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Fundamentalni analyza akcii vybranych spole¢nosti
z indexu Standard & Poor's 500

Abstrakt

Cilem diplomové prace je s vyuzitim fundamentalni analyzy ohodnoceni spolecnosti Altria
Group, Inc. a The Walt Disney Company, stanoveni vnitini hodnot akcii a intepretace
investicniho doporuceni. Diplomova prace je rozdelena do teoretické a praktické Casti.
V teoretické Casti jsou vysvétleny zakladni pojmy jako jsou akcie, dividendy, investice i
spekulace. Dale jsou piedstaveny dafiové povinnosti investort, trhy cennych papiri a
rozdilné typy akciovych analyz. Zbyla cast teoretické Casti je vénovana fundamentalni
analyze, které je rozdélena na globalni, odvétvovou a firemni. V praktické ¢asti jsou
predstaveny analyzované spoleCnosti, pro néz bylo spolecné¢ zkouméno ekonomickeé
prostfedi ve Spojenych statech americkych. Pro obé€ spolecnosti byla provedena odvétvova
fundamentalni analyza, ve které bylo zkoumano konkrétni odvétvi a dale konkurencni
spoleCnosti, statni regulace a budouci smér. ZavéreCna Cast se zabyva firemnimi
fundamentalnimi analyzami, kde je vyuzivano nastroju finan¢ni analyzy, jako jsou napf.
pomeérové ukazatele €1 bankrotni a bonitni modely. V ramci této Casti je dale vyuzito
oceniovacich modelll pro stanoveni vnitinich hodnot akcii. Na zakladé zjisténych poznatka
je interpretovano investi¢ni doporuCeni Ctenaiim této prace, které disponuji kapitalem o
velikosti 1 mil. K& Vyssim rdstovym potencialem disponuje spole¢nost The Walt Disney
Company, avsak spole¢nost Altria Group, Inc. pfedstavuje defenzivni slozku rozumné
diverzifikovaného portfolia. Z tohoto divodu byly k investici vybrany obé spolecnosti,

jejichz konkrétni kapitalové rozlozeni je interpretovano v zaveéru prace.

Klicova slova: Fundamentalni analyza, vnitfni hodnota, investice, akcie, cash flow



Fundamental share analysis of selected companies from the
Standard & Poor's 500 index

Abstract

The aim of the diploma thesis is to use a fundamental analysis of the valuation of Altria
Group, Inc. and The Walt Disney Company, determining intrinsic stock values and
interpreting investment recommendations. The diploma thesis is divided into a theoretical
and a practical part. In the theoretical part, basic terms such as shares, dividends, investments
and speculation are explained. Furthermore, the tax obligations of investors, securities
markets and different types of stock analysis are presented. The rest of the theoretical part is
devoted to fundamental analysis, which is divided into global, sectoral and corporate. In the
practical part, analyzed companies are presented, for which the economic environment in
the United States of America was jointly investigated. For both companies, an industry
fundamental analysis was conducted, in which the specific industry was examined, as well
as competing companies, state regulation and future direction. The final part deals with
company fundamental analyses, where financial analysis tools are used, such as ratios or
bankruptcy and credit models. Within this part, valuation models are also used to determine
the intrinsic values of shares. On the basis of the established investment knowledge, a
recommendation is interpreted for the readers of this work who have a capital of 1 million
CZK. The Walt Disney Company has higher growth potential but Altria Group, Inc.
represents the defensive component of a reasonably diversified portfolio. For this reason,
both companies were selected for investment. The specific distribution of capital is

interpreted in conclusion.

Keywords: Fundamental analysis, intrinsic value, investment, stock, cash flow
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1 Uvod

V soucasné dobé€ jsou mezinarodni ekonomiky ovlivnény globalnimi krizemi, jako je napf.
pandemie Covid-19, pocinaje rokem 2020, nebo valkou na Ukrajin€, ktera zacala v roce
2022. Svétové ekonomiky dosahuji vysokych hodnot urokovych sazeb a inflace, a proto
spousta obyvateld premysli, do kterych instrument lze investovat své volné financni
prostfedky, které na bé&zném uctu ztraci svou hodnotu. Na zakladé vysSi financni
informovanosti se ¢im dale vice obyvatel obraci na investovani do cennych papirg,
konkrétn¢ akcii. Investice do tohoto typu instrumentu sebou ovSem nese urcita rizika a
povinnosti, se kterymi by mél byt investor vzdy obeznamen. Z téchto divodu bylo vybrano
téma fundamentalni analyza akcii spolecnosti Altria Group, Inc. a The Walt Disney

Company, které jsou zaroven soucasti autorova akciového portfolia.

Rozumny investor by meél byt schopen vyhodnotit soucasnou situaci na trhu a vyhledat
investicni prilezitosti, pomoci kterych zhodnoti své volné finan¢ni prostiedky. Hledani
investiCni prilezitosti, tedy urCeni vhodné doby na nakup ¢i prodej cennych papiru mize byt
provedeno na zakladé nékolika metod. Analytici pro budouci vyvoj pouzivaji fundamentalni,
technickou a psychologickou analyzu. Fundamentalni analyza hodnoti makroekonomické a
odvétvové faktory, které ovliviyji ceny akciovych trhi a dale stanovuji pomoci konkrétnich
modelt vnitini hodnoty akcii. Technicka analyza slouzi ke kratkodobému obchodovani
pomoci objemu obchodt, trendovych linii ¢i minulych pohybt kurst. Psychologicka analyza
se zabyva psychologickymi reakcemi investori a vychazi zteorie, jejiz zakladem je

iracionalni investovani na zakladé emoci a pocitt.

Cilem diplomové prace je stanoveni vnitini hodnoty akcii spolec¢nosti Altria Group, Inc a
The Walt Disney Company, které se obchoduji na americké burze cennych papira (NYSE),
pomoci fundamentalni analyzy. Na zakladé vyslednych hodnot bude stanoveno investi¢ni

doporuceni pro potencialni investory.

Diplomova prace je rozdélena do nekolika na sebe navazujicich €asti. Prvni ¢ast obsahuje
teoretickd vychodiska nezbytna pro vystupy v nasledujicich ¢astech prace. Teoreticka Cast
byla vytvorena na zakladé odborné literatury, kdy stézejnimi autory byly Oldfich Rejnus a
Dana Kubickova s Irenou Jindfichovskou. Druha ¢ast se vénuje konkrétnim spole¢nostem,

jejich popisu, ohodnocenim soucCasné ekonomické situace Spojenych statl, zasazenim
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spoleCnosti do pfislusného odvétvi, které bylo zanalyzovano a dale firemni fundamentalni
analyzou. Firemni analyza je rozdélena na komplexni finan¢ni analyzu obou firem a dale
modely, stanovujici vnitini hodnotu akcii. U spole¢nosti vyplacejici dividendy bude vyuzito

vice modeld, které kalkuluji s vyplacenou dividendou.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je ohodnoceni spole¢nosti The Walt Disney Company a Altria Group, Inc.
s vyuzitim fundamentélni analyzy a vypoctu vnitinich hodnot akcii vybranych spolecnosti
z odlisnych odvétvi akciového indexu Standard & Poor's 500. V ramci fundamentélni
analyzy budou analyzovany konkrétni odvétvi, ve kterych spoleCnosti pusobi,
makroekonomické prostfedi a nasledné samotné spolecnosti. Na zakladé vyslednych hodnot
a komparace s aktualni trzni cenou, bude vytvofena investiCni strategie pro potencialni

investory.

2.2 Metodika

Teoreticka Cast predstavuje zpracovani teoretickych vychodisek pro praktickou cast studiem
literatury a zhodnocenim dosavadni trovné€ poznani fundamentalni analyzy akcii vybranych
spolecnosti z indexu Standard & Poor's 500 a kritické resersi pristupt k jejich hodnoceni.

Praktickd cast zahrnuje identifikaci vné&jSiho a vnitfniho prostfedi pomoci sbéru dat,
komparaci anaslednou syntézu poznatkt. Soucasti praktické casti prace je vytvoreni
fundamentalni analyzy pomoci analyzy makroekonomického, odvétvového a firemniho
prostfedi. Informace a data o konkrétnich spolenostech pro analyzu ucetnich vychazi
z vefejné dostupnych zdroji. Pomoci analyzy makroekonomického prostiedi je zjisténa
velikost vlivu pliisobeni makroekonomickych udalosti na trzni cenu akcie. V odvétvové
analyze je zkoumana specifika odvétvi a jejich citlivost na hospodarsky cyklus. Firemni
analyza je vytvofena pomoci ukazateld finan¢ni analyzy. Vnitini hodnoty jsou u spole¢nosti
vyplécejici dividendy vypocitany pomoci dividendového diskontniho modelu, ziskovych
modelt a modelu diskontovaného cash flow. U spolecnosti nevyplacejici dividendy je
vyuzito pouze posledniho zminéného modelu. Vysledné hodnoty jsou komparovany
s aktualni trzni cenou a na zakladé zjisténych informaci je interpretovano, zda jsou akcie
podhodnoceny, nadhodnoceny ¢i féroveé nacenény. Na zakladé zjisténych poznatkd byla

interpretovano vysledné investi¢ni doporuceni.
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Pouzité vzorce v praci:

Jednoleta drzba akcie

Dvouleta drzba akcie

Dy-(14+g) +C
VH, = 0" ( g) 1

_Do-(1+9)

(1 + I'd)

Dy-(1+g)*+C,

VH, =

+ T'd)

(1 + T'd)z

Nekonecna doba drzby akcie a bez uvazovani jeji prodejni ceny

VH, =

Dy (1+ Dy (1+ g)?
Do+ ( g)_l_o( 9)+”_

(1 + T'd)

(1 + T'd)z

Gordonuv dividendovy diskontni model:
Do- (1+g)_ Dy

VHA =

Tq —

g

Dvoustupiiovy univerzalni dividendovy model

Ta — 9

_ Do-(1+g1)  Do-(1+g1)?

VH, =
4 (1+1y)

(1

+ T'd)z

Do-(1+g)" (1+g;)

(1 + T'd)n+1

Dy (1+g)"

(1 + T'd)n

Do (1+ g™

(1 + T'd)n

Do (1+ g™ (14 g,)? .

Normalni P/E ratio

Normalni P /E =

Vnitini hodnota pomoci P/E ratia

(1+

rd)n+2

p

Ta— 9

VH, = Normalni P/E = EPS

P/BV ratio

Model diskontovaného cash flow
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, = CF,
0= t
thl 1+1)

Free cash flow to Equity
FCFE;  FCFEy(1 + grcre)

k- YFCFE B k — grcre

Vo

Free cash flow to Firm
FCFF, _ FCFFy(1+ gpcrr)

Vo = =
T wAcc - 9FcFF WACC — grcrr

Rentabilita aktiv
ROA — EAT
~ Celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE — EAT
 Vlastni kapital
Rentabilita dlouhodobého kapitalu
ROCE — EBIT
~ Dlouhodoby kapital
Rentabilita trzeb
ROS — EBIT
~ Triby
Bézna likvidita
Bems likvidita — Obéina aktiva
euna fivtatta = Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita

Obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova likviatta Kratkodobé zavazky

Penézni likvidita
Kratkodoby finantni majetek

Penézni likvidita =
eneznt tvidtta Kratkodobé zavazky

Ukazatel véritelského rizika
Cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = Celkova aktiva
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Koeficient samofinancovani
Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
f ! Celkova aktiva

Ukazatel arokového kryti

Urokové kryti = BT
TOROVE RTYHL = Nakladové troky
Obrat celkovych aktiv
) . Trzby
Obrat celkovych aktiv =

Celkova aktiva

Doba obratu zasob

, Zasoby
Doba obratu zasob = ——- 360 (365)
Trzby
Rychlost obratu zasob
, Trzby
Rychlost obratu zasob = —
Zasoby

Altmanuv bankrotni model
Z =1,2x; +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + x5

Tafflerav bankrotni model
Z, = 0,53x; + 0,13x, + 0,18x; + 0,16x,

Index bonity
IB = 1,5x; + 0,08x, + 10x3 + 5x, + 0,3x5 + 0,1x4

Interpretace vysledka indexu bonity

Extrémné dobra finanéni
IB>3 situace

2<IB<3 |Velmidobra financni situace

1<IB<2 |Dobrafinancnisituace

0<IB<1 |Moiznost financnich probléma

-1<IB<0 |Spatna finanéni situace

-2 < IB <-1 | Velmi $patna financni situace
Extrémné Spatna financni
IB<-2 situace
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 AKkcie

Akcii lze definovat jako majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil na celkovém majetku
akciové spolecnosti. Kazda akcie musi dle § 259 ZOK obsahovat nasledujici nalezitosti: a)
oznaceni, ze se jedna o akcii, b) oznaceni formy akcie, ¢) jmenovitou hodnotu, d) identifikaci
spolecCnosti, ) u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionare, f) udaje o druhu akcie,
popiipadé 1 s odkazem na stanovy. Vynosy z akcii lze ziskat dvémi moznostmi. Prvni
moznost spoc¢iva ve vyplaté tzv. dividend. Dividenda je podil z Cistého zisku, ktery je
vyplacen akcionaifim dividendové spolecnosti. Druhou moznosti zisku vynosu z akcie je
samotny prodej akcie na trhu cennych papird. Prodejem akcie lze vytvofit zisk ¢i ztratu,

s ohledem na aktudlni trzni cenu akcie oproti nami nakupované cené akcie (Graham, 2007).

3.2 Danova povinnost

Pti obchodovani s akciemi ovSem muze vzniknout legislativni povinnost, kterou je podani
daniového priznani. Podle zptisobu investovani se piipadna dafiova povinnost rozliSuje na
pfijmy z prodeje a piijmy z drzby cennych papird. Piijmy z prodeje cennych papiri se
uvadeji v danovém priznani v dil¢im zakladu dané , ostatni piijmy*. Dafiova sazba z prodeje

cennych papiru je v Ceské republice k roku 2022 stanovena na 15 % (finex.cz, 2019).

Existuji vSak dva konkrétni zpisoby, pomoci kterych se lze dafiové povinnosti legislativné
osvobodit. Prvnim zpisobem je tzv. ,Casovy test”, ktery, dle zakona o dani z pfijmu,
osvobozuje veskeré zisky zptisobené prodejem cennych papiru za podminky drzeni téchto
cennych papiru alespoii 3 roky. Casovy test je tedy velice vyhodny pro dlouhodobé
investory. Druhym zptisobem osvobozeni od danové povinnosti je piijmovy limit do 100 000
K¢. Pokud obchodnik s akciemi nepiekroCi pfijem z akcii nad castku 100 000 K¢ béhem
jednoho zdariovaciho obdobi, je legislativné osvobozen od danové povinnosti. U tohoto
zpusobu je ovSem dulezité rozdélit pojmy piijmy a zisky. Piijmy jsou veskeré financni
prostiedky, které ziskame prodejem cennych papira, vCetné naseho ptivodniho vkladu. Zisky

jsou rozdilem veskerych obdrzenych finanénich prostiedkt a naseho ptivodniho vkladu.
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Ptijmy z drzby cennych papiru ve formé dividend z Ceskych spolecnosti obvykle dani pfimo
,broker a obyvatel, ktery je rezidentem Ceské republiky, nema povinnost uvadst tyto
piijmy do dafiového piiznani. Datiova sazba dividend v Ceské republice je stanovena na 15
%, avSak pfi investovani do spolecnosti v zahraniCi je nutnost obezietnosti, kterou dafiovou
sazbu dany stat vyuziva. Dividendové piijmy ze zahraniCi se dani sazbou daného statu a
investor ma legislativni povinnost tyto pfijmy uvadét v daitovém pfiznani. V ptipadé danové
sazby statu, ktera je nizsi nez 15 %, je investor povinen tyto piijmy zdanit v Ceské republice
(finex.cz, 2019).

Horni hranice danovych sazeb evropskych statt k roku 2021 jsou zobrazeny v obrazku €. 1.

Obrazek 1: Dariové sazby evropskych statii

Dividend Tax Rates in Europe

Net Top Statutory Dividend Tax Rate Paid at the
Shareholder Level in European OECD Countries, 2021
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V piipadé obchodovani s akciemi ze Spojenych statd je obvyklé nahrani tzv. ,,W-8BEN®
formulare. Tento formular se vyuziva k prohlaseni dariové rezidence titadu U.S. Government
Internal Revenue Service. Timto krokem je zajisténé uplatnéni spravné sazby srazkové dané
a zabrafiuje se dvojimu zdanéni pfijmu ze spoleCnosti v tomto statu. Podoba formulafe je

uvedena, viz. Priloha 7.

3.3 Investice versus spekulace

Pti vkladu finan¢nich instrumentt do akciovych trhi vznika jednoznacné riziko, a proto je
tfeba rozliSovat mezi investicemi a spekulacemi s obyCejnymi akciemi. Rozdil mezi t€émito
dvémi pojmy lze definovat jako: ,, Investicni operace je takova, ktera po ditkladné analyze
slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto
pozadavky, jsou spekulacemi. Mezi nejvyznamnéjsi chyby, které si lidé pfi nakupu akcii
neuvédomuji patfi: a) spekuluji, 1 kdyz mam pocit, ze investuji; b) vkladam do spekulaci
vice penéz, nez kolik si mohu dovolit ztratit; ¢) vazné spekuluji bez patfi¢énych znalosti a

dovednosti (Graham, 2007).

3.4 Financni trhy

Finan¢nim trhem se rozumi trh takovy, kde dochazi k obchodovani financnich prostredku
mezi ekonomickymi subjekty. Subjekty prebytkové zde své volné finan¢ni prostfedky
zhodnocuji a na druhé strané subjekty deficitni dosahuji moznosti zisku finanénich

prostiedka jako zdroj financovani svého podniku (Cernohorsky, 2011).

Finanéni trh se rozdé€luje do nékolika dil¢ich segmentd, a to obzvlast trh kapitalovy a trh
penézni. Dale se zde tadi specifické trhy, a to trh drahych kovt a trh s cizimi ménami.
Kapitalovy a penézni trh 1ze dale Clenit na trh kratkodobych a dlouhodobych tvéra a trh
kratkodobych a dlouhodobych investicnich cennych papirt, které tvori celek trhu

investi¢nich cennych papirt. (Rejnus, 2014).
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Obrazek 2: Clenéni financniho trhu

T Tz
% Crzhv i K APITALIVY [
M TRH TRH KA
_'_,ﬁ?l{.ﬂ‘g._._._._._._)[k
Trh i Trh Trh i Tk
kritkodohych | § | krdtkodobich dlnshodohich | 5 | d lnbich
dvdrd 1 | tenngch papich | | cenngch papird | | i
i
i

TEH CENNYCH PAPIRD

Penézni trh

Specifikem penézniho trhu je obchodovani s kratkodobymi finanénimi prostredky, tzv.
obchodovani s instrumenty, jejichz doba splatnosti je maximalné do jednoho roku.
Prikladem finan¢nich instrument mohou byt pokladnicni poukazky, depozitni certifikaty ¢i
sménky. Tyto instrumenty se vyznacuji vysokou likviditou, nizsim rizikem, avSak za cenu

nizsich vynosu (Vesela, 2011).

Kapitalovy trh

Zakladni charakteristickou kapitalového trhu je obchodovani s finan¢nimi instrumenty, které
maji dobu splatnosti del$i nez jeden rok, tzv. maji povahu dlouhodobych investic.
V komparaci s penéznim trhem, kapitalovy trh poskytuje vyssi vynosy, avSak za cenu
vySsiho rizika, jelikoz riziko s dobou investice roste. Mezi tyto instrumenty 1ze zafadit statni
dluhopisy, akcie, podilové listy, investiéni certifikaty & hypotedni zastavni listy (Stybr,
2011).

Trhy s cizimi ménami

Trhy, kde dochéazi k obchodu s cizimi ménami, Ize déale Clenit na trhy devizové a trhy
valutové. U trhti devizovych se jedna o obchodovani s bezhotovostni formou cizich mén,
¢imz dochazi k tvorbé jejich kurzi, kde nejvyznamnéjsimi subjekty jsou dealefi bank
obchodnich a centralnich, dale dealefi investi¢nich fondi a zprostiedkovatelé operaci, tzv.
brokefti. Valutovymi trhy se rozumi trhy, kde dochazi k obchodovani s hotovostni formou
cizich mén za valutové kurzy, které jsou odvozeny z devizovych kurza, resp. valutové trhy

nemaji kurzotvorny vyznam (Rejnus, 2014).
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Trhy drahych kovu

Zde se obchoduji instrumenty, které jsou spojeny s konkrétni komoditou. Do téchto
instrumenta se fadi napf. zlato, stfibro, ropa, paladium, platina, pfiCemz vynosova mira je
zavisla na politické situaci a inflaci. Komodity, primarné zlato, je vnimano jako dlouhodoby

uchovatel hodnoty a v pfipad¢ recese jeho hodnota stoupa (Vesela, 2011).

3.5 Akciové analyzy
Technicka analyza

Technicka analyza je nastroj, ktery se pouziva k predikci budouciho vyvoje ceny cennych
papird, komodit ¢i mén. Za pomoci technickych indikatort, je cilem pro investora
pouzivajici technickou analyzu tzv. spravny timing, Cili Casovani trhu, kdy investor nakoupi
finan¢ni instrument za minimalni trzni cenu nebo naopak prodd za maximalni trzni cenu.
Technicka analyza oproti fundamentélni analyze nezkouma makroekonomickou situaci ¢i

vnitini hodnotu instrumentu (Vesela & Oliva, 2015).

Historicky prvni teorii k urovani vyvoja kurst akciovych trhii je Dowowa teorie. 7a vychdzi
z predpokladu, Ze se vyvoj kurzii vétsiny akcii pohybuje stejnym smérem, jakym se vyviji cely

akciovy trh (Rejnus, 2014).

Technicka analyza se opird o 3 zakladni pilife: a) ,,vyvoj na trhu diskontuje vse*, b) existuji
vzory v pohybu kurzi, c) historie se opakuje. Prvni pilif je zalozen nad chovanim investora
na trhu, ktefi na nove zvefejnéné informace, které souvisi s financnim instrumentem, reaguji
prili§ pomalu a zpozdéné. Kazdy investor potiebuje na vstfebani novych zprav rizné
mnozstvi Casu. Negativni zprava vytvori sestupny trend. Pozitivni zprava naopak trend
vzestupny. Druhy pilif je zaloZen na vyzkumu kursi investiCnich nastroji, na kterych
vznikaji stejné obrazce a vzory, které maji oznaceni formace. Z téchto formaci lze analyticky
posoudit budouci vyvoj kursi finan¢nich instrumentt. Treti pilif spociva v neménném
chovani investora v Case, resp. se jedna o sazku, ze se investor na konkrétni udalost bude
chovat stejné jako v minulosti. Pokud se na trhu objevi udalost, ktera jiz dfive probé&hla,

pravdépodobné reakce trhu bude stejna jako v minulosti (Vesela & Oliva, 2015).
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Psychologicka analyza

Predmétem zkoumani psychologické analyzy neni vnitini hodnota akcie, ani technické
indikatory, nybrz chovani investora, ktery je ovlivnén dalS§imi subjekty obchodovani.
Psychologicka analyza tedy vychazi z predpokladu, ze budouci vyvoj kurst zavisi na
podnétech, které ovliviiyji chovani investorti a podnécuji je tak k prodejim ¢i nakupim

cennych papirt (patria.cz, 2010).

Dle Keynese ,,nemd zZadného smyslu zaplatit 25 penéznich jednotek za investici, o niz podle
Jejich perspektivniho vynosu ditvodné soudite, Ze ma sice hodnotu 30, avSak predpokladiite,
Ze za tFi mésice ji trh oceni pouze na 20 “. Investor by si mél byt védom psychologie trhu a

vénovat Cas k jejimu predvidani a svych odhadu korektné vyuzit.

Mezi nejvyznamnéjsi teoretické koncepce, které se zabyvaji vlivem masoveé psychologie na
kurzy jsou: a) Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza, b) Kostolanyho burzovni
psychologie, c) Teorie spekulativnich bublin, d) Drasnarova koncepce psychologické

analyzy (Rejnus, 2014).

3.6 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je vSeobecné povazovéana za nejkomplexnéj§i a analyticky druh
akciové analyzy. Fundamentalni analyzu lze vyuzit i u jinych financnich instrument nez
pouze u akcii, nybrz v nasledujicich kapitolach bude spojena pouze s akciemi. Tento
analyticky pfistup vychazi z predpokladu odlisnosti vnitini hodnoty a trzni hodnoty akcie.
Komparace vnitini a aktualni trzni hodnoty akcie vede ke zjisténi, zdali je dana akcie
podhodnocena, nadhodnocena ¢i féroveé nacenéna. Vnitini hodnotu akcie Ize definovat jako

férovy kurz, za kolik by me¢la byt akcie obchodovana (Graham, 2007).

Obrazek 3: Volatilita trzniho kursu akcie
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Zdroj: (Rejnus, 2014)
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Tento typ akciové analyzy zkouma nejen samotné firemni ucetni vykazy, ale soustfedi se i
na analyzu makroekonomickych a odvétvovych faktort, které jsou spojeny s konkrétni akcii
a svymi vlivy pisobi na jejich vyvoj. Fundamentalni analyzu lze Clenit na tfi slozky, a to: a)
globalni fundamentalni analyzu, b) odvétvovou fundamentalni analyzu, c¢) firemni

fundamentalni analyzu (Vesela, 2011).

3.7 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza se zaméfuje na makroekonomicke jevy, které ovliviiuji trzni
hodnotu akcie. Za nejvyznamnéjsi jevy jsou obecné povazovany: a) inflace, b) trokové

sazby, ¢) realny vystup ekonomiky, d) fiskalni politika, ) penézni nabidka (Musilek, 2011).

3.7.1 Inflace

Jednim z divodu, proc lidé investuji do akcii je, aby ptredesli znehodnoceni svych vlastnich
uspor z divodu inflace. Akcie jsou povazovany za instrumenty, jejichz hodnoty jsou v Case
schopny prevysit hodnotu inflace, a tak volné finan¢ni prostfedky zhodnotit. Tato domnénka
je postavena na zaklade€ ristu nominalniho zisku, z ¢ehoz plynou vyssi dividendy a zaroveri

predpokladu rastu ceny akcii (Rejnus, 2014).

Vétsina studii v minulosti avSak prokazala, ze se akcie v dlouhodobém horizontu nejsou
schopny drZet na stejné urovni s inflaci (Chovancova, Arendas, Kotlebova, & Pilch, 2017).
Z nejznaméjSich teorii, které se snazi vysveétlit tuto situaci, je tzv. ,,hypotéza dafiového stitu®.
Tato teorie spociva v riistu dafiového zatizeni firmy, ze kterého plyne snizeni disponibilniho
zisku, a tedy dochazi k poklesu dividend, které ma za nasledek odliv akcionari. Odlivem
akcionaiu poté dochazi i k poklesu trzni ceny akcie. Samoziejme se nejedna o pravidlo, ze
timto zpisobem prochazi v dob¢ ristu inflace kazda spolecnost. Na riistu cen jsou nekteré

firmy schopny profitovat (Rejnus, 2014).

3.7.2  Urokové sazby

Dalsim klicovym faktorem, ktery ovliviiuje trzni ceny akcii, je zména urokovych sazeb.
Zpravidla plati pravidlo, ze rust urokovych sazeb ma za nasledek pokles trzni ceny akcie,

ceteris paribus.
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Prvnim divodem je nazor, ze se soucasné hodnoty akcii odvijeji od soucasné hodnoty
budoucich piijma. Pokud urokové sazby rostou, soucasné hodnoty budoucich pfijma klesaji,
coz ma za nésledek pokles vnitini hodnoty, a tedy i1 pokles trzni ceny akcie. Druhym
divodem je ,,odsavani“ penéznich prostiedki z akciového trhu do dluhopist, které maji
z divodu vyssich trokovych sazeb vys$si vynosové miry a jsou schopny dosahnout vyssi
vynosnosti. Od¢erpavani financnich prostfedkt z akciového trhu ma za nasledek propad
trznich cen akcii. Posledni divod je zalozen na faktu, ze riist urokovych sazeb pro firmy
znamena drahé externi financovani, které je doprovazeno snizovanim investic a budoucich

piijmi. Tyto skuteCnosti maji za nasledek propad trzni ceny akcie (Revenda, 2015).

3.7.3 Realny vystup ekonomiky

Realny vystup ekonomiky v podobé hrubého domaciho produktu (dale jen HDP) a vyvoj
kurzti akciovych trhti ma mezi sebou pozitivni korelaci. HDP lze definovat jako penézni
vyjadieni celkové hodnoty statkti a sluZzeb na izemi daného statu v daném obdobi. Jedna se

o nastroj k posouzeni stavu ekonomiky a jejiho tempa rastu (Shapiro, 2010) .

Pokud roste HDP, roste zaroveri i akciovy trh, jelikoz firmy dosahuji pozitivnich vysledku,
které maji za nasledek rust vnitini hodnoty akcie, a tedy i rast trzni ceny akcie. V pfipadé
poklesu HDP, pfipadné recese, akciové trhy klesaji spolecné s ekonomikou z divodu
firemnich ztrat a snizeni vnitini hodnoty akcie (Chovancova, Arendas, Kotlebova, & Pilch,

2017).

3.7.4 Fiskalni politika

Fiskalni politiku 1ze chapat jako fizeni ptijmi a vydaju statniho rozpoctu. Podle Rejnuse
(2014) trzni cenu akcie ovliviiuji dané z pfijmu fyzickych a pravnickych osob. Tyto dané
snizuji hruby zisk firem, které poté vyplaceji nizsi dividendy a zaroveil omezuji rozvoj
akciovych spolecnosti. Dale vét§inou byvaji zdanény jiz nizs§i vyplacené dividendy a
samotny zisk z prodeje (rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou akcie). Tyto skutecnosti

snizuji atraktivitu akcii, z ¢ehoz plyne pokles trznich cen.
Vlada dale ovliviiuje trzni ceny akcii svou vydajovou politikou. K pozitivhimu ovlivnéni

akciového trhu mizou vést napf. vydaje na nakup statkd a sluzeb dané akciové spolecnosti.

Negativni ovlivnéni muze byt zapfi¢inéno zvySujicim se deficitem statniho rozpoCtu, ktery
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je financovan emisemi statnich dluhopist, které vedou ke zvySeni urokovych sazeb, a tedy

poklesu akciového trhu (Rejnus, 2014).

3.7.5 Penézni nabidka

Jednim z ekonomi, ktery dokazal potvrdit pozitivni korelaci mezi mnozstvim penézni
nabidky a vyvojem akciovych trha, byl Michael W. Keran. Bylo zjisténo, Ze penézni nabidka

je indikatorem budouciho vyvoje akciové trhu.

Vliv penézni nabidky na akciové trhy je vysvétlovano jako ,efekt likvidity*. Toto pravidlo
fika, ze pokud vzroste penézni nabidka pfi zachovani konstantni poptavky, Cast
nadbytecnych financnich prostfedka bude cilena na akciové trhy, ¢imz vzroste jejich trzni
cena. Druhé vysvétleni pozitivni korelace mezi penézni nabidkou a vyvojem akciovych trha
spociva v predpokladu, Ze ptfi zvySeném mnozstvi penéz v obéhu, investoti budou investovat
do dluhopist. ZvySeny zajem o dluhopisy vyvolava rust jejich cen, coz ma za nasledek
snizeni ziskovosti investice do dluhopisi. Investofi poté alokuji své volné financni
prostfedky do vyhodnéjSich alternativnich investic, kam spadaji akciové trhy. Posledni
zpusob vysvétleni predpoklada, Zze s ristem penézni nabidky budou klesat urokové sazby.
Pokles urokovych sazeb ma za nasledek vyssi investice od firem, ¢imz se zvysi o¢ekavané
zisky a budouci planované dividendy. Tento jev ma za nasledek rast trzni ceny akcie (Keran,

1971).

3.8 Odvétvova fundamentilni analyza

Odvétvova fundamentalni analyza se zabyva zkoumanim specifickych ryst odvétvi, ve
kterém se analyzovana spolecnost nachazi. Kazdé odvétvi ma riiznorodou miru zisku, jsou
rozdilné regulované statem, rozdilné citlivé na vyvoj ekonomiky a maji rozdilné vyhledy
budouciho vyvoje. Mezi nejvyznamnéjsi faktory, které svou charakteristikou ovliviiuji ceny
akcii jsou vSeobecné povazovany: a) citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, b) trzni
struktura odvétvi, c¢) zpusoby statni regulace v odvétvi, d) zivotni cyklus odvétvi (Rejnus,

2014) (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).

3.8.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Z pohledu citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus se analyzuje reakce intenzity, sméru a

odlisného casového okamziku v pribéhu stiidani obdobi konjunktury (ekonomického ristu)
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a recese (ekonomického poklesu). Dle citlivosti rozliSujeme odvétvi na 3 zakladni skupiny,

a to: a) odvétvi cyklicka, b) odvétvi neutralni, c) odvétvi anticyklicka (Vesela, 2011).

Odvétvi cyklicka

Specifikem cyklického odvétvi je kopirovani pribéhu hospodaiského cyklu. Jedna se o
spoleCnosti, kterym se dafi velmi dobfe v obdobi konjunktury, avSak v obdobi recese se
dostavaji do slozitych situaci. Spolecnosti, které se nachéazeji v tomto odvétvi jsou vétsinou
producenti luxusnéjsich statkll a sluzeb, které si odbératelé v obdobi konjunktury zakoupi,
nicméné v obdobi recese po téchto produktech klesa poptavka. Patfi sem odvétvi napf.

elektrotechnicky, dopravy, turismu ¢i stavebnictvi.
Odvétvi neutralni

Spolecnosti, které se nachadzeji v odvétvi neutradlnim, nebyvaji pfili§ ovliviiovany
hospodarskym cyklem. Divodem této chybé&jici korelace je charakteristika statka a sluzeb,
které producenti prodavaji. Jedna se piedevsim o nezbytné statky, jejichz koupi odbératelé
nemohou odlozit, a proto je nakupuji 1 v recesi. Do této kategorie patii napt. odvétvi

potravinaiské, farmaceutické, zdravotnické ¢i tabakové.

Odvétvi anticyklicka

Odvétvi anticyklickd odrazeji opacny smér odvétvi cyklickych, a tedy vykazuji pozitivni
vysledky v obdobi recese a negativni vysledky v obdobi konjunktury. Do této kategorie patii
producenti tzv. ,,Giffenova zbozi“. Specifikem tohoto typu zbozi je rostouci poptavané

mnozstvi s jeho rostouci cenou (Rejnus, 2014).

3.8.2 Trzni struktura odvétvi

Pokud analytik provadi fundamentélni analyzu spolecnosti, je velice podstatné si uvédomit,
v jaké trzni struktufe se dana spoleCnost nachazi. Podle po¢tu konkuren¢nich spolecnosti,
typu produktu, obtiznosti vstupu na trh apod. se trzni struktura rozliSuje na: a) dokonalou
konkurenci, b) nedokonalou konkurenci, c¢) oligopol, d) monopol. Vliv trzni struktury ma

podstatny vyznam pfi predikovani budoucich hospodaiskych vysledku.
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Zpusoby statni regulace v odvétvi

Statni regulace mohou spole¢nostem pfinaset nejen negativni dopady na trzni cenu akcie,
ale 1 dopady pozitivni. Ve smyslu negativnim lze hovofit napt. o zastropovani, resp. omezeni
maximalni ceny prodavaného statku ¢i sluzby. Omezeni maximalni prodejni ceny snizuje

ziskovou marzi spolecnosti, coz se promita v negativnim dopadu na trzni cenu akcie.

Pozitivnim dopadem statni regulace pro spolecnost mohou byt napt. omezeni vstupu na trh
z divodu udéleni statnich licen¢nich podminek. Podnikajici spolecnosti jsou touto regulaci
chranény pred vstupem konkurence na trh, coz lze povazovat za faktor, ktery zvysuje
hodnotu trzni ceny akcie. Dal§im pozitivnim dopadem statniho zdsahu mohou byt dotace ¢i

subvence (Rejnus, 2014).

3.8.3 Zivotni cyklus odvétvi

Aby finan¢ni analytik mohl spravné odhadnout budouci vyvoj trzeb, ziskovosti a trzni ceny
akcie, je podstatné si uvédomit, v jaké fazi zivotniho cyklus se analyzovana spolecnost
nachazi. Zivotni cyklus odvétvi se rozdéluje na: a) pionyrska faze, b) rozvojova faze, c) faze

stability.
Pionyrska faze

V pionyrskeé fazi 1ze hovofit o pocatku odvétvi, kdy se spolecnost stava producentem novych
produktt, po kterych stoupa poptavka a spoleCnost generuje nadpramérné zisky. S rostouci
poptavkou avSak dochazi k piilivu konkurence, s ¢imz je spojen vysoky risk zkrachovani

spoleCnosti.
Rozvojova faze

V této fazi se nachazeji spolecnosti, ktery byli dostatené silné v prubéhu prvni faze a nyni
se stabilizuji. Dochazi zde k upeviiovani pozice na trhu, poptavka po produktech je stale
vysoka, avSak trzby a zisky jsou mén¢ volatilni, nez v pionyrské fazi. Trzni cena akcie je tak
stabilnéj§i a celkové riziko investice je pro investora niz§i, avSak za cenu niz§iho

o¢ekavaného vynosu.
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Faze stability

Spolecnosti ve fazi stability jsou charakteristické svym jiz pevnym postavenim na trhu.
Vyvoj trzeb a ziskd je stabilni a pro analytika je jednoduché predikovat budouci vyvoj trzni
ceny akcie. Postupné spolecnost ztraci silu dale rust a jeji vysledek hospodareni klesa. V této
situaci ma spolecnost moznost odchodu z trhu ¢i zavedeni nové inovace, které nasméruje

spolecnost zpét do pionyrské faze a ozivi hospodateni spolecnosti (Vesela, 2011).

3.9 Firemni fundamentilni analyza

Firemni fundamentalni analyza se zabyva zkoumanim fundamentt dané spoleCnosti a jejich
vlivem na vnitfni hodnotu akcie. Vyslednou vnitini hodnotu akcie poté investor porovnava
s aktudlni trzni cenou akcie. Na zakladé porovnani lze interpretovat zaveéry, zda je akcie
podhodnocena, nadhodnocena ¢i férové nacenéna. Pokud je akcie trhem podhodnocena,
nachazi se zde moznost investi¢ni pfilezitosti. Na druhé strané, zdali je akcie trhem
nadhodnocena, doporucuje se pii vlastnictvi této akcie prodat, pfipadné pii zajmu nakupu

pockat na situaci, az bude akcie alespon férove naceneéna (Vesela, 2011).

Akcie jsou cenné papiry, na které lze nahlizet s neomezenou zivotnosti, a proto je tfeba
urcovat , kvalitu“ spolecnosti nejen dle aktualni hospodarské situace, ale i z historickych dat
a predikce budouciho vyvoje spoleCnosti. Z Casového hlediska se firemni fundamentalni
analyza rozliSuje na 3 etapy: a) retrospektivni analyza, b) analyza soucasné ekonomické
situace podniku, c) perspektivni analyza. Retrospektivni analyza zkoumé celou fadu
ukazatelt zalozenou na historickych datech. Uvadi celkovy obraz o podnikové struktufe,
finan¢nich prostiedcich, vysledcich hospodareni apod. Retrospektivni analyza je vyznamna
pro analyzu perspektivni, jelikoz plati zdsada, ze pro korektni prognozu je tieba mit fadu
historickych dat. Analyza soucasné ekonomické situace sleduje aktualni situaci podniku,
resp. investor provadi analyzu souCasnych hospodaiskych vysledkd a veskerych
souvisejicich ukazatel. Perspektivni analyza se orientuje nejen na budouci vyvoj podniku,
ale také zohledniuje vyvoj; makroekonomické situace a perspektivu v ramci odvétvi, ve

kterém spoleCnost pusobi (Rejnus, 2014).
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Pro vypocet vnitini hodnoty akcie existuje mnoho druhti analytickych metod, mezi které
patii pfedevsim: a) dividendové diskontni modely, b) ziskové modely, c) cashflow modely,

d) financni analyza (Vesela, 2011).

3.9.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou obecné povazovany za jedny z nejpouzivanéjsich metod
pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Jak napovida nazev, , jsou zaloZeny na principu
diskontovani ocekdvanych dividend plynoucich z akcii na jejich soucasnou hodnotu“

(Rejnus, 2014).

Ocekavany zisk vychazi z obdrzenych dividend, ptipadné pfi prodeji akcie. Dividendové
diskontni modely 1ze zakladné cClenit dle doby drzby akcie na modely s nekonecnou dobou
drzby a modely s kone¢nou dobou drzby (Vesela, 2011). Dle miry rastu ocekavanych
dividend se rozliSuji modely na jednostupiiové a vicestupriové, které se dale Cleni na

dvoustupriové, tiistupiiové a Ctytstupriove.

Jednostupriové dividendové diskontni modely jsou modely, které operuji s konstantni mirou
rastu, piipadné poklesu ocekavanych dividend po dobu drzby akcie. Dle doby drzby akcie

se pouzivaji nasledujici vzorce viz. 2.1, 2.2 a 2.3.

Gordonuv dividendovy diskontni model

Za nejpouzivangjsi jednostupiiovy dividendovy diskontni model je oznacovan model
Gordontv. Jedna se o model, ktery lze pouzit pouze za urCitych piredpokladi: a) hodnota
miry rastu dividend je niz§i nez hodnota pozadované vynosové miry, b) konstantni rast ¢i

pokles hodnoty dividend po dobu drzby (Vesela, 2011).

Dvoustupniovy univerzalni dividendovy model

Tento model operuje s piedpokladem, ze oCekavana mira rastu dividend bude na pocatku
vys$8i nez prameérna mira jejich ristu, avsak pii konci faze se snizi a jiz dale bude konstatni.
Vypocet vnitini hodnoty akcie dle dvoustupniového univerzalniho dividendového modelu

lze zapsat dle rovnice 2.5.
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3.9.2 Ziskové modely

Dal$i metodou pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie jsou modely ziskové. Jedna se taktéz o
jedny z nejpouzivan€jS§ich metod stanoveni wvnitini hodnoty akcie. Na rozdil od
dividendovych diskontnich modelt, ziskové modely nejsou tak vysoce zavislé na
o¢ekavanych dividendach, avsak jak je z nazvu patrné, vychazeji z objemu ocekavaného
zisku, jakozto vychozi veli¢iny pro vypocet vnitini hodnoty akcie. Dle Rejnuse (2014) se
ziskové modely uplatiiuji v investicni praxi vice nez dividendové diskontni modely, jelikoz
se zamé&fuji na kratsi Casovy investi¢ni horizont, obvykle méné nez tfi roky. Ziskové modely

vychazi z podstaty nasledujicich ukazatela: a) P/E ratio, b) P/BV ratio, c) P/S ratio.

Ukazatel P/E ratio

Ukazatel P/E ratio (price/earnings ratio) vyjadiuje pomeér mezi trznim kurzem akcie a ziskem
na akcii, resp. jasné fika, kolik je investor ochoten zaplatit jednotek za jednotku zisku
akciové spolecnosti. Z divodt jednoduchého vypoctu, pouziti a srozumitelnosti je tento
ukazatel velmi popularni. I pfes zna¢né vyhody ma i své slabé stranky, a to konkrétné svou
nepouzitelnost u spolecnosti, které vykazuji ztratu. Dlouhodoby primér na trhu spojenych

stati americkych se pohybuje kolem hodnoty 15. (Gladis, 2022)

Ukazatel norméalniho P/E vyuziva pro odvozeni upraveny jednostupniovy dividendovy
diskontni model s konstantnim ristem. Pro vypocet vnitini hodnoty akcie 1ze pouZzit vzorec

2.6.

Ukazatel P/BV ratio

Ukazatel P/BV ratio (price/book value ratio) vyjadiuje pomér mezi trznim kurzem akcie a
ucetni hodnotou akcie, tzv. fika, kolik jednotek je ochoten investor investovat za jednotku
vlastniho kapitalu spolecnosti. Vhodna pouzitelnost je u spolecnosti se stabilnim vlastnim
kapitalem, napf. u spolecnosti z finan¢niho sektoru. U tohoto ukazatele je specificka vysoka
citlivost na pouzivané metodiky v oblasti €etnictvi. Dle Jilka (2009) je pro trzni kapitalizaci

obvykly cca 2-10nasobek vlastniho kapitalu.
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Ukazatel P/S ratio

Ukazatel P/S ratio (price/sales ratio) vyjadiuje pomér mezi trznim kurzem akcie a trzbami
v daném obdobi, resp. fika, kolik jednotek je ochoten investor zaplatit za jednotku trzeb. Na
rozdil od predchozich ziskovych modelt, je tento model pouzitelny 1 v piipadech
analyzovani spolecnosti, u kterych se nevyplaci dividendy a zaroven nevykazuji zisk

(Vesela, 2011).

3.9.3 Cash flow modely

Cash flow modely jsou v komparaci s predchozimi modely naro¢néjsi na zpracovani, avsak
z divodu zahrnuti vice faktord jsou schopny zhodnotit spole¢nost z komplexnéjsiho
hlediska. Podstata t€chto modeld pro stanoveni vnitini hodnoty akcie vychazi z prognézy
budoucich penéznich tokli analyzované spoleCnosti. Prognozované toky lze pomoci

pozadované vynosové miry pievést na soucasnou hodnotu vzorcem 2.8.

Pti pouziti pfedchoziho vzorce je dulezité dbat na fakt, ze se pii kalkulaci pouziva progndza
budouciho cash flow, ktera se mize riznymi analytiky lisit, a proto vypocitana vnitini
hodnota bude vzdy subjektivni. Mezi nejpouzivanéjsi modely, které vychazeji z cash flow

jsou modely diskontované cashflow, FCFE a FCFF (Damodaran, 2012).

Model diskontovaného cash flow

Model diskontovaného cash flow je jeden z nejpopularnéjSich modelt pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie. Je zaloZen na stanoveni hodnoty spolecnosti dle vySe volnych penéznich
prostiedku, které dokaze spole¢nost v budoucnu pro své investory realizovat. Stanoveni

vnitini hodnoty akcie 1ze dosdhnout pomoci vzorce 2.9 (theforage.com, 2023).
FCFE (Free cash flow to Equity)

Model FCFE kalkuluje s volnymi finan¢nimi prostredky, které si prerozdéli akcionafi po
uhradé zavazkt jako jsou napt. splatky Gvért a jistin, uhrady arokovych naklada ci
investi¢nich vydaju, které by spolecnost méla vynalozit na zachovani hodnoty aktiv. Jde o
takové penézni prostiedky, které by mohly byt vyplaceny akcionaiim ve formé dividend.
Obecné se celé financni prostiedky vypocitané FCFE nevyplaceji akcionaiim z davodu

zajiSténi stability podniku. Dale byva obvykle cast prostfedkt refinancovana zpét do
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podnikani, coz ma v praxi za nasledek zrychleny riast spoleCnosti, a tedy zvySeni trzniho

kurzu akcie (Vesela, 2011).

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je vhodné pouzit jednostupiiovy model s konstantnim

rustem, viz. 2.9.
FCFF (Free cash flow to Firm)

Model FCFF je specificky tim, ze spociva v urCeni volnych finan¢nich prostredkii nejen pro
akcionare, ale také pro véfitele. Touto charakteristikou se vyznamné 1isi od predchoziho
modelu. Presna definice zni nasledovné: , Velicina FCFF predstavuje souhrn volnych
penéznich prostiedkii, na které si ¢ini ndrok nejen akciondri, ale také majitelé dluhopisii
emitovanych spolecnosti, véritelé nebo viastnici prioritnich akcii“ (Kislingerova, 2001).
Vnitini hodnotu akcie pomoci modelu FCFF lze vypocitat obdobnym vzorcem jako u
modelu FCFE, avsak zde je diskontni mira nahrazena tzv. ukazatelem WACC (primérmymi

naklady kapitalu (patria.cz, 2010).

3.9.4 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza pfedstavuje nastroj pro analyzovani finan¢ni situace podniku, ktera vede
ke schopnéjsimu strategickému rozhodovani o financovani planovanych investic. Pomoci
finan¢ni analyzy lze zjistit, zda mé podnik optimalni kapitadlovou strukturu, zda vhodné
vyuziva sva aktiva, v jaké mife je schopen platit své zavazky, zda je ziskovy a mnoho dal§ich
podstatnych skutecnosti. Mezi zdroje finan¢ni analyzy patii predevS§im zékladni ucetni
vykazy, tzv. rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flow a vykaz o zménéch vlastniho kapitalu.
Financ¢ni analyza slouzi nejen k provéreni financniho zdravi podniku (ex post), ale zaroven
také k vytvoreni zakladd pro finan¢ni plan (ex ante). Ohodnocuje tak situaci v minulosti,

pfitomnosti a vytvaii plan pro budoucnost. (Rackova, 2019).
Financ¢ni analyzu lze ¢lenit dle riznych konkrétnich metod: a) analyza absolutnich ukazatel(,

b) analyza rozdilovych ukazatel, c) analyza pomérovych ukazateli, d) analyza soustav

ukazatelt (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).
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Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele se vyuzivaji predevsim k vyjadreni vyvoje a struktury sledovanych
veli¢in. Lze je rozdé€lit na analyzu horizontalni a vertikalni. Horizontalni analyza zobrazuje
informace o vyvoji financni a majetkové situace podniku. Slouzi k poznani zmeén stejného
absolutniho ukazatele ve dvou nebo vice po sobé jdoucich obdobi. Vertikalni analyza
spociva ve vyc¢isleni, v jakém pomeéru je sledovana veli¢ina vzhledem k celkovému objemu,
napt. kolik procent celkovych aktiv tvofi dlouhodoby majetek apod. (Kubickova &
Jindfichovska, 2015).

Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele poskytuji prehled o financni situaci podniku s ohledem na jeho
likviditu. Mezi nejdulezitéjsi rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital, ktery je obecné
definovan jako rozdil obézného majetku a kratkodobych cizich zdroja. Tento ukazatel ma
podstatny vliv na platebni schopnost podniku. Pokud chce byt podnik likvidni, mél by
disponovat prebytkem kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji
(Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 201 7).

Analyza pomérovych ukazatelu

Obecné nejpouzivangj§i metodou pro stanoveni financni situace podniku je analyza
pomeérovych ukazatelli, ktera se opira o vzajemny pomér dvou ¢i vice polozek ucetnich
vykazl mezi sebou. Lze jej pouzit k rozsifeni vypovidaci schopnosti informaci obsazenych
v ucCetni zavérce a k vyhodnoceni dalSich aspekti financni pozice. Na zakladé definice
klicovych aspekti souvisejicich s financnim zdravim spolecnosti, se pomérové ukazatele
rozdeluji do nékolika skupin: a) ukazatele rentability, b) ukazatele likvidity, c) ukazatele

zadluzenosti, d) ukazatele aktivity.

Ukazatele rentability

Rentabilita je obecné povazovana jako klicovy ukazatel finan¢niho zdravi podniku, jelikoz
zobrazuje schopnost podniku zhodnocovat investovany kapital ve formé zisku. Ohodnoceni
této schopnosti je pro potencialni investory jednim z dualezitych faktora pii stanoveni vnitini

hodnoty akcie. Mezi zakladni ukazatele rentability patfi: a) rentabilita celkového kapitalu,

32



b) rentabilita vlastniho kapitalu, c) rentabilita celkového vlozeného kapitalu, d) rentabilita

trzeb (Kubickova & Jindfichovska, 2015).

Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA — Return on assets) je v této skupiné
nejsledovanéjsi metrikou pro investory, jelikoz je obecné povazovan za klicovou metriku
pro zhodnoceni obchodni uspésnosti spolecnosti. Predstavuje Cistou ziskovost celkovych
aktiv spolecnosti, tudiz 1ze konstatovat, ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim je ekonomicka
situace uvazované spolecCnosti prizniv€jsi. Tento ukazatel lze pocitat dvéma ruznymi
metodami. Prvni metodou je podil Cistého zisku (EAT) a celkovych aktiv. Tuto variantu
vyuzivaji prevazné portfoliovi investofi, ktefi porovnavaji akcie ruznych spolecnosti
z ruznych zemi. Primarnim zdjmem je tedy Cisty zisk podnikatelské Cinnosti za urCité
obdobi, které 1ze mezipodnikové porovnavat. Druhou metodou je vypocet se ziskem pred
uroky a zdanénim, neboli EBITem. Tato metoda je specificky cilena na kvalitu spravy a
fizeni spoleCnosti, a to z divodu, ze udaj EBIT predstavuje celkovou schopnost spolecnosti
dosahnout stanoveného efektu bez ohledu na zplsob financovani nebo platné sazby dani.
Z tohoto diivodu je tato metoda realizovana napf. pii planu ziskani majoritniho podilu ¢i
celkového prevzeti spoleCnosti. Pi vypoctu rentability aktiv by vysledna hodnota neméla

byt nizsi nez 5 (Rejnus, 2014).

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return on equity) vyjadiuje, jak spole¢nost
hospodaii v poméru k vlastnimu kapitalu. Dle financni teorie by vyslednd hodnota tohoto
ukazatele méla byt vzdy vyssi, nez hodnota ukazatele rentability celkového kapitalu, resp.
ROE > ROA. Interpretovat vysledné hodnoty 1ze napt. porovnanim s hodnotami v minulych
obdobich, porovnanim s konkuren¢nimi spole¢nostmi nebo porovnanim s aktualni urokovou
mirou statnich dluhopist, které jsou povazovany jako bezrizikova alternativa alokace
kapitalu. Pokud by byla urokova mira statnich dluhopist vyssi, nez ROE spolecnosti,
potencialni investor nema racionalni divod alokovat své prostiedky do takové spolecnosti

(Kubickova & Jindfichovska, 2015).
Pomoci ukazatele celkového vlozeného kapitalu (ROCE — Return on capital employed) 1ze

zjisti vykonnost dlouhodobych podnikovych investic. Vyslednou hodnotu lze vypocitat
podilem EBITu a dlouhodobého kapitalu, pfi¢emz dlouhodoby kapital je zastoupen
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dlouhodobymi cizimi zdroji, resp. dlouhodobymi emitovanymi dluhopisy, dlouhodobymi

bankovnimi uvéry, dlouhodobymi ptjckami a rezervami.

Ukazatel rentability trzeb (ROS — Return on sales) udava, kolik zisku je spole¢nost schopna
vyprodukovat na jednu korunu trzeb. Vypocita se podilem zisku ku celkovym trzbam.

Ukazatel zisku 1ze pouzit ve 3 variantach, a to na arovnich: EAT, EBT, EBIT.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti podniku splacet své kratkodobé zavazky, tzv.
dosahovat takového objemu majetku ve formé schopnych uhradit kratkodobé zavazky.
V praxi se rozlisuji ukazatele likvidity na 3 stupné: a) bézna likvidita, b) pohotova likvidita,

¢) penézni likvidita (Kislingerova, Starova, & Cermakova, 2010).

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat 1ze kratkodobé zavazky pokryvat obéznymi aktivy.
Interval, ve kterém by se mela vysledna hodnota tohoto ukazatele vyskytovat, je dle
Kislingerové (2010) mezi 1,5 a 2,5. Niz§i hodnota znaci zvySenou rizikovost pro véfitele,
jelikoz dusledkem muze byt neschopnost spolecnosti hradit své zavazky ve stanovené dobg.
Avsak neplati pravidlo, ze ¢im vyS8i hodnota ukazatele bézné likvidity je, tim lépe.
Z pohledu vlastnikti spolecnosti, vyssi hodnoty predstavuji alokaci finan¢nich prostredku
v aktivech, resp. se nejedna o optimalni zhodnoceni investic a rentabilita spole¢nosti poté
klesa. Omezenim tohoto ukazatele je, ze nezohlednuje rizné obdobi splatnosti kratkodobych
zavazku. Dale také zavisi na raznych faktorech, jako je struktura ¢i odvétvi, ve kterém

spoleCnost podnika.

Ukazatel pohotové likvidity lze stanovit velice podobnym zpusobem, jako predchozi
ukazatel. Na rozdil od ukazatele bézné likvidity, nepocitd s celkovymi obéznymi aktivy,
nybrz s obéznymi aktivy ponizenymi o polozku zasob. Doporucené hodnoty jsou stanoveny
v intervalu 0,5 — 1,5, kdy mezni hodnota je stanovena na hranici 1,0. Obecnym pravidlem
pro ukazatele pohotové likvidity je to, aby momentalni kratkodobé zavazky byly pokryty

kratkodobymi pohledavkami a finanénim majetkem.

Ukazatel penézni likvidity zahrnuje z obéznych aktiv pouze kratkodoby financni majetek,

ktery se déli opét kratkodobymi zévazky. Kratkodoby finanéni majetek je shodny
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s polozkami rozvahy. Zahrnuje tedy hotovost, penize na béznych ¢i jinych uctech, Seky,
smeénky a cenné papiry urCené k prodeji nebo s dobou splatnosti do jednoho roku.
Doporucené hodnoty jsou stanoveny v intervalu 0,2 — 0,5 (Kubickova & Jindfichovska,

2015).

Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti poskytuji informace o tom, jaka ¢ast aktiv spoleCnosti je kryta
externimi zdroji. Kombinace cizich zdroju a vlastniho kapitalu je oblibenym zptisobem
financovani spolecnosti. Financovani pouze vlastnim kapitdlem je pro spole¢nost velmi
nakladné a snizuje celkovou ziskovost. Proto je zékladnim cilem analyzy najit optimalni
pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Mezi ukazatele zadluzenosti se fadi a) ukazatel
véritelského rizika, b) koeficient samofinancovani, c¢) ukazatel urokového kryti (Rackova,

2019).

Ukazatel véfitelského rizika, ¢asto nazyvan také jako ukazatel celkové zadluzenosti, udava
pomér, vjakém spolecnost vyuziva ke svému financovani cizi zdroje. Hodnotu tohoto
ukazatele 1ze jednoduse vypocitat pomoci podilu ciziho kapitalu ku celkovym aktiviim.
Obecné plati, ze ¢im vySsi je vysledna hodnota véfitelského rizika, tim nizs8i je
diveéryhodnost spolecnosti pro véftitele. Doporucena hodnota je sice v raznych odveétvich
rozdilna, avSak za vS§eobecny prumér jsou povazovany hodnoty v intervalu 0,3 — 0,5. Pokud
by doslo k situaci, kdy by spolecnost vykazovala hodnoty vyssi nez 1, jednalo by se o tzv.
,predluzeny podnik®.

Ukazatel miry samofinancovani ptedstavuje opacnou stranu predchoziho ukazatele, resp.
vyjadiuje, v jakém poméru spolecnost vyuziva ke svému financovani vlastni zdroje. Plati
zde tedy 1 pfimo opacné metriky pro interpretaci vyslednych hodnot, resp. ¢im vysSich
hodnot zde spolecnost dosahuje, tim duveéryhodngjsi je pro své véfitele. Vysledné hodnoty
by mély pohybovat v intervalu 0,5 — 0,7. Za krajni hranici se povazuje hodnota 0,3 (Rejnus,

2014).
Ukazatel urokového kryti predstavuje schopnost spoleCnosti generovat zdroje potiebné

k uhradé uroku, resp. vyjadiuje, kolikrat EBIT pfevysuje nakladové uroky. Pro vypocet Ize

pouzit prosty vzorec podilu EBITu k nakladovym urokim. Pro tento ukazatel plati
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intepretace takova, ze ¢im vyssi je vysledna hodnota, tim diveéryhodnéjsi je spole¢nost pro
své veritele. Finan¢né zdrava spoleCnost by méla vykazovat hodnoty kolem 8,00 jednotek.
Za kritickou hranici se povazuje situace, kdy vysledné hodnoty dosahuji 3,00 jednotek
(Kubickova & Jindfichovska, 2015).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity odrazeji predevsim to, zda spolecnost efektivné vyuziva své finan¢ni
zdroje a jak spolecnost hospodari se svymi aktivy a jejich slozkami. Mezi zakladni ukazatele
aktivity lze zatadit napf. obrat celkovych aktiv, doba obratu zasob ¢i rychlost obratu zasob.

(Réickova, 2019).

Ukazatel obratu celkovych aktiv je vSeobecné povazovan za nejkomplexnéjsiho ukazatele
v této skuping, a to primarné z divodu meéfeni efektivnosti vyuzivani veskerych aktiv
spoleCnosti. Vysledné hodnoty 1ze zjistit pomoci podilu trzeb a celkovych aktiv, pficemz se

prumérné hodnoty pohybuji v intervalu 1,6 — 2,9 (Rejnus, 2014).

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje dobu, po kterou jsou obézna aktiva vazana ve forme
zasob. Vysledna hodnota vypovida o tom, kolik dni jsou obézna aktiva vazana v podobé
zasob. Cim vys§i je vysledna hodnota, tim méné intenzivngji byla dan4 polozka vyuzivana.
Rychlost obratu zasob je prevracenou stranou doby obratu a ve vzorci je pouze piehozen
Citatel s yjmenovatelem. Vysledna hodnota zde udava pocet obratek, které realizovaly zasoby
ve sledovaném obdobi. Interpretovat vysledné hodnoty lze nasledovné: Cim vice podtu
obratek za rok, tim kratSi je doba obratu, a pokud kazda obratka pfinasi zisk, tak vyS§si
hodnoty poctu obratek jsou pro spole¢nost vhodné pro tvorbu zisku (Kubickova &

Jindfichovska, 2015).
Analyza soustav ukazatelu

Zatimco pomérové ukazatele hodnoti konkrétni stranky financni situace podniku, soustavy
ukazatelt hodnoti finan¢ni stranku podniku jako celek, jelikoZ jsou sestaveny jako souhrn
konkrétnich dil¢ich ukazateld, které nejvice ovliviuji financni situaci podniku. Dle vztahu
mezi ukazateli, které jsou zahrnuty do soustavy, se rozliSuji jednotlivé typy soustav

ukazatell na soustavy bez formalnich vazeb a soustavy formalné provazané, kam patfi napf.
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pyramidové soustavy ukazatelli ¢i bankrotni a bonitni modely (Kubickova & Jindfichovska,

2015).

Bankrotni modely

Bankrotnimi modely se oznacuji takové modely, které indikuji moznosti finan¢niho selhani
a bankrotu spolecnosti. Tyto modely jsou §iroce vyuzivany piedevsim v podnicich pro
zvazovani obchodnich partnert, v bankach pro zjisténi avérového rizika Zzadatele,
v auditorskych spolec¢nostech jako doplnék komplexni zpravy o auditované firmé nebo
v investi¢nich spolecnostech pro zjisténi vhodnosti investice do konkrétni spolecnosti. Dle
Sedlacka (1999) lze bankrotni modely z Casového hlediska zahrnout do ex ante analyzy,
jelikoz jsou schopny nejen zhodnotit soucasnou financ¢ni situaci podniku, ale i predvidat

ohrozeni finan¢ni situace s ¢asovym predstihem.

Mezi nejpouzivanéjsi modely patii Altmaniv model (Casto oznacovan také jako Altmanovo
Z-score) a Tafflerdv model. I pfes to, Ze se v praxi pouZzivaji nejvice tyto dva bankrotni

modely, existuje jich cela fada, které byly tvoteny jiz od roku 1932 a maji rozdilnou cilovou

charakteristiku:

Tabulka 1: Seznam bankrotnich modeli
Typ modelu Autor Rok
Jednorozmérnd Fitzpatrick 1932
diskriminacni Merwin 1942
analyza Walter 1957
Beaver 1966
Altman 1968
Edmister 1972
Deakin 1972
Blum 1974
Taffler 1977
Vicerozmérna Moyer 1977
diskriminacni | Altman, Halderman & Naaraynan 1977
analyza Altman 1983
Booth 1983
Rose & Giroux 1984
Casey & Bartczak 1985
Lawrence & Bear 1986
Poston, Harmon & Gramlich 1994
Grice & Ingram 2001

Zdroj: (Kubickova & Jindfichovska, 2015)
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Altmanuv bankrotni model
Tento model byl vytvoten prof. Altmanem roku 1968 a je znazornén rovnici, viz. 2.24.

Vyslednou hodnotu lze interpretovat dle stanovené intervalové stupnice:
e 7Z<I18 ... Bankrotni model indikuje moznost finan¢niho selhani
o 1,8<Z<29 ... Spolecnostse nachazi v tzv. Sedé zoné, kde neni zfejmy zaveér a je
tteba si stanovit, ke které hranici se vysledna hodnota piiblizuje a na zékladé toho
vyvodit zaver.
o 7>29 ... Bankrotni model indikuje zdravou finan¢ni situaci podniku

Tafflerav bankrotni model
Taffleriv bankrotni model vznikl prof. Tafflerem roku 1977 v reakci na predchozi Altmantv
model, ktery byl specifikovan na analyzy americkych spoleCnosti. V 70. letech byly ve
Velké Britanii zna¢né zmény v ekonomice, a proto vznikl tento model, ktery zohledioval
tuzemské ekonomické podminky.Taffleriv model je znazornén nasledujici rovnici, viz.
2.25.
Vyslednou hodnotu lze interpretovat dle stanovené intervalové stupnice:

e 7:<0 ... Bankrotni model indikuje moznost finan¢niho selhani

e Z:>0 ... Bankrotni model indikuje zdravou finan¢ni situaci podniku

Zdroj: (Kubickova & Jindfichovska, 2015)

Bonitni modely

Bonitni modely slouzi k diagnostikovani finan¢ni situace podniku na zékladé vysledného
koeficientu, ktery zodpovida otazku, zda se jedna ¢i nejedna o bonitni podnik. Na rozdil od
bankrotnich modell, které vychazeji zempirickych udaju, bonitni modely vychazeji
z teoretickych predpokladi a pragmatickych poznatki (Mrkvicka & Kolar, 2006). Dle
Sedlacka (1999) lze bonitni modely z Casového hlediska zahrnout do ex post analyzy, jejiz
cilem je identifikace pficin soucasné financni situace spolecnosti. Mezi bonitni modely patti
napf. index bonity, modely IN, Tamariho model ¢i Kralickav Quick Test.

Index bonity

Index bonity, obCas nazyvan také jako indikator bonity, je vicerozmérnym modelem, jehoz
zakladem je multivariani diskriminacni analyza. Tento model se pouziva nejCastéji
v némecky mluvicich zemich, jako napf. Némecko, Rakousko &i Svycarsko. Index bonity je

vyjadfen rovnici viz. 2.26 a interpretovan dle 2.27 (Kubickova & Jindfichovska, 2015).
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4 Vlastni prace

4.1 Globalni analyza

Zakladni predpoklady na implementaci globalni fundamentalni analyzy byly stanoveny
v teoretické Casti. Vzhledem k analyzovanym spolecnostem, které se nachazeji v akciovém

indexu S&P 500, bude globalni analyza provedena na oblasti spojenych stati americkych.

4.1.1 Realny vystup ekonomiky

Pokud se investor rozhodne investovat do akcii spole¢nosti v konkrétni zemi, je tfeba se
zaméfit na vyvo] ekonomiky jako celku. K tomu slouzi ukazatel hrubého domaciho
produktu. Obecné je znamo, Ze pokud se dané ekonomice dafi, tedy HDP roste, mély by rist

1 akciové indexy. Vyvoj HDP v obdobi 2011-2021 je zndzornén v nasledujicim grafu:

Graf 1: yvoj HDP

Vyvoj HDP v USA
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Zdroj: vlastni zpracovani, worldbank.org, 2023

Z grafu je patrné, ze za poslednich 10 let se ekonomice USA dafilo, resp. se HDP stabilné
zvySovalo. Jediny zaznamenany pokles HDP se odehral v roce 2020, ktery byl vyznamné
ovlivnén pandemii Covid-19, a s tim souvisejici uzavieni ekonomiky a mezirocni snizeni
HDP o 3,4 % oproti predchozimu roku. S vyloucenim jiz zminé€ného negativniho roku, ktery
zasahl veskeré mezinarodni ekonomiky, lze konstatovat, ze se jedna o ekonomiku stabilné

rostouct.
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Federalni rezervni systém (dale jen ,,FED®), jenz je centralni bankovni systém Spojenych
statd americkych a v aktualni dobé ji predseda Jerome Powell, predpovida vyvo; HDP

nasledovné:

Graf 2: Prognoza vyvoje HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani, conference-board.org, 2023

Dle prognoz FEDu lze fici, ze ekonomika upadne mezi lety 2022-2023 do obdobi recese.
V soucasné dobé¢ se daji oCekavat 3 negativni kvartaly, pocinaje 1Q 2023, avSak tento pokles
by mél byt relativné mirny a kratky. Rist HDP by se mél opét obnovit v roce 2024 z divodu

snizovani inflace a vétsiho uvolilovani ménové politiky FEDu.

4.1.2 Inflace

Dalsim zkoumanym jevem v globalni analyze je hodnota inflace. Ke korelaci trzniho kursu
akcie a hodnoty inflace mize dochazet v ptipadé, ze pokud je inflace pfilis vysoka, zvysuji
se urokové sazby, a s nimi o¢ekavana vynosova mira. Tyto faktory maji za nasledek pokles
cen akciovych indext. Od roku 1996 je cilem FEDu zajistit inflaci na urovni 2 %. Vyvoj

inflace v obdobi 2011-2022 je znazornén v nasledujici tabulce:

Tabulka 2: Vyvoj inflace

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Inflace (%) | 3,16 | 2,07 | 1,46 | 1,62 | 1,20 | 1,26 | 2,13 | 2,44 | 1,81 | 1,23 | 4,70 | 6,50

Zdroj: vlastni zpracovani, macrotrends.net, 2023

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze se FEDu od roku 2012 do 2020 dafilo pohybovat

v bezpecné zone 1-3 %, optimalné kolem 2 %. Zlom pfisel mezi lety 2020-2021 pii pandemii
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Covid-19, kdy monetarni politika FEDu, pfi snaze pomoci domacnostem a spolecnostem,
zpusobila obrovsky narist nové natiSténych penéz, které vedly k nynéjsi situaci, kdy se
hodnota inflace pohybuje kolem 6,5 %. FED piedpoklada inflaci pro rok 2023 na hodnotéach
kolem 3,5 %, tedy snizeni o cela 3 %. I pres snizeni inflace na 3,5 % nelze ocekavat
v kratkodobém horizontu sniZeni urokovych sazeb, jelikoz cil FEDu zlstava stejny, a to jsou

jiz zminéna 2 %. Ke stanovenému cili by se ekonomika méla dostat v roce 2024.

Graf 3: Mezirocni zména riistu / poklesu inflace
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Zdroj: vlastni zpracovani, macrotrends.net, 2023

4.1.3 Urokové sazby

Jak jiz bylo psano vyse v textu, urokové sazby maji vyznamny vliv na trzni ceny akcii. Pro
spoleCnosti, které vyuzivaji k financovani zdroji podniku cizi kapital, je vySe trokovych
sazeb naprosto klicova, jelikoz cenou za poskytnuti bankovniho uveért je urok, ktery je dan
urokovou sazbou. ZvySovani urokovych sazeb je tedy velice negativni zpravou nejen pro
spoleCnosti, ale také i domacnosti. Problémem domacnosti muze byt napt. neschopnost
ziskani hypotec¢niho tvéru na stavbu vlastniho bydleni, z ¢ehoz jsou poté odvozené socialni

zmény chovani.
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Graf 4: Vyvoj iirokovych sazeb

Vyvoj urokovych sazeb
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Zdroj: vlastni zpracovani, tradingeconomics.com, 2023

K prvnimu zvySeni urokovych sazeb za sledované obdobi doslo roku 2015, tehdy za byvalé
predsedkyni FEDu, Jannet Yellenové, ktera v aktualni dobé zastupuje pozici ministryné
financi. Trend zvySovani urokovych sazeb byl v dané ekonomice do roku 2019, kdy hodnota
urokovych sazeb doséahla 2,25 %. Béhem pandemie Covid-19 se urokové sazby priblizovaly
az k 0 a nasledné roku 2022 dosahly az na hranici 4,5 %, primarné z davodu zvysujici se

inflace, ktera se béhem obdobi 2020 — 2022 zvyS$ila z 1,2 % na konecnou hodnotu 6,5 %.

4.2 Profil spolecnosti Altria Group, Inc.

Spolecnost Altria Group, Inc. (dale jen Altria) byla zalozena roku 1860, tehdy pod nazvem
Phillip Morris, v Londyné. Od roku 2003 spolec¢nost nese nazev Altria Group, Inc. Jedna se
o spoleCnost podnikajici primarné v oblasti tabakovych vyrobkid, sekundarné
v potravinafském prumyslu. K roku 2022 spole¢nost disponuje 6 300 zaméstnanci. Akcie
spolecnosti Altria se obchoduji na newyorské burze cennych papird — NYSE pod zkratkou
,MO“. Mezi jeji nejvyznamnéjsi znacky cigaret patii Marlboro a L&M. Spolecnost Altria
produkuje také zvykaci tabak s ndzvem ,on!“ nebo také elektronické cigarety JUUL c¢i
IQOS. Altria Group, Inc. je také propojena s dcefinymi spolecnostmi, napt. Philip Morris
USA, John Middleton Co. U.S. Smokeless Tobacco nebo Helix Innovations LLC.

Trh s tabakovymi vyrobky se fadi do stagnujicich odvétvi, a proto nelze od spolecnosti, které

podnikaji v tomto odvétvi, predpokladat vyrazny rast trznich cen akcii. SpoleCnosti
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odmeénu;ji své akcionare v podobé zvySovani dividend nebo odkupovanim svych akcii, tzv.
buybacky. Spolecnost Altria k dnesnimu dni (20.1.2023) vyplaci kvartalni dividendy

v hodnoté 0,94 $/akcii, coz odpovida 8,44 % rocnimu dividendovému vynosu.

K této spolecnosti se vyjadril i jeden z nejuspésnéjsich investorti na svété, Warren Buffet,
ktery prohléasil nasledujici: ,,I'll tell you why I like the cigarette business. It costs a penny to
make. Sell it for a dollar. It's addictive. And there's fantastic brand loyalty*. Warren Buffet
dale prohlasil, ze jedno z klicovych rozhodnuti pro evaluaci spole¢nosti, je jeji tzv. ,,pricing
power“. Pricing power lze popsat jako umeéni zvySovani prodejnich cen produktd, bez

nasledku ztraty poptavky a podilu na trhu.

Obrazek 4: Pomér prodanych cigaret a provozniho zisku

Altria Group, Inc. (MO)

@ Operating mcome - Yeorly (Millions) (CAGR 469%) @ O X

PR— . |
Altria Group, Inc. (MO)

@ 7ot0l Cigoratte Shipment Transactions (Sticks) - Yearly (Millons) (CAGR: -430%) @ & X

Zdroj: stratosphere.io, 2022

Altria Group, Inc. dosahuje v této oblasti velmi zajimavého vysledku: Celkové transakce
cigaretovych zasilek od roku 2013 do soucasnosti klesly ze 130 mld. $ na témer 85 mld. $,
pficemz provozni zisk se za stejné obdobi zvysil z 8 mld. $ na 12 mld. $. Spolecnost tedy
generuje ¢im dale vySSi provozni zisk 1 pfesto, ze pocty prodanych cigaret klesaji vice nez

deset let.
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4.3 Odvétvova fundamentilni analyza

Druhou ¢asti komplexni fundamentalni analyzy je odvétvova fundamentalni analyza, ktera
je nezbytna pro vytvoreni ramce, na ktery nasledné navazuje firemni fundamentalni analyza.
Jelikoz se tento usek prace zabyva spolecnosti Altria, odvétvova fundamentalni analyza se
bude zamérovat na spotiebitelsky defenzivni sektor v odvétvi tabakovych vyrobkt. Tento
sektor je povazovan za vysoce stabilni, necyklicky a velice vhodny jako pojistka proti

krizovym obdobim.

Spotieba tabakovych vyrobkt dlouhodobé klesa, a proto se na prvni pohled muze zdat, ze
spoleCnosti podnikajici v tomto odvétvi nejsou vhodné pro dlouhodobé investovani. Lidé
jsou schopni, pomoci riznych médii ziskat vysSsi osvétu zdravotnich rizik a na zakladé
ziskanych informaci prestat uzivat tabdkové vyrobky. Pro spolecnosti v daném sektoru
neprispivaji ani stale narUstajici statni regulace na tabakové vyrobky. Neustale snizovani
konzumentt je pro spole¢nosti velice nepfiznivy trend, avSak i piesto jsou spoleCnosti stale
schopny generovat ¢im dale vyssi zisky.

Obrazek 5: Pocet spotiebitelii klasickych cigaret

U.S. Smoking Rate Falls To Record Low
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Spolecnosti jsou si upadajiciho trendu klasickych cigaret védomi a na zékladé toho dochézi
k vyznamné preméné tohoto sektoru. Byznys modely pfechazi na elektronické cigarety ci
bezdymové produkty, u kterych roste popularita mezi koneCnymi spotiebiteli. Spole¢nost
Philip Morris International, jejiz vlastnikem je spolecnost Altria, byla prikopnikem v oblasti
zahfivaného tabaku a jeji produkt , IQOS* je dominantnim na poli zahfivaného tabaku.
Jelikoz prodej klasickych cigaret dlouhodobé klesa, spolecnosti jsou nuceni provadet
razantni pfemény ve svych produktech, pfi¢emz Altria této pfeméné vévodi.

Obrazek 6: Trzni podil IQOS

Exhibit 10: Heated tobacco share globally (includes US, 2020) Exhibit 11: Heated tobacco device share globally (2020)
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Zdroj: Seekingalpha.com, 2021

Dal§im potencialnim trhem, na kterém by mohla spolecnost Altria generovat zisky, je
v oblasti prodeje konopnych vyrobkiu. Po celém svété k dochazi k postupné legalizaci
konopi a nartstajici trend zemi, které legalizovaly tuto latku, by mél v budoucnosti
pokracovat. Lékarské konopi je vyuzivano vysokym podilem na 1écbu vedlejSich aéinka pti
1écbé rakoviny a psychickych problému. Tyto problémy maji rostouci trend a potieba
1ékarského konopi se neustale zvysuje. V oblasti konopnych vyrobka prozatim figuruji malé,
neziskové organizace, nicméné pokud bude opravdu dochazet k vyraznym uvoltiovanim
v legislativnim prostfedi na téma legalizace konopnych vyrobkt, tabakové spoleCnosti,
v Cele s Altrii, budou hlavnimi hraci, ktefi tuto pfilezitost jist€ vyuziji. Altria jiz investuje do
spoleCnosti Cronos Group, ktera se zabyva praveé vyrobou a distribuci legalnich konopnych
vyrobku. Za jinak neménnych podminek a pokracujiciho trendu, se byznysovy model bude
transformovat z klasickych cigaret, pfes elektronické cigarety a zahiivany tabak az na

konopné vyrobky.
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Nelze tedy konstatovat zaver, ktery byl uveden v uvodu predchoziho odstavce, o
nevhodnosti investice do tabakovych spolecnosti pro dlouhodobé investovani. Spole¢nost
Altria momentalné generuje nejvice finanénich prostfedkt z prodeje klasickych cigaret,
nicméné potencial pro budouci rozvoj nahrazkovych produkti, at' to jsou elektronické
cigarety, zahfivany tabak, zvykaci tabak ¢i konopné vyrobky, je vysoce markantni.
Spolecnost Altria se dle trzni kapitalizace fadi na vrchol v ramci konkurencniho prostiedi

nejen v USA, ale také 1 na celém svété.

Obrazek 7: Trzni kapitalizace spolecnosti v tabakovém priimysiu

Rank * Name Market Cap Price Today Price (30 days) Country
1 iR !’h‘“D Morris $158.158 $10202 - 0.72% ,J\.V\_/‘/\v = Usa
~12 fb‘:‘ma Group $82.728 $46.33 \/\\/M\jl = USA
) Eritish American Tobacco 582,16 B $3675 - 155% _N\"—\/\/\\ = UK
4 A 'IC: $56.738 $4.57 “,w_,/k = India
5 JT f:a_f{a" Tobacco $36.26 8 $20.43 032% V\” « Japan
6 )'rvé 'TE’e”al Brands $22.848 $24.54 W = UK
7 ?Wfé‘Sh Match $16.598 51091 0.00% 13 Sweden
e 8 ?E:Tpoe’”a $8.33 8 $0.07000 0.00% \/_‘/‘// = Indonesia
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Komparace trzniho podilu spole¢nosti Altria s konkurenci

Graf 5: Trzni podil spolecnosti v tabdkovém priimyslu

Trzni podil spole¢nosti v tabakovém priimyslu
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Zdroj: vlastni zpracovani, statista.com, 2023
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Spolecnost Altria v roce 2021 dosahla vice nez 37 % celosvétového trzniho podilu v oblasti
prodeje tabakovych vyrobku. Nejvétsim konkurentem je spoleCnost British American
Tobacco, ktera napt. na poli USA pusobi prostiednictvim dcefiné spolecnosti Reynolds
American, ktera vlastni znacky jako Newport, Camel ¢i Pall Mall. Mezi dalsi konkurenty se
radi spolecnosti Imperial Brands a Japan Tobacco, jejichz nejvyznamnéj$imi znackami jsou
cigarety Davidoff a Winston. Tyto dvé spoleCnosti v roce 2018 uzaviely smlouvu o
spolupraci v oblasti vyvoje potencialnich alternativ klasickych cigaret. Napt. znacku
Winston vlastni ve Spojenych statech spole¢nost Imperial Brands, avS§ak mimo Spojené staty

spada tato znacka pod spolecnost Japan Tobacco.

Zavérem lze konstatovat, ze spoleCnost Altria je, prostiednictvim svych znacek Marlboro,
Chesterfield ¢i L&M, dominantnim hra¢em na tabakovém trhu a své postaveni si dlouhodobé
udrzuje. Zminéné znacky maji vysokou konkurencni silu, jelikoz loajalita spotfebitelt
k t€émto znackam je povazovana za rozhodujici faktor pti nakupnim chovani. Jedna se tedy
o vyspélou spolecnost, ktera jiz dosahla svého vrcholu v oblasti klasickych tabakovych
vyrobku, avsak prostfednictvim svych strategickych spole¢nosti diverzifikuje své portfolio
vyrobkl a usiluje o pisobeni v ostatnich primyslech. Investice do spolecnosti ABInBev,
ktera je jednou z nejvétsich pivovarskych spole¢nosti, pfinasi Altrii zvySeni diverzifikace na
poli napojovych vyrobki a novy zdroj piijmi. Mezi znacky spolec¢nosti ABInBev patii napf.
Stella Artois, Budweiser, Corona nebo Hoegaarden. Altria nadale investuje i do spolecnosti
JUUL, ktera ptsobi na trhu alternativnich produkta klasickych cigaret a dale do spole¢nosti

Cronos Group, z davodu rozvijejiciho se trhu konopnych vyrobka.

4.4 Firemni fundamentalni analyza

4.4.1 Finan¢ni analyza

V ramci firemni fundamentalni analyzy je nejdiive zpracovana finan¢ni analyza pro
ohodnoceni finan¢niho zdravi spoleCnosti. Zdroje financni analyzy vychazi
z konsolidovanych ucetnich vykazi z vefejn€ dostupnych vyro¢nich zprav ve sledovaném

obdobi 2017 — 2021.
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Aktiva

U spolecnosti Altria jsou ve sledovaném obdobi tvoreny celkova aktiva priblizné 84 — 93%
dlouhodobymi aktivy. Mezi nejhodnotnéjsi polozky v dlouhodobych aktivech se tadi
investice do spoleCnosti, napt. v roce 2017 investice do AB InBev v hodnoté 17,95 mld. § ¢i
do stejné spoleCnosti nasledujici rok v hodnoté 17,69 mld. $. V roce 2018 spolecnost
investovala také do JUUL labs c¢astku 12,8 mld. $. Mezi dal§i vyznamné polozky
v dlouhodobych aktivech se fadi goodwill, jehoz hodnota se pohybuje kolem 5 mld. § a

ostatni nehmotny majetek, ktery je ohodnocen priblizn€ kolem 12 mld. $.

Graf 6: Struktura aktiv spolecnosti Altria

Struktura aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria

Z grafu je patrné, ze spolecnost vykazala rust celkovych aktiv pouze mezi lety 2017 — 2018,
avSak od té doby spoleCnost vykazuje postupny pokles. Od roku 2018, kdy celkova aktiva
dosahovala 55,64 mld. $, se tento ukazatel snizil az na hodnotu 39,52 mld. $. Celkovy pokles
je zapficinén z divodu postupného snizovani strategickych investic do spolecnosti. Obézna
aktiva zde v porovnani s dlouhodobymi aktivy zaujimaji zanedbatelnou pozici 7 — 16%
podilu na celkovych aktivech, pfi¢emz mezi nejhodnotnéj§i polozky se tfadi zasoby a

kratkodoby financni majetek.
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Pasiva

Graf 7: RozloZeni kapitdlu spolecnosti Altria

Rozlozeni kapitalu

Vlastni kapital Cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria

Spolecnost Altria je ve sledovaném obdobim ¢im dal tim vice financovana z ciziho kapitalu.
V roce 2021 se spolecnost dokonce dostala to stavu ,,predluzené spolecnosti“, jelikoz byla
financovéna z vice nez 100% cizim kapitalem. Altria vykazala dluh v celkové hodnoté 41,13
mld. $, pficemz vlastni kapital byl -1,6 mld. $. Tento stav je pro investory velice rizikovy a
jedna se o jeden z faktori, proC se takové spoleCnosti pfi investovani radéji vyhybaji. Faktor

predluzenosti nabizi k rozebrani struktury ciziho kapitalu, viz. nasledujici graf:

Graf 8: Struktura ciziho kapitalu spolecnosti Altria
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria
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Z grafu €. 8 je patrny rostouci trend celkovych zavazkt do roku 2021 a potvrzuje tak trend
rostouci zadluzenosti z predchoziho grafu. S vyjimkou roku 2018, kdy si spole¢nost vzala
bankovni uvér ve vysi 12,8 mld. $ je zna¢na prevaha dlouhodobych zavazki nad zavazky
kratkodobymi. Po analyze aktiv spolecnosti je patrné, ze tyto dlouhodobé zavazky, které
zvySuji zadluzenost spoleCnosti, jsou vyuzivany predev§im k dlouhodobym investicim. Jak
jiz bylo uvedeno vySe, Altria investuje do svych strategickych spoleCnosti, ze kterych
ocekava budouci zisky. Pokud ziskovost z téchto spolecnosti bude prevazovat uroky z jiz
odsouhlasenych uvért, pro investory se nebude jednat o negativni faktor pfi rozhodovani,

nicméng¢ se stale jedna o sdzku na budoucnost, ktera nemusi byt vzdy jista.

Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Pro investory jsou ukazatele rentability jednim z klicovych pii analyzovani spolecnosti.
Investofi pozaduji vyS$si ziskovost pii investovani do dané spoleCnosti, nez u alternativni
investice. U rentability vlastniho kapitalu by mélo platit pravidlo, ze by méla prevySovat
rentabilitu celkovych aktiv. Pro vypocet jednotlivych ukazatelG rentability je tfeba zjistit

podkladova data z vyro¢nich zprav spolecnosti:

Tabulka 3: Podkladovda data pro vypocet ukazateli rentability

Ukazatel (mil. $) 2017 2018 2019 2020 2021
EAT 10 222 6963 -1293 4 467 2475
EBIT 9 828 9341 766 6890 3824
Celkova aktiva 43202| 55638 49271 47414| 39523
Triby 25576| 25364| 25110| 26153| 26013
Vlastni kapital 15380| 14789 6319 2925| -1606
Dlouhodoby

kapital 13030| 11898 27042| 27971| 26939

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Altria

Po shrnuti pro nas dilezitych polozek z ucetnich vykazi spolecnosti 1ze vypocitat jednotlivé

ukazatele rentability dle vzorci, viz. 2.11 — 2.14 a interpretovat zaver.
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Tabulka 4: Ukazatele rentability

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 23,66%| 12,51%| -2,62% 9,42% 6,26%
ROE 66,46% | 47,08% | -20,46% | 152,72% -154,11%
ROS 38,43% | 36,83% 3,05% | 26,34% 14,70%
ROCE 75,43%| 78,51% 2,83%| 24,63% 14,20%

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria

Z tabulky €. 4 lze vycist vysoké zmény béhem jednotlivych let. Rentabilita aktiv béhem
sledovaného obdobi klesla o 17,4% na konecnych 6,26% a blizi se k hrani¢ni hodnoté 5%.
V roce 2019, kdy spolecnost vykazala Cistou ztratu v hodnoté 1,3 mld.$, rentabilita aktiv
doséahla zaporné hodnoty -2,62%. V tomto roce za negativni vysledek spoleCnosti mohla
predevsim polozka ,,Impairment of JUUL equity securities®, kam spolecnost investovala 8,6
mld. $, tedy piiblizné 1/3 celkovych trzeb v daném roce. Rentabilita vlastniho kapitalu
nepievysSovala rentabilit celkovych aktiv v letech 2019 a 2021. V roce 2021 se spolecnost
dostala do situace tzv. predluzené spolecnosti, jelikoz byla financovana z vice nez 100%
cizimi zdroji. Rentabilita trzeb klesla béhem sledovaného obdobi z 38,43 % na konecnych
14,7%, kdy nejnizsi hranice dosahla v roce 2019, z divodu jiz zminovanych faktort.
Rentabilita dlouhodobé kapitalu dosahovala béhem obdobi 2017-2018 hodnot mezi 75-79
%, avSak mezi lety 2018-2019 doslo k nartstu pfiblizné o 127 % dlouhodobého kapitalu,

coz vedlo k vyraznému sniZeni tohoto ukazatele.
Likvidita
Podobné jako u predchozich pomérovych ukazatel, opét je tieba nejdiive si piipravit

podkladova data zvyroCnich zprav, ze kterych lze nésledovné vypocitat pozadované

ukazatele:

Tabulka 5: Podkladovd data pro vypocet ukazateli likvidity

Ukazatel (mil. $) 2017 2018 2019 2020 2021
Obézna aktiva 4344 4299 4824 7117 6 083
Zasoby 2225 2331 2293 1966 1194
Kratkodoby  financ¢ni

majetek 1253 1333 2117 4945 4544
Kratkodobé zavazky 6792 21193 8174 9063 8579

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria
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Po shrnuti pro nas dilezitych polozek z ucetnich vykazi spolecnosti 1ze vypocitat jednotlivé

ukazatele rentability dle vzorci, viz. 2.15 — 2.17 a interpretovat zaver.

Tabulka 6: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Béina likvidita 0,64 0,20 0,59 0,79 0,71
Pohotova likvidita | 0,31 0,09 0,31 0,57 0,57
Penéini likvidita |0,18 0,06 0,26 0,55 0,53

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria

Z tabulky €. 6 lze vycist podprimérné vysledky v komparaci s doporu¢enymi hodnotami.
Ukazatel bézné likvidity, ktery se ma u zdravé spolec¢nosti pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5,
dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2020, a to pouze 0,79. Nejhorsi vysledek za celkové
ukazatele likvidity byl v roce 2018, kdy spolecnost vykazala kratkodoby bankovni Gvér
v hodnoté 12,7 mld.$, které nasledné vyrazné zvySily celkové kratkodobé zavazky, a
v souladu stimto snizily konecné ukazatele likvidity. U penézni likvidity spoleCnost
dosahovala naopak nadprimérnych hodnot v obdobi 2020-2021, kde dosahovala hodnot
kolem 0,5, coz je hodnota vSeobecné povazovana za horni hranici intervalu doporucenych
hodnot. Za vyrazné zvySeni ukazateli likvidity je odpovédné zvySeni kratkodobého
finan¢niho majetku mezi lety 2019 — 2020 o vice nez 2,8 mld. $, tedy o pfiblizn€ 134%.

Bankrotni modely

Pro spolecnost Altria bude vyuzit Altmantiv model pro akciové spolecnosti, viz. vzorec
2.24.

Altmanuv bankrotni model

Tabulka 7: Altmaniiv bankrotni model

Vaha Ukazatel 2017 2018 | 2019( 2020( 2021
1,2 | CPK / Celkova aktiva 0,057| -0,304| 0,068 |-0,041|-0,063

1,4 | Zadrzeny zisk / Celkova aktiva 0,978| 0,790| 0,742 0,731| 0,776

3,3 | EBIT / Celkova aktiva 0,227| 0,168| 0,016| 0,145| 0,097

0,6 | Trzni hodnota VK / Cizi kapital 4904 | 2,268| 2,161| 1,714 2,101

1| Trzby / Celkova aktiva 0,592| 0,456| 0,510 0,552 | 0,658

Zt 5,722 | 3,112 2,814 3,034 | 3,248

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria
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Dle vyslednych hodnot z tabulky €. 7 1ze konstatovat zavér, ze spolecnost se nachazi v témét
vSech letech ve sledovaném obdobi v bezpecné zon€ bez rizika bankrotni situace. Jediny rok,
ve kterém spolecnost nedosahovala bezpe¢né tirovné, byl rok 2019. Jiz z predchozich analyz
a vypoctu je duvod ziejmy — spolecnost dosahla velmi nizkého EBITu, a proto byl tento rok
v Altmanové modelu ovlivnén tfetim ukazatelem, v komparaci s ostatnimi roky.

Bonitni modely
Pro spole¢nost Altria bude vyuzit Index bonity, viz. vzorec 2.26 a interpretovan dle 2.27.

Index bonity

Tabulka 8: Index bonity

Vaha Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021

1,5 | CF / Cizi kapital 0,169 0,200| 0,177 0,183 0,200

0,08 | Celkova aktiva / Cizi kapital 1,555| 1,363| 1,148 1,067 0,961

10| EBT / Celkova aktiva 0,227| 0,168| 0,016 0,145 0,097

5| EBT / Celkové vykony 0,384| 0,368| 0,031 0,263 0,147

0,3 | Zasoby / Celkové vykony 0,087| 0,092| 0,091 0,075 0,046
Celkové vykony / Celkova

0,1 | aktiva 0,592 0,456| 0,510 0,552 0,658

IB 4,660 4,002 0,744 3,209 2,159

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria

Vysledné hodnoty indexu bonity, které lze vycist ztabulky ¢. 8, jsou velice podobné
pfedchozimu bankrotnimu modelu, a tedy jeho vysledky castecné potvrzuji. NejhorS$im
vyslednym rokem byl opét rok 2019, z davodu snizeného zisku v komparaci s ostatnimi roky
ve sledovaném obdobi. Po tomto roku dle interpretace indexu bonity bylo mozné oc¢ekéavat
urcité finan¢ni problémy, avSak v nésledujicim roku se spole¢nost dostala do zpét do tzv.
extrémné dobré situace. V roce 2021 spole¢nost snizila hodnotu indexu bonity do pasma
velmi dobré financni situaci, avSak tyto hodnoty stale indikuji spravné financni zdravi

spoleCnosti.

4.4.2 Dividendové modely

Dividendovy diskontni model

Tabulka 9: Podkladova data pro vypocet DDM

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Dividenda/akcie ($) 0,7 0,8 0,84 0,86 0,9
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Roc¢ni dividenda ($) 2,8 3,2 3,36 3,44 3,6

Meziro¢ni zména
rustu/poklesu

dividend 14,29 % 500% | 2,38% | 4,65%
Pramérny
rust/pokles 6,58 %
Diskontni sazba 13 %

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria

K vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho modelu jsou potfeba
data ro¢ni dividendy za lks akcie za poslednich 5 let, z Cehoz lze vypocitat meziroCni rast
¢i pokles vyplacenych dividend akcionaifim. Jak lze z tabulky vycist, spoleCnost Altria
v poslednich letech navySuje hodnotu dividend v priméru o 6,58 % rocné€. V piipadé
takového meziroc¢niho rustu dividend se nabizi diskontovat 13 %. Zminéna data dosadime

do vzorce dividendového diskontniho modelu:

3,6%(1+658)

H="13-658 0768

Vysledna vnitini hodnota spolecnosti Altria dle dividendového diskontniho modelu vychazi
na 59,76 $. Vypocitana Castka se dale ponizi o tzv. bezpeCnosti polstar, ktery se opira o
pasmo 10-20 %, dle konzervativnosti analytika. V této praci bude bezpeCnostni polstar

pocitan s 20 %, tedy vysledné hodnoty jsou pocitany konzervativnim investorem.

Vy =59,76 x0,8 = 47,81 %

Konecna vypocitana vnitini hodnota spolecnosti Altria je 47,81 $ a pii aktualnim trznim

nacenéni 47,54 $ se jedna o féroveé nacenénou cenu akcie.

4.4.3 Cash flow modely

DCF Model
Tabulka 10: Podkladova data FCE s odhadovanym riistem
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FCF (mid. $) 3,637 4,702 8,153 7,591 8,154 8,236
Rust 29,28 % 73,39 % -6,89 % 7,42 % 1,01 %
Tempo rustu 5%
Pramérny
meziroéni
rast 20,84 %
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Zdroj: vlastni zpracovani, macrotrends.net, 2023

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci modelu diskontovaného cashflow jsou tieba data
free cashflow za poslednich 6 let. Z tabulky lze vycist, ze free cashflow spolecnosti za
poslednich 6 let rostlo v priméru o 20,84%, avsak tento riist je zapficeny diky rokiim 2017
a primarn¢ 2018, kdy mezirocni rist dosahoval 73,39%. Nasledujiciho roku doslo jiz
k poklesu o témer 7% a poté free cashflow lehce rostlo. Tempo ristu na nasledujicich 5-
10let odhaduji analytici na 5% se kterymi budou nasledujici kalkulace pocitat. Diky znalosti

odhadovaného rastu FCF 1ze vypocitat budouci FCF do roku 2030.
Tabulka 11: Vypocet budouciho FCF

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Konecna

Rok 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | hodnota
Budouci 10,01 110,51 | 11,03 | 11,5

FCF 8,648 | 9,080 | 9,534 1 1 7 89 |12,168|12,777| 186,175
Souc.

hodnota 5,94

FCF 7,862 | 7,504 | 7,163 | 6,838 | 6,527 | 6,230 7 5,677 | 5,419 | 78,642
Terminaln

isazba |2,5%
Diskontni

sazba 10 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Aby investor byl schopen vypocitat sumu FCF, je tfeba si stanovit terminalni sazbu a

diskontni sazbu, pomoci které 1ze vypocitat tzv. konecna ¢i terminalni hodnota nasledovné:

P 12,777 % (1 + 0,02)
BUD — 0,1—0,25

= 174,615
Konec¢nou hodnotu budouciho FCF diskontujeme na souc¢asnou hodnotu:

174,615

KHgoye = m

= 78,642

Po predchozim kroku jiz Ize vypocitat sumu FCF. Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je
zapotiebi zjistit hodnotu vlastniho kapitalu, k ¢emuz lze vyuzit soucet sumy FCF a polozky
penéz a penéznich ekvivalentl, od kterého se odecte celkovy dluh. Posledni nutnou polozkou

je pocet akcii v ob&hu.
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Tabulka 12: Vypocet hodnoty 'K

Suma FCF 126,488
Penize a penézni
ekvivalenty 4,544
Celkovy dluh 28,044
Hodnota VK 102,988
Pocet akcii v
obéhu 1,820

Zdroj: vlastni zpracovani, finance.yahoo.com, 2023

Po doplnéni vSech zminénych polozek lze vypocitat vnitini hodnotu akcie jiz pouhym
pomérem hodnoty vlastniho kapitalu s poctem akcii v ob&hu:

102,988

1820 56,59 %

Ekvivalentné jako u dividendové diskontniho modelu, i v tomto pfipadé je tfeba zahrnout
bezpecnostni polstar, tedy ponizit kalkulovanou ¢astku o 20%.

VH = 56,59 0,8 = 45,27 $

Vysledna hodnota vnitini hodnoty akcie se rovna 45,27 $ a pii aktualnim kurzu 47,54 $ je
vhodna k nakupu.

4.44 Ziskové modely

P/E Ratio

Ukazatel P/E Ratio lze zjisti jednoduchym pomérem aktualni trzni cenou akcie ku zisku na
1ks akcie. K 30.9.2022 byla trzni cena akcie 47,54 $ a zisk na akcii 2,58 $. Pomérem téchto
dvou hodnot vyjde nasledujici P/E Ratio:

47,54

258 = 18,43

P/ERatio =

Vysledné P/E Ratio spolecnosti je v poméru s P/E indexu SP500, ktery ve shodném obdobi
dosahoval hodnoty 21,36, niz§i, a proto se muze jednat o indikator podhodnocené

spoleCnosti.

Vnitini hodnota akcie bude stanovena pomoci normalniho P/E dle rovnice 2.6. Pro zjisténi

vnitini hodnoty je tfeba nejdiive vypocitat normalni P/E podle rovnice 2.7 nasledovné:
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N il L 115 = 14,92
oM E = 013 -00527

Finalni vypocet vnitini hodnoty akcie lze zjistit prostym vynasobenim normélniho P/E
s o¢ekavanym ziskem na akcii:

VH = 14,92 «3,91 = 58,35 $
Zaveérem kalkulace ziskového modelu je vycisleni vnitini hodnoty spolecnosti Altria na
58,35 $. S konzervativnim zahrnutim bezpecnostniho polstafe vychazi hodnota akcie na
46,68 $, pricemz aktualni trzni kurs je 44,74 $. Lze tedy konstatovat, ze podle tohoto modelu

je akcie pod svou férovou hodnotou a je vhodna k nakupu.
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4.5 Profil spolecnosti The Walt Disney Company

Spolecnost The Walt Disney Company (dale jen Disney) byla zalozena roku 1923 bratry
Waltem a Royem Disneym, tehdy pod nazvem Disney Brothers Studio. Jedna se o spole¢nost
podnikajici v zabavnim pramyslu, spolecné€ se svymi dcefinymi spolecnosti, jako napf.
Marvel Entertainment, Fox Entertainment Group ¢i National Geographic Partners. K roku
2022 spolecnost disponuje 223 000 zaméstnanci. Akcie spolecnosti Disney se obchoduji na
newyorské burze cennych papirt — NYSE pod zkratkou ,, DIS®.

Spolecnost Disney se pohybuje v nasledujicich segmentech:

o Disney Media Networks — Televizni a kabelové sit€. Mezi znacky patfi napt. Disney

Channel, ABC, ESPN, FX, National Geographic ¢i pomérn¢ nové Disney+

e Parks, Experiences and Products — Letoviska a zabavni parky. Do tohoto segmentu

patii napt. svétoznamé Disneylandy. Walt Disney World Resort se stal nejvétsi a
nejvice navstévovanou rekreacni oblasti na svete.

e The Walt Disney Studios — Produkce animovanych filmu. Disney roku 1937 vydalo

vubec prvni animovany celoveCerni film, Snéhurka a sedm trpaslikii. Nejvetsim
uspéchem se stal animovany film , Lvi kral“, ktery dosahl nejvyssiho vydélku
v oblasti animovanych filmu. Patii sem spolecnosti jako napt. Walt Disney Pictures,

Marvel, Pixar ¢i Lucasfilm.

Disney byla dfive dividendova spolecnost, nicméné od roku 2020 se predstavenstvo
spolecnosti rozhodlo vyplaceni dividend zastavit z divodu probihajici krize COVID-19.
Posledni vyplacena dividenda byla 16. 1. 2020 v hodnoté 0,88$ za akcii. Primérny ro¢ni
dividendovy vynos €inil cca 1,2 %. Spolec¢nost usetfené financni prostfedky uptfednostnila

do investic primarné v oblasti streamovacich platforem, jakou je napt. Disney +.

Generalnim feditelem spolecnosti byl v obdobi 2005-2020 Bob Iger, piicemz za jeho éry
doslo k akvizici Pixaru, nakoupeni Marvel Entertainment a Lucasfilm, coz mélo za nasledek
vyznamné rozSifeni podilu na trhu zabavniho primyslu. Na pocatku roku 2020 doslo
k vyméné generalni feditele a na tuto pozici nastoupil Bob Chapek, ktery vedl spole¢nost
beéhem koronavirové krize, avSak z divodu neuspokojivych financnich vysledku byl po 2
letech nahrazen clovékem, ktery dotahl spoleCnost Disney na sviij vrchol, byvalym

generalnim feditelem, Bobem Igerem.
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4.6 Odvétvova fundamentalni analyza

Jak bylo jiz uvedeno v pedchozi kapitole, spolecnost Disney pusobi v nékolika riznorodych
segmentech, avsSak veskeré segmenty lze zahrnout do medialniho a zabavniho prumyslu.
Toto odvétvi je charakterizovano jako velice konkuren¢ni, s vysokymi prekazkami na
vstupy, malym poctem spolecnosti a vyssi potiebou kapitalu pro moznost konkurenéniho
postaveni. Lze tedy konstatovat, ze spolecnost Disney pusobi v sektoru, ktery lze oznadit
jako oligopolni. Sektor medialniho a zabavniho primyslu muze byt velice vyznamné
ovlivnén vladnimi regulacemi. Konkrétni pfipad vladni regulace postihl spolecnost v roce
2020-2021, kdy z divodu pandemie Covid-19 byla spoleCnost nucena uzaviit sektor
zabavnich parkt, coz mélo za nasledek vyznamné ovlivnéni hospodarskych vysledku.
Filmovy prumysl

Graf 9: Trzni podil spolecnosti ve filmovém priimysiu
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Zdroj: vlastni zpracovani, statista.com, 2023

Spolecnost Disney se za rok 2021 stala druhou nejvyznamnéjsi spolecnosti ve filmovém
prumyslu, kdy jeji trzni podil dosahoval pfiblizn€ 20 % na celkovém objemu trzeb.
Nejvétsimi konkurenty jsou Sony Pictures, které mélo ve stejném roce nejvyssi trzni podil,
a dale spolecnosti Universal a Warner Bros. Tyto 4 spolecnosti dosahovaly celkového
trzniho podilu 73,03 %. Zbylych 23 % trzniho podilu se rozdélilo mezi celkem 81

spoleCnosti a v grafu jsou sjednoceny jako ,,ostatni®.
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Televizni pramysl

Graf 10: Trzni podil spolecnosti v televiznim pritmysiu
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Zdroj: vlastni zpracovani, statista.com, 2023

Disney se stala za rok 2021 nejvyznamnéjsi spolecnosti v oblasti televizniho pramyslu
podle podilu na celkovém objemu trzeb v dané oblasti. Mezi nejvétsi konkurenty se radi
Comcast Corporation, jejimz vlastnikem je NBC Universal, ViacomCBS a dale Time
Warner, ktery je soucasti WarnerMedia, patfici spolecnosti AT&T. Celkové tyto
spoleCnosti tvoii piiblizn€ 70 % celkového objemu trzeb.

Zabavni parky

Graf 11: Trzni podil spolecnosti v oblasti zabavnich parkii
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Zdroj: vlastni zpracovani, statista.com, 2023
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Data k tomuto grafu jsou vazany za rok 2019. V roce 2020 doslo ke globalnimu uzavieni
zabavnich parkd a resortd z divodu zacinajici pandemie Covid-19, ktera radikaln€ zménila
navstévnost téchto parkt, a tedy vyznamné ovlivnila trzby jednotlivych spolecnosti.
Spolecnost Disney v roce 2019 dosahovala vice nez 50 % podilu na celkovém objemu trzeb
v dané oblasti. Mezi nejvétsi konkurenty patfi spoleCnosti Merlin Entertainments, které
provozuje napt. zabavni parky Legoland ¢i muzeum voskovych figurin Madame Tussaud a
Universal Parks, které ve svych parcich odkazuje na oblibené filmy a seridly, napf.
Simpsonovi, Jursky park ¢i Harry Potter. V celkovém méfitku ovSem spolecnost Disney
vyrazné pievysuje své konkurenty v hodnoté celkovych trzeb z daného resortu.

Streamovaci platformy

Graf 12: Trzni podil spolecnosti v oblasti streamovacich platforem

Trzni podil spolecnosti v oblasti streamovacich

platforem
35,00
30,00
_ 25,00
3
S 20,00
S 15,00
¥ 10,00
5,00
0,00
Netflix Amazon Prime ~ HBO Max Walt Disney Ostatni
Video

Nazev spole¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani, statista.com, 2023

Do sektoru streamovacich platforem spolecnost vstoupila v roce 2019, kdyz zavedla sluzbu
Disney+. V roce 2021, pomoci sluzby Disney+ se spolecnost Walt Disney stala jednim
z nejvyznamnéjsich spolecnosti na daném trhu. Za pouhé 3 roky spolecnost dosahla na podil
priblizn€ 12 % a stala se tak 4. nejvyznamnéjsim hracem na poli streamovacich platforem.
Nejvyznamnéjsi spoleCnosti se stal Netflix, jehoz hodnotu trzniho podilu dosahuje témért
31%. Netflix byl zalozen roku 1997, a tedy ptisobi v této oblasti o 22 let déle, nez spole¢nost
Walt Disney. Dalsimi vyznamnymi konkurenty jsou Amazon Prime Video a HBO Max,
jehoz majitelem je spoleCnost Warner Bros. Discovery, Inc. Zminéné spolecnosti dosahu;i

spole¢ného trzniho podilu pfiblizné 78 %.
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4.7 Firemni fundamentalni analyza

4.7.1 Finan¢ni analyza

V ramci firemni fundamentalni analyzy je nejdfive zpracovana finan¢ni analyza pro
ohodnoceni finanéniho zdravi spoleCnosti. Zdroje financni analyzy vychazi
z konsolidovanych ucetnich vykazt z vefejné€ dostupnych vyro¢nich zprav ve sledovaném

obdobi 2017 — 2021.

Aktiva

Graf 13: Struktura aktiv spolecnosti Disney
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Disney

Ve spolecnosti Disney jsou celkova aktiva slozena prevazné z dlouhodoby aktiv, pfi¢emz
v celém sledovaném obdobi tvoii 82 — 85% celkovych aktiv. Primarni polozkou, tvofici
dlouhodoba aktiva, je goodwill, ktery predstavuje v pruméru 43,73 % danych aktiv.
Sekundarni aktivum v dlouhodobych aktivech pfedstavuji nemovitosti v parcich, resortech
a ostatnich pozemcich, které se na dlouhodobych aktivech podileji v praméru z 26,06 %.
Zbyla procenta predstavuji investice, nehmotny majetek a ostatni aktiva. K vyraznému
zvySeni doslo v roce 2019, kdy hodnota celkovych aktiv dosahovala 193,98 mld. $, pfiCemz
se jednalo o mezirocni rist v hodnoté 95,4 mld. $ neboli zvyseni o 96,74 %. K tomuto
zvySeni prevazné piispéla polozka goodwill, ktera se zvysila z ptivodnich 31,27 mld. $ na
kone¢nych 80,29 mld. $. Obézna aktiva tvori 15 — 18% celkovych aktiv a v komparaci

s dlouhodobymi aktivy tvoti velice malou ¢ast. Nejvyssi podil obéznych aktiv pfipada na
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finan¢ni prostiedky a pohledavky, pfi¢emz tyto dvé polozky tvofi témeér shodnou Cast
celkovych obé&znych aktiv. Celkova aktiva se ve sledovaném obdobi mezirocné stale
navysuji.

Pasiva

Graf 14: RozloZeni kapitilu spolecnosti Disney
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolecnosti Disney

Z grafu €. 9 je patrné rozlozeni vlastniho a ciziho kapitalu v poméru piiblizné 50/50. Jedna
se tedy o doporucené hodnoty koeficientu samofinancovani a pro investory pozitivni faktor
pii rozhodovani, zda do spolecnosti investovat ¢i nikoliv. Cizi kapital je z ptiblizné 66 %

tvoren dlouhodobymi zavazky a 34 % zavazky kratkodobymi.

Rentabilita

Shodné¢ jako u analyzy predeslé spoleCnosti, nejdfive je tfeba zjistit potfebné informace
k vypoctu jednotlivych ukazatell rentability. Zdroje dat opét vychazi z Gcetnich vykaza
zvetejnénych ve vyrocnich zpravach spolecnosti Disney.

Tabulka 13: Podkladova data pro vypocet rentability

Ukazatel (mil. $) 2017 2018 2019 2020 2021
EAT 8980 12 598 11054 -2 864 1995
EBIT 13788 14729 13994 -1743 2561
Celkova aktiva 95 789 98598 | 193984 | 201549 203 609
Trzby 55137 59434 69570 65388| 67418
Vlastni kapital 45 004 52 832 93 889 88 263 93011
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Dlouhodoby kapital | 30042| 26783| 59791| 77409 70308|
Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Disney

Po vytvoreni tabulky s podkladovymi daty lze jiz dle vzorct (2.11 - 2.14) snadno dopocitat

jednotlivé ukazatele rentability ve sledovaném obdobi:

Tabulka 14: Ukazatele rentability

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 9,37%| 12,78% 570%| -1,42% 0,98%
ROE 19,95% | 23,85%| 11,77%| -3,24% 2,14%
ROS 25,01%| 24,78% | 20,11%| -2,67% 3,80%
ROCE 45,90% | 54,99%| 23,40%| -2,25% 3,64%

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Disney

Z tabulky €. 16 lze vycist vyrazné propady ve vsech ukazatelich mezi lety 2019-2020,
z divodu pocatku globalni pandemie Covid-19, ktera méla za nasledek uzavieni zabavnich
parkl, ¢imz se spolecnost dostala do Cisté rocni ztraty v hodnoté -2,8 mld. $. Rentabilita
aktiv byla nejvyssi v prvnich dvou letech, konkrétné v roce 2018, jelikoz spolecnost
vykazala rekordni Cisty zisk v hodnoté 12,6 mld. $. Mezi lety 2018 a 2019 klesla o vice nez
55 % z divodu navyseni celkovych aktiv 0 95,4 mld. $ (96,7 %). S vyjimkou krizového roku
2020 platilo pravidlo rentability vlastniho kapitalu, které prevySovalo rentabilitu celkovych
aktiv. Rentabilita trzeb se v prvnich tfech letech pohybovala v intervalu 20-25 %, ptfi¢emz
vroce 2021 se jednd pouze o hodnotu 3,8 %. Velice podobné se chovala rentabilita
dlouhodobého kapitalu, ktera v roce 2018 dosahovala témér 55 %, pfi€emz od té doby klesla

na 3,64 %.

Likvidita

Shodné¢ jako u analyzy predeslé spoleCnosti, nejdfive je tfeba zjistit potfebné informace
k vypoctu jednotlivych ukazatela likvidity. Zdroje dat opét vychazi z Gicetnich vykaza
zvetejnénych ve vyrocnich zpravach spolecnosti Disney.

Tabulka 15: Podkladova data pro vypocet likvidity

Ukazatel (mil. $) 2017 2018 2019 2020 2021
Obézna aktiva 15 889 16 825 28 124 35251 33657
Zasoby 1373 1392 1649 1583 1331

Kratkodoby financni
majetek 4017 4150 5418| 17914| 15959

Kratkodobé zavazky 19595 17860 31341| 26628| 31077
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Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Disney

Po vytvoteni tabulky s podkladovymi daty lze jiz dle vzorct (2.15 - 2.17) snadno dopocitat

jednotlivé ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi:
Tabulka 16: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 0,81 0,94 0,90 1,32 1,08
Pohotova likvidita 0,74 0,86 0,84 1,26 1,04
Penéizni likvidita 0,21 0,23 0,17 0,67 0,51

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Disney

Ukazatel bézné likvidity se béhem sledovaného obdobi pohybuje prevazné kolem hodnoty
0,9, coz je v komparaci s doporuCenym intervalem stale nizka hodnota. Nejvyssi hodnoty
spole¢nost zaznamenala v roce 2020 z divodu vyrazného zvyseni obéznych aktiv (25,3%),
primarné v oblasti kratkodobého financniho majetku, ktery mezirocné vzrostl o 12,5 mld. §,
tedy o 230%. Polozka zasob tvorfi mensi Cast obéznych aktiv, a proto je ukazatel pohotové
likvidity jen o par jednotek mensi, nez pfedchozi ukazatel. Béhem celého sledovaného
obdobi se tento ukazatel pohyboval kolem hodnot, které jsou zahrnuty v doporuceném
intervalu. Ukazatel penézni likvidity se pohybuje v témét vSech obdobich v doporuceném
intervalu. Pouze v roce 2019 spolecnost ztracela 0,03 jednotek a v roce 2020 naopak byla
hodnota zvysena o 0,17 jednotek.

Bankrotni modely

Pro spole¢nost Disney bude vyuzit opét Altmaniav model pro akciové spolecnosti, viz.
vzorec 2.24.

Altmanuv bankrotni model

Tabulka 17: Altmanitv bankrotni model

Vaha Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
1,2 | CPK / Celkové aktiva -0,039 -0,010| -0,017 0,043 0,013

1,4 | Zadrzeny zisk / Celkova aktiva 0,758 0,839 0,219 0,190 0,199

3,3 | EBIT / Celkova aktiva 0,144 0,149 0,072 -0,009 0,013

0,6 | Trzni hodnota VK / Cizi kapital 3,191 3,594 2,573 2,896 2,546

1| Trzby / Celkova aktiva 0,576 0,603 0,359 0,324 0,331

Zt 3,980 4,413 2,427 2,351 2,193

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Disney
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Dle tabulky €. 19 lze konstatovat, ze spole¢nost Disney dosahovala bezpecné zony s velice
nepravdépodobnou moznosti bankrotu pouze v letech 2017 — 2018 a potvrzuje tak
vysledky ukazatela rentability, které byly v téchto letech také nejpiiznivéjsi. Od roku 2019
se spoleCnost nachazi v tzv. Sedé zoné, ktera signalizuje vyssi pravdépodobnost finan¢nich
problému a je zde nutnost obezietnosti. V letech 2019 az 2020 se nachazely vysledné
hodnoty pfiblizné na pilce intervalu Sedé zony, a tedy financni ohrozeni spolecnosti
nehrozilo. V roce 2021 vysledné hodnota klesla az na 2,193 a pfiblizila se tak hrani¢ni
hodnoté 1,8, ktera jiz otevira pasmo vysoké pravdépodobnosti finan¢nich problémda.
Klesajici trend v poslednich tfech letech je tfeba nadale sledovat do budoucna a brat ho

Vv potaz pfi investovani.

Bonitni modely

Pro spolecnost Disney bude opét vyuzit Index bonity, viz. vzorec 2.26 a interpretovan dle
2.27.

Index bonity

Tabulka 18: Index bonity

Vaha Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021

1,5 | CF / Cizi kapital 0,172 0,215 0,011 0,032 0,018

0,08 | Celkova aktiva / Cizi kapital 1,886 2,154 1,938 1,779 1,841

10| EBT / Celkova aktiva 0,144 0,149 0,072 -0,009 0,013

5| EBT / Celkové vykony 0,250 0,248 0,201 -0,027 0,038

0,3 | Zasoby / Celkové vykony 0,025 0,023 0,024 0,024 0,020
Celkové vykony / Celkova

0,1 | aktiva 0,576 0,603 0,359 0,324 0,331

IB 3,163 3,295 1,942 0,010 0,529

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolec¢nosti Disney

Vysledné hodnoty potvrzuji predchozi model v letech 2017 a 2018, jelikoz se v téchto
letech jednalo o extrémné dobrou finanéni situaci. V roce 2019 se spole¢nost nachazela

v intervalu dobré finan¢ni situace, avsak vysledna hodnota se velice pfiblizovala k pasmu
velmi dobré financ¢ni situace. NejhorSim obdobim byl rok 2020, kdy spole¢nost vykazala
v ucCetnich vykazech ztratu, z divodu pandemie Covid-19, ktera velice ovlivnila index
bonity. V tomto i1 nasleduyjicim roce se spole¢nost nachazela v pasmu, ve kterém lze
o¢ekavat urcité financni problémy. Negativni vysledky v poslednich dvou letech je tfeba

nadale sledovat a brat je v potaz pii investovani.
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4.7.2 Cash flow modely

DCF model

Tabulka 19: Podkladova data FCE s odhadovanym riistem

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FCF (mld.

$) 8,363 8,720 9,830 1,730 3,596 8,1
Rust 4.27% 12,73% | -82,40% | 107,86% | 125,25%
Tempo

rustu 19%

Zdroj: vlastni zpracovani, macrotrends.net, 2023

Shodnym zpusobem, jako u spolecnosti Altria, je tfeba nejdfive vyplnit hodnoty FCF za
poslednich 6 let. U spoleCnosti Disney vSak nastava zasadni problém, a to z davodu
vyznamného snizeni FCF v poslednich letech. V obdobi 2016 — 2018 se FCF pohybovalo
okolo 9 mld. $. V roce 2021 spolecnost vykazala FCF v hodnoté 1,989 mld. $. Snizeni od
roku 2019 je zapficinéno vysokymi investicemi do projektu Disney +. Pfedpoklada se vSak,
ze se v blizké dobé& Disney dostane na hodnoty, na kterych byla pfed rokem 2019. Pokud by
model pracoval se souc¢asnou hodnotou FCF, spolecnost by se dostala na hodnoty kolem 8
mld. $ az vroce 2030, coz je velice nerealné a model by nevykazoval korektni vnitini
hodnotu akcie. Ztohoto divodu bude model vtomto konkrétnim pfipadé pracovat
s oceriovaci hodnotou investovaného projektu, a to je FCF 8,1 mld. $ za rok 2021. Tempo
rastu spoleCnosti je dle analytiki odhadovano na 20,64 %, avSak pokud uvazime

konzervativni pfistup, tak budeme kalkulovat s hodnotou 19 %.

Tabulka 20: Vypocet budouciho FCF

Zdroj: vlastni zpracovani
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Terminalni

Rok 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 2030 hodnota
Budouci

FCF 9,639 (11,470|13,650(16,243]19,329 23,002 |27,372| 32,573 | 38,762 | 529,749
Souc.

hodnota

FCF 8,763 | 9,480 [10,255|11,094112,002112,984|14,046| 15,196 | 16,439 | 204,241
Terminalni

sazba 2.5%

Diskontni

sazba 10%
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Aby byl investor schopen vypocitat sumu FCF, je tfeba si stanovit terminalni sazbu a
diskontni sazbu, pomoci které 1ze vypocitat tzv. konecna ¢i terminéalni hodnota nasledovné:
38,762 % (1 + 0,025)

KHgpyp = = 529,749
BUD 0,1 — 0,025

Konec¢nou hodnotu budouciho FCF diskontujeme na souc¢asnou hodnotu:

529,749

KHgope = AT 0D

= 204,241

Po predchozim kroku jiz Ize vypocitat sumu FCF. Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je
zapotiebi zjistit hodnotu vlastniho kapitalu, k ¢emuz lze vyuzit soucet sumy FCF a polozky
penéz a penéznich ekvivalent, od kterého se odecte celkovy dluh. Posledni nutnou
polozkou je pocet akcii v ob&hu.

Tabulka 21: Vypocet VK

Suma FCF 314,500
Penize a
penézni
ekvivalenty 11,615
Celkovy
dluh 48,377
Hodnota
VK 277,738
Pocet akcii
v obéhu 1,825

Zdroj: vlastni zpracovani, finance.yahoo.com, 2023

Po doplnéni vsech zminénych polozek lze vypocitat vnitini hodnotu akcie jiz pouhym
pomérem hodnoty vlastniho kapitalu s poctem akcii v ob&hu:

277,738

1825 = 152,19 %

Ekvivalentné jako u dividendové diskontniho modelu, i v tomto pfipadé je tfeba zahrnout
bezpecnostni polstar, tedy ponizit kalkulovanou ¢astku o 20 %.

VH = 152,19 0,8 = 121,75 $

Vysledna hodnota vnitini hodnoty akcie se rovna 121,75 $ a pfi aktualnim kurzu 109,39 $
je akcie vhodna k nakupu.
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P/E Ratio

Ukazatel P/E Ratio lze zjisti jednoduchym pomérem aktualni trzni cenou akcie ku zisku na
1ks akcie. K 31.9.2022 byla trzni cena akcie 94,33 $ a zisk na akcii 1,75 $. Pomérem téchto
dvou hodnot vyjde nasledujici P/E Ratio:

’

ﬁ = 53,90

P/ERatio =

Vysledné P/E Ratio spolecnosti je v poméru s P/E indexu SP500, ktery ve shodném obdobi
dosahoval hodnoty 21,36, vice nez dvojnasobé vyssi, a proto se mize jednat o indikator

nadhodnocené spolecnosti.

P/S Ratio

Ukazatel P/S Ratio Ize zjisti jednoduchym pomeérem aktuélni trzni cenou akcie ku trzbam na
1ks akcie. K 31.9.2022 byla trzni cena akcie 94,33 $ a trzby na akcii 2,08 $. Pomérem téchto
dvou hodnot vyjde nasledujici P/E Ratio:

P/SRatio =———==2,08

Vysledné P/S Ratio spolecnosti je v poméru s P/E indexu SP500, ktery ve shodném obdobi
dosahoval hodnoty 2,09, téméf shodny, a proto se mize jednat o indikator férové nacenéné

spoleCnosti.
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S Vysledky a diskuse

5.1 Altria Group, Inc

Vramci finanéni analyzy byl zji§tén prioritni nepfiznivy faktor v oblasti zadluzeni.
Spolecnost Altria v roce 2021 dosahla hodnoty celkové zadluzenosti vyssi, nez 100 % a stala
se tak predluzenou spole¢nosti. Diavodem vysokého zadluzeni jsou dlouhodobé zavazky,
kterymi spolecnost financuje své investice do svych strategickych spolecnosti, jako jsou
ABInBev, JUUL LABS a CRONOS Group. Pomoci téchto spolecnosti Altria diverzifikuje
své portfolio produktti a pfipravuje se na spoleCenskou zménu, jejiz nedilnou soucasti je
presun spotiebiteld k alternativnim produktim klasickych tabakovych vyrobkt. Ukazatel
rentability aktiv klesl ve sledovaném obdobi z 23,66 % az na hodnotu 6,26 %. Klesajici trend
tohoto ukazatele je zptsoben snizujicim se ziskem spolecnosti, av§ak nepfiznivy vyvoj zisku
je ovlivnén vysokymi investicemi do jiz zminénych strategickych spolecnosti. Hodnoty
bézné a pohotové likvidity jsou pod doporu¢enymi hodnotami, nicméné hodnoty ukazatele
penézni likvidity se nachazeji v doporuceném intervalu, s vyjimkou roku 2018 z divodu
kratkodobé ptjcky ve vysi 12,7 mld. $. Vysledky Altmanova bankrotniho modelu byly
prevazné v bezpeCném pasmu prosperujicich spolecnosti bez jakychkoliv znamek bankrotni
situace. Jedinym odliSnym obdobim byl rok 2018, kdy spolecnost vykazala ztratu, ktera
ovlivnila jeden z ukazatell, ¢imz byla snizena vysledna hodnota modelu na 2,8 jednotek.
Tento vysledek se jiz nachazi v §edé zon€, nicméné se jedna o zanedbatelny faktor a celkoveé
l1ze hodnotit tento model velmi pozitivne€. Index bonity potvrzuje vysledky Altmanova

bankrotniho modelu.

Tabulka 22: Souhrn vysledkii spolecnosti Altria Group, Inc.

Vysledné Doporucené
Ukazatel hodnoty hodnoty
ROA 6,26 % >5%
Bézna likvidita 0,71 1,5>BL<2,5
Altmanav bankrotni
model
Index bonity 2,16 >3
DDM Model 47,815 X
DCF Model 45,27 S X
Bézné P/E ratio 46,68 S X

Zdroj: vlastni zpracovani
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V ramci odvétvové analyzy bylo zjisténo, ze spoleCnost Altria je, prostfednictvim svych
znaCek Marlboro, Chesterfield ¢i L&M, dominantnim hraCem na tabakovém trhu a své
postaveni si dlouhodobé udrzuje. Nejvétsim konkurentem je spolenost British American
Tobacco, ktera napt. na poli USA pusobi prostiednictvim dcefiné spolecnosti Reynolds
American, ktera vlastni znacky jako Newport, Camel ¢i Pall Mall. Spolecnost Altria si je
védoma klesajiciho trendu klasickych cigaret, a proto rozsifuje svou pusobnost do odvétvich,
kterymi jsou napft. alternativni produkty klasickych cigaret nebo konopné produkty, které

jsou postupné globaln¢ legalizovany.

Vnitini hodnota akcie byla pocitand dle dividendového diskontniho modelu, modelu
diskontovaného cashflow a modelu bézného P/E. Vysledné hodnoty byly vypocitany
s bezpecnostnim polstafem 20 %. Dividendovy diskontni model stanovil vnitini hodnotu
akcie na Castku 47,81 $. Pomoci modelu diskontovaného cashflow byla stanovena vnitini
hodnota akcie na ¢astku 45,27 $. Model bézného P/E stanovil vnitini hodnotu akcie na 46,68
$.

5.2 The Walt Disney Company

V ramci finan¢ni analyzy byl zjistén nepfiznivy faktor v oblasti rentability v obdobi 2020-
2021. Podnikani spolecnosti bylo v obdobi 2020 az 2021 vyrazné ovlivnéno pandemii
Covid-19, ktera méla za nasledek uzavieni zabavnich parki a trzby spolecnosti byly z této
oblasti preruseny. V dasledku této udalosti byla spole¢nost nucena v roce 2020 vykazat
Cistou ztratu -2,86 mld. $. Pro porovnani, v predchozim roce byl vykazan Cisty zisk
v hodnoté 11 mld. $. Altmantv bankrotni model svymi vyslednymi hodnotami potvrdil
predchozi tvrzeni. V letech 2017 a 2018 se spole¢nost nachazela v bezpecném pasmu bez
znamek bankrotni situace. Od roku 2019, kdy spolecnost investovala 90 % svého volného
cashflow do projektu Disney +, jsou vysledné hodnoty v klesajicim trendu a spole¢nost se
nachazi v Sedé zoné. Index bonity potvrdil predchozi bankrotni model, pficemz v letech

2020 a 2021 indikoval $patnou finan¢ni situaci.
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Tabulka 23: Souhrn vysledkii spolecnosti The Walt Disney Company

Vysledné Doporucené
Ukazatel hodnoty hodnoty

ROA 0,98 % >5%

Bézna likvidita 1,08 1,5>BL<2,5
Altmanuv bankrotni
model 2,19 >2,9
Index bonity 0,53 >3
DCF Model 121,75S X

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci odvétvové analyzy je spolecnost jednim z dominujicich na poli daného primyslu.
Nejvyssi potencial muze spolecnost ziskat v oblasti streamingovych platforem, kde figuruji
konkurenti, jako napt. Netflix, Amazon prime video ¢t HBO Max. Projekt Disney + ma za

cil zvysit a diverzifikovat zdroje pfijmu a ziskat odbératele od jiz zminénych konkurentt.

Spolecnost Disney vyplacela dividendy od roku 1995, avSak posledni deklarovana dividenda
byla 5. 12. 2019. Disney se ve zminéném roce rozhodla své volné cashflow investovat do
nového odvétvi streamingovych platforem a zahajila projekt Disney +. Od této doby
spolecnost dividendy nevyplaci, a proto v tomto pripadé nebude vyuzito modela operujicich
s dividendovymi informacemi. Vnitini hodnota akcie byla dle modelu diskontovaného cash

flow stanovena na 121,75 $.
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6 Zavér
Cilem diplomové prace bylo ohodnoceni spole¢nosti The Walt Disney Company a Altria
Group, Inc a s vyuzitim fundamentélni analyzy stanoveni vnitfnich hodnot akcii, pomoci

kterych Ize interpretovat investi¢ni doporuceni. Prace byla rozdélena do né€kolika na sebe

navazujicich ¢asti.

V teoretické Casti byl ¢tenar v tvodni asti seznamen se zakladnimi pojmy, jako jsou napt.
akcie, dividendy, investice ¢i spekulace. Dale byly rozebrany dafiové povinnosti pii
obchodovani s akciemi, popsany jednotlivé financni trhy a predstaveny odlisné akciové
analyzy, konkrétné technické a psychologické. Detailn¢ byla predstavena fundamentalni
analyza na tfech urovnich, a to globalni, odvétvové a firemni. Na zavér byly popsany modely

pottebné pro vypocet vnitinich hodnot akeii.

Prakticka ¢ast byla rozdé€lena na dvé hlavni ¢asti, pficemz kazda z nich se zabyvala konkrétni
spoleCnosti. Pro ob& spolecnosti byla spoleCna globalni fundamentalni analyza, ktera se
zabyvala makroekonomickou situaci Spojenych stati americkych. Na zakladé této analyzy
byla zjisténa predikce obdobi recese, po¢inaje prvnim kvartalem v roce 2023. HDP by mélo
rast az od roku 2024. S negativnim obdobim je spojena i inflace, ktera od roku 2020 stoupla
o vice nez 5 %. Z divodu vysoké inflace jsou zvySeny i irokové sazby, které se ve shodném

obdobi zvysily 0 4,25 %.

V prvni casti byla pfedstavena spolecnost Altria Group, Inc. Vramci odvétvové
fundamentalni analyzy se spoleCnost fadi do neutralniho odvétvi ve stabilizacni fazi.
Spolecnosti v tabakovém odvétvi jsou ovSem vystavovany Castym statnim regulacim, coz
lze povazovat za urcity negativni faktor. V ramci firemni fundamentalni analyzy byla
nejprve vytvorena financni analyza, jejiz nejdulezitéjsSim vysledkem byla struktura kapitalu
spolecnosti, kterd se z vice nez 100 % skladala z ciziho kapitalu, ktery je vyuzivan na
financovani dlouhodobych investic. Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie byl vyuzit
dividendovy diskontni model, model diskontovaného cash flow a model bézného P/E.
Vysledné hodnoty byly komparovany s trzni cenou k datu 1. 2. 2023, kdy trzni kurs akcie
byl 47, 54 $. Pomoci dividendového diskontniho modelu vysla vnitini hodnota akcie 47,81

$ a jednalo se o jediny model, ktery vyhodnotil aktualni trzni cenu akcie jako férové
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nacenénou. Dle modelu diskontovaného cash flow vysla vnitini hodnota akcie 45,27 $ a dle
bézného P/E 46,68 $. Objektivni cena akcie byla stanovena na 45 $. Na zaklad€ téchto
vysledki jsem oznacil spole¢nost Altria pfi aktualni cené 47,54 $ za lehce nadhodnocenou

a investi¢cnim doporucenim je v tuto chvili akcie této spolecnosti nenakupovat.

V druhé ¢asti byla predstavena spolecnost The Walt Disney Company. V ramci odvétvové
analyzy se spoleCnost fadi do faze stability. V téméf vSech segmentech, ve kterych
spoleCnost Disney podnika, patfi mezi dvé nejsiln€jsi spolecnosti na trhu. Jedinou oblasti
potencialné vysokého riustu je segment streamingovych platforem, kam se spole¢nost
pomoci projektu Disney + zapojila v roce 2019. Finan¢ni analyza poukazala na vyznamné
ovlivnéni hospodareni spolecnosti pandemii Covid-19, které nejvice segment zabavnich
parku a resorti. Mezi slabé stranky patii rentabilita, ktera napf. v ukazateli ROA klesla od
roku 2018 o 11,80 %. Spolecnost v roce 2019 prestala vyplacet akcionaium dividendy a
zaroven klesl ukazatel volného cashflow z 9,83 mld. $ na 1,73 mld. $. Vnitini hodnota akcie
byla pomoci modelu diskontovaného cash flow stanovena na 121,75 $. Z divodu
nevyplaceni dividend nebylo mozné vyuzivat modely, které byly vyuzity u pfedchozi
spolecnosti. Spolecnost mé fantastické jméno, povést, historii hospodateni a i pres nynéjsi
krize generuje vice nez 60 mld. $ kazdym rokem. S ohledem na veskeré faktory byla
spoleCnost ocenénana 120 $ a pfi aktualni cené 109,39 je lehce podhodnocena a jako vstupni
pozice je vhodna ke koupi. Jak jiz bylo zminéno dfive, v roce 2023 je ocekavano obdobi
recese, volatilni prosttedi a s probihajici valkou neni mozné predikovat kratkodoby horizont.
Z téchto divodi je z mého pohledu vhodné drzeni urcité Casti hotovosti na dokupovani pfi

propadech cen.

V piipad¢ drzeni hotovosti v ¢astce 1 mil. K¢ doporucuji rozdéleni investice do

zanalyzovanych spole¢nosti nasledovné:

e Altria — vyhrazeno 350 000 K¢. Pod cenu akcie 45 $ vstupni pozice za 100 000 K¢.
Pti propadu ceny akcie pod 43 $ investice zbylé hotovosti.
e Disney — vyhrazeno 650 000 K¢&. Za aktualni cenu vhodna investice ke vstupni pozici

za 250 000 K¢&. Pii propadu ceny akcie pod 100 $ investice zbylé hotovosti.
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Tabulka 23: Souhrn vysledkt spolecnosti The Walt Disney Company

7.3 Seznam grafu
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7.4 Seznam pouzitych zkratek

EBT = Zisk pted zdanénim

EBIT = Zisk pted uroky a zdanénim

EAT = Cisty zisk

ROE = Rentabilita vlastniho kapitalu

ROA =Rentabilita aktiv

ROCE = Rentabilita dlouhodobého kapitalu

ROS =Rentabilita trzeb

CPK = Cisty pracovni kapital

CF, FCF = Cash flow, Free Cash flow

P/E = Price Earnings ratio

P/BV = Price Book Value ratio

P/S = Price Sales ratio
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DCF = Diskontované Cash flow
FCFE = Free cash flow to Equity

FCFF = Free cash flow to Firm
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Priloha 1: Rozvaha spolecnosti Altria (2017-2021) - strana aktiv

Assets 2017| 2018 2019| 2020| 2021
Cash and cash equivalents 1,253 1,333 2,117 4,945 4,544
Receivables 142 142 152 137 47
Inventories 2,225 2,331 2,293 1,966 1,194
Leaf tobacco 941 940 874 844 744
Other raw materials 170 186 192 200 166
Work in process 560 647 696 502 23
Finished product 554 558 531 420 261
Income taxes 461 167 116 0 0
Other current assets 263 326 146 69 261
Total current assets 4,344 4,299 4,824 7,117 6,083
Property, plant and equipment, at
cost 4,879 4,950 5,074 5,150 4,432
Land and land improvements 302 309 353 348 123
Buildings and building equipment 1,437 1,442 1,461 1,480 1,422
Machinery and equipment 2,975 2,981 2,998 3,010 2,652
Construction in progress 165 218 262 312 235
Less accumulated depreciation 2,965 3,012 3,075 3,138 2,879
Goodwil 5,307 5,196 5,177 5,177 5,177
Other intangible assets, net 12,400 12,279 12,687 12,615 12,306
Investments in equity securities 17,952 30,496 | 23,581 19,529 13,481
Other assets 1,285 1,251 1,003 964 923
Total Assets 43,202 | 55,459| 49,271| 47,414| 39,523

Zdroj: vlastni zpracovani, vyro€ni zpravy spolec¢nosti Altria
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Priloha 2: Rozvaha spolecnosti Altria (2017-2021) - strana pasiv

Liabilities

2017 2018 2019 2020 2021
Short-term borrowings 0 12,704 0 0 0
Current portion of long-term debt 864 1,144 1,000 1,500 1,105
Accounts payable 374 399 325 380 449
Accrued liabilities 4,296 5,443 5,284| 5,581 5,378
Marketing 695 586 393 523 664
Employment costs 188 0 0 0 0
Settlement charges 2,442 3,454 3,346| 3,564 3,349
Other 971 1,403 1,545| 1,494| 1,365
Dividends payable 1,258 1,503 1,565| 1,602| 1,647
Total current liabilities 6,792 21,193 8,174 9,063| 8,579
Long-term debt 13,030 11,898 27,042 | 27,971| 26,939
Deferred income taxes 5,247 4,993 5083| 4,532 3,692
Accrued pension costs 445 544 473 551 200
Accrued postretirement health care
costs 1,987 1,749 1,797 1,951 1,436
Other liabilities 283 254 345 381 283
Total liabilities 27,784 40,631 42,914 44,449| 41,129
Redeemable noncontrolling interest 38 39 38 40 0
Common stock par value $0.33 1/3
per share 935 935 935 935 935
Additional paid-in capital 5,952 5,961 5970| 5,910| 5,857
Earnings reinvested in the business 42,251 43,962 36,539| 34,679| 30,664
Accumulated other comprehensive
losses -1,897 -2,547 -2,864 | -4,341| -3,056
Cost of repurchased stock -31,864 -33,524| -34,358| -34,344 | -36,006
Total stockholders' equity attributable
to Altria 15,377 14,787 6,222| 2,839| -1,606
Noncontrolling interests 3 2 97 86 0
Total stockholders' equity 15,38 14,789 6,319| 2,925| -1,606
Total Liabilities and Stockholders'
Equity 43,202 55,459 49,271 47,414| 39,523

vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spolecnosti Altria
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztrdty spolecnosti Altria (2017-2021)

Income statement 2017| 2018| 2019| 2020/ 2021
Net revenues 25,576 25,364 | 25,110 26,153 26,013
Cost of sales 7,531 7,373 | 7,085 7,818 7,119
Excise taxes on products 6,082 5,737 5,314 5,312 4,902
Gross profit 11,963 12,254 12,711 13,023 13,992
Marketing, administration and

research costs 2,338 2,756 | 2,226 2,154 2,432
Asset impairment and exit costs 32 383 159 -4 0
Operating income 9,593 9,115| 10,326 10,873 11,560
Interest and other debt expense, net 705 665 1,280 1,209 1,162
Net periodic benefit income,

excluding service cost 37 -34 -37 -77 -202
Loss on early extinguishment of debt 0 0 0 0 649
(Income) losses from equity

investments -532 -890| -1,725 111 5,979
Impairment of JUUL equity securities 0 0| 8,600 2,600 0
Loss on Cronos-related financial

instruments 0 0,000 1,442 140 148
(Gain) loss on ABI/SABMiller business

combination -445 33 0 0 0
Earnings before income taxes 9,828 9,341 766 6,890 3,824
Provision for income taxes -399 2,374 2,064 2,436 1,349
Net earnings (losses) 10,227 6,967 | -1,298 4,454 2,475
Net losses attributable to

noncontrolling interests -5 -4 5 13 0
Net earnings (losses) attributable to

Altria 10,222 6,963 -1,293 4,467 2,475
Basic and diluted earnings (losses)

per share attributable to Altria 5,31 3,69| -0,70 2,40 1,34

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy spole¢nosti Altria
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Priloha 4: Rozvaha spolecnosti Disney (2017-2021) - strana aktiv

Assets

2017 2018 2019 2020 2021
Cash and cash equivalents 4,017 4,150| 5,418| 17,914 15,959
Receivables, net 8,633 9,334| 15,481| 12,708 13,367
Inventories 1,373 1,392| 1,649 1,583 1,331
Content advances 1,278 1,314| 4,597 2,171 2,183
Other current assets 588 635 979 875 817
Total current assets 15,889 16,825| 28,124 35,251 33,657
Produced and licensed content
costs 7,481 7,888 | 22,810| 25,022 29,549
Investments 3,202 2,899| 3,224 3,903 3,935
Parks, resorts and other property 28,406 29,540| 31,603 32,078 32,624
Attractions, buildings and
equipment 54,043 55,238 | 58,589 62,111 64,892
Accumulated depreciation -29,037| -30,764| -32,415| -35,517 -37,920
Projects in progress 2,145 3,942 4,264 4,449 4,521
Land 1,255 1,124 1,165 1,035 1,131
Intangible assets, net 6,995 6,812 | 23,215 19,173 17,115
Goodwill 31,426 31,269 | 80,293| 77,689 78,071
Other assets 2,390 3,365 4,715 8,433 8,658
Total assets 95,789 98,598|193,984| 201,549 203,609

Zdroj: vlastni zpracovani, vyro€ni zpravy spolec¢nosti Disney
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Priloha 5: Rozvaha spolecnosti Disney (2017-2021) - strana pasiv

Liabilities 2017| 2018| 2019| 2020 2021
Accounts payable and other accrued
liabilities 8,855 9,479| 17,762 16,801 20,894
Current portion of borrowings 6,172 3,790 8,857 5,711 5,866
Deferred revenue and other 4,568 4,591 4,722 4,116 4,317
Total current liabilities 19,595 17,86| 31,341| 26,628 31,077
Borrowings 19,119 17,084 38,129 52,917 48,540
Deferred income taxes 4,480 3,109 7,902 7,288 7,246
Other long-term liabilities 6,443 6,590| 13,760| 17,204 14,522
Redeemable noncontrolling
interests 1,148 1,123 8,963 9,249 9,213
Total Disney Shareholders’ equity 41,315( 48,773 88,877 83,583 88,553
Common stock, $S.01 par value 36,248 | 36,779| 53,907| 54,497 55,471
Retained earnings 72,606 82,679 42,494 38,315 40,429
Accumulated other comprehensive
loss -3,528 -3,097 -6,617 -8,322 -6,440
Treasury stock -64,011| -67,588 -907 -907 -907
Noncontrolling interests 3,689 4,059 5,012 4,680 4,458
Total equity 45,004| 52,832| 93,889| 88,263 93,011
Total liabilities and equity 95,789 98,598 193,984 | 201,549 203,609

Zdroj: vlastni zpracovani, vyro€ni zpravy spolec¢nosti Disney
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Priloha 6: Vykaz zisku a ztrdty spolecnosti Disney (2017-2021)

Income statement

2017 2018| 2019( 2020| 2021
Total revenues 55,137| 59,434| 69,570|65,388| 67,418
Services 46,843 | 50,869 | 60,542|59,265| 61,768
Products 8,294| 8565| 9,028 | 6,123 5,65
Total cost and expenses -41,264 | -44,597 | -57,719 (61,594 | 63,759
Cost of services (exclusive of depreciation - -
and amortization) -25,320| -27,528 | -36,450| 39,406 | 41,129
Cost of products (exclusive of depreciation
and amortization) -4,986| -5,198| -5,568| -4,474| -4,002
Selling, general, administrative and other | -8,176| -8,860(-11,541|12,369| 13,517
Depreciation and amortization -2,782| -3,011| -4,160]| -5,345| -5,111
Restructuring and impairment charges -98 -33| -1,183] -5,735 -654
Other income, net 78 601| 4,357| 1,038 201
Interest expense, net -385 -574 -978| -1,491| -1,406
Equity in the income of investees 320 -102 -103 651 761
Income before income taxes 13,788 | 14,729| 13,944| -1,743| 2,561
Income taxes -4,422 | -1,663| -3,031 -699 -25
Income from discontinued operations 0| 0,000 671 -32 -29
Net income 9,366| 13,066| 11,584| -2,474| 2,507
Less: Net income attributable to
noncontrolling interests -386 -468 -530| -390 -512
Net income attributable to The Walt
Disney Company 8,980 | 12,598| 11,054| -2,864| 1,995
Basic earnings per share attributable to
Disney: 5,73 8,40 6,68 1,58 1,10
Diluted earnings per share attributable to
Disney: 5,69 8,36 6,64| 1,58 1,09

Zdroj: vlastni zpracovani, vyro€ni zpravy spolec¢nosti Disney
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Priloha 7: W-8BEN formuldi

Prohlaseni o zahrani¢nim statusu skutecného vlastnika pro ucely
W-8BEN srazkové dané a pro oznamovaci povinnosti (fyzické osoby)
(Rev. Unor 2014) pro pousiti fyzickymi osobami. Prévnické osoby musi pouZt formuldf W-8BEN-E. OMB No. 1545-1621

IMmtmon-&ENlmhlmmnﬂnm
Pfediozte tento formulaf plétci srazkové dané. NGMR&

Nepouzivejte tento formulaf, pokud: Pouzijte formulaf:
+Nejste fyzickd osoba........... W-8BEN-E

+ Jste obéan USA, zahmuje cizi fyzickou osobu, ktera je rezi USA S S S w3

« Jste skuteény viastnik prohlasujici, 2e pijem je ve skutetnosti spojen s obchodni ginnosti v USA (jiné ne2 i sluzby) W-8ECI

« Jste skutecny viastnik, ktery ma pfijem z persondinich sluZeb v USA ... ... e e 8233 or w4
+ Osoba jednajici jako p W-8IMY

IEZ=YN 1dentifikace skuteéného viastnika
1 Jméno osoby, kterd je skuteénym viastnikem 2 Statni prislusnost

3 Adresa - v zemi dafové rezidence (ulice, Eislo popisné). Nepouzivat P.O. box

Mésto, PSC Zemé

4  Dorutovaci adresa (pokud je odli$na od vySe uvedené)

Mésto, PSC Zemé
5 U.S. dafové identifikaéni &islo (SSN nebo ITIN), pokud je poZadovano (viz instrukce) 6 Zahraniéni dafiové identifikaéni &islo (viz instrukce)

7  Referenéni &islo (\nz instrukce) ) 8 [Taunnmnl (viz-instrukce)

1
IESX Nérok na e«pcm vyhod lmluv 0 zamezeni dvojiho zdanéni (pouze pro ucely kapitoly 3), (viz instrukce)

9 P ji, 26 sk "_ VIBSUTK o ELIOTION. ... o T O /e smyslu smiouvy o dvojiho zdanéni mezi USA a
10 Sp sazby a podf (potuaisou - viz Skuhtnyvb‘smlkhrplvmodyvypl*mtqzu‘nku T B S X RS ee:
Smlouvyomeunqulhomunlmul USA a vyse v tadku 9 uvedenou zeml, aby uplatnil.................

Vysvétiete divody, prot .ﬁuwény v!umlk lphqa podmhl(y uvedené v dlntm umu sinlouvy.

_ Prohlaseni

Pod pokutou kfivého svéd i p ji, 2e jsem pi | na tomto a podie mého nejl védomi jsou p ivé, spravné a Upiné. Dale pod
kfivého P i, 2e:
. Jumlyzu:mooobou ktera je skutecny (nebo jsem ,‘ é véech pijma, ke kterym se tento formulaf
nebo pouzivam tento ke toho, 2e wd(mowbw ll\erﬂ. Gétu i instity
instity entita nebo specifikovana poﬁm:mu)
. Osoba uv!dant na fadku 1 tohoto formulafe neni U. S.
osobou,
. Prijem, ke kterému se tento formulaf vaze:
(a) Neni spojen s vy &l p &innosti v USA,
(b) Je efektivné spojen, ale nenl pfedmétem dané podie pfisluné smiouvy o zamezenl dvojiho zdanénl, nebo
(c) Je obchodnim podilem nebo ptijmem $ par ip’
. Osoba uvedend na Fadku | tohoto formulife je rezidentem zemé uvedené na fidku 9 ve smyslu smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni mezi USA a uvedenou zemi, a
*  Vptipadé y a ¥ 0je y viastnik ptijmu zahraniéni osvobozenou osobou
Dale p 2e tento f bude 9 . ktery je. prijima nebo obsluhuje ptijem, kierého jsem koneénym viastnikem nebo
JMMMCM' ktoryrmuvyphmnrl)om kterého jsem ¥ 2o podam nové Prohlaseni do 30 dnu, pokud se zméni jakékoliv
¢ na tomto P
Podpis zde
Podpis skutetného viastnika (nebo opravnéné osoby) Datum

T muadenisandiho tiskacim plumem

Zdroj: tradecz.cz, 2022
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