10,56% 9,19% 8,79%
Ostatni nefinaéni aktiva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 15,91% 18,67% 583, 36,01%
Dai z gijmu 0,47% 0,55% 0,21% 0,23% 0,38% 0,00% 0,00% 0,019
Perézni prostedky a pe&Zzni ekvivalenty 48,48% 28,17% 14,14% 13,20% 43,94% 44,57% 33,40% 28,59%
Dlouhodoba aktiva drzena k prodeji 0,09% 0,00% @00 0,00% 0,00% 0,47% 0,00% 0,00%
PASIVA
Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100% 100,00%
Vlastni kapital 69,87% 64,27% 58,13% 79,24% 66,10% 59,49% 48,39% 86%
Zakladni kapital 19,71% 21,14% 17,49% 26,38% 20,48% 17,83% 16,10% ,75%
Emisni &zio 16,77% 18,14% 15,00% 22,64% 17,57% 15,36% 13,91% ,64%
Zakonny rezervni fond 3,94% 4,23% 3,50% 5,28% 4,10% 3,57% 3,22% 3,159
Kumulované zisky 29,44% 20,76% 22,14% 24,95% 23,95% 22,73% 15,16% ,30%4
Dlouhodobé zavazky 1,15% 1,34% 0,78% 1,13% 0,88% 0,77% 0,73% 0,80%
Odlozeny daovy zavazek 1,15% 1,34% 0,78% 1,13% 0,88% 0,77% 39%,7 0,80%
Kratkodobé zavazky 28,98% 34,39% 41,08% 19,62% 33,02% 39,74% 50,87% 35%
Obchodni zavazky 5,68% 4,47% 5,49% 4,45% 5,32% 4,40% 5,33% 6,859
Ostatni nefinaéni zavazky 0,00% 0,00% 0,70% 1,23% 1,01% 1,22% %,00 0,98%
Dan z pijmu splatna 0,00% 0,00% 1,03% 0,63% 0,00% 0,39% 0,18% 0,009
Ostatni daové zavazky 23,28% 29,69% 33,69% 13,10% 26,59% 488,6  44,26% 44,43%
Rezervy 0,02% 0,23% 0,00% 0,19% 0,03% 0,09% 0,11% 0,099
Bankovni kontokorent —tpcky 0,00% 0,00% 0,18% 0,02% 0,08% 0,00% 0,00% 0,019
Zavazky celkem 30,13% 35,73% 41,87% 20,76% 33,90% 40,51% 51,61% A5%
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V¢étsi podil na celkovych aktivech maji &ma aktiva, ktera two priblizné 80% celkovych
aktiv. Dalezitou sowéasti oldZnych aktiv jsou zasoby, u kterychiieme sledovat nestabilni
VvyVvoj, vlivem jiz zmirgného pedzédsobeni odbatel. V roce 2007 vlivemistu odbytu velikost
celkovych zasob klesla, ale naopak vroce 2008, dédigratelé byli jiz gedzasobeni, doslo
k opitovnému nakstu zasob. Od roku 2009 je patrny vyznamny pokkesola, ktery je jednak
zpasoben pravidelnymi odstavkami a také postupnymosdidim drzeného materidlu spiiesti
za Welem snizovani celkovych né&kiaBO0].

4.4.2Vyvoj pasiv

Od roku 2005 do roku 2010 ttiovlastni kapital vice nez polovinu celkovych paaiw roce
2008 se podil vlastniho kapitalu na celkovych zZdhogpolé€nosti vySplhal az na hodnotu tém
80%. Tato zmna byla zfisobena vyraznym poklesem kratkodobych zatrazkonkrétr
daiovych zavazi. V roce 2011 a 2012 doSlo k poklesu vlastniho téyipod 50%, v disledku
znatelného zvySeni ostatnichndaych zavazi na strad pasiv a zaroue znatelnym zvySenim

ostatnich nefinamich aktiv (hodnota nakoupenych kajk

Cizi zdroje tvai v letech 2005 az 201Giplizné tietinu celkovych zdrdj spol&nosti a v letech
2011 a 2012 jejich hodnota vzrostla t&mma polovinu celkovych pasiv. Vyvoj cizich zdioj
samozejm¢ odpovida vyvoji vlastniho kapitalu. Népéi slozkou cizich zdréjjsou kratkodobé
zavazky, které jsou zt8inoveécasti tvaeny jiz zmignymi daiovymi zavazky — nejvice spebni

dani, dani z fidané hodnoty a ostatnimiitayymi povinnostmi.
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5 ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

Nyni bude finatini analyza podniku zatfena na vyhodnoceniékterych pondrovych

ukazatelh — ukazatele rentability, zadluZenosti, likviditkapitalového trhu.

5.1 Ukazatele rentability

Pomérové ukazatele jsou nejvice vyuzivanym nastrojenarfini analyzy, jelikoz nejlépe
vystihuji efektivhost a vy#le¢nou schopnost podniku. Nejsledo¥gimi porérovymi ukazateli
jsou: rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabiaktiv (ROA) a rentabilita trzeb (ROS).

5.1.1 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu je jeden zékNych ukazatel, na kterou upiraji svou pozornost
piedevSim akciorié a investdi podniku. Tento ukazatel vypovida o tom, kotlilstého zisku
piipada na 1 K investovaného kapitalu. Zeme tedy zjednoduSené tvrdit, Zan vySSi
rentabilita vlastniho kapitalu, tim atraktiygi je podnik pro akciorié a investory. Na druhou
stranu investid daji radji prednost podniku se stabilnim vyvojem ukazatele R@#z, podniku
s velkymi vykyvy. Ukazatel ROE byl stanoven podircec. 5.

Tabulka 16: Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
31,38% 19,74% 26,57% 18,60% 24,23% 26,50% 30,82% 29,77%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

ROE

Akcion&i spoleinosti Philip MorrisCR a.s. mohou byt s vyvojem tohoto ukazatele spokoje
Rentabilita vlastniho kapitalu sice nedosahuje émt¥ vysokych hodnot, ale trend tohoto
ukazatele je ve sledovaném obdobi, az na vyjimkgce 2006 a 2008 stabilni. V tabuleel6
jsou zaznamenany hodnoty tohoto ukazatele pro jpadaooky. Na 1 K investovaného kapitalu
piipadalo u sledované spoétesti nejmén v roce 2008, kdy investoobdrzeli pouze 0,1860 K
Naopak nejvice akciotidgobdrzeli v roce 2005, kdy 1 Kprinesla investarm 0,3138 K zisku.
Nizké& hodnota ukazatele ROE v roce 2008 byissapena poklesertistého zisku, v disledku jiz
zmineného pedzasobeni odbateli v roce 2007. Hlavni motivem protquzasobeni bylo

oc¢ekavané zvyseni sgebni dag v roce 2008.

5.1.2 Rentabilita aktiv

Tento pongrovy ukazatel vyjatlije, do jaké miry se podnikuidayenerovat zisk z dostupnych

aktiv. Jinymi slovy udava, kolik zisku vimnéru piinese 1 K aktiv. Za optimalni hodnoty tohoto

51



ukazatele se povazuji hodnotiepahujici 7%, ale obe&€mqmuzeme opt tvrdit, Ze ¢cim vysSi je

hodnota tohoto ukazatele, tim lepSi. Hodnoty ulded@®OA byly vyp@itany podlevzorceg. 7.

Tabulka 17: Rentabilita aktiv — ROA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
21,92% 12,69% 15,44% 14,74% 16,02% 15,77% 14,91% 13,95%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

ROA

Z tabulky ¢. 17 je Zejmé, Ze hodnoty ukazatele ROA dosahuji ve vSetdtHekladnych
hodnot, coZz poukazuje na prosperujici sprudst, kterd se pohybuje v zisku. Hodnoty ukazatele
byla zaznamenana v roce 2006, ktera bylésapena poklesertistého zisku tért o polovinu,

z hodnoty 3 053 mil. Kna 1647 mil. K. Hlavni gi¢inou poklesutisteho zisku bylo zvySeni
podilu levnych zn&k na celkovém objemu prodea také zvySeni sp@tbni das v roce 2005,
kterd se promitla do certgqulevSim drazsSich zéek tabakovych vyrohk

5.1.3 Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb udava, kolik korun zisktigadne na 1 Ktrzeb. Diky tomuto ukazateli mame
moznost zhodnotit schopnost podniku vytalyrobek nebo sluzbu s nizkymi néklady nebo
naopak prodavat za vysokou cenu. Hodnoty ukaz&€& jsou zaznamenany v tabukcel8

a byly zjiseény podle vzorce. 8.

Tabulka 18: Rentabilita trzeb — ROS

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
26,35% 18,77% 22,35% 17,57% 20,69% 22,38% 21,96% 19,57%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

ROS

Hodnoty ukazatele rentability trzeb dosahujiétagz na vyjimku v roce 2006 a 2008, pang
stabilnich hodnot. V roce 2006 a 2008 byly zaznaangmizsi hodnoty tohoto ukazatele, vliivem
vyrazného poklesu trzeb, visledku jiz avizovaného zvySeni sfmdini dad, sniZzeni odbytu
a naopak zvyseni podilu levnych Zak na celkovém objemu prodejNaopak nejvysSi hodnota
byla zaznamenana v roce 2005, kdy natr&eb gipada 0,2635 K zisku.

5.2 Ukazatele zadluzenosti

Pro posouzeni zadluZzenosti podniku, byl Wipin ukazatel celkové zadluzenosti. Tento
ukazatel informuje o tom, v jakém rozsahu podnikiziya k financovani cizi zdroje. Celkova
zadluZzenost spateosti byla zjistha na zaklag vzorce ¢. 10 a vysledky byly zaznamenany

v tabulceg. 19.
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Tabulka 19: Celkova zadluzenost

Celkova 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

zadluzenost 30,13% 3573%  41,87%  20,76%  33,90%  40,51%  51,61% ,1598
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Z tabulky¢. 19 je patrné, Ze spaieost Philip MorrisCR a.s. byla do roku 2009 financovana
predevsim vlastnim kapitdlem akcighaaz na vyjimku v roce 2007. V tomto roce sgalest
cerpala bankovni @ piiblizné ve vysi 28 mil. K. Diky tomu doSlo k ndistu zadluzenosti
spoleé&nosti [iblizné na 42%. Od roku 2010 celkova zadluZenost rostdedech 2011 a 2012
dokonce dosahuje hodnotegahujicich 50%. Tento ridt je dan pedevsSim zvySenim davych
zavazk spole€nosti \i¢i statu a také zvysSenim obchodnich zavakkeré v ¢chto letech dosahuji
hodnot vysSich nez 1 000 mil.cKNa ukazatel zadluzenosti upiraji svou pozorndstgvsim
véritelé spolénosti, jelikoZz plati, Zesim vy3Si hodnota celkové zadluZenosti, tim vyS&ikoi
vériteli. Z toho vyplyva, Ze &itelé ugednosiiuji podniky s nizSi hodnotou celkové zadluzenosti.

Vzhledem k od¥tvi jsou dané hodnoty zadluZenosti v optimalniclzicte

5.3 Ukazatele likvidity

Pro vyhodnoceni schopnosti podnikiemenit svij majetek na prosgdky, pomoci kterych
muze uhradit své zavazky, budou vyfany # zakladni likvidity: EZna, pohotova a okamzita.

V tabulcec. 20 jsou uvedeny zji&é hodnoty likvidity pro roky 2005 az 2012, ktergyb
zjistény podle vzoré ¢. 11, 12 a 13.

Tabulka 20: Ukazatele likvidity

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 2,80 2,34 2,09 3,94 2,43 2,04 1,64 1,59
Pohotova likvidita 1,95 1,11 1,35 1,53 2,14 1,86 1,50 1,40
Okamzitéa likvidita 1,67 0,82 0,34 0,67 1,33 1,12 0,66 0,55

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

B&zna likvidita spolénosti Philip Morris CR a.s. se v letech 2005 — 2012 pohybovala
vrozmezi 1,59 az 3,94. Tyto zgge hodnoty naniikaji, Ze kdyby spolaost gemenila sva
oh¢zna aktiva na hotovost, uspokojila by tak zavazksi veéritelaim v roce 2012 fiblizné jeden
a pal krat a v roce 2008 tén ctyiikrat. Obecw plati, Ze¢im vysSi hodnotadzné likvidity, tim
nizSi vynos a takeé riziko. Optimalni hodno®zhé likvidity se pohybuji v rozmezi 1,5 — 2,5, éer
charakterizujeme jako pmérnou strategii. U spotmosti Philip MorrisCR a.s. hodnoty &né
likvidity v letech 2005, 2006 a 200&gsahuji horni hranici 2,5, coz poukazuje na koratemi
strategii. Naopak v letech 2007 a 2009 — 2012 dkJoklesu, v dsledku naiistu kratkodobych

zavazki, a od roku 2009 f¥eme charakterizovat strategii spwlesti jako péimérnou. NiZSi
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hodnoty KZné likvidity s sebou inasSeji vyssSi vynos, sami@neé na ukor vysSiho rizika.
Namegiené hodnoty vypovidaji celkdvo dobré likvidit podniku, coZ je samegjmé dobrou

zpravou pro viitele podniku.

Optimalni hodnoty pohotové likvidity se pohybujrozmezi 1 — 1,5, které charakterizujeme
opét jako pimérnou strategii. Pohotova likvidita spéteosti Philip MorrisCR a.s. dosahuje ve
sledovaném obdobi hodnot od 1,11 do 2,14Zé&Me tedy tvrdit, Ze spaleost je schopna uhradit
své kratkodobé zavazky, aniz by byla nucena roZAwaidsvé zasoby. V roce 2009 je spolest
schopna uhradit své kratkodobé zavazky dokonce négedvakrat. Pohotova likvidita jézena
pramérné v letech 2006, 2007, 2011 a 2012 v ostatnich skugch letech jetizena

konzervative.

Okamzita likvidita, ®kdy také nazyvana jako p&iita likvidita, pracuje pouze
s nejlikvidrgjSimi  slozkami aktiv, petznimi prostedky. Jako optimalni hodnota okamzité
likvidity je uvadtna hodnota 0,2 jakoZto spodni hranice. Znamen&dopodnik by mil mit
v kazdém okamziku takovou hotovost, aby byl schopkradit minimalg jednu g@tinu svych
zavazk. Z tabulky¢. 20 je na prvni pohledgimé, Ze sledovana spéi®st se v Zddném roce pod
tuto dolni hranici nedostala, naopak v letech 2@I®6, 2009 a 2010 dosahuji hodnoty okamzité
likvidity vysokych hodnot, které vedou k naktad obitovanych pilezitosti. K optimalni hodnet
se spoleénosti g@iblizila v roce 2008, kdy okamzitd hodnota dosaltevasledku 0,34.

5.4 Ukazatele kapitalového trhu

Cisty zisk na akcii je vyptieny jako podil zisku ifipadajiciho na osoby drzici vlastni kapital
spolénosti k p@&tu emitovanych kmenovych akcii v#@iu bshem roku.Cisty zisk na akcii byl
vypotitan podle vzorcé. 14a vysledky jsou zaznamenény v tabuicl.

Tabulka 21: Cisty zisk na akcii (mil. K)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1112 600 883 559 782 884 926 88t
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Cisty zisk na akcii

Z tabulky¢. 21 mizeme vidt, Ze na jednu akciifpadalo nejvice zisku v roce 2005. Naopak
v roce 2008 doslo k propadu a to t#ma polovéni ¢astku. Tento propad byl dan nizkyistym
ziskem v tomto roce, ktery dosahoval hodnoty pou&34 mil. K. Podle informaci zjighych
z vyraénich zprav o vyplacenych dividendach v jednotlivyetech je patr& Ze vySe spiitany
Cisty zisk na akcii byl poziji vyplacen akcion&im ve forn€ dividend a to témt v plné vysi.

Zadnéagast tohoto zisku tedy v podniku riestala pro jeho budouci rozvo;.
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6 PREDIK CNi MODELY

Pro vyhodnoceni finamiho zdravi podniku Philip Morri€R a.s. budou vygidtany hodnoty
souhrnnych ukazatiel Altmanovo Z-score, Index INO1, Taffter model a Kralkikiv Quick test.

6.1 Altmanuv index divéryhodnosti

JelikoZ spol&nost Philip MorrisCR a.s. je akciovou spaleosti, ktera je obchodovana na
burze, bude pro posouzeni figafho zdravi této spateosti pouzit givodni Altmariv model
z roku 1968, ktery je vhodny prawypro akciové spolmosti a spolénosti obchodovatelné na

burze. Vysledné hodnoty Z-score pro jednotlivé rblkgou vypdéteny podle vzorcé. 15.

Tabulka 22: Altmanovo Z-score

Vaha 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
X1 1.2 0,52 0,46 0,45 0,58 0,47 0,41 0,33 0,31
X2 14 0,55 0,38 0,41 0,45 0,44 0,42 0,38 0,41
X3 3,3 0,30 0,17 0,20 0,19 0,20 0,19 0,18 0,17
Xq 0,6 2,32 1,80 1,39 3,82 1,95 1,47 0,94 0,88
Xs 1 0,83 0,68 0,69 0,84 0,77 0,70 0,68 0,71t
YA 4,60 3,40 3,30 5,07 3,79 3,31 2,78 2,79

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Kritické hodnoty pro vyhodnoceni Altmanova Z-scgsmu 1,8 a 2,99, které vymezuji
tzv. ,$edou zonu“. Vysledky z tabulky 22 ukazuji, ze spateost Philip MorrisCR a.s. se ani
v jednom sledovaném obdobi nenachazi v pasmu, Kigréignalizovalo ohrozeni podniku
bankrotem, tedy ani v jednom sledovaném obdobpskxsiost neocitla pod hodnotou 1,8. Philip
Morris CR a.s. je tedy vyhodnocena jako velice stabilniegpost s minimalni pravghodobnosti
bankrotu. Ve sledovanych letech 2005 — 2012 vylaalgdovany podnik vynikajici hodnoty,
které se do roku 2010 pohybuji nad horni hraniéd2tedy v ,bezpgné zor“, kdy podnik
vytvéri kladnou hodnotu. V letech 2011 a 2012 se podmiktala do tzv. ,Sedé zony“, kdy
vysledné hodnoty Z-score se pohybuji v pAsmu od-12809. AvSak ani tento pokles neni nijak
vyrazre dramaticky a nenasgcuje tomu, Ze by se ¢hpodnik v blizké dob potykat s finatinimi
problémy. Pokles souhrnného ukazatele jesppen pedevsim poklesem ukazatedea ukazatele
X4. Ke snizeni hodnoty ukazatelg v letech 2011 a 2012 doSlo usledku poklesu hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu. Vyrazny pokles nastalkazatele zadluzenosX,, ktery vznikl

v dusledku zvysSeni cizich zdiiogpol&nosti.

Vyvoj Altmanova Z-score tiveme sledovat v nasledujicim grafu 7, kde jsou pro lepSi

orientaci znazorny i horni a dolni hranice Sedé zony a vyslednénbtydZ-score.
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Graf 7: Vyvoj Z-score v letech 2005 - 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

V grafu ¢. 7 je znatelny postupny vyvoj Altmanova Z-scoreeri se jak jiz bylo zmino,
pohyboval do roku 2010 nad horni hranici Sedé zfexy v ,bezpéné zor" a v letech 2011
a 2012 byl zaznamenan mirny poklésnt pod tuto horni hranici. \Ethto letech se spairost
dostala do ,Sedé zény“, kdy neni mozné jednortarcit, zda podnik sgje k bankrotwi nikoliv.
Jelikoz v tomto pipact nebyl pokles tak markantni, nejsou pro podnik tytminoty prozatim

alarmuijici.

6.2 Index INO1

Jako dalsi souhrnné ukazatele pro &bt finantni situace podniku slouzi indexy
duveéryhodnosti INO1 a INO5, které vznikly modifikaci tdlanova modelu pro p@by podnik
pusobicich nateském trhu. Pro naSe pelby bude uveden pouzé&vmdni index INO1, jelikoz
zmeéna v indexu INO5 je tak minimalni, Ze se to nijgkrvam ve vyhodnoceni finaimi situace
podniku neodrazi. Vyhodnoceni inde¥NO1 a INO5 by bylo tért totozné, proto je zbytaé

uvadit oba indexy.

Index INO1 obsahujedb ukazated, kterym je stejé jako u Altmanova modeluiifazena vaha.
Z divodu, Ze spokost Philip MorrisCR a.s. vykazuje velmi nizké néakladové Groky a \eroc
2009 dokonce nulové, bude ukazaxel (podil EBITu a nakladovych uard@k ktery by mohl
zkreslit vysledné hodnoceni, vynechan. Hodnotyxnd#ivéryhodnosti INO1 byly zjig&ny podle

vzorce¢. 18.
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Tabulka 23: Index INO1

Vaha 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
X1 0,13 3,32 2,80 2,39 4,82 2,95 2,47 1,94 1,88
X3 3,92 0,30 0,17 0,20 0,19 0,20 0,19 0,18 0,1f
X4 0,21 0,83 0,68 0,69 0,84 0,77 0,70 0,74 0,71
Xs 0,09 2,80 2,34 2,09 3,94 2,43 2,04 1,64 1,5p
INO1 2,03 1,38 1,43 1,90 1,56 1,41 1,28 1,21

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Pro vyhodnoceni indexuudéryhodnosti jsou dlezité hranice 0,75 a 1,77. Vipad, Ze
hodnoty INO1 jsou &sSi nez horni hranice 1,77, nachazi se podnik zpamé zOorR" a vytvai
kladnou hodnotu. Vifipac, Ze se tyto hodnoty nachézeji pod dolni hraniebOpcitl se podnik
v ,krizové z6rg" a dostava se do finanich probléni. Tabulka¢. 23 jas® ukazuje, Ze spotaost
Philip Morris CR a.s. se ve sledovanych letech nikdy nedostaladotui hranici 0,75, coZ je
pozitivni zjiS€ni zejména pro vlastniky actitele podniku, kt& na tento index upiraji svou
pozornost. | pes toto zji&ni ale nemMZeme u tohoto souhrnného ukazatele jedngnazna&it
sledovanou spodmost za bonitni jako u Altmanova modelu, jelika#Sina hodnot indexu INO1
se pohybuje pré&w rozmezi mezi 0,75 — 1,77 (v ,5edé ZHnkde mohou jisté finatni problémy
spole&nosti nastat. DalSim alarmujicim signalem je kiesajend indexu INO1, az na vyjimku
v roce 2008, kdy se hodnota tohoto ukazatele vgdpladz na hodnotu 1,9. Spétest dosahovala
této hodnoty diky vysoké hodrotukazateleX; (pomer celkovych aktiv a cizich zdrb)

a ukazateles (pomeér obéznych aktiv a kratkodobych zavagk Vy3sSi hodnota ukazatelg byla
zpasobena poklesem cizich zdiaq analogicky vySSi hodnota ukazat&gnastala v souvislosti
s poklesem kratkodobych zavazKlesajici trend indexu INO1 je patrny i v nasledini grafu

¢. 8.
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Graf 8: Vyvoj indexu INO1 v letech 2005 -2012

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]
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6.3 Taffler av model

DalSim bankrotnim modelem je Taffier model, ktery hodnoti schopnost firmy dostat svym
zavazkim. Proto je tento ukazatel velicélezity pro &iitele spol€nosti. Hodnoty Tafflerova

modelu byly zjis¢ny podle vzorcé. 20.

Tabulka 24: Tafflerav model

Vaha 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
X1 0,53 1,03 0,49 0,49 0,96 0,61 0,49 0,36 0,33
X2 0,13 2,69 2,26 2,05 3,72 2,37 2,00 1,62 1,57
X3 0,18 0,29 0,34 0,41 0,20 0,33 0,40 0,51 0,92
X mod 0,16 0,83 0,68 0,69 0,84 0,77 0,70 0,68 0,91
Z1 1,08 0,72 0,71 1,16 0,82 0,70 0,60 0,5p

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Kritériem pro prosperujici podnik je u Tafflerovaodelu hodnota 0,3 a vice. Mezi lety
2005 — 2012 se hodnoty tohoto ukazatele pohybovabzmezi od 0,59 do 1,16, tedy vysoko nad
horni hranici. Diky tomu iZeme tento podnik jednozit& vyhodnotit jako platelhschopny
a ve sledovaném obdobi se resfpokladaji zadné fingni problémy. Je izjmé, Ze kazdy
souhrnny ukazatel vyhodnoti fin&r situaci spolénosti odliSi. Tyto odliSnosti jsou zisobeny
piedevSim vybrem jednotlivych ukazatéla také rozdilnym rozloZzenim vah. &ge patrna
vysoka hodnota souhrnného ukazatele v roce 2068 kiylo dosazeno diky vysokym hodnotam
ukazatel X; (zisk pred zdagnim (EAT) / kratkodobé zavazky) % (ob¢Zna aktiva / celkové
zavazky). V roce 2008 sice sp&mest nedosahovala tak vysokého ziskedpzdagnim jako
v ostatnich letech, ale v tomto obdobi doSlo k matkimu poklesu kratkodobych zavazRroto
ukazatel X; dosahl vtomto roce vySe 0,96. Vysoké hodnoty atele X, bylo dosazeno

v dusledku poklesu cizich zdfiojHodnoty Tafflerova modelu jsou znazémy v grafuc. 9.
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Graf 9: Hodnoty Tafflerova modelu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]
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6.4 Kralick av Quick test

Jako posledni souhrnny ukazatel bude vyhodnocenyjdabnitni ukazatel Kralickv Quick
test, ktery je velic€éasto vyuzivan k predikovani fin&mho zdravi Getni jednotky. Tento bonitni
model se sklada zé&tyi ukazatel, na jejichz zakla#l se vyhodnocuje celkova situace podniku.

Vysledné hodnotytyi ukazatel byly vypatitany podle vzont €. 21, 22, 23 a 24.

Tabulka 25: Kralickav Quick test

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

X1 69,87% 64,27%  58,13%  79,24%  66,10% 59,49%  48,39% ,8546
body 1 1 1 1 1 1 1 1

X2 -0,38 0,27 1,99 0,57 -0,23 -0,09 0,55 0,84
body 1 1 1 1 1 1 1 1

X3 29,86%  16,96%  20,17%  18,89%  20,23%  19,44%  18,46% ,38%W
body 1 1 1 1 1 1 1 1

Xq 58% 42% 20% 16% 57% 63% 49% 40%
body 1 1 1 1 1 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Celkové vyhodnoceni tohoto ukazatele se ¥jdgako prosty aritmeticky gmér vSech bod,
ktery je vtomto pipact roven jedné. Vysledky Kralickova Quick testu doyaukjlépe ze vSech
souhrnnych ukazatiel VSechny slozky byly ohodnoceny ve vSech leteghep& znamkou — 1
(vyborny), zéehoz vyplyva, ze spataost Philip MorrisCR a.s. neméa ve sledovaném obdobi
vibec Z&dné finami problémy a ani v blizké budoucnosti se Zadnéntimi problémy

negredpokladaji.

Celkem byly provedenytyii analyzy finagniho zdravi spolsosti Philip MorrisCR a.s.,
a jak jiz bylo jednou zmimo, vysledky jednotlivych ukazatelse mirg liSily. OdliSnosti
v jednotlivych ukazatelich nebyly ale nijak vyr&zdramatické, a tudiz fieme vyhodnotit
finanéni situaci podniku jako pozitivni. Finami situace podniku Philip Morri€R a.s. byla ve
sledovanych letech stabilni a vysledky ukazZatelpovidaji, Ze by tomu také&ho byt i v blizké
budoucnosti. Podle zji&tych hodnot nic nenasdcuje tomu, Ze by se spdleost néla dostat

v blizké dok do finargnich probléni.
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7 ANALYZA CASOVE RADY HODNOT AKCIE SPOLE CNOSTI

Predtim neZz dojde k provedeni samotné predikce budoodnoty akcie spodmosti Philip
Morris CR a.s., budou v nasledujici kapitole vymezeny zhklgpojmy tykajici se problematiky
Box-Jenkinsonovy metodologie.

7.1 Box-Jenkinsonova metodologie

Samotnd analyzaasovéiady a nasledna predikce bude provedena na zaklewbirickych
pozorovani, ktera jsou v ekonomické oblassto usptadana d@&asoveérady. Z tohoto @vodu je
nezbytné si nejive definovat pojem ekonomickfsovarada, ktera je podle Artla definovana
jako , 7ada hodnot jistého éené a prostoro¢ vymezeného ekonomického ukazatele, ktera je
uspoadana wase srdrem od minulosti doz/itomnosti.” [4]

Box-Jenkinsova metodologie je vychodiskem pro modahicasovychiad s dlouhou pa#ti,
sezonnichéasovychiad a nestacionarnickasovychtad, resp. takovychiad, které mohou byt
piredevsim pro volbu nejvhodidiho modelu pro konstrukciiedpovdi budouciho vyvoje
casovychrad [4], [18].

e

Predikceci progndza je jednim z neajtbzit¢jSich ukoti analyzycasovychiad. Pro provedeni
spravné predikce je veliceil@zité vybrat vhodnou techniku, kterd zavisi minm@éjna dané
situaci a charakteristicéasovérady. Pro posouzeni zda je dad@sovarada stacionarnéi
nestacionérni a praipadnou identifikaci vhodného modelu je moZzné pioatfokorel&ni funkci
(ACF), kterda podava informace o sile linearni zavislosgzi veltinami a také parcialni
autokorelani funkci (PACF) ktera podava informace o korelaci ¢&li ocisténou o vliv veltin

leZicich mezi nimi [7], [9].

N¢které casovérady jsou charakteristické tim, Ze jejich hodnotynag Zetelnou tendenci
vracet se k gjaké konstarit Tato vlastnost se nazyva nestacionarita. Nestadia procesu fze
byt zpisobena wase ngnici se seedni hodnotou procesiuv ¢ase ndnicim se rozptylem [21].

7.1.1Zakladni modely Box-Jenkinsonovy metodologie

V této kapitole bude nasledovat sty prehled proces uzivanych v ramci Box-Jenkinsonovy
metodologie. Jedna se o procesy AR, MA, ARMA, ARIM/ASARIMA.
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Proces AR()

Model AR(p) jo ozn&ovan jako autoregresni progeséhoiadu, kde konkréthmodel AR(1)
je autoregresnim proceséadu jedna a byva vyjéen ve forng [4]:

Xt = $1Xe1 + ay, (25)

kde:

¢4... je realn&islo,
a... je bily sum’
Procesy MA(@Q)

Model MA(qQ) je nazyvan jako proces klouzavychampera g-tého fadu, konkrétdé proces

MA(1) je nazyvan jako proces klouzavychiperi fadu jedna a je vyj&dn vztahem [4]:
Xe= ar— $1a4-1, (26)

kde:

¢,... je realn&islo,

a... je bily Sum.

SmiSené procesy ARMAY, Q)
Model ARMA(1,1) je nejjednodussi Bdy smiSenych procésa ma tvar [4]:
(1- ¢:B)X; = (1 - 0,B)ay, (27)

kde:

¢;... je realn&islo,

as... je bily Sum.

Proces ARIMA(p, d, q)

Tento model se pouZiv&qulevsim v ekonomické praxi, kdy se setkavarsassvymiradami
tvorenymi nestacionarnimi stochastickymi procesy. Qttarsstické pro tytocasovéiady je

pritomnost tzv. stochastického trendu [4].

Proces ARIMA se vyuziva zejména v situacich, kdytr@msformaci integrovaného procesu

pomoci diferenced-tého radu vykazuje vysledny proces takové autokorelaceaecialni

> Bily Sum je dilezity stacionarni stochastickym proces. Jednasestoupnost nezavislych nahodnych gielise
stejnym rozdlenim s nulovou $édni hodnotou a konstantnim rozptylem.
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autokorelace, 7e jej iieme vyjadit ve forms stacionarniho a invertibiiniho mod&lu

ARMA(p,0). Pavodni integrovany proces ARIMA je potom vyjéd ve forng:
¢p(B)(1 — B)¥X, = 64(B)ay, (28)

kde:

¢;... je realn&islo,
as... je bily Sum.

Tento proces se nazyva autoregresni integrovangepri&louzavych gmeéra fadup, d, g
a oznguje se jako ARIMAp,d,g.

Proces SARIMA(p, d ,q)(P, D, Q)

Modely popisujici nestacionarni procesy, které bbgasezonni slozku oztiajeme zkratkou
SARIMA(p, d, g)(P, D, Q)kdep je idd procesu ARg rad procesu MAd rad prosté diference,
P rad sezonniho procesu AR),ifad sezénniho procesu MB, fad sezonni diferencesge délka
sezonni periody. Zakladni rysy autokotgla (ACF) a parcialni autokoradai funkce (PACF)
procesu SARIMA jsou podobné jako ¥ipact procesu ARIMA, s tim rozdilem, Ze se tvar funkci
ACF a PACF periodicky opakuje.

Je nutné zminit, Ze tvary ACF a PACF jsou pom komplikované a Ize je velicegzko
jednozn&né popsat. Zmi#na slozitost vyvoje obou funkci ACF a PACF je d@iedevsim tim,
Ze se zde projevujeipobenictyi druhi parametit (AR, MA, SAR a SMA) sotasre [4], [7].

7.2 Analyza ¢asovérady hodnot akcie spol. Philip MorrisCR a.s.

V této ¢asti bude odhadnuta cena akcie sgmbsti Philip MorrisCR a.s.. Hodnota akcie je
jeden z nejtllezitejSich ukazatel, na ktery upiraji svou pozornost nejen vilastnimirpku, ale
i akcion& a potencionalni investo Pro predikci budouci hodnoty akcie byla pouzitata
z internetovych stranek Penize.cz [26] a to komkré78 hodnot, které byly zienovany
v pracovni dny v obdobi od 2. 1. 2013 do 11. 2420edna se tedy o vysokofrek¥encasovou
fadu, tzn., Ze hodnot§asovérady jsou sledovany v Usecich kratSich nez jedeantydejména

z tohoto divodu bude pro predikci budouci ceny akcie vyuzibx-Benkinsonova metodologie.

® Stacionarita znamena, Ze vapyinearniho procesu MA(), ktery je dan vztahemy(B) = (1 — 6,B)/(1 — ¢,B)
konverguiji, plati-li¢,|< 1. Invertibilni proces je vifpack, kdy vahyr procesu ARf), které jsou dany vztahem
w(B) = (1 - ¢,B)/(1— 6,B) konverguiji, jestlized| < 1. [4]
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Pro identifikaci a odhad paramitrvhodného modelu byl vyuzit statisticky software
STATISTICA.

Graf proménné: PROM1
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Graf 10: Hodnoty akcie Philip Morri€R a.s
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]

VSech 278 hodnot bylo znadzémo pomoci spojnicového grafu v softwaru STATISTICA.

Pribéh vSech hodnot je znaz@mv grafuc. 10.

Autokorelaéni funkce

PROM1
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos. Kor. SntCh Q p

1 +.932 .0597 244.1 0.000

2 +.886 .0595 465.3 0. 000

3 +.851 .0594 670.2 0.000

4 +.812 .0593 857.7 0.000

5 +.788 .0592 1035. 0.000

6 +.766 .0591 1203. 0.000

7 +.738 .0590 1359. 0.000

8  +.710 .0589 1504. 0.000

9 +.685 .0588 1640. 0.000
10  +.657 .0587 1765. 0.000
11 +.621 .0586 1878. 0.000
12 +.601 .0585 1983. 0.000
13 +.598 .0583 2088. 0.000
14  +.583 .0582 2189. 0.000
15 +.574 .0581 2286. 0.000

0 0
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.

Graf 11: Autokorel&ni analyza

Zdroj:Vlastni zpracovani dle [26]

Z pribéhu autokorel&ni funkce, ktera je vyobrazena v grafu 11l je Zejmé, Ze se jedna

0 nestacionarnfasovouradu. Pratasovouradu, kterd je nestacionarni je charakteristickégrzai
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hodnota ACF je blizka jedné a dalSi hodnoty klesalimi pomalu. Z klesajiciho fin¢hu

a z obrazku autokoralai funkce (ACF), je tedy patrné, Ze se opravdu gdnnestacionarni
¢asovou fadu. Abychom mohli dale pracovat s procesy Box-imawkiovy metodologie, je
nezbytné tuto fvodni nestacionarntasovouiadu transformovat na stacionarni. Byla tedy

provedena prvni diference, ktera je znaZoenv grafue. 12.

Graf proménné: PROM1
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Graf 12: Prvni diference

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]
Graf¢. 12 znazatuje jiz v podstat stabilizovany stacionarni model.

Po stacionarizaci modelu byla znovu provedena awed&ni a parcialni autokorelai
analyza, ktera sfa za ukol identifikovat model, ktery bude néaslédoouzit pro vyslednou
predikci. Autokorel&ni funkce je znazoegma v grafu¢. 13 a parcialni autokorelai funkce
v grafu ¢. 14. Jednotlivé sloupce autokoreéla funkce vyjatlji linedrni zavislosti mezi
hodnotamicasovérady. Prvni sloupec vyjédje silu linearni zavislosti mezdou x a 7adou x4,
kdet=2, 3 ..., T, druhy sloupec vyjag silu linearni zavislosti mezadou x a 7adou x,, kde
t=3,4, .., T atd.“[5] Za statisticky vyznamnou hodnotu autokotalafunkce |ze povazovat

takovou, ktera fekrati meze spolehlivosti.
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Autokorelaéni funkce
PROM1 :D(-1)
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos. Kor. SnCh Q »p
1 -.169 .0598 [ ] 7.95 .0048
2 -.079 .0597 [ | 9.71 .0078
3 +.017 .0595 | 9.79 .0204
4 -.098 .0594 | | 12.51 .0140
5 +.001 .0593 | 12.51 . 0285
6 + 010 .0592 | 12.54 . 0510
7 +.028 .0591 | 12.77 . 0780
8 -.026 .0590 | 12.97 .1131
9 +.015 .0589 | 13.03 . 1611
10 +.052 .0588 | 13.80 . 1822
11 -.123 .0587 18.19 . 0774
12 -.120 .0586 = 22.37 .0337
13 +.096 .0584 [ | 25.09 . 0225
14 -.031 .0583 | 25.38 . 0311
15 -.035 .0582 | 25.73 . 0410

0 0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 — Mez spoleh.

Graf 13: Autokorela&ni analyza stacionarniho modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]
Parciélni autokorelaéni funkce

PROM1 :D(-1)
(Sm. chyby predpokladaiji stuper AR rovny k-1)

Pos. Kor. SntCh
1 -.169 .0601
2 -.111 .0601
3 -.017 .0601 |
4 -.111 .0601
5 -.040 .0601 |
6 -.018 .0601 |
7 +.023 .0601 |
8 -.029 .0601 |
9 +.008 .0601 |
10 +.054 .0601 |
11 -.101 .0601 | |
12 -.166 .0601 h
13 +.024 .0601 |
14 -.033 .0601 |
15 -.067 .0601 [ |
0
-1,0 -0,5 0,0 05 1,0 — Mez spoleh.

Graf 14: Parcialni autokoretmi funkce stacionarniho modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]

Ze ziskanych korelograimpro hodnoty stacionarnfasovéiady a na zaklad provedené
diagnostiky modelu, zaloZzené zejména na analyzduiezyl jako nejvhodgsi zvolen sezénni
proces SARIMA(ZL, 1, 1)(0, 0, 1). Jeho parametryjasedeny v tabulc& 26.
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Tabulka 26: SARIMA (1, 1, 1)(0, 0, 1)

Vstup: PROM1 (Tabulkal)
Transformace: D(1)
Model:(1,1,1)(0,0,1) Sezénni posun: 12 PC Rezid. = 12702.

Param. Asympt. Asympt. p Dolni Horni
Paramet. SmCh t( 274) 95% spol | 95% spol
p(1) 0,474536 | 0,193765 | 2,449030 | 0,014951 | 0,093079 | 0,855993
g(1) 0,682897 | 0,161942 | 4,216921 | 0,000034 | 0,364088 | 1,001705
Qs(1) 0,162429 | 0,065066 | 2,496365 & 0,013135 | 0,034336 & 0,290521

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]

Po identifikaci vhodného modelu je jiz moznésmupit k predikce budouci hodnoty akcie
spolenosti Philip MorrisCR a.s., ktera byla vygitana pro deset budoucich hodnot.

Pfi samotné analyze byl proveden odhad prédigh pasem, v kterych by se¢iy budouci
hodnoty akcie sigdem stanovenou praygbdobnosti pohybovat. Tato pasma predikce jsou
zachycena v grafech 15 a 16.

Predpovédi; Model:(1,1,1)(0,0,1) Sezdédnni posun:12
Vstup: PROM1

Zadatek pavod. : 1 Konec puavod. : 278
12000 12000
11800+ { 11800
11600+ { 11600
11400+ { 11400
11200} /{11200
11000+ / { 11000
10800+ - 110800
10600} \ { 10600
10400 \\ { 10400
10200+ | 10200
10000 10000

-20 (o] 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300
— Pozorov. —— Pfedpovédét —— *+ 95.0000%

Graf 15: Pasma predikce

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]

Pasma predikce byla nejprve znadzma v grafué. 15 pro vSech 278 hodnot a pro detgsn

znazorrni a lepSi pehlednost také v gratu 16, ktery obsahuje pouze poslednich 58 hodnot.
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Predpovédi; Model:(1,1,1)(0,0,1) Sezénni posun:12
Vstup: PROM1
Zacatek puvod. : 1 Konec puvod. : 278

12000 T T T T T T T T T T T T T T T 12000
11800 1 11800
11600 1 11600
11400 t 1 11400
11200 } / { 11200
11000 r 1 11000
10800 g — 1 10800
10600 1 10600
10400 \ 1 10400
10200 t 1 10200
10000 : : : 10000
220 240 260 280 300
— Pozorov. — Pfedpovédét — +95.0000%

Graf 16: Pasma predikce

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]

Konkrétni odhadované hodnoty akcigetrg predikénich interval jsou zachyceny v tabulce
¢. 27.

Tabulka 27: Predikce hodnot akcie (v

Predpovédi; Model:(1,1,1)(0,0,1) Sezénni posun:12 (Tabt

Vstup: PROM1

Zacéatek pavod. : 1 Konec pavod. : 278

Pfedpové Dolni Horni SmCh

CisloP¥ip. 95.0000% | 95.0000%
279 10806,25 10584,37 11028,12 112,7025
280 10804,45 10521,47 11087,43 143,7429
281 10783,40 10461,37 11105,43 163,5786
282 10780,01 10427,54 11132,49 179,0422
283 10773,23 10394,57 11151,88 192,3415
284 10780,60 10378,25 11182,94 204,3733
285 10786,66 10362,30 11211,01 215,5548
286 10789,83 10344,71 11234,95 226,1032
287 10788,17 10323,28 11253,06 236,1441
288 10784,76 10300,94 11268,57 245,7585

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]
Muzeme tvrdit, Ze hodnota akcie by seélanv blizké budoucnosti spiSe sniZovat &arby se
pohybovat okolo hodnoty 10 78%K
Predikované hodnoty byly v z&w porovnany se skuteymi hodnotami akcii. Porovnani bylo

provedeno za obdobi od 12. 2. do 25. 2. 2014 azeanenano v tabul¢e 28.
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Tabulka 28: Porovnani skutsych a predikovanych hodnot (WK

Datum Skuteéné ceny | Predikované cenyj
akcie akcie
12. 2. 2014 10 770 10 806
13.2.2014 10 730 10 804
14. 2. 2014 10 740 10 783
17.2.2014 10 730 10 780
18. 2. 2014 10 800 10 773
19. 2. 2014 10 770 10 780
20. 2.2014 10 800 10 786
21.2.2014 10 800 10 789
24.2.2014 10 770 10 788
25.2.2014 10 776 10 784

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26]

Tabulkag. 28 zachycuje skuteé i predikované hodnoty akcie spaiesti Philip MorrisCR
a.s. a na prvni pohled jéegmé, Ze odhad cen akcie byl spravny. Odhadovadeadiyp jsou velice

blizké €m realnym, coz vypovida o vhodnosti pouzitého madel

7.3 Vysledek finanéni analyzy a analyzy¢asovérady cen akcie

Tabéakova spolmost Philip MorrisCR a.s. je nej§tsim vyrobcem a prodejcem tabakovych
vyrobki v Ceské republice. Tato spéhest misobi nateském trhu jiz od roku 1992. Do roku
2012 spolénost udrZzovala podil na tuzemském trhu nad 50%. ko 2013 jedt nebyly
zveejreny etni vykazy, ale uz t& jsou znamy informace o tom, Ze rok 2013 se stal pr
spole&nost zklamanim, jelikoZz doslo k poklesu podilu nzemském trhu pod 50%. Tento pokles
byl zagicinén predevSim vysSimi nédklady, slabSi poptavkou né&lijch trzich, niz§imi exporty
a zejména poklesem prodgjrémiovych zn&k tabakovych vyrohk V tabakovém gmyslu se
vyuziva rozdleni tabakovych vyrobk do piti segmeni, a to podle ceny na vySe zramy
prémiovy segment (cenové ra@tp82 — 150 K), segment vysokych cen (74 — 8T)Kstedni
segment (66 — 63 &, segment nizkych cen (60 — 6%)ka segment velmi nizkych cen (do 58)K
[11].

Spolenost Philip MorrisCR a.s. v poslednich letech investuje nemal&janprostedky do
roz8kovani a modernizovani podniku, zejména vyrobnich. Ratohoto divodu dochazi
k neustalému zvySovani hodnoty bitah sumy. V roce 2012 dosahovala celkova aktivasivaa
hodnoty 17 424 mil. K Bilancni suma se tedy od roku 2005 zvysSila o 3 498 niil.\Kroce 1992
byla produkce tovarny 5,5 miliardy ks cigaret narobnich strojich s rychlosti 4 000 ks
cigaret/minutu. Od roku 2006 do roku 2008 byla Wyriokapacita 22 miliard ks cigaret, ale po

modernizaci, kterd probihala v letech 2008 — 2@LAyjni vyrobni kapacita 40 miliard ks cigaret
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rocné. Z hlediska stalych aktiv ideme podnik vyhodnotit jako stabilni. K jedinémuaznému
poklesu doslo v roce 2007, wusledku prodej pozemk, budov a z#zeni v Novém ding.
V tomto roce dosahovala stala aktiva hodnoty 2r2il8K¢ [14].

Z provedené finatni analyzy je takéiejmé, Ze analyzovana spéhest je velice citliva na
zmeny makroekonomickych veilin, zejména na zému spotebni dag. Vyvoj spotebni dag ma
rostouci trend a za poslednich deset let se tataonila celkem destkrat. JelikoZz 75% ceny
tabakovych vyrobk je tvaeno spatebni dani a DPH, tyto zimy zvySily ptimérnou cenu za
krabicku cigaret piblizné na dvojnasobek. Zémy spotebni da® se odrazily i ve vysledcich
hospodéeni spolénosti. Rikladem je rok 2007, kdy dosSlo keuwlzasobeni odbateli kvili
planovanému zvySeni spebni dag v nasledujicim roce. 3ledkem tohoto iedzasobeni byl
pokles zakazek a trzeb v roce 2008. Trzby v torate dosahovaly hodnoty 8 731 mil¢.KTyto
zmeény maji samoiejmé velky vliv i na dalsi finatni ukazatele, fedevSim na ukazatele
rentability, které dosahuji v roce 2008 nizSich fatdnez v roce 2007. S vyjimkou roku 2008
mazeme ukazatele rentability vyhodnotit jako stabanékcion& spolenosti Philip MorrisCR
a.s. mohou byt s vyvojenidghto ukazatei spokojeni.

DalSim aspektem, ktery ve velkémmiovliviiuje tabakovy pimysl jsou legislativni op&tni.
V souwasné dob jsou stanoveny komplexni regdita ramce, které z velké&asti ovliviwji odbyt
tabakovych vyrobk a nely by obsahovat [29], [31]:
povinna zdravotni varovani na hkalich a v reklard (ve statech Evropské unie, tedy
i v Ceské republice musi varovani pokryvat 30% plodiegpi a 40% zadni strany i
cigaret),
omezeni reklamy na tabakové vyrobkietns zdkazu reklam v televizi a radiu,
omezeni kokeni na veéejnych mistech &etnd zdkazu kokeni na mistech slouzicich
nezletilym,
zakony ukladajici minimalniék pro nakup a spgbu tabakovych vyrolik
regulace vyrobk véetrg povinnosti hlasit fisady a kokové emise,
politiku zdaréni tabdkovych vyrobkintegrovanou do zdravotni politiky a

regulace vztahujici se na vyrobky s potencialeraesnirizik.

VySe zmign4 opaiteni negativnim zjsobem ovliviuji zisky spolénosti. Mimo tato opaéni
jsou také velkou hrozbou kampgagarkteré by ndly zakazniky od koteni odradit. Mezi dalSi
hrozby mizeme jednozrmé zaradit vstup novych konkureintna trh. Mezi tyto konkurenty
v posledni dob pati predevSim firmy, zabyvajici se vyrobou elektronickymbaret, ktere jist

také gipravi firmu o jeji zdkazniky.
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Pro posouzeni finaniho zdravi spotaosti Philip MorrisCR a.s. byly pouzitgtyii bankrotni
a bonitni modely (Altmanovo Z-score, Index INO1ffleattv model a Krakkav Quick test). Dva
bankrotni modely - Altmanovo Z-score a Index IN@L \sposlednich letech dostalste pod

dolni hranici bezpmé zony, tedy do Sedé zény, kde riégeme jednozrmé urcit, zda podnik

spije k bankrotwi nikoliv. Zatimco posledni bankrotni Taffter model a jediny bonitni model
Kralickiv Quick test vyhodnotily finatni situaci podniku jako velice stabilni. U Taffleeo
modelu se hodnoty pohybuji vysoko nad horni hragedé zény, tedy v bezped zO0®, kde
podniku nehrozi Zzadné finami problémy. Stejé tak tomu bylo i u Kralickova Quick testu, kde
vysledné ohodnoceni podniku je rovno jedne, cozngdepSi mozné ohodnoceni. Z vySe
provedenych vypgut je Zejmé, Ze kazdy model vyhodnoti firam situaci podniku s mirnymi
rozdily. Tyto rozdily jsou zjsobeny skladbou dilch kazatel, které jsou v jednotlivych
modelech pouzity. Ze vSech provedenych analyz g mtrné, Ze spalrost nebude mit
v budoucnu vyraznytstovy potencial. Na druhou stranu sgolest Philip MorrisCR a.s.
muzeme definovat jako velmi stabilni a prosperujipbleinost, ktera by podle zji&tych
informaci nendla mit v blizké budoucnosti Zadné zavazné fémaproblémy.

Byla také provedena analyzasovéiady hodnot akcie spaleosti, v ramci které byl pomoci
Box-Jenkinsonovy metodologie odhadnut vhodny maeeétel casovérady a na jeho zakladoak
predikovany budouci hodnoty akcie sgwlesti. Bylo odhadnuto, Ze ceny akcii sgolesti Philip
Morris CR a.s. by nily mit pro nasledujici obdobi klesajici trend a matd akcii by se #a
pohybovat piblizné okolo hodnoty 10 785 K Tento odhad byl potvrzen i porovnanim s realnymi

hodnotami.
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ZAVER

Spol&nost Philip Morris CR a.s. sidli v Kutné He, ktera je okresnimdstem ve
Stredaseském krajiTato spolénost fisobi nateském trhu jiz od roku 1992. Philip MordR a.s. je
nejwtsim vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrbbkCeské republice a nézemi Ceské
republiky je jedinym provozovatelem tovarny vy&fbi cigarety. Spol&nost vlastni fiblizné
25 vyrobnich strd@j, na kterych se vyrabi¢kolik znamych zn&ek vyvazenych fiblizné do
180 zemi po celém &t&. Dosglym zakaznikm spol€nost nabizi oblibené mezinarodni i domaci
znaky cigaret, jako jsou Marlboro, L&M, Petra a Spaviavice neZ padesati variantach, které

pokryvaji Siroké spektrum vyrolik pokud jde o chili cenovou Urovie,

Predpokladem uasgdného finatniho fizeni podniku je ddle provedena finami analyza.
Informace z finatni analyzy tvei z&kladni kamen pro stanoveniucipodniku a nasledné
sestaveni budoucich pkanVysledky provedené analyzy by selynprojevit viizeni kazdého

podniku.

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo provedemafcni analyzy spoknosti Philip Morris
CR a.s. a posouzeni finemiho zdravi podniku pomoci bankrotnich a bonitnfadet. Dale byla
provedena analyzaasové fady hodnot akcii spoteosti a s vyuzitim Box-Jenkinsonovy

metodologie byl odhadnut budouci vyvoj ceny ak@elaset nasledujicich dni.

V praktické¢asti byla nejprve iedstavena samotna organizace Philip MatRsa.s. Nasledn
byla provedena horizontalni a vertikalni analyZatdich vyka#, z které bylo patrné, Ze hodnota
bilanéni sumy spolénosti ma rostouci trend, visledku neustalého ro¥évani a modernizovani
podniku. V roce 2012 dosahovala celkova aktivasiyehodnoty 17 424 mil. ¥ Bilancni suma
se tedy od roku 2005 zvysila o 3 498 mil¢,Kz divodu jiz vySe zmiovaného roz$ovani
a modernizovaniiedevsim vyrobnich hal. Z obejmud&dinych aktiv, které tvid 80% celkovych
aktiv a z objemu vlastniho kapitalu, ktery itv60% celkovych pasiv bylo zji&to, Ze spoknost
respektuje zlaté bila@ni pravidlo financovani. To znamena, Ze dlouhodpééazky jsou kryty
dlouhodobymi zdroji a kratkodobé zavazky jsou krytsatkodobymi zdroji. Pro detaiisi
znazorrni finartni situace podniku byla také provedena analyzaojigifich slozek rozvahy
(aktiv i pasiv). Vyvoj stalych aktiv byl po celé @gzované obdobi vicemérstabilni az na rok
2007, kdy doSlo k prodeji pozerinkbudov a z&izeni v Novém iné. V tento rok dosahovala
stadla aktiva hodnoty 2 218 mil. ¢K Prostednictvim analyzy vykazu zisku a ztrat bylo
vyhodnoceno, Ze spaleost za celé analyzované obdobi od roku 2005 do 2642 dosahovala
stabilnich trzeb i zisk K mirnym vykyvim dochézelo pouze \adledku zrén spotebni dag
v Ceské republice. V roce 2012 dosahovala spalst zisku ve vySi 2 430 mil. & Za rok 2013
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nebyly doposud zvejreny Cetni vykazy, ale uz t&jsou dostupné informace o tom, Ze doSlo
k poklesucistého zisku o 8,8% na 2 200 mil¢KPodle pedsedy pedstavenstva a generélniho
teditele Philip MorrisCR a.s. Andrase Tovisiho byl tento poklesizéipén celoufadou divodi.
Zejména pechodem spoebiteli na cigarety spadajici do leyjgiho segmentu nebo k jegn

v s

vyrobki na trhu [19].

V dalSi casti byly vyhodnoceny dkteré pongrové ukazatele (ukazatele rentability,
zadluzenosti, likvidity a kapitalového trhu). Swm vSech pogrovych ukazatél ve
sledovaném obdobi mohou byt jak vedeni spasti, tak akcion@ spokojeni. Z vypétenych
hodnot jednotlivych ukazateihejsou patrné Zadné znamky potencionalnich &migh problén,

coz potvrdily i vybrané bankrotni a bonitni modely.

Celkem bylo provedenoépanalyz finagniho zdravi podniku Philip Morri€R a.s. Finani
situace podniku byla ve sledovanych letech stabilaysledky ukazatélnapovidaji, Zze by tomu

tak neélo byt i v blizké budoucnosti.

V zawru prace byla také provedena analyaaovérady hodnot akcii spateosti a s vyuzitim
Box-Jenkinsonovy metodologie byly predikovany budohodnoty akcie spateosti na deset
nasledujicich dni. Bylo odhadnuto, Ze ceny akciin@yy mit pro nasledujici obdobi klesajici
trend a hodnota akcii by seéla pohybovat okolo hodnoty 10 785¢KcoZz bylo potvrzeno

i porovnanim s realnymi hodnotami.

Podle provedené fingni analyzy nic nenagdcuje tomu, Ze by se spcéleost néla dostat

v blizké dok do finartnich probléni.
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Priloha 1: Rozvaha spot#osti 2005 — 2012 (v mil. §

ROZVAHA (v milionech K ¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012
AKTIVA

Aktiva celkem 13926 12982 15695 10407 13406 393 1705017 424
Stéala aktiva 2616 2517 2218 2 366 2 653 2839 782 2924
Pozemky, budovy a #azeni 2570 2183 2224 2531 2726 2699 2862
Nehmotnda aktiva 27 24 16 123 103 94 69 43
Investice v dcéné spolénosti 19 19 19 19 19 19 19 19
Obézna aktiva 11298 10465 13449 8 041 10753 12 484 263 14 500
Zasoby 3438 5506 4721 4 909 1281 1120 12767111
Sgﬁggg{‘/womeda""y aln® 1042 1231 6476 1734 1398 1626 1567 1p32
Ostatni nefinatni aktiva 2133 2874 5726 6274
Dai z ijmu 66 71 33 24 51 0 1
;f\f\f;'e%mdky a petzni 6752 3657 2219 1374 5890 6861 5694 4 P82
FI?rlggP(;j(i)doba aktiva drzena k 12 0 0 0 0 73 0

PASIVA

Pasiva celkem 13926 12982 15695 10407 13406 394% 17 05017 424
Vlastni kapital 9730 8 344 9124 8 247 8 861 91578251 8163
Zakladni kapital 2745 2745 2745 2745 2745 R 742745 2745
Emisni aZio 2 336 2 355 2 355 2 356 2 356 2364 7232377
Zakonny rezervni fond 549 549 549 549 549 549 549 49 1§
Kumulované zisky 4100 2 695 3475 2 597 3211 B 492585 2492
Dlouhodobé zavazky 160 174 123 118 118 119 125 189
Odlozeny d#éovy zavazek 160 174 123 118 118 119 125 139
Kratkodobé zavazky 4 036 4 464 6 448 2042 4427 1% 8674 9122
Obchodni zavazky 791 580 862 463 713 677 909 1]193
Ostatni nefinatni zavazky 110 128 135 188 170 171
Dail z pgijmu splatna 161 66 0 60 31 0
Ostatni daové zavazky 3242 3854 5287 1363 3564 5178 46757 741
Rezervy 3 30 20 4 14 18 16
Bankovni kontokorent -ipéky 28 2 11 0 1
Zavazky celkem 4196 4 638 6571 2 160 4 545 623 799 9261

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]



Priloha 2: Vykaz zisku a ztrat spataosti 2005 — 2012 (v mil. &

VYKAZ ZISKUAZTRAT | 5005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(v milionech Kg¢)
Trzby celkem 11587 8773 10847 8731 10375 M®W841579 12415
Naklady na prodané vyrobky - -4710 -6181 -54846117 -6469 -7053 -7993
Hruby zisk - 4063 4 666 3247 4 258 4 375 4526 422
Ptijmy z dividend 85 65 39 0 - - - -
Odbytové naklady - -982 -1 229 -788 -873 -755 -776-828
Administrativni naklady - -655 =747 -604 -745 -735 -692 -654
Ostatni vynosy 91 64 92 85 59 120 63 2P
Zmena stavg Zi':,lSOb vyrobla 136 186 i i i i i )
nedokortené vyroby
Spoteba materialu a sluzeb -5673 -5520 - - - - -
Nak!ady na za!afstnva_mce a 1126 -905 i i ) i i i
zanestnanecké pozitky
Odpis dlouhodobych aktiv -352 -338 - - - - - -
SniZeni hqdnot/y pozerak 174 0 i i i i i i
budov a z#izeni
Ostatni provozni vynosy 72 81 142 317 259 104 142 83 1
Ostatni provozni naklady -201 -90 -135 -282 -246 171 -134 -133
Provozni zisk 4173 2 207 3167 1975 2712 2992 129 3019
Finaréni vynosy - - - - - - 19 10
Finartni naklady -15 -5 -1 -9 0 0 - -
Zisk pred zdarénim 4158 2202 3166 1966 2712 2992 3148 3Dp29
Dan -1 105 -555 -742 -432 -565 -565 -605 -599
Cisty zisk 3053 1647 2424 1534 2 147 2427 2542 430
Zisk na akcii zakladni a 1112 600 883 550 782 884 926  8g5
ziedény (K¢/akceie)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]



Priloha 3: Vykaz perZznich toki spol&nosti 2005 — 2012 (v mil. §

Vykaz pengznich toki (mil. K & 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Perezni toky z PROVOZNinnosti:

Zisk pted zdarénim: 4158 2202 3166 1966 2712 2992 3148 93D2
Odpisy dlouhodobych aktiv 352 338 399 366 426 440 56 4 436
Srllzen[ hodnoty pozerakbudov a 174 0 0 20 0 0 0 0
zaizeni

(I\_lgreallzovane kurzové zisky (-)/ ztraty 6 1 15 a1 33 1 4 4
Cisté trokové vynosy -90 -58 -91 =17 -59 -29 -19 -10
Zlak/Ztr’ata z prodeje pozerakbudov a 3 5 9 -40 5 5 1 35
zaizeni

Prijaté dividendy - - - - - -91 -63 -29
Vynosy z dividend -85 -65 -39 0 0 0 0 0
Ostatni nepetzni Upravy <isté 2 41 -41 16 -21 10 16 8
zmena stavu opravnych polozek a rezerv 42 3 3
Per¥zni toky z provoznidinnostipfed | 4 50 5 462 3400 2210 3086 3358 3546 3PBO8
zménami pracovniho kapitalu

Zmeéna stavu:

Obchodnich a jinych pohledavek 5798 -185 -5283806 1610 -1053-2779 -529
Obchodnich a jinych zavaik 145 401 1824 -43182470 1639 2570 493
Zasob 811 -2062 790 -182 206 140 -168 -436
Pengzni toky z provozniéinnosti 11262 616 731 2516 7372 4084 3169 2926
Zaplacené aroky -1 -5 -1 -8 0 0 0 0
Zaplacena daz pijmua -1166 -546 561 -532 -682 -454 628 -61B
Cisté per¥zni toky z provozni¢innosti | 10 095 65 169 1976 6690 3630 2541 23p8
Perezni toky z INVESTNI cinnosti:

;/;?Zaéil,”a pizenipozemi, budova | g4 559 139 425 -707 -665 -404 -548
Prijmy z prodeje pozentk budov a 13 57 26 72 9 56 80 66
zaizeni

Vydaje na péizeni nehmotnych aktiv -8 -9 -6 -113 -8 -17 -7 -2
Prijaté aroky 99 60 92 87 61 29 19 1@
Prijaté dividendy 85 65 39 0 0 91 63 29
Cisté per¥zni toky i investiéni &innosti -415  -107 12 -379 -645 506 -249 -495
Perezni toky z FINANCOVANI:

Zaplacené dividendy -4 4093053 -1647 -2416 -1538 -2142 -3459 -2526
Cisty penézni tok z financovani -4 409 -3 053 -1647 -2416 -1538 -2 142 -3459 -2 526
Cisté zvySeni (+)/snizeni (-) pdanich | 5571 3095 .1466 -819 4507 982 -1167 -713
prostiedki

ig%‘ggf“*znmh prostedkinazatatku | 1 491 g752 3657 2191 1372 5879 6861 5p94
ig%‘ggf“*znmh prostredki na konci 6752 3657 2191 1372 5879 6861 5694 4Psi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]



