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ABSTRAKT

Cilem této bakalaiské prace je provedeni a zhodnoceni finan¢ni analyzy dané spolecnosti a
zhodnoceni jeji vykonnosti. Prace se sklada z Casti teoretické a praktické. Teoreticka Cast
je zaméfena na popis ucelu a vyuziti financni analyzy, zdroje dat a ukazatele, na zaklade
kterych, je finan¢ni situace spolecnosti hodnocena. V praktické casti je predstavena
analyzovana spolecnost. Metody a poznatky popsané v teoretické ¢asti jsou aplikovany na
nami sledovanou firmu. Provedena finan¢ni analyza potvrzuje finan¢ni silu spolecnosti.

Zavér obsahuje zhodnoceni finan¢ni situace a doporuceni pro investory.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, ukazatele

kapitalového trhu, Philip Morris

ABSTRACT

Main aim of this bachelor thesis is to carry out and evaluate the financial analysis of a
selected company and evaluation of its performance. The thesis is divided into a theoretical
and practical parts. The theoretical part is focussed on the purpose and use of financial
analysis as well as the data sources and indicators based on which the financial situation of
the company has been evaluated. The practical part deals with the introduction of the
analyzed company. Methods and findings are rather specified in the theoretical part and are
applied on the selected company. The financial strength of the selected company was
confirmed by the financial analysis. The conclusion contains the evaluation of financial

situations and recommendations for investors.

Keywords: financial analysis, absolute indicators, ratios, capital market indicators, Philip

Morris
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UvVOD

Finanéni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni podniku. Bez efektivniho fizeni
podniku by nebylo mozné dosazeni zisku v takové mife, aby se podnik dlouhodob¢ uzivil.
Kratkodobé dosazeni zisku neni dostatecné, Vv podnikani jde pfedevS§im o maximalizaci
trzni hodnoty podniku v dlouhodobéjs$im casovém horizontu. Rozborem informaci
ziskanych z finan¢niho Ucetnictvi ziskdvame ucelenou piedstavu o majetkové, financni a
dichodové situaci podniku. Finan¢ni analyza podniku napomahd firm¢, investorim a
dal$im zainteresovanym osobam c¢init rozhodnuti, které budou mit za vysledek pozitivni
vliv na finan¢ni zdravi firmy, jeji rist a dosahovani zisku. Je mozné finan¢ni analyzu
nazvat analytickym a zaroven také hodnoticim procesem. Metody finan¢ni analyzy lze

rozd¢lit do n€kolika skupin, které budou piiblizeny v této praci.

Tato bakalafska prace se zabyva finanéni analyzou hospodateni spolecnosti Philip Morris
CR a.s., ktera je soucasti Burzy cennych papirti Praha. Jedna se o vefejné obchodovatelnou

spole¢nost. Bakalafska prace je rozd€lena na ¢ast teoretickou a na ¢ast praktickou.

V teoretické €asti se nachazi vysvétleni pojmil finan¢ni analyza, metody financni analyzy,

piibliZzeni uZivatel finan¢ni analyzy a zdroje dat pro finan¢ni analyzu.

Nasleduje ¢ast prakticka, ktera se zaméfuje na finan¢ni analyzu spole¢nosti Philip Morris
CR as. v letech 2015-2019 v ramci kapitdlového trhu. V této praci je kladen dirraz na

finan¢ni analyzu z pohledu investora na kapitalovém trhu.

V zéavéru této bakalaiské prace jsou uvedena doporuceni pro budouci investory zpracované

na zéklad¢ vysledkd finan¢ni analyzy.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této bakalaiské prace je provedeni finanéni analyzy spole¢nosti Philip Morris CR
a.s. za obdobi 2015-2019 pomoci financnich ukazatelti. Na zaklad¢ vysledk probéhne
identifikace problémovych mist, zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a doporuceni pro

investory.
Tato bakalai'ska prace se déli na Cast teoretickou a praktickou.

Teoreticka Cast je zpracovana formou kritické literarni reSerSe a zabyva se podstatou
finan¢ni analyzy, vysvétluje pojmy finanéni analyzy, uzivateli analyzy, zdroji dat pro jeji

zpracovani a metodami pouzivanymi pro jeji vyhotoveni.

Prakticka ¢ast bakalafské prace je zaméfena na financni analyzu spolecnosti Philip Morris
CR a. s. za roky 2015-2019. V prvni &asti je ve zkratce piedstavena spolenost, jeji
vlastnicka struktura a zakladni informace. Dalsi ¢ast, pro lepsi pochopeni situace, obsahuje
informace ohledné trendu kouteni cigaret v Ceské republice a novinkéach, které spole¢nost
V navaznosti na situaci vytvofila. Dale jsou analyzovany jednotlivé Ucetni vykazy za
sledované obdobi pomoci horizontalnich a vertikalnich analyz. V neposledni fad¢ jsou
provedeny analyzy rozdilovych a pomérovych ukazatell, pyramidovy rozklad a analyzy

ukazatell kapitdlového trhu.

Na zaklad¢ zjisténych vysledkd jsou navrzena doporuceni pro budouci investory a vyéteny

silné a slabé stranky spolecnosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI ANALYZA

Tato kapitola se zabyva finanéni analyzou z teoretického pohledu. Ctenaii ptibliZi podstatu
finan¢ni analyzy, jeji uzivatele a davody, proc€ je pro né dulezita a jaké zdroje informaci se
vyuzivaji pro ucely analyzy. Kapitola je zdkladem pro porozuméni vyznamu a souvislosti
V navazujici praktické Casti bakalafské prace. NejdulezitéjSimi zdroji pro zpracovani
finan¢ni analyzy jsou tUcetni (financni) vykazy. Jde pfedevsim o rozvahu (aktiva a pasiva),
vykaz zisku a ztrat (naklady a vynosy) a vykaz o cash flow (pfijmy a vydaje). Pravé ze
ziskanych informaci z téchto zminénych zdroji je mozné vycist cenné informace pro

efektivni fizeni podniku.

1.1 Podstata finan¢ni analyzy

Pocatky finan¢ni analyzy jsou z hlediska historie spojeny uz s pocatky samotnych penéz.
Jediné, co se postupem casu méni a zlepSuje, jsou metody a techniky vypocti. Financni
analyza se nejvice rozvijela v USA, kde se zpocatku se jednalo pouze o teoretické prace.
Finané¢ni analyza se odvijela od obdobi, ve kterém byla vyuzivana. V dob¢ néstupu prvnich
pocitacii se systém analyz vyraznym zptisobem zménil. Ri¢kova ve své publikaci (2015, s.
9) uvadi ,,Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni
rozhodovani o fungovani podniku. Je zfejmé, Ze existuje velmi 0zkd spojitost mezi
Gi¢etnictvim a rozhodovanim o podniku. Uéetnictvi ptedklada z pohledu finanéni analyzy
do urcité miry presné hodnoty penéznich udajt, které se vsak vztahuji pouze k jednomu
Casovému okamziku, a tyto tdaje jsou vicemén¢ izolované. Aby mohla byt tato data

vyuzita pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, musi byt podrobena finan¢ni analyze.*

Sedlacek finanéni analyzu podniku vnima jako ,,metodu hodnoceni finan¢niho hospodaieni
podniku, pii které se ziskana data tiidi, agreguji, poméfuji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich
vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost a informacni hodnota zpracovavanych dat.*

(Sedlacek, 2011, str. 3.)

Finan¢ni analyzu mizeme po vzoru Kotulice, Kirdlyho a Rajciniové (2018, s. 11)
definovat také jako jakoukoliv ekonomickou cinnost, kde hlavni roli hraji penize a cas.
RozliSujeme analyzu na Urovni mikro (v podniku) a makro (v odvétvi). V podniku
vyuzivame finan¢ni analyzu k obecné analyze jeho finan¢ni situace. Tuto analyzu dopliuje

Knapkova a kol. (2017, s. 17) o konkrétni faktory, jako je vhodnd kapitdlova struktura,
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efektivnost vyuziti aktiv, dostate¢né ziskovost podniku, schopnost splacet své zavazky atp.
Tato data pomahaji manazerim c¢init spravna rozhodnuti a ispé$né vést podnik. Usnadiiuji
rozhodovani o ziskavani finan¢nich zdroju, pfi optimalizaci finan¢ni struktury nebo pfi

rozdélovani zisku.

Dle Vochozky (2011, s. 12) je vyhodou finan¢ni analyzy moznost analytického a
systémového pfistupu k jednotlivym cinnostem podniku. Miizeme hodnotit samostatné
likviditu, aktivitu, rentabilitu a spoustu dalSich ukazateli. Avsak tento ptistup klade velky

daraz na znalosti a zkuSenosti hodnotitele.

S pouzitim finan¢ni analyzy muzeme hlidat finan¢ni zdravi firmy, odhalit silnd a slaba
mista podniku, v budoucnu s nimi pocitat a ptizptisobit jim rozhodovani.

1.2 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza ma svd omezeni, se kterymi je nutné pfi provadéni analyzy pocitat a brat

je v uvahu. Jsou to:

Nedostatecna vypovidajici schopnost ucetnich vykazi a zaroven rozdilné uziti

ucetnich praktik
e Zavislost tradi€nich metod a postupli finan¢ni analyzy na t¢etnich udajich
e Vliv sezonnosti a mimotadnych udalosti na vstupni data analyzy
e Zanedbani rizika a nadklad ob&tované ptileZitosti
e Nutnost srovnavat vysledky analyz s jinymi podniky

Historické ucetnictvi nebere v potaz zmény trznich cen majetku, nebere v iivahu ani zmény
kupni sily penéz a tim ve vysledku zkresluje hospodaisky vysledek b&zného obdobi.
Dal8im z problémi je inflace, ktera v rizné mife ovliviluje vSechna aktiva, pasiva a ma

vliv i na hospodaisky vysledek.

(Knapkova a kol., 2017, s. 139)

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Manazeti potfebuji informace ziskané z finan¢ni analyzy piedev§im pro kratkodobé a
dlouhodobé¢ fizeni podniku. Vyuzivaji je pfedevSim k planovani a rozhodovani vcetné
fizeni lidskych zdrojii. Za obraz jejich UspéSnosti mizeme povazovat vysi dosazeného

zisku.
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Ziskavani financnich zdroji, optimdlni majetkovd struktura, spravné financovani,
rozdélovani volnych penéznich prostiedkil a disponibilniho zisku je naplni prace manazerti
a k témto ukontim je potieba byt detailn¢ informovan o finan¢ni situaci daného podniku a
jeho okoli. Finan¢ni analyza ukéze, ve kterych oblastech je podnik silngjsi a naopak slabsi.
Diky témto informacim manazeti mohou zvolit lepsi podnikatelsky zdmér pro nésledujici

obdobi a tim zajistit stabilitu a prospéch podniku. (Peskova, Jindfichovska, 2012)

Uzivatelem vysledkii finan¢ni analyzy je obecné kdokoliv, kdo se v dané problematice
dokdze zorientovat a je néjakym zplsobem zainteresovany. UZivatelé mohou byt

zainteresovani bud’ externé, nebo interné. Nejdalezitéjsimi uzivateli finan¢ni analyzy jsou:
e Vlastnici podniku
e investofi a potencionalni investofi podniku,
e vefitelé podniku,
e management podniku.
(Ruckova, 2015, s. 11, 12)

Knapkova a kol. (2017, s 17, 18) uvadi jako dal$i uzivatele zaméstnance a zainteresovanou

vetejnost, podniky konkurence a financni organy statu.

Vlastnikim pomaha finan¢ni analyza rozhodovat se, jak nalozit se svym podilem.
Vlastnici mensSich podnikli podobné zjistuji, zda v daném podnikéni pokracovat, jak jej

zlepSovat ¢i jestli s nim skoncit. (Vochozka, 2011, s. 12)

Hlavnimi uZivateli finan¢né-ucetnich informaci jsou investori, ktefi do podnikani vkladaji
své finance. Tito uzivatelé, at’ se jednd o kapitdlove silné instituciondlni investory nebo
fyzické osoby s relativné omezenymi kapitdlovymi moZnostmi, maji zajem znat veskeré
informace, které by mohly odhalit miru rizika a miru vynosnosti vlozeného kapitéalu.
Potencionélni investofi, ktefi uvazuji o vkladu svych prosttedkii do podniku, si chtéji
ovéfit, nakolik je jejich rozhodnuti spravné a jejich uloZené penize podnik zhodnoti.

Zajimaji je pfedevsim vynos, finan¢ni riziko a likvidita dané investice.

e vynos — vyjadfeni procentudlniho zvySeni hodnoty investované ¢astky po zapocteni

poplatkd zahrnutych do investovani
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e finan¢ni riziko — vyjadfuje stupenn nejistoty (riziko) spojené s investovanim a

predpokladanym vynosem
¢ likvidita — rychlost, s jakou je mozné investici sménit za penize.
(Zésady investovani. Fondmarket.cz [online].)

Mezi véritele se fadi predevsim dodavatelé, banky a ostatni instituce. Ti maji zajem na
tom, aby jim podnik splacel zavazky vc€as a v plné vysi. Sleduji predev§im miru rizika a
vynosnost piipadné investice. Ziskavaji také informace o vyuziti kapitalu, ktery vlozili do

podnikani. (Vochozka, 2011, s. 12)

Management podniku mtze v malych podnicich zahrnovat vlastniky. Avsak ve velkych
podnicich je management jakymsi nastrojem vlastnikd, kterému je svéfena odpovédnost za
fizeni podniku (nebo casti podniku). Tak ¢i tak celi manazeti pravidelné¢ ekonomickym
otazkdm a rozhodnutim — Kolik zasob je tfeba mit? Mame dostatek penéznich prosttedk?
Jakého vysledku jsme v minulém roce dosahli? Splnili jsme dané cile? Tyto a dalsi otazky

dokaze finan¢ni analyza pomoci zodpoveédeét.

Zameéstnanci maji zajem na dlouhodobém zachovani své pracovni pozice, o jistotu
vyplaceni mezd a socidlni podminky. Zejména z téchto divodi je pro né€ Zadouci znat
informace o prosperité€ a stabilité podniku. Kromé toho se mohou naptiklad zajimat o vyvoj

podniku, aby si provéfili Sance na budouci kariérni rist.

Zainteresovana verejnost pak obsahuje nejcastéji zdkazniky, analytiky, studenty ¢i

védecké pracovniky.

Konkurenéni podniky se Casto zajimaji, jak si vede jejich protivnik. Firmy mohou
srovnavat rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou politiku, investicni aktivitu, obratovost
zasob, jejich vysi 1 hodnotu apod. Odpoveédi mohou najit pravé pomoci finan¢ni analyzy

jejich finanénich vykaza.

Finan¢ni organy statu maji zdjem piedevS§im na plnéni danové povinnosti podniku.
Nepiimy zdjem mohou mit ale i na jeho vysledcich. Cim vice podnik vydéla, tim vice
prostiedkii poplyne do statni pokladny. Zajem maji i na kontrole pfi Cerpani dotaci a pfi
vybérovych fizenich ve vefejnych soutézich. (Users of Financial Statements.

Accountingverse.com [online], 2015.)
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1.4 Zdroje pro financni analyzu

Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou vykazy finan¢niho tucetnictvi jako
soucast ucetni zavérky podniku. Jde zejména o rozvahu, vykaz zisku a ztraty, piehled o
penéznich tocich, pfehled o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha ucetni zavérky.

(Knapkova a kol., 2017 s. 18)

Rackova (2015, str. 19) uvadi, ze mnohdy jsou smérodatnéjsi tidaje manazerského
ucetnictvi, prestoZze neni legislativné regulovano, ale Iépe odpovida potfebam financni
analyzy. Ve vétsin¢ ptipadl vSak podniky bud manazerské ucetnictvi netvofi viibec, nebo
je obtizné se k jeho vystuptim dostat. Cim vice vstupnich dat pro finanéni analyzu ziskame,

tim pfesnéji dokdzeme vysledky analyzy interpretovat a ocistit je od zkreslujicich vliva.

1.4.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav aktiv podniku (majetku) na jedné strané a pasiv (zdroju kryti) na
stran¢ druhé v daném okamziku. Jedna se v podstaté¢ o dvoji pohled na majetek spolecnosti.
Kazda polozka, se kterou podnik hospodaii, musela byt financovéana z urcitého finan¢niho
zdroje. Vzhledem k tomu, Ze se jedna pouze o dva riizné pohledy na dany majetek, aktiva
se musi rovnat pasivim. V pfipad¢, ze se nerovnaji, rozvaha neni spravné sestavena.
(DluhoSova, 2010, s. 52) Jedna se o zakladni pravidlo, které musi bezpodminecné platit a
nazyvd se bilan¢ni rovnice. Tato rovnice vychdzi z podvojného ucetnictvi a vychazi

Z principu, kdy se musi aktiva rovnat pasivim.

AKTIVA=PASIVA

Aktiva nalezneme na levé strané v rozvaze a jsou ¢lenény piedevsim dle doby a obtiZnosti

jejich pfemény Vv penézni prostiedky. (Brealey, 2017, s. 735)
Aktiva jsou v rozvaze d€lena do skupin:
1. Pohledavky za upsany zakladni kapital

e zde je propsdn stav nesplacenych akcii a podili jako protipolozka

zékladniho kapitalu na strané pasiv
2. Dlouhodoby majetek

e sklada se z dlouhodobého hmotného majetku, dlouhodobého nehmotného

majetku a dlouhodobého finan¢niho majetku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

slouzi podniku déle nez 1 rok

majetek je opotiebovavan, coz vyjadiuji odpisy, které snizuji postupné

hodnotu dlouhodobého majetku

Dlouhodoby hmotny majetek — pozemky, budovy, stavby, hmotné movité
véci.

Dlouhodoby nehmotny majetek — nehmotné vysledky vyzkumné
¢innosti, software, ocenitelna prava, goodwill apod.

Dlouhodoby finanéni majetek — nakoupené dluhopisy, akcie, vkladové
listy, terminované vklady, poskytnuté ptjcky jinym subjektim apod.

3. Obézny majetek

hlavnim znakem obé&znych aktiv je to, Ze by mély byt neustale v pohybu

doba pouzitelnosti by méla byt méné nez 1 rok, tzn., jednd se o majetek

kratkodoby

Zasoby — material, nedokoncena vyroba, polotovary, hotové vyrobky

vlastni vyroby a zboZi nakoupené za ucelem prodeje

Pohledavky — kratkodobé a dlouhodobé, z obchodniho styku, pohledavky

ke spole¢nikiim apod.

Kratkodoby finanéni majetek — cenné papiry obchodovatelné na

penéznim trhu

Penézni prostfedky — ceniny, penize a penézni prostiedky v pokladné a

na uétech

4. Casové rozliSeni

zde jsou zachyceny ziistatky ¢asového rozliSeni ndklada ptistich obdobi a

ptijmi ptistich obdobi

(Knapkova a kol., 2017, s. 25-31)

Pasiva oznacujeme jako zdroje financovani, které mize byt vlastni nebo cizi. Nedé¢li se, na

rozdil od aktiv, dle Casu, ale z hlediska vlastnictvi zdroji financovani. (Rtuckova, 2015, s.

26)
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Délime je na:
1. Vlastni kapital

e Zakladni kapital — dil vlastniho kapitdlu, ktery byl vlozen pii zalozeni
podniku

e Kapitalové fondy — externi kapitdl. Zahrnuje predev§im emisni azio,
vklady spole¢nikii nezvySujici zékladni kapitdl a ocenovaci rozdily

Z ptecenéni majetku a zavazka.

e Fondy ze zisku — zahrnuji rezervni fondy, jez jsou tvofeny ze zisku pro
piipadné kryti ztrat, a ostatni fondy, které jsou tvofeny za ticelem pokryti

internich potieb podniku
e Vysledek hospodateni — minulého obdobi (¢ast, jez nebyla vyplacena na

podilech na zisku ani pfevedena do fondi ze zisku) a bézného obdobi

(Cisty zisk z daného obdobi)
2. Cizi zdroje

e Rezervy — zdroje, které bude muset podnik pouzit v budoucnu na

budouci zavazky

e Dlouhodobé zavazky — zavazky se splatnosti nad 1 rok, zahrnuji

emitované dluhopisy, dlouhodobé uvéry, zalohy apod.

o Kratkodobé zavazky — zavazky k dodavatelim s dobou splatnosti kratsi
nez 1 rok, zahrnuji kratkodobé zalohy, zavazky vii¢i zaméstnanciim,

institucim, spole¢niktim apod.
3. Casové rozliseni
e obsahuje ztistatky Gt vydajh ptistich obdobi a vynosi ptiStich obdobi

(Knapkova a kol., 2017, s. 33-38)

Steker a Otrusinové (2016, s. 240) uvadi, e se v rozvaze na strané aktiv za b&zné obdobi
nachazi sloupce brutto, korekce a netto. Brutto udava stav jednotlivych majetkovych
polozek, v sloupci korekce je vySe opravnych polozek a opravek k jednotlivym
majetkovym polozkam. Netto vyjadiuje vysi aktiv snizenou o opravné polozky a opravky,

tedy korekci odectenou od ¢astky ve sloupci brutto.
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Tabulka I- Rozvaha, vzor (viastni zpracovdni)

ROZVAHA
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany zakladni A. Vlastni kapital
kapital
B. Dlouhodoby majetek ALl Zakladni kapital
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek Al Azio a kapitalové fondy
B.II Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Fondy ze zisku
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.lIV. | Vysledek hospodafeni minulych let
AV. Vysledek hospodareni bézného 1.
obdobi
C. ObéZna aktiva B.+C. | Cizi zdroje
C.L Zasoby B. Rezervy
C.11. Pohledavky C Zavazky
C.II. | Kratkodoby finan¢ni majetek C.lL Dlouhodobé zavazky
C.VI. | Penézni prostredky C.IL. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

1.4.2 Vykaz ziski a ztrat

Knapkova a kol. (2017, s. 40-41) uvadi: ,,Vynosy mizeme definovat jako penézni castky,
které podnik ziskal z veSkerych svych Cinnosti za dané ti€etni obdobi bez ohledu na to, zda
v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak pfedstavuji penézni ¢astky, které podnik
v daném obdobi Gcelné vynalozil na ziskani vynosi, 1 kdyz k jejich skutecnému zaplaceni

nemuselo ve stejném obdobi dojit.*
Knapkova a kol. (2017, s. 48) také uvadi nejpouzivanéjsi kategorie zisku:

Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (Cisty zisk (EAT))

+ dan z prijmu

= zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= zisk pred troky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy
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= zisk pred troky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Vykaz ziskli a ztrat ma za kol informovat o uspéSnosti podniku a jeho dosazenych
vysledcich. Na zéklad¢ téchto vykazl se posuzuje schopnost daného podniku zhodnocovat

vlozené prostiedky.

Steker a Otrusinova (2016, s. 240) uvadi, 7e ve vykazech ziskli a ztrat se objevuji
jednotlivé polozky za bézné a minulé ucetni obdobi. Polozka vysledku hospodafeni za
ucetni obdobi uvedend ve vykazu ziskli a ztrity se musi rovnat polozce vysledku
hospodateni bézného tcetniho obdobi uvedené v rozvaze.

Z vynosu a nakladua zjistujeme vysledek hospodateni nasledné:

VYNOSY-NAKLADY= VYSLEDEK HOSPODARENT (+ ZISK, - ZTRATA)

1.4.3 Vykaz Cash Flow

Vykaz cash flow, Casto nazyvan také jako piehled o penéznich tocich, informuje o tom, z
jakych zdroji vznikly penézni prostfedky a jakym zpiisobem byly pouZity. Jde o rozdil

mezi piijmy a vydaji za urcité casové obdobi. Penézni prostfedky se miizou dale délit:

e penézni prostiedky - penize v hotovosti, ceniny, penéZni prostiedky na uctu a

penize na cesté

e penézni ekvivalenty - kratkodoby likvidni majetek, ktery Ize jednoduse pievést na
pfedem zndmou penézni ¢astku. Dulezité je také, Ze se nepredpoklada vyznamna
zména jeho hodnoty v Case.

(Rickova, 2015, s. 34)

Knépkova a kol., (2017, s. 54-55) popisuji dvé zakladni metody sestaveni vykazu cash

flow, a to metodu piimou a nepfimou.

Prima metoda sestavuje cash flow na ziklad¢ skutecnych plateb. Mezi hlavni vyhody
patii zobrazeni hlavni kategorie penéZznich piijmi a vydajii a aktudlni piehled o penéznich
tocich. Jedna se o velmi presnou metodu. Naopak nevyhodou této metody je, ze nejsou
patrné zdroje penéznich prostiedkti a jejich uziti.

(Otrusinova, 2010 s. 126)
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Tabulka 1- prima metoda cash flow, viastni zpracovani dle Knapkové a kol., (2017, s. 54)

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU

+ piijmy za urcité obdobi

- vydaje za urcité obdobi

= KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Neprima metoda vychazi z vysledku hospodateni a ze ¢tyt zdkladnich tvrzeni:

e kazdy néklad nemusi byt zaroven ubytek
e kazdy vydaj nemusi byt zaroven naklad
e kazdy vynos nemusi byt zarovei piijem
e kazdy ptfijem nemusi byt zarovenl vynos

Vysledek hospodateni je tedy nutné upravit, a tedy transformovat na tok penéznich
prostiedki.
Cash flow se dale rozdéluje dle struktury na:
e Cash flow z provozni ¢innosti - zahrnuje aktivity, které se podili na tvorbé ¢istého
zisku. Jedna se konkrétné o odpisy, zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni

majetek, Casové rozliSeni aktiv 1 pasiv, kratkodobé zavazky a rezervy.

e Cash flow z finan¢ni ¢innosti — tyka se finan¢ni ¢asti rozvahy, vyjimaje polozky
pouzité u provozniho cash flow. Jedna se o polozky jako je zakladni kapital,

kapitalové fondy, dividendy a dlouhodobé zavazky.

e Cash flow z investi¢ni ¢innosti — zaméten na dlouhodoby majetek a jeho pohyb.

(Knapkova a kol., 2017, s. 55-56)

1.4.4 Vyro¢ni zprava

Vyroéni zprava obsahuje komplexni informace o vyvoji vykonnosti Gcetni jednotky, jejich
¢innostech a stavajicim hospodaiském postaveni. Mimo jiné musi vyrocni zprava
obsahovat také informace finan¢ni 1 nefinanéni ohledné€ vyznamnych udalosti, které nastaly
az po rozvahovém dni, o pfedpokladaném vyvoji apod. Vyrocni zprdva byva také
vyuzivana jako propagacni prostiedek, nebot” se nezabyva jen minulymi udélostmi, ale
nastifiuje i budouci plany. Ugetni jednotky jsou povinny sestavovat vyroéni zpravu, ktera

musi byt ovétena auditorem. (’gteker, Otrusinova, 2016, s. 248)
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2 NASTROJE FINANCNI ANALYZY

2.1 Absolutni ukazatele a procentni rozbor

Absolutni ukazatele vyuzivame pifi hodnoceni finan¢ni situace podniku pomoci
objemovych ukazateli, které jsou obsazeny v ucetnich vykazech. Analyza pomoci
absolutnich ukazateli se déli na analyzu horizontdlni a vertikalni. Tyto analyzy jsou

soucasti vyro¢nich zprav podnikt. (Kubi¢kova a Jindfichovska 2015, s. 69)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyvé sledovdnim zmén jednotlivych hodnot v ¢ase. Analyzuje,

jakym smérem se vyvijely polozky ucetnich vykazt. (Hrdy 2016, s. 212-213)

Pti této metodé dochazi k srovnani udaji z Gcetnich vykazl po fadcich, tedy horizontalné,
proto je oznac¢ovana jako horizontalni analyza absolutnich ukazatelti. Horizontalni analyza
zodpovida dvé otazky. O jakou sumu se zménila zkoumana polozka v case v dané
jednotce, tj. absolutni zména a o kolik se polozka zménila v €ase v procentnim vyjadieni,

tj. procentni zmeéna.

Absolutni zména = Hodnota; — Hodnota;_4 @

% zména = Absolutni zména «100 [%] (2)

Hodnotaz—q
(Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 53)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, zndma také jako procentni rozbor se zaklada na vyjadieni jednotlivych
polozek ucetnich vykaz jako procentniho podilu k jedné zvolené zakladné. Pokud
horizontalni analyza pracuje s vyvojem ukazatelll v Case, pak vertikalni analyzuje strukturu
v konkrétnim okamziku. Tato zakladna je poloZena jako 100 %. Pro rozbor rozvahy je
obvykle za tuto zakladnu zvolena vyse aktiv. U rozboru vykazu ziska a ztrat je zakladnou
velikost celkovych vynost nebo nékladii. Vyhodou vertikélni analyzy je jeji oprosténi od
vlivu inflace, diky ¢emu umoziiuje bezproblémové srovnani mezipodnikové nebo

mezirocni. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 71)
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2.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou v praxi hodné vyuzivané. Hlavnimi divody jsou rychlost
zpracovani a jednoduchost. Vyhodou je, ze dokazi vytvofit pfedstavu o finan¢ni situaci

podniku jako celku. (Knapkova a kol. 2017, s. 87)
Tyto ukazatele se rozdéluji do téchto hlavnich skupin:
e Ukazatele likvidity
o Ukazatele rentability
e Ukazatele miry zadluZenosti
e Ukazatele kapitalového trhu

o Ukazatele aktivity

2.2.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity podavaji velmi spolehlivy obraz o situaci podniku a jeho schopnosti

hradit svoje zavazky.

Tuto schopnost ovliviiuji rizné aspekty, predevS§im struktura majetku a primérny tok

finan¢nich prostredk.

Aby bylo mozné dojit k vysledku ukazateld, je potieba definovat tfi zakladni pojmy:

e Likvidnost, tedy schopnost pfeménit majetek na finanéni prostiedky

o Likvidita, tedy schopnost podniku hradit své zavazky v del§im ¢asovém obdobi

e Solventnost, tedy momentalni schopnost podniku hradit svoje zavazky
(Kotuli¢, Kiraly, Rajcaniova, 2018, s. 58-59)
Existuji tFi hlavni stupné likvidity- likvidita bézna, pohotova a okamzita (penézni).
BéZna likvidita
Bézné likvidité se tika likvidita 3 stupné. Ukazatel uddva pomeér obéznych aktiv vici
kratkodobym dluhiim. Odrazi se v ni, nakolik mé& podnik spravnou strukturu zasob a jejich

ocenovani. Podnik s nevhodnou strukturou obéznych aktiv se miize snadno dostat do

nepfijemné finan¢ni situace. Optimalni hodnotu uvadi v rozmezi 1,5 -2,5. Prili§ vysoké
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hodnoty nasvédcuji, ze je pracovni kapital neefektivné fizen, naopak pfili§ nizké hodnoty

svedci o Spatné likvidité podniku. (Kalouda, 2015, s. 60)

e T .. obé7ina aktiva
Bézna likvidita = — — (3)
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Hlavnim rozdilem mezi béznou a pohotovou likviditou je vylouceni zdsob z obézného

majetku, a tim zmirnéni vliv odlisné struktury kratkodobych aktiv na vysledku likvidity.

Optimalni hodnota ukazatele je 1, coz znamend, Ze podnik ma tak akorat prostiedkt k

uhrazeni kratkodobych zavazku. (Kalouda, 2015, s. 60)

;7. . g obézna aktiva—zasob
Pohotova likvidita = — — 4 4
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita
Okamzitd likvidita je ukazatel, ktery bere v tivahu pouze nejlikvidnéjsi prostiedky, tedy
penize na uctech, v hotovosti, ale i Seky apod. (DluhoSova, 2010, s. 83)

Ukazatel by mél nabyvat hodnot mezi 0,2 - 0,5. Vys$§i hodnoty by mohly ukazovat na
neefektivni vyuzivani finan¢nich prostiedkt. (Knapkova a kol., 2017, s. 95)

Vi s 1: . g ohotové platebni prostredk
Okamzita likvidita = © P P 4 (5)

kratkodobé zavazky

2.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) je métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je také formou vyjadreni zisku, kterd je hlavnim
kritériem alokace kapitalu. Rentabilita uzce souvisi s likviditou, proto by tyto ¢asti mély

byt v ramci interpretace neustale spojovany. (Ruckova, 2015, s. 127)
Zéakladnimi ukazateli vynosnosti jsou:

e Rentabilita celkovych aktiv (ROA - Return On Assets),

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return On Equities),

e rentabilita trzeb (ROS - Return On Sales).

Rentabilita celkovych aktiv je povazovdna za jedno z klicovych méfitek rentability.

Dtivodem je, ze poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani, tzn., Ze



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

méii vykonnost podniku. Je to jakysi ukazatel toho, jak efektivné dokaze podnik (¢i spise
jeho management) vyuzit v§echna sva aktiva ke generovani zisku, a to bez ohledu na to, z
jakych zdroji byla

financovana. Cim vys$§i ROA, tim 1épe zvlada spole¢nost hospodafit se svym majetkem

Rentabilita celkovych aktiv = zisk (6)

aktiva
(Rickova, 2015, s. 59)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadifuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky a
investory. Pro investora je dulezité, aby hodnota tohoto ukazatele piesahovala uroky, které
by obdrzel pfi jiné formée investovani. Rozdil mezi troky z vkladu a rentabilitou se nazyva
prémie za riziko. Pokud je tato hodnota kladn4, jedna se o odménu vlastnikiim podniku.
V ptipadé zapornych hodnot je potieba zjistit, zda se tak déje kratkodobé, napiiklad
z diivodt investic podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 102 - 103)

o ; .. isk
Rentabilita vlastniho kapitalu = —= (7)
vlastni kapital

(Sedlacek, 2011, str. 57)

Rentabilita trzeb se vyuziva pro potieby vnitropodnikového fizeni firmy. Patii mezi

bézné sledované ukazatele financni analyzy.

Nizké hodnoty ukazatele hovoii o chybném fizeni podniku, naopak vysokd uroven znaci
nadprimérnou tUroven firmy. Stfedni hodnoty ukazuji na dobfe odvedenou praci

managementu podniku a dobrého jména firmy. (DluhoSova, 2010, s. 81)

Knéapkova a kol. (2017, s. 100) uvadi, ze rentabilita trzeb za pouZiti ¢istého zisku a trzeb
ukazuje, kolik ¢istého zisku pfipada na 1 korunu trzeb.

Rentabilita trzeb (ROS) = % (8)

2.2.3 Ukazatele miry zadluZenosti

V ukazatelich zadluZenosti se ve vétSin€ piipadi setkdvame s jednotlivymi polozkami
pasiv a celkovou bilanéni sumou. Zékladnim ukazatelem zadluZenosti podniku je pomér
ciziho kapitalu a celkovych aktiv. Nazyvame jej ukazatel vétitelského rizika nebo také
ukazatel celkové zadluZenosti. Cim vy3ii je hodnota ukazatele, tim vyssi je riziko

véfitelfi. (Sedlagek, 2011, s. 64).
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. y . cizi kapitél
Ukazatel celkové zadluZenosti = ——P " 9)
celkova aktiva

Knapkova a kol. (2017, s. 88) uvadi, ze se jeho doporucené rozmezi pohybuje mezi 30% a

60% Vv zavislosti na odvétvi.

Jednim z dalSich ukazateli je mira zadluZenosti. Jednd se o pomér ciziho a vlastniho
kapitalu, ktery signalizuje, do jaké miry mohou byt ohrozeny naroky wvéfiteld. Pii
zkoumani zadluzenosti je diillezité brat zietel na kapital z hlediska splatnosti. Kratkodoby
kapitél je rizikovéjsi, ale levnéjsi oproti kapitalu dlouhodobému, ktery je méné rizikovy,

ale drazsi. (Knapkova a kol., 2017, s. 89)

cizizdroje

Mira zadluzenosti = (10)

vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem udava, kolik dlouhodobého majetku
kryje podnik vlastnim kapitdlem. Pokud je vyslednd hodnota vyssi nez 1, znamena to, ze
podnik pouziva vlastni kapitdl (dlouhodoby) i ke kryti ob&znych aktiv (kratkodoby
majetek). Tim je zajiSténa vEtsi finanéni stabilita, avS8ak na Ukor menSich vynost.

(Knapkova a kol., 2017, s. 90)

. . . , y lastni kapital
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = plastnd ,aplt? (12)
dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji se 1i8i oproti pfedchozimu ukazateli v
zapocitani dlouhodobych cizich zdroji. Pokud je ukazatel mensi nez 1, znamena to, Ze
podnik musi pouzit ¢ast svych kratkodobych zdroj ke kryti dlouhodobého majetku, a to
mize vést k problémiim se splacenim svych zavazki. Cisty pracovni kapital v tomto
ptipad¢ vychazi zaporny.

VK+dlouhodobé cizi zdroje
dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dl. zdroji = (12)

Tento ukazatel odhaluje strategii financovani. RozliSuje:

e Konzervativni strategii = podnik je ptekapitalizovan a uziva dlouhodobé zdroje ke

kryti ¢asti kratkodobych aktiv.

e Neutralni strategii = podnik kryje dlouhodoby majetek a ¢ast kratkodobych aktiv
dlouhodobym kapitalem.
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e Agresivni strategii = podnik je podkapitalizovan a ¢ast dlouhodobého majetku je

kryta zdroji kratkodobymi.

(Knapkova a kol., 2017, s. 91)

Ukazatel vrokového kryti udava, kolikrat jsou uroky kryty provoznim ziskem, tzn.,
kolikrat je mozné zaplatit uroky z aktudlniho zisku. Cim vy$§i hodnota je, tim je situace
lepsi. Optimalni hodnota by méla byt vyssi nez 5. V ptipad¢, ze je hodnota 1, pak jde
vSechen zisk na platbu uroka. (Otrusinova, 2010, s. 105)

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (13)

2.2.4 Ukazatele kapitalového trhu

Sledovani vyvoje ukazatel kapitdlového trhu je pfedevSim v zajmu investorti, ktefi
vyuzivaji vysledky k hodnoceni vynosnosti jednotlivych investi¢nich variant. Pro investory
a potenciondlni investory jsou podstatné nejen informace ohledn¢ navratnosti investic, ale
dilezité jsou pro n& také udaje o soucasném stavu a progndzy stavu budouciho.

(Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 167-168)

Jedny z nejpouzivangjSich pomérovych ukazateli kapitalového trhu jsou ukazatel P/E,
P/BV, dividendové kryti, dividendovy vynos, Cisty zisk na akcii a Géetni hodnota akcie.

(Ruckova, 2015, s. 68)

Ukazatel P/E ratio je jednim z ukazateld, které pouzivaji data z kapitalového trhu. Jedna
se 0 vypocet pomeru trZzni ceny akcie a zisku na akcii. Jde o nejuzivanéjs$i méfitko, kterym
investofi hodnoti podniky na trzich cennych papirti. Tento vypocet je uvadén v kazdém

burzovnim zpravodajstvi.

P/E _ Kurs akcie (14)

Zisk po zdanéni na akcii

P / E v podstaté uvadi, za jak dlouho se investice do akcie za trzni cenu vrati ve formé
dividend (zisku).Pokud je hodnota P/E vysoka, znamena to, Ze investoii ocekavaji budouci
rust podniku, nebo ze jsou zisky spolecnosti jisté. Jistota a bezpecnost jsou povazovany za
hodnotné. Paklize je hodnota P/E nizkd, mize se jednat o ne pfili§ optimisticky rist
potencialu podniku, nebo znamena vétsi rizikovost. Za bezpecné je povazovano rozmezi 8-

20. (Rejnus, 2011, 5. 261)
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Ukazatel P/BV udava, jak trh ocenuje hodnotu vlastniho kapitalu. Pokud je hodnota mensi
nez 1,5, trh nema o podnik piilisny zajem, pfipadné jsou akcie podhodnoceny. Ukazatel
P/BV tudiz vyjadiuje, na kolikandsobek vlastniho kapitalu (nebo ucetni hodnoty) si
investor ceni prisluSnou akcii. Mezi nesporné vyhody ukazatele patii fakt, Ze jej 1ze pouzit
I v piipadé, Ze podnik vykazuje ztratu a snadno se pocita. Nevyhodou je, ze je citlivy na

pouzité ucetni metody a je Casto nespravné interpretovan.

trzni cena akcie

P/BV - ucetni hodnoa vlastniho kapitailu na akcii (15)
(Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 112)

Dividendovy vynos je pomér mezi dividendou na akcii a trzni cenou akcie.
Dividendovy vynos = dividenda na akel (16)

trini cena akcie

Jedna se o udaj, ktery je dualezity pro investory zaméfené na dividendy. Ne vSichni
investoii vkladaji prostfedky do podniku pouze za ucelem dividendového vynosu, ale také
pfedpokladaného riistu trzni ceny akce, tzn. kapitalového vynosu. (Analyzy investice.

Patria.cz [online], 2016.)

Cisty zisk na akcii je mozné povaZovat za jeden z prednich ukazatelti pii posuzovéni
hodnot akcii a pro investory je jednim z kli¢ovych. Jednad se o udaj, ktery udava, kolik

penéznich jednotek zisku po zdanéni pfipada na jednu akcii.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii (EPS) = (17)

pocet kmenovych akcii
(Analyzy investice. Patria.cz [online], 2016.)

Dividendové kryti vyjadiuje, kolikrat je dividenda pokryta Cistym ziskem. Tento daj je

vyuZzivan pti definovani tempa ristu spolecnosti.

Cisty zisk na akcii(EPS)

Dividendové kryti = (18)

dividenda na akcii

Dividendovy vyplatni pomér zavisi na dividendové politice podniku. Vyjadiuje, jak velka

¢ast zisku je vyplacena formou dividend.

dividenda na akcii

Dividendovy vyplatni pomér = (19)

zisk na akcii
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Tento udaj je ovlivnén vysi dividend ptredchoziho roku a vysi letosnich ziskd.

Cash flow na akcii umoznuje srovnani vykonnosti podnikd, které pouzivaji odlisné ti¢etni

metody, napiiklad u mezinarodnich srovnani.

provozni cash flow
. (20)

Cash flow na akcii =
f pocet emitovanych kmenovych akcii

(P&skova, Jindtichovska, 2012, s. 134)
2.2.5 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelti aktivity zjiStujeme intenzitu vyuZzivani majetku. Aktivita je obecné
charakterizovana dvéma typy ukazateli aktivity- obrat a doba obratu. (Peskova,
Jindfichovska, 2012, s. 89)

Obrat aktiv vyjadiuje intenzitu vyuziti celkového majetku. Vyuziva se predevSim pro
mezipodnikova srovnani. (Dluhosova, 2010, s. 86)

Obrat aktiv = 222 (21)

aktiva

Minimalni doporuc¢ovana hodnota ¢ini 1. Obecné je mozné fici, Ze vySsi hodnota je lepsi
neZ niz§i. Pokud dosahuje nizkych hodnot, podnik sviij majetek nevyuziva efektivné.

(Knapkova a kol., 2017, s. 107- 108)

Obrat dlouhodobého majetku je velmi podobny ukazateli obratu aktiv s tim rozdilem, ze
nevyuziva cela aktiva, ale pouze dlouhodoby majetek. Vlivem odepsanosti dlouhodobého
majetku mize dojit ke zkresleni skutecnosti. (Knapkova a kol., 2017, s. 108)

Obrat dlouhodobého majetku = trﬂ?y , (22)
dlouhodoby majetek

Dle Vochozky (2011, s. 24) nés ukazatel informuje, kolikrat za rok se dlouhodoby majetek

obrati v trzby.

Obrat zasob, neboli ukazatel intenzity vyuZziti zasob udava, kolikrat se zdsoby proméni

V trzby za jedno ¢asové obdobi.

Obrat zasob = 22 (23)

zasoby
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Doba obratu zasob urcuje, za jak dlouho piejdou finanéni prosttedky vlozené do zasob
zpét do penézni podoby. Tato doba je oznacovana jako jeden obrat zasob. Doporucena

hodnota neni stanovena. (Knapkova a kol., 2017, s. 108)

pramérny stav zasob * 360 (24)

Doba obratu zasob = v
trzby

Obrat pohledavek informuje o tom, jak rychle se pohledavky pfeméni na hotovost. Cim je
hodnota vyssi, tim rychleji podnik ziska penize za pohledavky. (Ruckova, 2015, s.67)

pohledavky (25)
prumérné denni trzby

Obrat pohledavek =

Doba obratu pohledavek fikd, za jak dlouho uhradi odbératelé pohledavky. Jedna se o
pramérny cas, ktery uplyne mezi prodejem a inkasem penéz. Idedlni hodnota je do 30 dni.

(Ruckova, 2015, s.67)

pohledavky (26)
prumérné denni trzby

Doba obratu pohledavek =

Obrat zavazki udava, kolikrat se v urCeném obdobi obratily zavazky pii dosazenych

trzbach.

; o Zb
Obrat zavazki = ——2_ (27)
zavazky

Doba obratu zavazkii informuje o dobé, kterd uplyne, nez spole¢nost zaplati své zavazky.

Je Zadouci, aby tato doba byla delsi, nez je doba obratu pohledéavek.

. o zavazk
Doba obratu zavazkti = ———22F (28)
prumérné denni trzby

(Ruckova, 2015, s.67)
2.3 Rozdilové ukazatele

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Z rozdilovych ukazatelli je nejéastéji vyuzivan isty pracovni kapital CPK (Net Working
Capital). Ob&zna aktiva jsou likvidngjsi, protoze zahrnuji hotovost, zpenéZitelné cenné
papiry, zadsoby a pohledavky. AvSak likvidita obéznych aktiv se vyrazné li§i. Hotovost a

cenné papiry jsou nejlikvidngjsi, naopak zasoby mohou byt vysoce nelikvidni. Cisty
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pracovni kapitdl vypocitame jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy.
Jelikoz obézna aktiva vétSinou piesahuji kratkodobd pasiva, je Cisty pracovni kapital

kladny. (PeSkova, Jindfichovska, 2012, s. 57)

Vyse Cistého pracovniho kapitalu se povazuje za vyznamny indikétor platebni schopnosti
firmy. Cim vy33i je tato hodnota, tim 1épe a bez obtizi by mé&l byt podnik schopen hradit

své zavazky.
CPK = obéina aktiva — kratkodoba pasiva (29)
(Brealey, Myers, Allen, 2011, s. 718)

2.4 Soustavy ukazateli

DluhoSové (2010, s. 92) ve své publikaci uvadi, Ze zdkladem pyramidové soustavy je
postupny rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele. Tento rozklad je vyuZzivan
k identifikaci vlivli, pomoci kterych pasobi dil¢i ukazatele na ukazatel vrcholovy. Diky
tomu je mozné odhalit vzdjemné vztahy. Vhodn¢ sestavend pyramidova soustava poskytuje
informace o jednotlivych aspektech, které ovliviiuji vrcholovy ukazatel. Casto jsou timto

ukazatelem ukazatele vykonnosti podniku.

2.4.1 DuPontiv rozklad

Ukazatel rentability ovliviiuje celd fada faktord. Du pontiv rozklad slouzi k odhaleni prave
téch, které ovliviuji nejvice. Nazev ziskal podle spole¢nosti, ktera tento postup zacala
uzivat mezi prvnimi a pomohla k jeho popularnosti. Du pontlv rozklad je znamy také jako

pyramidovy rozklad rentability. (Brealey, Myers, Allen, 2011, s. 714)

ROE = ROA X finanéni paka = ==X alttva (30)

aktiva  vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu se rozkladé na rentabilitu celkového kapitélu a finan¢ni paku.
Finan¢ni paka indikuje miru zadluZzenosti podniku. Cim vys§i podil cizich zdroji, tim vyssi
ukazatel finan¢ni péaky. Je to praveé z divodu, ze cizi kapital je levné;jsi nez kapital vlastni.
Vyssi zadluzenost pozitivné ovliviiuje ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Pokud by se
firma rozhodla financovat vSechna aktiva z vlastnich zdrojt, rovnala by se finan¢ni paka

jedné a ukazatel ROE by byl shodny s ukazatelem ROA.

Dalsi trovni pyramidy je rozklad ROA:
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ROA = ROS X obrat aktiv = 225 x 12V (31)
trzby  aktiva

Rentabilitu celkového kapitalu Ize rozlozit na dalsi dva ukazatele- rentabilitu trzeb a obrat
aktiv. Rlznymi variantami ziskovosti trzeb a obratovosti aktiv lze zvysit rentabilitu
celkového kapitalu. Pokud je vysoka ziskovost trzeb, jsou efektivné vyuzivané financni
prostiedky. Pokud je vysoky obrat aktiv, je efektivné vyuzivan kapital podniku. (Peskova,
Jindfichovska, 2012, s. 78)

Nejvyznamnéjs$i pyramidovy rozklad se tyka ukazatele ROE, tedy rentability vlastniho
kapitalu, viz Obrazek 1.

Obrazek | — Pyramidovy rozklad ROE, viastni zpracovani

T
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2.5 SWOT analyza

Kasik a Havlicek (2015, s. 44) definuji SWOT analyzu, zvanou také kombinovana
srovnavaci analyza vnitfnitho a vnégj$iho prostfedi podniku jako jeden ze zadkladnich a
nejvyuzivanéjsich prosttedkt zjistovani trzniho postaveni podniku. SWOT analyza neni
soucasti finan¢ni analyzy, je zde uvedena jako dopln€k pro finanéni analyzu. Nazev této

analyzy je odvozen od prvnich pismen anglickych slov popisujicich podnik:
e Strenghts — silné stranky;
e Weaknesses — slabé stranky;
e Opportunities — piilezitosti;

e Threats — hrozby.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Postup pii vytvateni SWOT analyzy je dle Grasseové, Dubce a Rehdka (2012, s. 300)

nasledujici:
e Priprava na provedeni SWOT analyzy;
e Identifikace a hodnoceni silnych a slabych stran podniku;
e Identifikace a hodnoceni hrozeb a prilezitosti vnéjSiho prostiedi podniku;
e Tvorba matice SWOT.

Analyza SWOT napomahd k vytvofeni navrhil strategii k rozvoji spolecnosti. Analyza
srovnava slabé a silné stranky s hrozbami a ptilezitostmi. Ma za ukol identifikovat feSeni,
které povede k maximdlnimu vyuziti silnych stranek spolecnosti a odvraceni hrozeb.

(Grasseova, Dubec, Rehak, 2012, s. 300)
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1. PRAKTICKA CAST
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3 PREDSTAVENI ANALYZOVANE SPOLECNOSTI

Philip Morris CR a.s., je dcefina spole¢nost Philip Morris International a nejvétsi vyrobce a
prodejce tabakovych vyrobki v Ceské republice. Vlastni 99 % obchodni podil ve
spole&nosti Philip Morris Slovakia s.r.o. Spole¢nost Philip Morris CR a.s. byla zaloZena v
roce 1992, se sidlem v Kutné Hote. Od srpna 2002 se vedeni spolecnosti piestéhovalo do
Prahy, na Karlovo namésti, kde nyni sidli odd€leni marketingu, financi, prodeje a

distribuce, informacnich systému, lidskych zdroj a vnéjSich vztaht.
3.1 O spole¢nosti

3.1.1 Zakladni informace

Nazev spole¢nosti: Philip Morris CR a.s.

ICO: 14803534

Datum vzniku a zapisu: 28. biezen 1991

Pravni forma: Akciova spolecnost

Sidlo spole¢nosti: Vitézna 1, Sedlec, 284 03 Kutna Hora
Zakladni kapital: 2.7 miliardy K¢

Zéakladni kapital spoleCnosti piedstavuje 2 745386 kust akcii v nominalni hodnoté
1 000 K¢ a je plné splacen. V pribehu piedchézejicich dvou let nedoSlo k Zadnym zménam

v zékladnim kapitalu a poctu nebo druhu akeii.

Tabulka Ill-Pocet akcii vydanych spolec¢nosti (viastni zpracovani z udajit ve vyrocni

zZprave)
Pocet akcii Hodnota v K&
Neregistrované kmenové listinné akcie na jméno 831 688 831 688 000
Registrované kmenové zaknihované akcie na jméno 1913 698 1913 698 000
Akcie celkem 2 745 386 2 745 386 000

3.1.2 Predmét a piehled ¢innosti

Hlavnim pfedmétem podnikéani spolecnosti Philip Morris je z pracovani tabaku a vyroba

tabadkovych vyrobkii.
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Dle CZ-NACE jde o prvni troven sekce C- zpracovatelsky primysl, oddil 12, Vyroba
tabakovych vyrobki, ktery zahrnuje zpracovani zemédélského produktu- tabaku, na

produkt urceny ke konecné spotiebé (skupina 12.0, tfida 12.00)

K 31.12 2019 méla spolecnost 1367 zaméstnancti, z toho 147 zaméstnanct pracujicich ve
Philip Morris Slovakia s. r. 0. na Slovensku.

3.1.3 Vlastnicka struktura spolecnosti

Struktura vztah@l spole¢nosti Philip Morris CR a.s. mezi ovladajici osobou, ovladanou
osobou a osobami ovlddajicimi stejnou ovladajici osobu je zobrazena Vv Obrdzku II
zobrazujicim schéma.

Obrdzek | - Struktura vztahii ve skupiné Philip Morris International Inc., viastni
zpracovani dle vyrocnich zprav Philip Morris CR a.s.

Philip Mormis International Inc.

Vlastnd 100% akcii
"y

Philip Momis Global Brands Inc.

Viastrd 100% akeii

Philip Mosris Brands Sar

Vlastrd 100% akcii

Philip Motris Holland HeldingsE. V.

Viastrd 77 6% podil

R

Philip Morris CR a.s.

Viastnd 99% podil

i

Philip Moris Slovakia s. 1. 0.

Z obrazku jasné vyplyva, ze ovladajici podil spolenosti Philip Morris CR a. s. vlastni
spolec¢nost Philip Morris Holland Holdings B. V. Skupina je na nejvyssi urovni fizena
spole¢nosti Philip Morris International Inc. Spoleénost Philip Morris CR a. s. rozhoduje
sama o kazdodennich Cinnostech (napt. rozpoctech, marketingu, personalni politice atd.),

ale jedna v souladu s politikou Philip Morris International Inc. Ukolem Philip Morris CR a.
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s. v Ceské republice je podileni se na prodeji, distribuci a marketingu tabakovych vyrobka
z portfolia skupiny PMI. PtestoZze akcionafi mohou do jisté miry provadét prostiednictvim
hlasovacich prav na valné hromad¢ kontrolu nad spole¢nosti, nejvétsi podil je v rukou
spolecnosti Philip Morris Holland Holdings B. V. v ramci hierarchie skupiny PMI, je pro
firemni politiku urcujici vétSinovy vlastnik na nejvyssi urovni, tedy Philip Morris

International Inc.

Akcie podniku jsou na Burze cennych papirtt Praha a. s. obchodovany od 13. 7. 1993.

Struktura menSinovych akcionart spole€nosti neni vefejna.

3.1.4 TrZni podil spolec¢nosti

Philip Morris CR a. s. je jednim z nejvétsich prodejcii tabaku a tabdkovych vyrobka v CR s
trznim podilem, ktery v roce 2019 dosahoval 41,3 %. V CR se trh s tabdkovymi vyrobky
vyzna¢uje malym poétem firem v odvétvi. Mezi konkurenty spole¢nosti v oblasti

tabakovych vyrobku se fadi British American Tobacco JT International.

Z pohledu velikosti spole¢nosti a trzniho podilu nema v CR srovnatelny konkurenéni
podnik ve vSech vySe jmenovanych kritériich se stejnym hlavnim pfedmétem podnikéni
jako spole¢nost Philip Morris CR a.s. Vzhledem k faktu, Ze v tomto odvétvi se nachéazi
pouze maly podet podnikii a Philip Morris CR a.s. zde dominuje, nepovazuji za nezbytné
srovnavat vysledky finanéni analyzy s odvétvim. S ohledem na ochranu divérnych dat
podniki v tomto sektoru neni oddil CZ-NACE 12 zvetejnén v hodnoceni primyslovych a

finan¢nich ukazatelll zpracovatelského priimyslu dle ministerstva primyslu a obchodu.

Vyvoj trzniho podilu znazornény v tabulce IV ma v poslednich ¢tyfech letech klesajici
tendenci. Plisobi zde mimo jiné vlivy i snadné&j$i dostupnost konkurenénich vyrobku, vyssi
mira nelegalnich prodeji tabakovych vyrobki a také zvySovani sazby spotiebni dané (viz.
Tabulka V v kapitole Trend koufeni v CR). Diivodem mirného zvy3eni trzniho podilu
v roce 2016 bylo uvedeni nového designu krabi¢ek a nové varianty cigaret s ochucenou
kapsli.

Tabulka IV-Trzni podil Philip Morris CR a. s. v letech 2015-2019 (viastni zpracovini
Z vyrocnich zprav spolecnosti)

2015 2016 2017 2018 2019

Trzni podil v CR 45,9% 46,1% 45,2% 42,4% 41,3%
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4 TREND KOURENIV CR

Aby bylo mozné objektivné zhodnotit, zda je vyhodné investovat své prostiedky do
tabakového primyslu, je potfeba podivat se na trend koufeni tabaku. Dle webu Statniho
zdravotniho Gstavu a portalu ministerstva zdravotnictvi davaji mladsi ro¢niky stale vice
prednost nahrazkam klasickych cigaret. V roce 2019 bylo v CR 24,9% kuiakel, v roce 2018
to bylo 28,5%. Podle Gstavu miiZzeme pozorovat trend snizovani poctu kutdkt jiz od roku
2012. V roce 2017 koufilo az 35% mladych (skupina 15 az 24 let), v roce 2019 to bylo
23% mladych. Dle ministerstva zdravotnictvi kouii denné 21% muzt a 15% Zen, pievazné

voli klasické cigarety.

Trendem poslednich let jsou alternativy klasického koufeni. Elektronické cigarety dle

ustavu vyuziva necelych 5 procent lidi, mezi mladymi je to asi 10 procent.

Ministerstvo zdravotnictvi uvadi, ze téméf tretina kurdkli se pokusila v poslednim roce
s koufenim prestat. Jako divod uvadi zdravotni rizika spojend s koufenim a zdrazovani

cigaretovych vyrobki.

Jednim z diivodli zvySovani cen tabakovych vyrobkl je zvySovani dané z tabaku.

Tabulka V- Vyvoj dani (vlastni zpracovani, zdroj dat www.finance.cz)

1.7.2015-31.12.2015 | 1.1.2016- 31.12. 2016 | 1.1.2017-31.12.2017 | 1.1.2018-31.3.2019 | 1.4.2019-1.3.2020
o = o= = o= = o = o =
<, B3] I <, S = <, S = < 8 = < S e
NEl = | £ |NE| = | E |RE| S| E |NE| S| £ |NE| = | E
S| E E |$8=| E E |$8=| E E |8=| £ E |$&<| & k=
& = & = & = & = & =
1,29 min min min min min
Cigarety 2% | Kek | 2,37 | 27% é‘jf 252 | 21% é’f/‘f 257 | 21% éz‘/‘f 2,63 | 21% Klf/‘f 2,63
s | Keks YK Kesks RS Kesks RS Kesks OKS 1 Kesks
Doutniky, é“/i 1,64 1,67 171 171K
cigari”os (S: Ké/ks Ké/ks Ké/ks Ké/ks
. 1896 2142 2185 2236
?bavk k,e Ké/k Ké/k Ké/k Ké/k ég/ake
ourent g g g g g
Zahtivané 2236
tabakové Kelg
vyrobky
1896 2142 2185 2236 2236
Surovy tabdk | Kk Ke/k Ke/k Ke/k Ke/k
g g g g g
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V Tabulce V je zaznaen vyvoj dan¢ ztabakovych vyrobkl v poslednich letech.
Procentualni sazba u cigaret zlstava od roku 2015 stejna (27%), avSak zvySuje se pevna
¢ast na kus, na kilogram a sazba dané na kilogram surového tabaku. Od 1.4 2019 podléhaji

dani i zahtivané tabakové vyrobky.

4.1 1Q0OS aHEETS

Spolecnost Philip Morris reagovala na soucasny trend sniZovani emisi a omezovani
koufeni vyrobou a propagaci novych bezkoufovych vyrobkl IQOS a néplni HEETS. Ve
druhé poloving roku 2017 byly tyto produkty uvedeny i na ¢esky a slovensky trh.

Spolec¢nost Philip Morris na svém webu uvadi, Zze se jednd o mén¢ zdravi Skodlivou
alternativu kouteni diky o 95% mensi produkei Skodlivych chemickych latek ve srovnani
S cigaretami. Pfesto vSak tato varianta obsahuje navykovy nikotin. Dal§im z lakadel, které
firma uvadi, je absence cigaretového zéapachu. V soucasnosti je mozné v nékterych
restauracnich zatizenich a prodejnach oznacenych IQOS Friendly pouzivat IQOS. Jedna se
o vyjimku z protikufackého zakona, kterda umoziluje uZzivat elektronické cigarety ve

vnitinich prostorech.

4.2 Evropska unie

Od 20. kvétna 2016 plsobi v zemich Evropské unie smérnice o tabakovych vyrobcich,
ktera nafizuje vyrobciim a dovozctim cigaret kromé textového varovani i obrazek, ktery ma
od kouteni odrazovat. Kombinace textové a obrazové ¢asti musi pokryvat 65% predni ¢asti
krabic¢ky. Jednou z dalSich zmén je zdkaz tabaku k ru¢nimu baleni s charakteristickymi

ptichutémi. Smérnice dale

e vyzaduje, aby vyrobci pfislusné organy informovali o slozkdch pouZitych ve

vyrobcich,
e zakazuje u urcitych tabakovych vyrobkii mala baleni
e zakazuje propagacni a zavadéjici prvky na tabdkovych vyrobcich
e zavadi sledovani polohy a pohybu vyrobkt v EU
e umoznuje zemim EU zdkaz internetového prodeje tabaku a souvisejicich produktt
e stanovuje pozadavky na bezpecnost, kvalitu a oznamovani u elektronickych cigaret

e uklada povinnost nahlésit zemim EU nové tabdkové vyrobky pfed uvedenim na trh
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Politickymi prioritami Evropské unie je snizeni poctu kurdkti. Diky tomu pfichazi
S opatfenimi, jako je omezeni reklamy na tabdkové vyrobky, vytvareni nekutfackych
prostiedi, danova opatieni a celkova regulace tabakovych vyrobkd. V minulosti EU
vytvofila informacni kampané vénované negativnim dopadim konzumace tabaku

vV Evropé.

(Zdrojem informaci je oficialni internetova stranka EU a prislusné smernice)

4.3 Protikuracky zakon

Zakon o ochrané¢ zdravi pfed skodlivymi Uucinky néavykovych latek (nékdy
také protikuracky zakon) je zakon ¢. 65/2017 Sb., je G¢inny od 31. kvétna 2017 a nahradil
zdkon ¢. 379/2005 Sb. Jeho cilem je ptfedev§im prohloubeni a zavedeni opatieni
smétujicich k ochrané zdravi obCant pied Skodlivymi u¢inky uzivani tabdku, alkoholu a
jinych navykovych latek, snaha o snizeni Skod souvisejicich s uzivanim téchto latek,
organizace protidrogové politiky. Ceska republika se tak stala jiz 19. zemi v Evropg, ktera

ptijala uplny zékaz koufeni na vefejnych mistech.

Zakon rozsifil mista, kde je zakézano koufit a odebral moZnost zfidit kufarny nékterym

zafizenim. Déle zakéazal prodavat alkohol prostfednictvim automat.

Vsechna tato opatfeni maji dopad na podniky v odvétvi tabakového priimyslu.


https://cs.wikipedia.org/wiki/Z%C3%A1kon
https://cs.wikipedia.org/wiki/Sb%C3%ADrka_z%C3%A1kon%C5%AF
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5 FINANCNI ANALYZA

5.1 SWOT analyza

K lepSimu pochopeni postaveni podniku na trhu je vhodné udélat SWOT analyzu, ktera

shrnuje silné a slabé stranky spole¢nosti, ale také hrozby a ptilezitosti.

Mezi jednoznacéné silné stranky spolecnosti patii fakt, ze je leaderem na ¢eském trhu nejen
v oblasti distribuce tradi¢nich tabakovych vyrobkd, ale také novych bezkoufovych
alternativ tabakovych vyrobkl. Dals$i vyhodou spolecnosti je fakt, ze si udrzuje nizkou
zadluZzenost. Spolegnost ma velkou vyrobnu cigaret v Ceské republice, konkrétng v Kutné

Hofte, diky ¢emuz dokaze snadno distribuovat své vyrobky do celé Evropy.

Naopak za slabé stranky miizeme povazovat uzce profilovanou produktovou zakladnu.
V piipad¢, ze by se spolecnost vénovala vice odvétvim, zajistilo by to jesté vEtsi stabilitu a
flexibilitu v ptipadé problémi. Jednou ze slabych stranek je také zavislost na matetské
spole¢nosti viz Obrdzek 11. Tabulka V ukazuje, jak silné je tabakovy primysl zatizen dani.

vvvvvv

obecné v Evropské unii siln€ regulovan a hlidan.

Zamé&fime-li se na piileZitosti, miiZeme s jistotou fici, Ze spolecnost Philip Morris vyuZila
prilezitosti a uvedla na trh alternativu koufeni, kterou vyhledavéa i ¢ast populace, ktera
nebyla uZivatelem klasického koufeni. Pro spole¢nost jsou vyhodna i opatfeni proti
ilegalnimu dovozu tabidkovych vyrobki. Diky oficialné potvrzenému faktu, Ze je kouteni
bezkoutovych cigaret IQOS a naplni HEETS méné zdravi Skodlivé nez klasické koufeni,

uzivatelé stale Castéji pfechazi na tuto variantu koufeni.

Ohrozujicimi faktory pro spole¢nost jsou omezeni ze strany EU, kterd postupné zavadi a
diky nimz je populace stale vice tlatena k ukonceni zdravi skodlivého koufeni. Spole¢nost
je obecné zavisla na dovozu tabaku. Pravé z toho diivodu pro ni miiZze byt ohrozujici narlst
vstupni ceny tabaku od dodavatelii. Na trend bezkoutovych cigaret reaguji i konkuren¢ni
podniky, které postupné zavadi své alternativy klasického koufeni tabdku. Také zvySovani

spotiebni dané z tabakovych vyrobkl negativné ovliviiuje a mize ohrozit chod spolecnosti.
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Tabulka VI- SWOT analyza spolecnosti Philip Morris CR a. s. (vlastni zpracovdni)

Silné stranky Slabé stranky

L?ader na ceském trhu v oblasti tradi¢nich tabakovych Uzce profilovana produktové zikladna
vyrobkil

Lea’der na ceskem t{hu v oblasti bezkoufovych Zavislost na matef'ské spolec¢nosti
tabakovych vyrobki

Nizka zadluzenost

Koncentrace vyroby cigaret v Kutné Hofe pro evropsky
trh

Vysoké dan€ na produkty

Silna regulace odvétvi

PrileZitosti

Hrozby

Mezi prvnimi zavadi novou alternativu kouieni
Opatieni proti ilegalnimu dovozu tabakovych vyrobki

Oficialné potvrzené méné skodlivé bezkoutové
tabakové vyrobky pro zdravi

Omezeni ze strany EU

Narust vstupni ceny tabaku
Konkuren¢ni produkty v oblasti
bezkoutové technologie

ZvySovani spotfebni dané z tabakovych
vyrobkil

5.2 Analyza absolutnich ukazateli

V nasledujici kapitole finan¢ni analyzy budou analyzovany polozky majetkové a financni

struktury s vyuzitim horizontdlni a vertikdlni analyzy.

5.2.1 Analyza majetkové struktury

Tabulka VIl zobrazuje majetkovou strukturu podniku. Udaje z let 2015 az 2019 poslouzi

k vypoctu vertikalni a horizontalni analyzy. Celkova vyse aktiv a pasiv spolecnosti Philip

Morris CR je ve sledovaném obdobi stabilni a nevykazuje vyraznéjsi zmény. Vyse aktiv a

pasiv systematicky roste, pohybuje se v rozmezi 15-16,4 mil. K¢&.

Tabulka VII- Majetkova struktura spolecnosti Philip Morris CR a. s. (vlastni zpracovani
dle vyrocnich zprav spolecnosti)

mil K¢ 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
AKTIVA CELKEM 15054 | 15570 | 15557 | 15956 | 16394
Dlouhodoby majetek 3915| 4394| 4415| 4324| 4099
DNM 22 20 12 5 3
DHM 3763 | 4250| 4256| 4177| 3944
DFM 130 124 147 142 152
ObéZna aktiva 11139 11176| 11142 | 11632 | 12295
Zasoby 423 343 630| 1125| 1674
Pohledavky 399 435 835| 2110| 1519
Ostatni nefinan¢ni aktiva 2847| 2234 2365| 2827| 2671
Penézni prostredky 7470| 8164| 7312| 5570| 6431
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Nejvetsi podil z hlediska skladby majetku maji obézna aktiva, konkrétné¢ penézni
prostfedky. Podil ob&éznych aktiv na bilan¢ni sumé v letech 2015-2019 se pohyboval
vrozmezi 71-75 %. Spolecnost disponuje velkym mnozstvim penéznich prostiedki.

V roce 2015 se jednalo téméf o 52,5% podilu na bilan¢ni sumé.

Podil dlouhodobého majetku na bilancni sumé je relativné nizky a zahrnuje predevsim
budovy, pozemky a strojni zafizeni. Z pohledu dlouhodobého majetku vsak tvofi
dlouhodoby hmotny majetek prevaznou c¢ast dlouhodobych aktiv. Dlouhodoby nehmotny
majetek tvoii zanedbatelnou ¢éast bilanéni sumy, podobné jako dlouhodoby finanéni
majetek, ktery se blizi 1%.

Tabulka VIII - vertikdlni analyza majetkové struktury (vlastni zpracovani dle vyrocnich
zprav spolecnosti Philip Morris CR a. s.)

2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 26,01% | 28,22% | 28,38% | 27,10% | 25,00%
DNM 0,15%| 0,13%| 0,08% | 0,03%| 0,02%
DHM 25,00%| 27,30% | 27,36% | 26,18% | 24,06%
DFM 0,86%| 0,80%| 0,94% | 0,89%| 0,93%
ObéZna aktiva 73,99% | 71,78% | 71,62% | 72,90% | 75,00%
Zasoby 2,81%| 2,20%| 4,05%| 7,05%| 10,21%
Pohledavky 2,65% | 2,79%| 5,37%| 13,22%| 9,27%
Ostatni nefinanéni aktiva 18,91% | 14,35% | 15,20% | 17,72% | 16,29%
Penézni prostredky 49,62% | 52,43% | 47,00% | 34,91% | 39,23%

Pomoci horizontalni analyzy se zabyvame vyvojem rozvahovych polozek v €ase. Obecné
se objem aktiv v pribéhu let mirné zvysuje, kromé roku 2017, kdy nastal mirny pokles o
0,08%. Kromé roku 2017 je ve vSech letech zaznamenan pokles objemu dlouhodobého
majetku. Nejvétsi procentualni zménu zaznamenavame u polozky dlouhodoby nehmotny
majetek v roce 2018 v porovnani s rokem 2017, kdy nastal abytek o 140%. Ubytek u této
polozky kazdoro¢né o témet 67% vlivem odepisovani. V poslednich letech zaznamenala
spolecnost pfirGstky obéZznych aktiv. Nejvyznamngjs$i procentualni nariist se vyznacuje
V poloZce zasob, které ro¢n¢€ skokové rostou o vice nez 32%. V minulych letech objem
zasob rostl az o 45,5% oproti roku predeSlému. Dle Statniho zdravotniho ustavu pocet
kuiakti v CR klesa, avSak mladsi generace se podle statistik uchyluje ke koufeni
bezkoufovych ndhrad cigaret. Firma Philip Morris na tento trend reagovala zavedenim
varianty bezkoutovych cigaret s ndzvem IQOS a naplni HEETS, které¢ zacala distribuovat

do CR v roce 2017. Za povsimnuti stoji i pokles pohledavek v roce 2019 oproti roku 2018.
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Penézni prostfedky naopak zaznamenaly v roce 2019 nartst o 13,39% oproti rokiim

ptedchozim, kdy mély spise klesajici tendenci.

Tabulka I1X - horizontdlni analyza majetkové struktury (viastni zpracovani dle vyrocnich
zprav spolecnosti Philip Morris CR a. s.)

17/16 18/17 19/18
AKTIVA CELKEM -0,08% 250% | 2,67%
Dlouhodoby majetek 0,48% | -2,10%| -5,49%
DNM -66,67% | -140,00% | -66,67%
DHM 0,14%| -1,89%| -5,91%
DFM 15,65% | -3,52% | 6,58%
ObézZna aktiva -0,31% 421%| 5,39%
Zasoby 4556% | 44,00% | 32,80%
Pohledavky 47,90% | 60,43% |-38,91%
Ostatni nefinan¢ni aktiva 554% | 16,34% | -5,84%
Penézni prostiedky -11,65% | -31,27% | 13,39%

5.2.2 Analyza finan¢ni struktury

U finanéni struktury vybrané akciové spolecnosti (tabulka X) je mozné se v§imnout, Ze
vySe zakladniho kapitalu zlistdvd neménna. U nerozd€leného zisku je patrné, ze od roku
2015 se zisk rapidné zvysil. Za povSimnuti jisté¢ stoji fakt, Ze spolecnost rocné zvySuje
objem vlastniho kapitalu. U polozky zavazek zleasingu se az vroce 2019 objevuje
hodnota 233. Zména nastala z divodu, Ze spolecnost aplikovala novy standard IFRS 16
Leasingy k 1. 1.2019. Diive klasifikovala tyto leasingy jako operativni leasingy podle
standardu IAS 17. Pravé proto se ve financni struktufe spolecnosti objevuje poloZzka
Zavazek z leasingu dvakrat. Kratkodobé zavazky spolecnost udrzuje v rozmezi 5929 —
7203 mil. K¢.

Tabulka X-Financni struktura spolecnosti Philip Morris CR a. s. (viastni zpracovani,
Z vyrocnich zprav spolecnosti)

v mil. K¢ 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
PASIVA CELKEM 15054 | 15570 | 15557 | 15956 | 16394
Zakladni kapital 2745| 2745| 2745| 2745| 2745
Emisni 4zio a ostatni pfispévky akcionaru 2393 | 2387| 2377| 2379| 2388
Nerozdéleny zisk 2813| 3057| 3796| 4669| 4299
Ostatni fondy 4 4 2 3 2
Vlastni kapitdl pripadajici na akcionare spolecnosti 7955| 8193| 8920| 9796| 9434
Mensinovy vlastni kapital 1 1 1 1 1
Vlastni kapitil celkem 7956 | 8194| 8921| 9797| 9435
Odlozeny danovy zavazek 182 173 205 230 230
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Zavazek z leasingu 0 0 0 0 233
Dlouhodobé zavazky 182 173 205 230 463
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 1756| 1846| 1434| 1089| 2307
Ostatni nefinan¢ni zavazky 213 211 248 225 250
Dan z ptijmi splatna 86 131 199 157 149
Ostatni danové zavazky 4775| 4920| 4509| 4426| 3625
Rezervy na kratkodobé zavazky 81 39 15 32 50
Zavazek z leasingu 5 56 26 0 115
Kratkodobé zavazky 6916| 7203| 6431| 5929| 6496
ZiavazKky celkem 7098 | 7376| 6636| 6159| 6959

Z pohledu vertikdlni analyzy je patrné, Ze objem vlastniho kapitdlu spolecnosti pfevazuje

zdroje cizi. Vyznamnou c¢ast tvofi nerozdéleny zisk, v roce 2018 tvofil az 29,26% pasiv.

Velkou cast zaujimaji také ostatni danové zavazky, které ale podnik snizuje. Piesto vSak

v roce 2015 tvorily 31,72%. Za zminku jisté stoji 1 fakt, Ze obchodni a ostatni finan¢ni

zavazky tvofi pouze 14,07%, v roce pifedchozim to bylo jen 6,83%. Témé&f vSechny cizi

zdroje tvoii kratkodobé zavazky. Dlouhodobé zavazky ¢ini jen nepatrnou cast. VEtsi a

vyznamnéj$i zmény v rozlozeni nejsou zaznamendvany, podnik znovu potvrzuje svoji

stabilitu.

Tabulka XI — vertikalni analyza financni struktury spolecnosti (vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav)

2015 2016 2017 2018 2019
100,00| 100,00| 100,00 2100,00| 100,00
PASIVA CELKEM % % % % %
Zakladni kapital 18,23% | 17,63% | 17,64% | 17,20% | 16,74%
Emisni 4zio a ostatni pfispévky akcionait 15,90% | 15,33% | 15,28% | 14,91% | 14,57%
Nerozdéleny zisk 18,69% | 19,63% | 24,40% | 29,26% | 26,22%
Ostatni fondy 0,03%| 0,03%| 0,01%| 0,02%| 0,01%
Vlastni kapital pripadajici na akcionare
spole¢nosti 52,84% | 52,62% | 57,34% | 61,39% | 57,55%
Mensinovy vlastni kapital 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%
Vlastni kapital celkem 52,85% | 52,63% | 57,34% | 61,40% | 57,55%
Odlozeny danovy zavazek 1,21%| 1,11%| 1,32%| 1,44%| 1,40%
Zavazek z leasingu 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 1,42%
Dlouhodobé zavazky 121%| 1,11%| 1,32%| 1,44%| 2,82%
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 11,66%| 11,86% | 9,22%| 6,83% | 14,07%
Ostatni nefinan¢ni zavazky 1,41%| 1,36%| 1,59% | 1,41%| 1,52%
Dan z pfijma splatna 0,57%| 0,84%| 1,28% | 0,98% | 0,91%
Ostatni danové zavazky 31,72% | 31,60% | 28,98% | 27,74% | 22,11%
Rezervy na kratkodobé zavazky 0,54% | 0,25%| 0,10%| 0,20%| 0,30%
Zavazek z leasingu 0,03%| 0,36%| 0,17% | 0,00%| 0,70%
Kratkodobé zavazky 45,94% | 46,26% | 41,34% | 37,16% | 39,62%
ZavazKky celkem 47,15% | 47,37% | 42,66% | 38,60% | 42,45%
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Horizontalni analyza naznacuje mirny rust celkovych pasiv v poslednich letech. Potvrzuje
tak rtst spolecnosti. Jedna z polozek, ktera zaujme je pokles ostatnich fondii v roce 2019
oproti roku pfedchozimu. Jednéd se vSak o mensi polozku, kterd neni tak vyznamna pro
chod spole¢nosti. VySe vlastniho kapitalu v pfedchozich letech rostla, v roce 2019 nastal
mirny pokles o 3,84%. Zavazek zleasingu zaznamenal rist diky zméné ucetniho
standardu. Dalsi polozkou, ktera se zvySuje, jsou dlouhodobé zavazky, které se v roce 2019
oproti roku pfedchozimu zvysily o 50,32% . Tato polozka odraZzi zménu v zévazcich

Z leasingu. Také obchodni a ostatni finanéni zavazky se oproti pfedchozimu klesani

Vv porovnani let 19/18 zvysSuji o 52,8%. Rezervy na kratkodobé zavazky spolecnost znovu

plni a kromé pocatecniho poklesu o 160% zaznamenéava narust.

Tabulka XII- horizontalni analyza financni struktury Philip Morris CR a. s. (vastni
zpracovani dle vyrocnich zprdv)

17/16 18/17 19/18
PASIVA CELKEM -0,08% 2,50% 2,67%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00%
Emisni 4zio a ostatni pfispévky akcionait -0,42% 0,08% 0,38%
Nerozdeleny zisk 19,47% 18,70% -8,61%
Ostatni fondy -100,00% 33,33% -50,00%
Vlastni kapitil pripadajici na akcionare spolecnosti 8,15% 8,94% -3,84%
Mensinovy vlastni kapital 0,00% 0,00% 0,00%
Vlastni kapital celkem 8,15% 8,94% -3,84%
Odlozeny danovy zavazek 15,61% 10,87% 0,00%
Zavazek z leasingu 0,00% 0,00% 100,00%
Dlouhodobé zavazky 15,61% 10,87% 50,32%
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky -28,73% -31,68% 52,80%
Ostatni nefinan¢ni zavazky 14,92% -10,22% 10,00%
Dan z pfijma splatnd 34,17% -26,75% -5,37%
Ostatni danové zavazky -9,12% -1,88% -22,10%
Rezervy na kratkodobé zavazky -160,00% 53,13% 36,00%
Zavazek z leasingu -115,38% 0,00% 100,00%
Kratkodobé zavazky -12,00% -8,47% 8,73%
Zavazky celkem -11,15% -1,74% 11,50%

5.2.3 Analyza vynosi a nakladi

Néklady a vynosy miiZzeme povazovat za jedny ze zakladnich finan¢nich ukazateli. Jejich
analyza je tedy diilezitou soucasti finan¢niho hodnoceni podniku.
Z tabulky je mozné vycist, Ze trzby dané spolecnosti stoupaji, vyjimkou je vSak rok 2016

kde doslo k mirnému poklesu. Naklady spole¢nosti na prodané vyrobky a zbozi jsou
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imérné ristu trzeb. Philip Morris CR a. s. zaznamenava meziroéné uspokojivy nartist
hrubého zisku. Vykyv vroce 2016, kdy je viditelny pokles trzeb je mozné pfisuzovat
zméné smérnice EU. Od roku 2017 je v CR propagovana alternativa koufeni cigaret IQOS,
diky které trzby znovu rostly. V roce 2018 vzrostl ndklad na odbyt oproti piedchozimu
roku o vyznamnou sumu, ktera byla jesté v dalSim roce navysena. Jak jiz bylo zminéno,
spoleCnost se zaméfila na prodej a distribuci bezkourové alternativy, coz ma za nasledek

viditelné¢ zmény v nakladech odbytovych, stejn¢ jako administrativnich.

U provozniho zisku se spolecnosti dafi udrzovat vzriistajici tendenci. Financéni néklady
spole¢nosti taktéz stabiln¢ rostou, oproti tomu vynosy se prvni tfi roky sledované¢ho obdobi
udrzovaly na minimu, v poslednim roce v$ak nastal skokovy rast. Tento skok je zptsoben
urokovymi vynosy a kurzovymi zisky. Pro akcionafe je dualezité, Ze zisk na akcii rocné

roste a spole¢nost nepiedpokladd, Ze by se tento vyvoj mél zménit.

Tabulka XI1- analyza vynosi a ndkladii (viastni zpracovani dle vyrocnich zprav

spolecnosti)

vV mil. K¢ 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Trzby 10866 | 10797 | 11674 | 14082 | 17092
Naklady na prodané vyrobky a zbozi -5740| -5982| -6029| -6079| -8384
Hruby zisk 5126| 4815| 5645| 8003| 8708
Odbytové naklady -1223| -792| -692| -2070| -2396
Administrativni naklady -754| -602| -688| -1126| -1315
Ostatni provozni vynosy 131 96 226 90 113
Ostatni provozni néklady -76 -74| -112| -108| -100
Provozni zisk 3204 | 3443| 4379| 4789| 5010
Finan¢ni naklady -2 -9 -11 -18 -42
Finan¢ni vynosy 1 0 0 29 97
Zisk pred zdanénim 3203 | 3434| 4368| 4800| 5065
Dan z pfijmi -633| -688| -837| -964| -1044
Cisty zisk 2570| 2766| 3531| 3836| 4021
Zisk na akcii zakladni a ziredény (K¢/akcie) 936| 1007| 1286| 1397| 1464

5.2.4 Analyza Cash flow

Z analyzy cash flow mizeme vycist, Ze ve vSech sledovanych letech byly ptijmy vyssi nez
vydaje. Oproti tomu v investi¢ni ¢innosti a finan¢ni ¢innosti spolecnost ma vyssi vydaje
nez piijmy. Divodem jsou vyplaty dividend a ndkupy pozemki, zafizeni a budov

Vv poslednich letech.
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Tabulka X1V — analyza cash flow Philip Morris CR a. s. (vlastni zpracovani dle vyrocnich
zprav spolecnosti)

v mil. K¢ 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Stav peneznich prostredkii a ekvivalentii na zacatku

ucetniho obdobi 4524 | 7465| 7861 | 7204 | 5570
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 6410 | 4023| 2662| 2020| 5470
Cisty penézni tok z investiéni ¢innosti -1043 | -1101| -574| -688| -95
Cisty penézni tok z finan¢ni innosti -2417 | -2526 | -2745 | -2966 | -4513
Cisté snizeni resp. Zvyseni penéznich prostiedki 2950| 815| -657|-1716| 862
Stav peneznich prostredkii a ekvivalentii na konci uicetniho

obdobi 7465| 7861| 7204 | 5570| 6431

5.3 Analyza pomérovych ukazateli

5.3.1 Analyza likvidity

Bézna likvidita se pohybuje v doporué¢eném rozmezi 1,5 — 2,5 po celou sledovanou dobu.
Tyto hodnoty vypovidaji o dobré schopnosti uspokojit vétitele v ptipadé, ze by proménil
podnik obézna aktiva v daném okamziku za hotovost. Spole¢nost nezaznamenava v této
oblasti zadné vétsi vykyvy a bez problémil je schopna z obéznych aktiv uhradit své
zavazky. Pfili§ vysoké hodnoty ukazatele by sv&dcily o neproduktivnim véazani prosttedka

V penézich.

Hodnoty pohotové likvidity se také po celé sledované obdobi udrzuji ve stejné roving.
Pohotova likvidita nezahrnuje ve vypoctech zasoby, nebot’ se jedna o nezbytnou ¢ast pro
zajisténi chodu podniku a ve vétSin€ piipadd je neni mozné pohotové sménit za hotovost.
Hodnoty by se mély pohybovat okolo 1, coz spolec¢nost spliiuje. Vysledky jsou ve vSech
letech vyssi nez 1, coz znaci, Ze je podnik schopen splatit své zavazky bez potieby

rozprodat zasoby. Dle vysledkl je moZné fici, Ze strategie tohoto podniku je konzervativni.

Okamzitd likvidita bere v ivahu pouze nejlikvidngjsi prostiedky, tedy penize na tctech,
v hotovosti a Seky. Hodnota by méla byt vy3si nez 0,2, coz Philip Morris CR as.
piekracuje ve vSech sledovanych letech. Z vysledkti vyplyva, ze je spolecnost schopna
okamzité uhradit vSechny své splatné zavazky a v tomto sméru se neocekavaji vyrazngjsi
zmény.

Tabulka XV — Ukazatele likvidity Philip Morris CR a. s. 2015-2019 (viastni vypocty dle
vyrocnich zprav Philip Morris CR a.s.)

2015| 2016| 2017| 2018| 2019

Bézn4 likvidita 1611 1552| 1,733| 1962| 1,893

Pohotov4 likvidita 1549 1504| 1,635| 1,772 1,635

Hotovostni likvidita 1,080 1,133| 1,137| 0,939| 0,990
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5.3.2 Analyza rentability
Tabulka XVI vykazuje udaje o vyvoji rentability podniku.

Rentabilita trzeb znaci, kolik K¢ zisku pfipada na 1 korunu trzeb. Nejlepsi rentability
dosahla spole¢nost v roce 2017, kdy dosahla hodnoty 30,247. Od toho roku zaznamenava
pokles rentability. Tento pokles je zplsoben zvySenim administrativnich a odbytovych

nakladl témér trojndsobné. Klesajici tendence tedy neni zptisobena poklesem trzeb.
Rentabilita celkovych aktiv ma bez vyjimky stoupajici tendenci.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je kli€ovym pro akcionafe podniku, nebot’ fika,
kolik ¢istého zisku piipada na 1 K& vlozenou do podnikani. Cim je tedy hodnota vy3i, tim
je podnik pro pfipadné akcionafe a investory pfitazliveéjsi. Kromé mensiho poklesu v roce
2018 ukazatel stabilné roste.

Tabulka XVI - Ukazatele rentability Philip Morris CR a. s. 2015-2019 (vlastni vypocty dle
vyrocnich zprav Philip Morris CR a. s.)

2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Rentabilita trzeb ROS 23,652 | 25,618 | 30,247 | 27,240| 23,526
Rentabilita celkovych aktiv ROA 21,277 22,055 28,077 | 30,083 | 30,895
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 32,303 | 33,756 | 39,581 | 39,155| 42,618

5.3.3 Analyza miry zadluZenosti

Ukazatele miry zadluZenosti miizeme povazovat za indikatory rizika a pomoci nich
zjistujeme, jak velké riziko nese podnik pii dané struktufe vlastniho a ciziho kapitalu. Cim
vys§i je zadluzenost, tim vys$i riziko pro investory. Obecné je doporuc¢end hodnota celkoveé
zadluZenosti mezi 30 a 60 %. Vzhledem k odvétvi je mozné povazovat zadluzenost tohoto
podniku za primérnou a udrzuje se v doporuc¢eném rozmezi. Spolecnost ma spise tendenci
snizovat celkovou zadluzenost, krom¢ roku 2019 kdy dosSlo k navySeni obchodnich

zavazkl oproti pfedchozimu roku.

Mira zadluZenosti je pomérem mezi vlastnim kapitdlem a cizim kapitdlem. Mira
zadluzenosti podniku byla nejvyssi v roce 2016, kdy dosdhla hodnoty 0,9. Pfesto vsak
hodnoty nizs8i nez 1 znaéi, ze vyuziti vlastniho kapitdlu je v tomto podniku stale vétsi nez

pouziti cizich zdroji. Podnik v tomto ohledu potvrzuje svoji stabilitu.
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem dosahuje u spole¢nosti Philip Morris CR
a. s. ptiblizné stejnych hodnot a ukazuje, ze pftiblizn¢ polovina dlouhodobého majetku

spolecnosti je kryta z vlastnich zdroji.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji znaci, ze veskery dlouhodoby
majetek podniku je kryt z dlouhodobych zdroji. Tyto hodnoty znali, ze podnik zvolil

konzervativni strategii financovani. Tato varianta je bezpecna, avSak drazsi.

Hodnota trokového kryti je vice nez uspokojiva v celém sledovaném obdobi a dokazuje,
ze se podniku dafi. Minimalni doporucend hodnota je 5, aby po zaplaceni Grokl zlstala
¢ast zisku na platbu dani a pro vlastniky spolecnosti.

Tabulka XVII — Ukazatele zadluzenosti Philip Morris CR a. s. 2015-2019 (viastni vypocty
dle vyrocnich zprav Philip Morris CR a. s.)

2015 2016 2017 2018 2019
Celkové zadluZenost 47,150| 47,373| 42,656| 38,600| 42,448
Mira zadluZenosti 0,892 0,900 0,744| 0,629| 0,738
Vlastni kapital / DM 0,492| 0,536| 0,494 0,441| 0,434
Dlouhodobé zdroje / DM 2,079 1904 2067 2319| 2415
Urokové kryti (z EBIT) 1601,500 | 381,556 | 397,091 | 266,667 | 120,595

5.3.4 Analyza kapitialového trhu

V ptipadé, ze podnik obchoduje na kapitdlovém trhu, investofi posuzuji jeho situaci
pomoci ukazateld. Prvnim z ukazatelt, ktery pomaha investorim v rozhodovani je ukazatel
P/E ratio. Jedné se o pomér trznich cen akcii a zisku na jednu akcii. Ve vysledku se jedné o
hodnotu, ktera udava, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku. Do roku 2017 ma
ukazatel stoupajici tendenci, naopak v roce 2018 hodnota klesla a v roce 2019 méla taktéz

klesajici tendenci. V roce 2018 byl zaznamenan pokles celkového trhu cigaret.

Dalsim z ukazatel kapitalového trhu je P/BV. Jedna se o vztah mezi trzni cenou akcie a
ucetni hodnotou vlastniho kapitalu. Do roku 2018 spolecnost zaznamenavala narGst tohoto
ukazatele, v roce 2019 vsak klesl na hodnotu z roku 2015. Stejnou kiivku kopiruje trzni
cena akcie. Hodnota vlastniho kapitalu rostla do roku 2018, poté nastal mensi pokles.
Vsechny hodnoty jsou vyssi nez 1,5, ceny akcii této spolecnosti tak mohou byt povazovany
za vysoké a spole¢nost za nadhodnocenou. Nejvyssi hodnota P/BV dosahla hodnoty 5.4,

nejméné to bylo 3,8.

Podivame-li se na dividendovy vynos spolecnosti, jeho vyse se pohybuje od 5,7% do

8,92%. Jedna se o ukazatel, jez udava pomér mezi dividendou na akcii a trzni cenou akcie.
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Ve srovnani s ostatnimi podniky, jez obchoduji na burze, mizeme s jistotou fici, zZe se
spole¢nost Philip Morris CR a. s. dlouhodobé udrzuje na piednich p¥ickach. Prazska burza
dle webu peak.cz vynikd v ramci evropskych trhli nejen nizkou likviditou, ale 1 vysokymi
dividendovymi vynosy. Primérny hruby pfedpokladany dividendovy vynos akciového trhu
v Ceské republice dosahuje piiblizné 5,8%. Jedna se o jeden z nejvyssich vynosi na svété
v ramci vyspélych a politicky stabilnich zemi (viz. Obrdzek I1I).

Obrazek Wl — Dividendove vynosy na vybranych trzich (zdroj peak.cz, prevzato
z Comsense, Thomson Reuters)
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V ramci prazské burzy vysi vyplacené dividendy dominuje pravé spole¢nost Philip Morris
CR a. s. Dalsi z prednich pfi¢ek obsazuji naptiklad telefonni operator O2, Moneta a

Komeréni banka.

Ukazatel Cistého zisku na akcii udava celkovy zisk po zdanéni. Tento ukazatel informuje o
velikosti zisku v penézni méné, ktera je vyplacena ve formé dividend. Hodnotu ziskame,
vydélime-li ¢isty zisk poctem kmenovych akcii. V roce 2015 vyplatila spole¢nost Philip
Morris CR a. s. na dividendach na akcii 936 K&, v dal§im roce tuto ¢astku navysila na 1008
K¢, vroce 2017 to bylo jiz 1286 K¢, v roce nasledujicim 1397 a v dalSim roce se tato

¢astka vySplhala az na 1465 K¢.

Dividendovym krytim rozumime hodnotu, kterd vyjadiuje, kolikrat je dividenda pokryta na
ni pfipadajicim ziskem. Jedna se o pomér mezi EPS a dividendou na akcii. V prvnich tfech
letech sledovaného obdobi se Cisty zisk na akcii téméf rovna vysi vyplacené dividendy na

akcii. V nasledujicich letech hodnota mirn¢ klesla.

Dividendovy vyplatni pomér udava, jak velky podil Cistého zisku, jenz podnik vytvofil, je

vyplacen na dividendach. Tyto hodnoty se pfiblizuji hranici 1, coz znamend, Ze vétSina
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zisku je vyplacena akcionaiim. V roce 2017 hodnota klesla na 0,84, z ¢ehoz vyplyva, ze
podnik investoval ¢ast Cistého zisku i jinde. Naopak od roku 2018 hodnota pteséhla 1,
Z ¢ehoz muzeme usoudit, Ze se spolecnost snazi uspokojit akciondie a vyplacet vyssi

dividendy, nez jaky Cisty zisk vytvofila.

Cash flow na akcii vyjadifuje schopnost podniku vyplacet dividendy. Oproti ukazateli
Cistého zisku na akcii (EPS) nejsou vysledné hodnoty ovlivnéni metodou odepisovani.
Vyse cash flow na akcii dosahla v roce 2015 hodnoty 2529 K¢, coz je nejvice za sledované
obdobi. V dalSich letech spolecnost zaznamenala pokles az na hodnotu 1068 K¢ v roce
2018. V roce 2019 hodnota opét stoupla na 2394 K¢&. Je to zplsobeno tim, ze cash flow
spole¢nosti do roku 2018 klesalo, v roce 2017 dosahovalo polovi¢ni vyse nez v roce 2015.

Tabulka XVIII — Ukazatele kapitalového trhu spolecnosti Philip Morris CR a. s. 2015 —
2019 (vlastni vypocty z vyrocnich zprav spolecnosti)

Ukazatele kapitalového trhu 2015 2016 2017 2018 2019
Ukazatel P/E ratio 13,15 14,26 15,48 11,54 11,21
Ukazatel P/BV 3,8 4,3 4,6 5,4 3,8
Dividendovy vynos 6,90% 6,82% 5,70% 7,39% 8,92%
Cisty zisk na akcii (EPS) 936,12 K&|1007,51 K¢ | 1286,16 K¢ | 1397,25 K¢ | 1 464,64 K&
Dividendové kryti 1,018 1,008 1,191 0,873 0,939
Dividendovy vyplatni pomér 0,983 0,993 0,840 1,145 1,065
Cash flow na akcii 2529 K¢ 1 824 K¢ 1211 K¢ 1 068 K& 2 394 K¢

5.3.5 Analyza aktivity

Analyzou aktivity podniku zjiStujeme, jak efektivné podnik vyuZziva vlozené prostiedky.
Obrat celkovych aktiv v poslednich 4 letech stabilné stoupd. Mizeme fici, Ze se podnik
napravuje. Minimalni doporucend hodnota je 1. Toho spole¢nost doséhla az v roce 2019.
Do té doby méla spolecnost pfili§ velky majetek a nevyuZzivala jej dostatecné. Celkova

aktiva se tedy v roce 2019 obrati za rok 1,04 krat.

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku se pohybuje smérem vzhiiru v poslednich 4 letech,
stejné jako obrat celkovych aktiv. V roce 2019 se dlouhodoby majetek obratil v trzby vice

nez 4 krat.

Obrat zasob ma v poslednich letech klesajici tendenci. Rika nam, kolikrat se béhem roku
zasoba preméni v trzby a znovu naskladni. V roce 2016 to bylo az 31 krat, oproti tomu

v roce 2019 tato hodnota klesla na 10,21. Podnik v poslednich letech zvySuje objem zasob.

Doba obratu zasob u této spolecnosti stoupa o roku 2016, kdy doslo k poklesu na 11 dnii.
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Obrat pohledavek udava, kolikrat je jednotka pohledavek transformovana v trzby. Od roku

2015 ma tento ukazatel tendenci klesat, v roce 2019 vsak zase stoupl na 11,25.

Doba obratu pohledavek vypovida o tom, za jak dlouho podnik ziskd finance za své
pohledavky. V roce 2018 tento ukazatel dosahl maxima 53,94 dni. V poslednim roce se
hodnota snizila na 35,26 dne. Obecné je doporucovano udrzovat hodnotu do 30 dnd, ale

ani vys$$i hodnoty nemusi Cinit vétsi problémy.

Obrat zavazkl taktéz roste v prubéhu poslednich let. Tento ukazatel tika, kolikrat se na
dany objem trzeb obratily zavazky. V roce 2019 dosédhla spolecnost ¢isla 2,46. Rostouci

hodnoty znamenaji, ze spole¢nost zvysSuje své zavazky.

Doba obratu zavazkt rovnéz kopiruje rostouci trend. Znamena to, Ze prodluzuje dobu, nez

splati své zdvazky. V poslednim roce splaci zavazky v priiméru za 35 dnil.

Pouze v letech 2015 a 2019 spolecnost spliuje pravidlo, podle kterého by méla byt doba
obratu pohledavek nizs$i nez doba obratu zdvazki. Znamend to tedy, v ostatnich letech
splacela své zavazky diiv, nez ziskavala penize za pohledavky.

Tabulka XIX — ukazatele aktivity spolecnosti Philip Morris CR a. s. (vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spolecnosti

2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Obrat celkovych aktiv 0,72 0,69 0,75 0,88 1,04
Obrat dlouhodobého majetku 2,78 2,46 2,64 3,26 4,17
Obrat zasob 25,69| 31,48| 1853| 1252| 10,21
Doba obratu zasob 1401| 11,44| 1943| 28,76| 35,26
Obrat pohledavek 27,23| 24,82| 13,98 6,67| 11,25
Doba obratu pohledavek 13,22 1450| 25,75| 53,94| 31,99
Obrat zavazkl 1,53 1,46 1,76 2,29 2,46
Doba obratu zavazkl 1401| 11,44| 1943| 28,76| 35,26

5.3.6 Pyramidovy rozklad DuPont

Hlavnim pfedstavitelem pyramidovych rozkladi je rozklad DuPont, jenZ rozkladéa ukazatel
rentability vlastniho kapitalu. Tento ukazatel je ovlivnén finan¢ni pakou, rentabilitou aktiv,

trzeb a také jej ovliviiuje obrat aktiv.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi stoupd, kromé roku 2018,
kdy hodnota klesla o 0,4% oproti pfedchozimu roku. Tento pokles mlizeme pfisuzovat
vykyvu finan¢ni paky v tomtéz roce. Finan¢ni paka se kromé roku 2018 udrzuje v rozmezi

hodnot 1,74-1,9. Nejniz$i hodnoty dosahlo ROE v roce 2015 a to s pouhymi 32,3%. Oproti
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tomu jeho maximum nastalo v roce 2019 s 42,6%, coz je nartst o 10,3%. Rentabilita trzeb
dosahla svého maxima vroce 2017 s30,2% a minima vroce 2019 s23,5%. Tyto
maximalni a minimélni hodnoty ale ve vysledku podpofily hodnoty obratu aktiv, které

naopak dosahly maxima v roce 2019 s hodnotou 1,043.

V Obrazku IV je zobrazen rozklad DuPont podrobné pro vSechna sledované obdobi, véetné

multiplikativnich vztahi mezi ukazateli.

Obrazek - Pyramidovy rozklad DuPont spolecnosti 2015-2019 (viastni zpracovani a
VYpocty z vyrocnich zprav)

|'_2,|'\l'|€ Ukazated

32.3% 2015

338% 2016

33.6% 2017

33.2% 2018

42.6% 2019 |

| | |
LT T/A BAAK
23, 7% 0,722 183
256% x 06493 x 190
30.2% 0,750 1,74
27.2% 0,833 1563
235% 1,043 1,74
| —

GTET EBT,T TiOHM Do CENVE KFMKr. Zaw. Kir. Zire JOK KFM8
0,80 23 5% 233 .25 033 108 0437 0,50
081 x J1 A% 254 x 0,27 0.30 x 1,13 x 048 K 052
081 374% 2,74 027 0,74 1.14 047 047
0,80 34.1% 337 0.26 063 0454 0496 0,35
0,79 23 6% 433 0,24 0,74 099 043 0,39

T HaT Ot Wi
1 T1.7% 12%
1 - 63,1% + 09%
1 64 5% 19%
1 66 8% 06%
1 71.6% 0.7%
|
| |
VT ONJT {:!dpis]'ﬂ st Prow. Na. /T nmh'ﬂ Ost. NAT
528% 10, 7% 45% 0, 70% 0,02% 001%
55.4% + 10.2% - 5.1% + 0,69% + 0.,08% - 0.34%
516% 45% 5.1% 0.96% 0.,09%
43.2% #.I% 48% 0,77% 0.13%
43 1% #.0% 4.1% 0.59% 0.25%

5.4 Analyza rozdilovych ukazateli

5.4.1 Cisty pracovni kapital

V tabulce XX je mozné vidét, jakym zptisobem se vyvijel Cisty pracovni kapital spole¢nosti
Philip Morris CR a. s. Ve sledovaném obdobi dosahoval kladnych hodnot a kromé roku
2016 stoupa. Diky tomu ma spolegnost k dispozici tzv. finanéni polstai. Cisty pracovni

kapital ma v ptipad¢ této spolecnosti v poslednich tiech letech stoupajici tendenci.

Doporu¢ené hodnoty podilu CPK na OA se povazuje 30-50% V zavislosti na odvétvi.

Analyzovana spolecnost toto rozmezi spliiuje a dle vyvoje se nepiedpoklada veétsi vykyv.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

55

Tabulka XX - Vyvoj CPK ve spolecnosti Philip Morris CR a. s. (viastni zpracovani dle

udaju z vyrocnich zprav spolecnosti)
2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Obézna aktiva 11139 11176 11142| 11632 | 12295
Kratkodobé zavazky 6916| 7203| 6431| 5929| 6496
Cisty pracovni kapital (CPK) 4223| 3973| 4711| 5703| 5799
Podil CPK na OA 38% | 36%| 42%| 49%| 47%
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6 SHRNUTI VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY A ZAVERECNA
DOPORUCENI PRO POTENCIONALNI INVESTORY

Na zékladé vypocti pomérovych ukazatelli a zhodnoceni vyvoje spolecnosti bylo zjisténo,
ze je spolecnost bez vétsich vykyvu stabilni a ma své misto na trhu. Ve vétsing ukazatela
splituje zasady pro spravné fizeni. Philip Morris CR a. s. stabilné roste, pruzné reaguje na
trendy koufeni a pfizpisobuje se uzivatelim. Spole¢nost se vydala na dobrou cestu tim, Ze
zacala vytvaret a distribuovat bezkoufové alternativy klasického kouteni cigaret. Diky

tomu oslovila dal§i moZzné uzivatele a snazi se také piiblizit se trendu ekologie.

Z vysledku analyz je patrné, Zze podnik roste. V poslednich letech zvySuji objem zasob
v zavislosti na poptdvce a snazi se lépe vyuzit volné finan¢ni prostiedky. Spolecnost
zvlasté v roce 2019 vykazuje vétsi trzby nez v predchozich letech. Zisk na akcii se taktéz

stabiln€ zvySuje.

Analyza kapitalového trhu je pro investory zasadni. Ukazatel P/E ratio v poslednich dvou
letech klesa, zatimco v letech piedtim stabiln€ stoupal. Pomér cena/ vynos vypovida o tom,
ze akcie spole¢nosti sméfuji k podhodnoceni, ptipadné k poklesu. Dividendovy vynos
spole¢nosti rok od roku stoupa. Spole¢nost Philip Morris CR a. s. ma jeden z nejvyssich
dividendovych vynosti u nés, coz je bez pochyby ldkavé pro investory. Cisty zisk na akcii,
ktery dosahl v roce 2019 hodnoty 1465 K¢, je dal§im z diivodi, pro¢ do akcii spole¢nosti
investovat. Spolecnost také vyplaci témét cely zisk na akcii a nedochazi k reinvestici
zpatky do spolecnosti. V poslednich dvou letech vyplaci vétsi dividendy, nez jakého
dosahla zisku. Z dlouhodobého hlediska maji investofi jistotu vyplaceni dividend, které
ro¢né rostou. Pokud se podivame do historie, jediny pokles trznich cen akcii spole¢nosti
nastal v roce 2018, kdy poklesl tabakovy trh obecné. Po nékolika mésicich mirného klesani
vSak cena akcii znovu roste.

Pokud bychom chtéli doporucit n¢€jaka opatfeni, ktera by mela zlepsit uz tak vice nez
dobrou situaci podniku, pak by to bylo zaméfeni se na prodlouzeni doby, nez splati své
zévazky. Jak bylo zjisténo, pouze v letech 2015 a 2019 spolecnost spliiuje pravidlo, podle
kterého by méla byt doba obratu pohledavek niz$i neZz doba obratu zdvazkli. Znamena to

tedy, v ostatnich letech splacela své zavazky dfiv, nez ziskavala penize za pohledavky.

Dalsim nedostatkem bylo efektivni vyuzivani vlozenych prostiedkd. Spolecnost disponuje

prilis velkym majetek a nevyuziva jej dostate¢né. Hodnoty vSak v poslednich 4 letech
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stabilné stoupaji, miizeme tedy odhadovat, Ze se na tento problém spole¢nost zaméiuje a

sjednéva napravu.

Prestoze situace v EU, kterd se snazi regulovat koufeni, pfili§ tomuto pramyslu nepfieje,
spolecnost ukazuje, jak je flexibilni. Ani smérnice omezujici koutfeni zasadn¢ neovlivnily

chod spolecnosti nebo jeji rtst.

Vse nasvédCuje tomu, ze ma spolecnost silné a pevné zaklady a jde s dobou. Situace
podniku se pro investory a akcionate tvari piivétivé. Piiloha této prace obsahuje graf
vyvoje ceny akcii spoleénosti Philip Morris CR a. s. (Piiloha P I). Z grafu miizeme vydist,
Ze vyvoj ceny akcii je veskrze priznivy. Vzhledem k vysi dividendového vynosu jsou akcie

spole¢nosti lakavé.

Spole¢nost svymi vyro¢nimi zpravami, diky kterym je mozné nahlédnout do konkrétnich
polozek podniku, dava potenciondlnim investoriim vSechny dulezité informace. Provedené
analyzy potvrzuji, ze se jednd o stabilni spolec¢nost, kterd ma své pevné misto na ¢eském
trhu a nepredpoklada se, Zze by se tato situace méla vyrazné¢ ménit. Zmény a situace je

potieba sledovat a ptizpisobovat ndkup a prodej akcii aktudlni situaci a vyhledim.
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ZAVER
Spole¢nost Philip Morris CR a. s. je jednim z nejvétsich prodejct tabdku a tabakovych

vyrobktl v CR s trznim podilem, ktery v roce 2019 dosahoval 41,3%.

Hlavnim ukolem této prace bylo provedeni finan¢ni analyzy spole¢nosti za obdobi let 2015
— 2019 a posouzeni finan¢niho zdravi podniku, nalezeni problémovych mist a vytvofeni

doporuceni pro investory a pro podnik.

Zacatek prace je zaméfen na teorii, kterd je cerpana z odborné literatury. Tato Cast slouzi

k pochopeni podstaty finan¢ni analyzy a ptiblizeni pojmt uzitych v dalsi ¢asti prace.

Navazujici casti je praktickd c¢ast, kterd obsahuje zékladni informace o analyzované
spole¢nosti a situaci na trhu. Je také zamétena na samotnou finan¢ni analyzu. V praci jsou
zhodnoceny vysledky ukazatell a jejich interpretace. Ukazatele kapitalového trhu odhalily,
jak velky je dividendovy vynos a je pfiblizeno postaveni spole¢nosti na trhu akcii. Finanéni
analyza odhalila drobné nedostatky spole¢nosti, ale i jeji silné stranky. V posledni ¢asti

préace se nachazi kapitola s doporucenim a shrnutim poznatk této bakalarské prace.

Tuto praci povazuji za velkou zkuSenost, diky které jsem si rozsitila znalosti v oblasti

finan¢ni analyzy a kapitalového trhu.
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Led 20

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
Il. Trzby z prodeje zbozi
A. Vykonova spotieba
B. Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti
C. Aktiva
D. Osobni naklady
E. Upravy hodnot v provozni &innosti
I1l. | Ostatni provozni vynosy
F. Ostatni provozni néklady
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-)
IV. | Vysledek z dlouhodobého finanéniho majetku

Néklady vynaloZené na prodané podily
H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim majetkem
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti




Nakladové troky a podobné rezervy

VII. | Ostatni finan¢ni vynosy

K Ostatni finan¢ni naklady

* Finan¢ni vysledek hospoda¥reni (+/-)

** Vysledek hospodarieni pi‘ed zdanénim (+/-)

L Dai z ptijmu za béZnou ¢innost

*x Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-)

M. | Pfevod podilu na vysledku hospodateni spolecnikiim
Kk

Vysledek hospoda¥ieni za i¢etni obdobi (+/-)

*

Cisty obrat za ietni obdobi

(viastni zpracovani dle Steker, (Otrusinova 2016, s. 271-272))

PRILOHA P |11: NEPRIMA METODA CASH FLOW

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Vysledek hospodateni bézného obdobi

+ odpisy

+ tvorba (- sniZeni) stavu dlouhodobych rezerv

+ zvyseni (- snizeni) stavu kratkodobych zavazki, ¢asového rozliseni pasiv

- zvySeni (+ snizeni) stavu pohledavek, casové rozliSeni aktiv

- zvyseni (+ sniZeni) stavu zasob

CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

- vydaje s potfizenim dlouhodobého majetku

+ pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+/- dlouhodobé (kratkodobé) zavazky

+/- dopady zmén vlastniho kapitalu

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

(vlastni zpracovani dle Knapkové a kol., (2017, s. 54))




