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Seznam pouzitych zkratek a symboli

BAT British American Tobacco

CAPM Capital Asset Pricing Model

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

DCF Discounted Cash Flow

DDM Dividend Discounted Model

EAT Earnings After Taxes

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
EU Evropska unie

EVA Economic Value Added

FCFE Free Cash Flow to Equity

FCFF Free Cash Flow to Firm

IT Imperial Tobacco

IVS International Valuation Standards
IVSC International Valuation Standards Comittee
MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

NOPAT Net Operating Profit After Taxes

PM Philip Morris CR a.s.

PMI Philip Morris International Inc.
ROA Return On Assets

ROE Return On Investment

ROI Return On Investment

ROS Return On Sales

SR Slovenska republika

WACC Weighted Average Cost of Capital



Uvod

Cilem této diplomové prace je ocenéni obchodni korporace Philip Morris CR a.s. ke
dni 1. 1. 2019. Tato spoleCnost byla zvolena z divodu prezence na prazském
burzovnim parketu, diky ¢emuz je volbou stojici za zvazeni i pro drobného
investora. S produkty spolecnosti se bézny obCan setkava na denni bazi, aniz by je
sam aktivné vyuzival. Samotny pfedmét podnikani je sice kontroverzni, ale pomérné
snadno pochopitelny. Celé odvétvi se navic nachazi v bodé, ve kterém dochazi
k rozSifovani produktu fungujicich na zcela odliSném principu, coz znamena hrozbu

a zaroven pfilezitost pro stavajici hrace na trhu.

Aby mohlo dojit k samotnému ocenéni, je nejprve nutné vyjasnéni zakladnich pojmu
a jednotlivych pfistupl k hodnoté a valuaci podniku. Samotna disciplina ocefiovani
prochazi neustalym vyvojem, v némZ musi reagovat na stavajici trendy, které
podnikani ovliviuji, ¢imz také méni pohled na hodnotu podniku. Pfed samotnym
zaCatkem ocenovani je proto potfeba zvolit odpovidajici metody, které budou co

nejlépe reflektovat kontext a ucel ocenéni daného podniku.

Pfi ocenovani podniku je dulezité pochopeni celého odvétvi a vSech relevantnich
faktord, které Cinnosti dané spolecnosti ovliviuji skrze strategickou analyzu. Ta se
zabyva jak vnéjSimi faktory plsobicimi na spole¢nost, tak Ciniteli vnitfnimi, jejichz
pusobeni miaze podnik sam do znacné miry ovlivnit. V pfipadé tabakového odvétvi
hraje veledulezitou roli legislativa, jejimz dopadim je v praci vénovan znacény

prostor.

Dalsim krokem je didkladna finanéni analyza spole¢nosti, jez na zakladé ucetnich
vykazu hodnoti finanéni zdravi podniku, a to v kontextu s jejimi konkurenty. V ramci
této kapitoly je kliCova identifikace a analyza generatord hodnoty, které slouzi jako
vychodisko pro finanéni plan. Financni plan v sobé zohlednuje vystupy predeslych
zkoumani a nastifuje oCekavanou vykonnost spole¢nosti.

V praci je provedeno stanoveni hodnoty spolecnosti nékolika metodami, u nichz
jsou porovnany klady a zapory jednotlivych pfistupl. Ze samotnych vystupl se jevi
jako nejplauzibilngjsi vysledek vynosové metody DCF equity, ktera v sobé plné

zohlednuje o¢ekavani budouciho vyvoje podniku.
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1 Teoreticka vychodiska

Teoreticka Cast této prace je zamérena na definovani zakladnich, avSak klicovych
pojmu spjatych s ocenovanim podniku. Jsou zde rozebrany jednotlivé valuaéni
metody a zaroven zde dochazi k vymezeni postupu procesu ocenovani

s jednotlivymi kroky strategické a financni analyzy.

1.1 Definice podniku a hladiny hodnoty

Samotna definice pojmu podnik se v odborné literatufe i praxi rGzni. Samotny
obcCansky zakonik platny od 1. 1. 2014 nahradil dosavadni pojem podnik ponékud
matoucim terminem vyrobni zavod. Jeho definice je nasledujici: ,Organizovany
soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vule slouzi k provozovani jeho
¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvofi vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.”
(ObcCansky zakonik, §502).

Zminéna definice je celkem vagni a nejde do detailu ekonomické podstaty podniku.
LepSi je vtomto ohledu vymezeni Evropské komise, jez je uvedené z nafizeni
¢. 800/2008 ze dne 6. srpna 2008 nasledovné: ,Podnikem se rozumi kazdy subjekt
vykonavajici hospodafskou cinnost, bez ohledu na jeho pravni formu. K témto
subjektim patii zejména osoby samostatné vydéle¢né &inné a rodinné podniky
vykonavajici femesiné ¢i jiné Cinnosti a obchodni spole¢nosti nebo sdruzeni, ktera
bézné vykonavaji hospodarskou €innost.“ Vhodné je téz pojeti némeckych IDW
standard( z roku 2005, jez za podnik povazuji u¢elnou kombinaci materialnich a

nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodafit zisk.

Pfi ocenovani podniku je potfeba rozliSovat mezi hodnotami na hladiné brutto a

netto.

e Brutto hodnotou se rozumi hodnota podniku jakozto celku. Zahrnuje hodnotu
pro vlastniky i pro véfitele.

e Netto hodnota vyjadfuje ocenéni podniku pouze na urovni vlastniku, tedy
hodnotu vlastniho kapitalu spole€nosti.

Samotné oceriovani neni v Ceské republice plné podchyceno jakymkoliv obecné

zavaznym pravidlem. Vychazi se predevSim z ekonomické teorie, pfredpist a
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standardu, které se dil¢im zpUsobem pfi valuaci uplatiuji. Mezi nejdulezitéjsi
predpisy Marik fadi:

e Zakon o ocerfovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky
Ministerstva financi — podchycuje pouze ocenovani dilich polozek a jeho
zavaznost je dana pouze ve specifickych pfipadech, napf. pfi ocefiovani
v ramci zakona o konkurzu a vyrovnani, zakona o dani dédické, zakona
0 danich z pfijmu...

e Metodicky pokyn ZNAL vydany Ceskou narodni bankou — aplikovany pouze
pro posudky, které jsou povinné predkladany CNB, napf. pi odkoupeni akcii
V ramci squeeze-outu.

e Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) a Evropské ocenovaci standardy
(EVS) — ramcoveé zasady, jeZ by se mély pfi ocefiovani zohlednit, ale nejsou
pravné zavazné. Jsou navic zameéreny pfedevsim na nemovitosti.

e Ocenovaci standardy US PAP — soubor ocenovacich principl pouzivanych
v USA. Jsou Castecné pouzitelné i v Ceském prostiedi a mnohdy slouZi jako
zaklad pro lokalni standardy.

¢ Némecky standard IDW S1 — uréen specialné pro potfebu ocenéni podniku,

geograficky je bliz§i nez US PAP.

1.2 Druhy hodnoty podniku

Pfi oceniovani podniku je dllezité mit na paméti, Ze naprosto objektivni hodnotu
nikdy stanovit nelze. Ugetnictvi dokaZe velmi pfesné popsat nastalé ekonomické
transakce podniku a exaktné je vycCislit. Navzdory tomu je hodnota podniku vzdy
pouze odhadem, a to z toho divodu, Ze nutné musi zohlednovat budouci uzitek,
ktery z drzby podniku vyplyne. Pravé predikce budouci vykonnosti podniku a
plynoucich pfijmu je velmi oSemetna zalezitost, v niz se odbornici mnohdy az
diametralné ve svych odhadech rozchazeji. Navic uZitky plynouci z vlastnictvi
podniku mohou byt na bazi spoleCenské prestize, ¢i moci, a tudiz jen velmi tézko

vyCisliteIné v penézich.

V praxi se proto zohledriuje v drtivé mife pouze uZzitek ekonomického charakteru.
Hodnota podniku je tedy determinovana oCekavanim budoucich pfijma plynouci
z podnikatelské c€innosti diskontovanych na sou€asnou hodnotu. Vzhledem

ke standardnimu pfedpokladu, Ze Zivotnost podniku neni Casové omezena, je
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ocefovatel nucen brat v potaz pfijmy, které nastanou az za mnoho let. Takoveéto
pfijmy nelze nijak exaktné urcit, ale pouze odhadovat. Stanoveni hodnoty je tak ve
velké mife vira v budoucnost podniku pfevedena do penézni ¢astky. Tento efekt je
dobfe patrny u podnikd, které nemaji dostate€nou historii a jejich plna vykonnost by
se méla teprve dostavit (typicky start-up). Navzdory ucetnim ztratam a negativnimu
cashflow si start-upy dokazi vydobyt astronomické valuace pravé na zakladé

pfislibu budouci vynosnosti.
V praxi existuji ¢tyfi zakladni pfistupy, jimiZ se stanovuje hodnota podniku:

e Trzni hodnota
e Subjektivni, nebo téz investi¢ni hodnota
e Objektivizovana hodnota

¢ Hodnota stanovena komplexnim pfistupem Kolinské Skoly

1.2.1 Trzni hodnota

Aby mohla byt trzni hodnota pro podnik relevantni, je nutné naplnéni nékolika
predpokladd. Musi existovat samotny trh s podniky, nebo trh pro sménu podili na
vlastnim kapitalu. Na téchto trzich se pak musi vyskytovat nakupuijici a prodavajici

strana zastoupena vice subjekty.

Hledisku trzni hodnoty vénuji znacny prostor mezinarodni oceriovaci standardy VS,
jez trzni hodnotu definuji jako ,odhadnutou €astku, za kterou by mél byt majetek
sméneén ke dni ocenéni mezi potencialnim kupcem a potencialnim prodavajicim pfi
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi stranami po nalezitém marketingu, kde

oba partnefi jednali informované, rozumné a bez natlaku.” (IVS, 2017).

K této definici poskytuje jeji autor Mezinarodni vybor pro ocefiovaci standardy
(IVSC) vysvétlujici komentaf, ze kterého je dobré vypichnout par bodu. Pfedné se
odhadnutou cCastkou rozumi nejvice pravdépodobna a odpovidajici cena
pozadovana prodavajicim, a zaroven jako nejvyhodnéjSi a cena pfijatelna pro
kupujiciho. Timto se vyluCuji pfedevsim specialni cenotvorné faktory jako prodej a
dohoda o zpétném pronajmu, atypické financovani nebo vyhody poskytnuté osobou
spojenou s prodejem. Dale pak neni podminkou, aby ke sméné doslo. Jedna se
pouze o hypotetickou transakci mezi stranami, které nejsou do obchodu nuceny

vnéjSimi okolnostmi. Je nutné téz uvazovat pouze o transakci mezi nespfiznénymi
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stranami, kde absenci toho vlivu nedochazi k atypickym podminkam prodeje.
Prodavany majetek by mél byt téz na trhu co nejvhodnéji prezentovan a dostateCny
poCet potencialnich kupcl bylo mélo mit moznost se o prodavaném majetku

dozvédét.

IVS téz upozornuji na nutnost vyjmuti transakénich nakladu a souvisejicich dani
z trzni hodnoty majetku. Naopak cena by méla reflektovat nejlepsi mozné vyuziti
aktiva, coz IVS chape jako ,nejvy8Si a nejlepSi vyuziti majetku, které tak
maximalizuje svuUj potencial, a to zplsobem realnym, legalnim a finanéné

dostupnym.*

Pro pouziti trzni ceny je nezbytné, aby ocenovatel provedl odpovidajici prizkum
trhu a vyuzival pfi tom cenotvornych informaci srovnatelnych aktiv. Diky vSem
zminénym faktorim tak neni mozné stanovit jednoznacnou a objektivni veli€inu, ale

pouze jakousi rovnovaznou cenu akceptovatelnou trhem.

1.2.2 Subjektivni hodnota

Optikou IVS je subjektivni, neboli investi¢ni hodnota vyjadifenim vyznamu daného
aktiva pro urcitého vlastnika nebo potencialniho investora ve vztahu k jeho
individualni investici nebo operativnim cilim. Tento pohled spojuje specifické
aktivum se specifickym investorem. Investi¢ni hodnota se mize od trzni hodnoty

liSit a neméla by byt s timto terminem zaménovana (IVS, 2017).

Charakteristickym jevem této hodnoty je stanoveni budoucich penéznich tok
managementem nebo investorem, které jsou zpravidla oproti trznimu konsenzu
nadhodnoceny. V téchto projekcich jsou zakomponovany synergie ze zamyslenych
transakci, expanze na nové trhy a odliSny postoj k riziku. Dalezitym faktorem je téz
individualni vySe diskontni miry, jez zohlednuje alternativy vyuziti kapitalu, které ma

ocenujici subjekt k dispozici (Mafik, 2011).
1.2.3 Objektivizovana hodnota

AcCkoliv Cisté objektivni hodnotu podniku nelze ze své podstaty zjistit,
objektivizovana metoda se snazi podchytit hodnotu podniku takovym zplsobem,
aby byla vysledna hodnota relevantni pro co nejvice subjektl. Objektivizovana
hodnota vychazi z pfedpokladl, Ze podnik zachova své fungovani v nezménéném

konceptu, vlastnik podléha danim neomezené a pfi stanovovani hodnoty byla
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vyuzita realisticka oCekavani a zhodnoceni rizik v ramci trznich moznosti.
Vysledkem je potom typizovana a pfezkoumatelna hodnota stanovena vynosovou

metodou.

Objektivizovana hodnota by se méla povazovat za relativné nespornou a tim tvofit
bazi pro hodnotu trzni i subjektivni. Trzni hodnota vici hodnoté objektivizované
zohledniuje moznost zmény strategie podniku, pokud je takovato zména trhem
pfijimana a obecné ocCekavana. Subjektivni hodnota pak stavi na zakladech
objektivizované hodnoty vice individualnich o€ekavani, jakymi jsou napf. synergické

efekty, dobyvani novych trhd a odliSna diskontni mira (Mafik, 2011).

Dle Krabce je cely koncept objektivizované hodnoty nestastny, jelikoz ekonomie a
ocenovani nejsou a ani nikdy nebudou exaktnimi védnimi disciplinami. Stanovovani
univerzalné platné hodnoty tak postrada smyslu, jelikoz dosazené vysledky viibec

neodrazeji realitu a nelze jim pfikladat patfiCnou relevanci (Krabec, 2009).

1.2.4 Hodnota na zakladé pristupu Kolinské Skoly

Kolinska Skola reaguje na omezené moznosti stanovovani trzni hodnoty
v evropském prostoru, kde stale prevlada vlastnictvi formou private equity, coz trzni
podminky zna¢né deformuje. Chybi dostate¢na transparentnost, abstrahovani od

synergii a nedostate¢né mnozstvi a frekvence obchodl s obdobnymi podniky.

Tento zpusob ocenovani stavi na subjektivnich pfedpokladech, které vSak nejsou
zohledfiovany na urovni jednotlivych dil€ich faktoru, ale jsou vnimany jako obecné

funkce. Kolinska skola vymezuje téchto pét hlavnich funkci:

e Poradenska funkce

¢ Rozhodci funkce

e Argumentacni funkce
e Komunikacni funkce

e Danova funkce

Za nejpfinosnéjsi Ize povazovat funkci poradenskou, jez poskytuje hrani¢ni hodnoty
pro obé strany transakce. V pfipadé kupujici stanovuje maximalni cenu, kterou jesté
muUze kupujici zaplatit, aniz by na obchodu tratil. U prodavajiciho pak vyméfuje

minimalni prodejni cenu, kdy jesté tato strana neprodélava.
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Funkce rozhodCi by méla byt naplnéna nezainteresovanou stranou, ktera
identifikuje hrani¢ni hodnoty ziskané funkci poradenskou a nezavisle stanovi
optimalni cenu transakce, ktera bude vyvazovat zajmy a argumenty jednotlivych
stran. (Mafik, 2011)

1.3  Uéel ocenéni podniku

Samotny ucel ocenéni je zakladnim determinantem pfi ocenovani. Informace pro
koho a z jakého ddvodu se ocenuje slouzi jako odrazovy mustek pro volbu co
nejvhodnéjsi metody ocenéni. Davody pro stanoveni hodnoty jsou rozmanité, ale
zpravidla se daji zaradit do jedné ze dvou zakladnich skupin — pfipady souvisejici

se zménou vlastnictvi a pfipady, kdy k vlastnickym zménam nedochazi.

Ke zméné viastnictvi dochazi pfi fuzich a akvizicich, pfi rozdéleni podniku, pfi
squeeze-outu a pfi jinych pfilezitostech. Pfipady beze zmény viastnictvi nebo
vlastnické struktury jsou typicky zména pravni formy podniku, ocenéni souvisejici

s poskytovanim uvéru nebo se sanaci podniku.

Kazdopadné by ve vSech pfipadech ocefovani podniku mélo byt jasné uvedeno, za
jakym ucelem se tak Cini, na jaké urovni hodnoty, o kterou kategorii hodnoty se

jedna a ke kterému datu stanovena hodnota plati (Mafik, 2011).

1.4 Metody ocenéni podniku

Existuje Fada metod a pfistupt k ocefiovani podniku. Volba nejidealné;jSi metody by
méla probihat pfedev§im v zavislosti na uc€elu ocenéni a stavajici vyvojové fazi
podniku. Jednotlivé metody lze kategorizovat do ¢tyfech zakladnich skupin
(Kislingerova, 2001).

1.4.1 Metody zalozené na majetkovém principu

Zakladem pro tyto metody jsou stavoveé veli€iny, kdy se ke kyZzené hodnoté dojde
rozdilem sum jednotlivych polozek majetku a zavazka. Tento pfistup je obecné
nejjednodussi a nejsrozumitelnéjsi, avSak nikterak nereflektuje budouci vykonnost

podniku, a proto je ve vétsSiné pfipadl nejméné vhodny.

Na zakladé volenych hodnot mizeme aplikovat metody ucetni, substanéni nebo
likvidaCni hodnoty. V pfipadé vyuziti uCetnich hodnot postaci pro stanoveni hodnoty
rozvaha, v niz jsou polozky majetku a zavazkl vykazany zpravidla v historickych

16



cenach, coz velmi zkresluje realny stav véci. Na tento nedostatek reaguje metoda
hodnot substanc¢nich, jez vycCisluje vySi potencialnich nakladu, které by byly
potfebné na znovuvybudovani podniku v odpovidajicim stavu. Specifickou
variantou je pak ocenéni na zakladé likvidacni hodnoty, kdy se neuvazuje dalSi
pokracovani podniku. Aktiva jsou pak ocenéna na zakladé zpétné ziskatelnych

castek k datu likvidace.

1.4.2 Metody zalozené na vynosovém principu

Vynosové metody zahrnuji do svych kalkulaci o¢ekavanym uZitkem, ktery podnik
v budoucnu vyprodukuje. UzZitkem jsou mySleny oCekavané vynosy, jez mohou byt
reprezentovany penéznimi toky, kapitalizovanymi Cistymi vynosy nebo pfidanou
ekonomickou hodnotou. Tyto budouci toky je nezbytné patficné diskontovat na

soucéasnou hodnotu.

Pro svou reflexi budouci vykonnosti podniku jsou vynosové metody ocenéni vhodné
Z davodu vyuziti vynosovych metod v praktické Casti prace nasleduje detailngjsi

rozbor jednotlivych metod.
1.4.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toktl (DFC)

Podstatou metody DCF je stanoveni hodnoty aktiv na zakladé soucasné hodnoty
budoucich penéznich tokd (Kislingerova, 2001). Tato metoda ma tfi zakladni
varianty, které pracuji s odliSnym vymezenim penéznich tokd a diskontni miry.
Postup stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu je u téchto metod odlisSny, avSak

vSechny vedou ke shodnému vyslednému stanovisku (Mafik, 2011)

DCF entity

Tato metoda vychazi z penéznich toku pfipadajicich na podnik jako celek, tudiz
disponibilnich jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Tento ukazatel byva téz nazyvan
jako volny penézni tok pro spolec¢nost (FCFF). Zpusob vypoctu penéznich toku

v roce t je nasledujici:

FCFFt = EBITt sniZeny o dari + odpisy - investice do dlouhodobého majetku - zména
pracovniho kapitdlu

Naslednym diskontovanim se dostane brutto hodnota podniku. Diskontni mira je

udavana vazenymi praimérnymi naklady na kapital (WACC). Diskontovani probiha
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ve dvou fazich, kde prvni faze pfedstavuje cash flow predikované na nadchazejici
obdobi, zpravidla 3-5 let. Druha faze je takzvana pokracujici hodnota, ktera
stanovuje vySi cash flow od skonc€eni prvni faze az do zaniku spolecnosti (do
nekonecna). Netto hodnota podniku se potom ziska ocisténim brutto hodnoty

0 hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni.

DCF equity
Tento zpusob stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu vychazi rovnou z penéznich

tokd, které jsou ur€eny vlastnikiim, oznacované jako FCFE.

FCFEt = EBITt sniZeny o daii + odpisy - prioritni dividendy - splatky jistiny vériteltim

- investice do dlouhodobého majetku - zména pracovniho kapitalu

Narozdil od DCF entity je zde diskontni mira udavana naklady na vlastni kapital, ve
kterém je potfeba zohlednit miru zadluZeni podniku. Samotné diskontovani probiha

obdobné ve dvou fazich.
1.4.2.2 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Zakladni premisou metody ekonomické pfidané hodnoty je méfeni ekonomického
zisku, ktery zahrnuje veskeré naklady kapitalu. Ugetni zisk zahrnuje naklady ciziho
kapitalu ve formé urokd. Ve vztahu kvlastnikim je v8ak tento ukazatel
nedostate¢ny, jelikoz nereflektuje naklady kapitalu vlastniho ve formé oportunitnich
nakladl a podstupovaného rizika. Abychom mohli hovofit o ekonomickém zisku, je
nutné, aby ucetni zisk pIné kompenzoval rizika vlastnikl a pfinasel i néco navic

(Mafik, 2005). Z této mysSlenky vychazi vzorec pro vypocet EVA, ktery je nasleduijici:

EVA = NOPAT - WACC * Capital

NOPAT zisk z hlavniho provozu podniku snizeny o dan
WACC prumérné vazené naklady kapitalu
Capital kapital vazany v aktivech, ktera jsou potfebna k hlavni provozni

cinnosti podniku

Operacni vysledek hospodareni (NOPAT) neni totoZzny s provoznim vysledkem
hospodareni vykazovanym dle ¢eskych ucetnich standardd. Pro spravny vypocet

EVA je tedy nutné v takovych pfipadech hodnotu vykaz( odcistit. Stejné tak je
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potfeba upravit vysi kapitalu, se kterym se kalkuluje, aby v sobé zahrnoval pouze

aktiva nutna k dosazeni operativniho vysledku hospodafreni.

V pripadé uvazovani celkové EVA podniku je nutné zahrnout ekonomicke zisky let
budoucich, jenz je potfeba nalezité diskontovat na soucasnou hodnotu. Kladny
ukazatel hodnoty EVA implikuje rast hodnoty akcii podniku v budoucnu a zaroven

Ize oCekavat narlst hodnoty udavané trhem (Kislingerova, 2001).
1.4.2.3 Dividendovy diskontni model (DDM)

Jedna se o obdobu modelu DCF, v némz misto hodnoty volného cash flow
uvazujeme dividendovy vynos pro vilastniky. Hodnotu vnitfni hodnoty akcii
spole¢nosti vtomto modelu udavaji pouze vyplacené dividendy. NeuvaZuje se
zhodnocovani spole€nosti v disledku reinvestic nevyplacenych vynosu, coz je velky
nedostatek tohoto pfistupu. Hodnota vlastniho kapitalu je tvofena primarné
investicemi a operativni ¢innosti spole¢nosti. Samotné vyplaty dividend jsou pouze
vysledkem téchto aktivit. Navic vySe dividend a jejich naCasovani silné zavisi na

investi€nich prilezitostech dané spole¢nosti (Palepu a Krishna, 2010).

Pro pouziti této metody je nutné, aby mél podnik dlouhodobou a stabilni
dividendovou politiku, ktera ma v pfipadé zisku ustaleny pomér mezi cCasti
pfipadajici na vyplatu dividend a ¢asti urenou na reinvestovani. Stejné tak je
dulezita stabilni struktura financovani podniku, ktera vyuziva ustalenou financéni

paku (Kislingerova, 2001).

Dividendovych diskontnich modell existuje cela fada. LiSi se prfedevSim svou
komplexnosti a pfistupem k proménlivosti vyplatniho poméru a velikosti ristu

dividendovych tokau.

Gordontiv rustovy model

Vzhledem k charakteru analyzované spoleCnosti se vtomto pfipadé jako
nejvhodnéjsi k aplikaci jevi Gordonlv ristovy model, ktery vychazi ze stabilniho
tempa rastu vynost i dividend. Popisuje vztah mezi hodnotou akcie vuCi
oCekavanym dividendam v nadchazejicich obdobi, poZzadované mife navratnosti

vlastniho kapitalu a o€ekavanému tempu rastu dividend.
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Hodnota akcie = DPS1 / (T - g)

DSP1 oCekavané dividendy v nasledujicim roce
r pozadovana mira vynosnosti pro investory
g tempo ristu dividend

Nevyhodou tohoto modelu je velkd mira nepfesnosti vzhledem k obtizné
dividend. Jen drobné zmény v téchto parametrech maji za nasledek vyrazné nuance
ve vypoctenych hodnotach, a proto by mél mit tento model pouze doplfikovou roli

ve valuacni analyze.
1.4.2.4 Diskontni mira a tempo ristu

JakoZzto dulezité vstupni parametry pusobi u vynosovych modell diskontni mira a
tempo rustu. Jejich co nejpfesnéjSi stanoveni je kliCové pro spravnou aplikaci

modelu.

Diskontni mira

Americka spole¢nost odhadcl definuje diskontni miru jako miru vynosnosti
uzivanou pro prepoCet penézni Castky, ktera musi byt vydana nebo pfijata
v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této Castky, a to pfi zohlednéni rizika

spojeného s timto typem penézniho toku a budoucich operaci daného aktiva.

Na strané investora diskontni mira pfedstavuje odménu za vzdani se alternativniho
vyuziti kapitalu a podstoupeni rizika. Pro podnik tato mira udava naklady na kapital,

kde je potfeba rozliSovat na jaky typ kapitalu se vztahuje.

V pfipadé kalkulace volnych penéznich tokl pro vlastniky a veéfitele (FCFF) a
ekonomické pfidané hodnoty (EVA) je tfeba zahrnout do vypoctl naklady na viastni

i cizi kapital, coz reprezentuji primérné vazené naklady na kapital (WACC).

CK VK
WACC = NCK * (1 - d) *7"‘ NVK(Z) * 7

Nck naklady na cizi kapital
d sazba dané z pfijmu relevantni pro podnik
CK trzni hodnota ciziho kapitalu
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K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Nvk(z) pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu pfi dané urovni zadluzeni
podniku
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu

U tohoto vypoctu je nutné zddraznit nutnost pouziti trznich (nikoliv u€etnich) hodnot
ciziho a vlastniho kapitalu. Stejné tak dulezité je zohlednit pfi stanovovani
pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu miru zadluzeni podniku, ktera se

promita do rizikovosti celé investice.

Pfi zjiStovani volnych penéznich toku pro viastniky (FCFE) dochazi k diskontovani
tokl pouze na urovni nakladi vlastniho kapitalu. V zasadé se jedna o Nk
z vypoctu WACC. Mezi nejpouzivanéjSi metody stanoveni nakladd vlastniho

kapitalu patfi model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a stavebnicova metoda.

Metoda CAPM odvozuje naklady na viastni kapital na zakladé trznich hodnot a zcela
ignoruje individualni miru zadluzeni podniku. Zakladem je tzv. bezrizikova urokova
mira, jiz reprezentuji statni dluhopisy s minimalni dobou splatnosti 10 let. K této

mife se pfiCte rizikova prémie trhu, ktera reflektuje rizikovost trzniho portfolia.

E(Ra) =17 + [E(Rm) —77] * Ba

E(Ra) stfedni oCekavana vynosnost cenného papiru A
If bezrizikova urokova mira

E(Rm) stfedni oCekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba koeficient beta cenného papiru A

Tato metoda s sebou nese fadu metodickych probléma pfi stanovovani E(Rm) a

koeficientu beta, jez ji Cini dosti ohebnou a manipulovatelnou.

Stfedni oCekavana vynosnost kapitalového trhu se vztahuje k budoucnosti, ale byva
odvozovana z minulych vysledkld. Je sporné, jak dlouhy €asovy usek minulosti
vybrat, aby data byla co nejstabilngjsi, ale zaroven stale relevantni k budoucimu
vyvoji. Navic volba mezi aritmetickym a geometrickym praimérem minulych vysledku
se také podepiSe na vysledné hodnoté. Volba podkladovych dat rovnéz vyvolava
fadu potfebnych ocisténi svétovych nebo americkych dat, pokud lokalni kapitalovy

trh nema dostateCny rozsah nebo ¢asovy rozmeér.
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Koeficient beta jednoznacnosti taktéZz neoplyva. Jeho stanoveni na zakladé
historickych dat je citlivé na volbu samotnych dat, na délku obdobi, za které se
pocita, a na volbu pouzitého priiméru. Stanoveni bety odvozenim od podobnych
podnikd (pfipadné celého odvétvi) upravenym o odliSnosti v kapitalové strukture.
AvSak je tfeba pamatovat na diference v obchodnim riziku a diverzifikaci
jednotlivych podnikd (Mafik, 2011).

Stavebnicova metoda skyta méné metodickych dilemat, avSak je téz subjektivnéjsi.
Jeji podstata je v pfidavani pfirazek za dilCi specificka i systémova rizika podniku
k bezrizikové urokové mire, jejiz koncept je stejny jako v metodé CAPM.

Urokovd mira = bezrizikovd mira + prirdzka za riziko; + ... + prirdzka za rizikon

Tempo rustu

Odhad tempa rastu do jisté miry pfipomina vésténi z kfistalové koule. Jedna se
o odhady velmi vzdalené budoucnosti, a proto maji velmi omezenou pfesnost. Pfi
projekci tempa rustu Ize vychazet z historickych dat, paklize Ize o¢ekavat obdobny
vyvoj také v budoucich letech. Dalsi moznosti je odhad na zakladé budoucich

investic, charakteru budoucich projektl a financovani podniku (Kislingerova, 2001).
1.4.2.5 Generatory hodnoty

Zejména u vynosovych metod je klicova identifikace generatord hodnot. Pod timto
pojmem se skryva soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych veli€in, které
svym pusobenim urCuji hodnotu podniku (Mafik, 2011). Jakozto standardni

generatory vystupuiji:

o trzby

e provozni marze

¢ investice do pracovniho kapitalu

e investice do provozné nutného dlouhodobého kapitalu
e diskontni mira

e forma financovani

e doba fungovani podniku

Dukladny rozbor téchto parametri umozni ocenovateli 1épe pochopit aktivity
podniku pfinasejici nejvétsi hodnotu pro vlastniky. Na tomto zakladé je posléze

sestaven financni plan, ktery je predikci budouci generované hodnoty.
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1.4.3 Kombinované metody

Tyto metody koriguji majetkové a vynosoveé ocenéni jejich vzajemnym propojenim.

V praxi existuji dvé zakladni kombinované vynosové metody.

Metoda stredni hodnoty

Velmi jednoducha metoda, ktera neni zalozena na zadném teoretickém vychodisku,
avSak v praxi je hojné vyuzivana. Jedna se o prosty aritmeticky primér hodnot
zjisténych vynosovou a majetkovou metodou. Dochazi tak k odladéni nuanci mezi

vynosovym a majetkovym pfistupem.

U této metody je tfeba dat pozor pfi zadavani vstupnich parametri. Musi se pouzit
hodnoty vynosové a majetkoveé, které jsou stanovené pro totoznou hladinu.
Pramérovani brutto a netto hodnoty by nedavalo rozumny vysledek. Stejné tak je
tato metoda pouzitelna pouze pro pfipady, kdy mezi vynosovou a majetkovou
hodnotou neni pfilis velky rozdil. Tolerovatelna diference je do 10 % (Mafik, 2011).
Pokrocilejsi varianta této metody vyuziva namisto aritmetického pramér vazeny, kdy

valuator muze vybrané vstupni hodnoté pfidat nebo ubrat na vyznamu.

Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosu

Stézejni myslenkou této metody je stanoveni celkové hodnoty podniku ze dvou
dil¢ich hodnot — majetkové (substan¢ni) hodnoty a hodnoty firmy. Hodnotou firmy
se rozumi jeji unikatni konkurenéni vyhody v podobé zplsobu Fizeni, stalého okruhu
zakaznikl, znacky apod. Ve své podstaté se jedna o goodwill spole€nosti. Tato

hodnota firmy se vypocita jako rozdil mezi vynosovou a substan¢ni hodnotou.

Samotny vypocet hodnoty podniku pak probiha stanovenim normalniho Cistého
vynosu, coz je vynosnost substancni hodnoty podniku, o ktery se poniZi trvale
oCekavany Cisty vynos vychazejici z vynosového ocenéni. Tento rozdil vymezuje
mimoradny Cisty vynos, jenZz se posléze diskontuje na hodnotu firmy. Diskontni
faktor je v tomto pfipadé vysSi nez u normalniho Cistého vynosu, jelikoz jsou tyto
vynosy rizikovéjSi. Soucet substancni hodnoty podniku a hodnoty firmy indikuje

celkovou hodnotu daného podniku.

VySe popsany postup pracuje s pfedpokladem trvale dosahovaného mimoradného
vynosu, coz neni v praxi vzdy vhodné. Existuje proto modifikace tohoto vypoctu,
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ktera pocCita s omezenou dobou trvani mimofadného Cistého vynosu po libovolny
usek nadchazejicich let (Mafrik, 2011).

1.4.4 Metody zalozené na trznim principu

V téchto metodach je pfi stanovovani hodnoty vyuzivano vhodné modifikovanych

trznich dat.
1.4.4.1 Primé ocenéni kapitalovym trhem

Paklize je samotna spolecnost volné obchodovana, vychazi se z aktualni trzi ceny,
kterou je ale potfeba patficné upravit. Trzni kapitalizace (mnozstvi akcii spole¢nosti

krat jejich trzni cena) nemuze byt s hodnotou podniku ztotozriovana.

Za ucelem eliminace volatility trznich cen je vhodné pouzit primér za urcité obdobi,
které musi byt citlivé stanoveno ocenovatelem. Stejné tak je potfeba vzit v potaz
vypovidaci schopnost trzni ceny odraZzejici prodej pouze zlomku vSech vlastnickych
podili podniku. Spole¢nosti zpravidla ani nemaji dostupné vSechny své akcie

k obchodovani na burze cennych papiru.

Ceny placené za minoritni podily ve spole¢nosti jsou nizsi, nez jaké by zaplatil
majoritni vlastnik, ktery mize Iépe kontrolovat chod spole€nosti a také dosahovat
synergii v pfipadé propojeni s jinymi podniky. Jediny vilastnik je také schopen
dosahovat nizSich nakladu zastoupeni, paklize spravné a aktivhé pracuje
S nejvy$Sim managementem.

Na druhou stranu mlze byt majoritni vlastnik v nevyhodé pfi prodeji spole¢nosti.
V nékterych pfipadech se potom vyplati rozprodat podnik po Castech ruznym
zajemcUm, ktefi vS8ak budou pozadovat diskont za minoritu z divodu nemoznosti

pIné kontroly spolecnosti a vyuzZivani synergii jako v pfipadé sélového vlastnictvi.
1.4.4.2 Ocenéni na zakladé trzniho porovnani

V pfipadé, Ze trzni cena podild podniku neni dostupna, dochazi k ocenéni na
zakladé vhodné modifikace trznich cen podobnych podnikl, uskuteénénych

transakci ¢i pomoci odvétvovych multiplikatoru.
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Metoda srovnatelnych podniku

Tento pfistup vychazi z valuace podnikd, které jsou srovnatelné s ocenovanou
spole¢nosti z hlediska vynosnosti a rizikovosti. Diky specifiCnosti kazdého podniku
je potfeba vyhledat alespon 5 az 8 spolecCnosti, jez se co nejvice pfiblizuji svym
oborem podnikani, vyrabénymi produkty, velikosti, strukturou financovani apod.
Diky mezipodnikovému srovnani je poté mozné stanovit pozice ocenovaného

podniku ve vztahu ke svym konkurentim a identifikovat co nejsrovnatelné;jsi subjekt.

K porovnani podnikl se pouzivaji multiplikatory, které vztahuji trzni cenu podniku

k urcité vztahové veli€iné podniku, a to v pfepoctu na jednu akcii podniku.

Trini cena

Multiplikator =
p Vztahova velitina

Vztahova veli€ina ma bud majetkovy nebo vynosovy charakter. Z majetkovych
veli€in se uvaZuje pouze ucetni hodnota vlastniho kapitalu nebo kapitalu
investovaného. Vynosové veliCiny nabizeji vétsi variabilitu, pouzivaji se zejména

parametry EBIT, EBITDA, trzby nebo penézni toky.

Jak u trzni ceny, tak u vztahové veli€iny je dulezité vhodné zvolit Casové obdobi,
kterému se hodnota vaze (poslednich 6 mésicl, 12 mésicu, ucetni obdobi...). Dané
multiplikatory je mozné pocitat na urovni vlastniho kapitalu (netto hodnota), nebo na

urovni podniku jako celku (brutto hodnota).

Metoda srovnatelnych transakci

Metoda srovnatelnych transakci je az na jednu odliSnost totozna s predchozi
metodou srovnatelnych podnikl. Misto trzni ceny vstupuje do kalkulace na misté
Citatele skuteCné =zaplacena cena za srovnatelné podniky z transakci
uskuteénénych v nedavné dobé. Diky tomu mlizeme rovnou dosazovat a pocitat
hodnotu podniku jako celku, a nikoliv pfes jednu akcii, ¢imz je tato metoda

pouzitelnd i pro podniky, které nejsou akciovymi spole¢nostmi (Mafik, 2011).

Problematickym bodem toho postupu mize byt ziskani informace o realizované
cené podobného podniku, jelikoz muize podléhat utajeni. Pfipadné neni
srovnatelnych transakci v oboru dostatek, nebo jsou pfili§ historické. Obecné je
obtizné stanovit, co Ize pfesné povazovat za ,transakci uskute¢nénou v nedavné
dobé*.
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Metoda odvétvovych multiplikatorut

Paklize existuje dostateCna datova zakladna o podnicich pusobicich v daném
odvétvi, Ize k ocenéni pouzit metodu odvétvovych multiplikatort. Narozdil od vySe
zminénych metod totiz uvazuje jako vstupni parametry hodnoty, které jsou obvyklé

v odvétvi, v némz dana spole¢nost pusobi.

Odvétvova hodnota by méla tvofit pouze zakladni bazi pro valuaci podniku. Je
potfeba zohlednit specifika daného podniku, jeho postaveni v odvétvi, strukturu

zakaznikl, regionalni rozdily atd.

1.4.5 Provozné nutna a provozné nepotrebna aktiva

Zasada déleni aktiv podniku na provozné nutna a provozné nepotfebna by méla byt
uplatfiovana u vSech ocefiovacich pfistupd. Ugelem je identifikovat aktiva, ktera
podnik vyuzZiva ke své provozni €innosti, tudiz by mély byt hlavnim generatorem
prijma. Aktiva nevyuzita v provozni €innosti Zadné pfijmy generovat nemusi a
v pfipadé vynosovych metod ocenéni by proto nemusela byt ocenéna vibec,
navzdory tomu, Ze svou hodnotu maji. Takovato aktiva mohou byt prodana nebo
pronajata, aniz by narusila chod spole¢nosti. Idealné by proto méla byt ocenovana
zvlast substancni metodou, kde je zohlednéna také odliSna rizikovost tohoto
majetku (Mafik, 2010).

1.5 Strategicka analyza

Strategicka analyza spolecCnosti je kliCovym parametrem pfi ocefiovani podniku a
jeji hodnota by neméla byt podceriovana. Vystupem a hlavni funkci strategické
analyzy je vymezeni celkového vynosového potencialu podniku. Tento vynosovy
potencial je zavisly jak na vnéjSim, tak na vnitfnim potencialu, kterym podnik
disponuje.

Standardni proces strategické analyzy obnasi zkoumani vnéjSich vlivi pusobici na
vykonnost podniku (analyza makroprostfedi), rozbor vnitfiniho prostfedi podniku

(analyza mikroprostiedi) a nasledna syntéza obou dilich analyz do jednoho

vystupu, nejCastéji do podoby SWOT analyzy.
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1.5.1 Analyza makroprostredi

Makroprostfedim se rozumi vlivy zvenci, nad kterymi nema podnik Zzadnou kontrolu.
Tyto faktory pfesto ovliviuji chod spole€nosti a ta je nucena na né reagovat. Maze
se jednat o udalosti pfinasejici pro podnik zajimavé pfilezitosti, ale stejné tak mohou
predstavovat hrozby, které se mohou stat pro podnik likvidacni. Identifikace téchto
vlivu je tedy kliCova nejen pro vlastniky, ale také pro top management, jenz by mél
mit pfipravené scénafe, jak na nastalé situace reagovat. NejpouzivanéjSim

nastrojem na rozbor téchto vlivl je PESTLE analyza.

PESTLE analyza
Zakladnim konceptem této analyzy je klasifikace vnéjSich faktord do Sesti
zakladnich skupin — politické, ekonomicke, socialni, technologicke, legislativni a

ekologické faktory.

Ekonomické
faktory

Politické faktory Socialni faktory

PESTLE
analyza

Technologické Ekologické
faktory faktory

Legislativni

faktory

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 1 PESTLE analyza

Politické faktory pfedstavuji zajmy mocenskych a politickych tlakd v dané zemi i
regionu, které maji pfimy i nepfimy dopad na fungovani podniku. Jedna se
o0 embarga, cla, kvéty, tarify, cenové politiky atp.
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Ekonomickeé vlivy vyplyvaji z ekonomicke situace zemé a jejim rozvojem. Tyto vlivy
jsou zastoupeny napf. urokovou mirou, inflaci, fiskalni politikou, ménovym kurzem
a cenovou hladinou. Ekonomické vlivy jsou do zna¢né miry navazany na politicka

rozhodnuti.

Socialni a demografické faktory reflektuji vyvoj spoleCnosti skrze mnozZstvi a
kvalifikaci pracovni sily, trend rustu populace, primérny vék a dobu doziti, trend
zivotniho stylu a Zivotni urovné obyvatel. Do této kategorie ¢asteCné spadaji také

tlaky na ochranu Zivotniho prostfedi (Sedlakova, 2000).

Technické a technologické faktory mohou mit naprosto disruptivni dopad na celé
fungovani sektoru, ve kterém spole€nost plsobi. V zavislosti na povaze Cinnosti
podniku je rGzné dulezité pro podniky tyto vlivy monitorovat a na nové trendy

na tomto poli vhodné reagovat.

Narodni i mezinarodni legislativni ramec muze velmi silné dopady na fungovani a
profitabilitu podniku. Zakonné regulace se soustfedi zejména na ochranu
spotfebitele a zdravi a bezpecfnost vSech zainteresovanych stran. V zavislosti na
typu odvétvi vSak mohou zasahovat i do dalSich oblasti, a to velmi detailné.
Tabakovy prumysl patfi mezi silné regulovana odvétvi, analyzu legislativnich faktort

je proto nutné nepodcenit.

V poslednich letech je na ekologické aspekty produktd a samotné fungovani
podnikl kladen stale vétsi duraz ze strany legislativy, ale také od samotnych
spotrebitelt. Diky témto tlakim museji spole€nosti vice dbat na ekologickou zatéz

svych aktivit a udrzitelnost procesu, coz s sebou nese fadu nakladu.

Pfi provadéni PESTLE analyzy je potfebné zabyvat se pouze vlivy relevantnimi pro
danou spolecnost a identifikovat vlivy s nejvétSim moznym dopadem pro konkrétni
subjekt. Vyznamnost jednotlivych faktorl se mize v ¢ase ménit, je proto vhodné

provadét PESTLE analyzu na pravidelné bazi.

1.5.2 Analyza mikroprostredi

Odvétvi, ve kterém podnik pusobi, do znacné miry udava charakter fungovani a
vykonnosti spole¢nosti. Identifikace kli€ovych odvétvovych faktor(, prognéza jeho

dalsiho vyvoje a vymezeni relevantniho trhu tudiz hodné napovi o budoucim
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smeérovani podniku. Z hlediska kontroly a ovladani vlivi ma podnik v ramci odvétvi

zpravidla pouze velmi omezenou moc.

V ramci mikroprostifedi je pfi ocenovani dulezité zvazit také konkurencni silu
podniku, od niz se odviji zejména trzni podil spoleCnosti a cenova pozice na trhu.
Vnitini potencial spole€nosti detailné zkouma Porterova analyza péti sil, ktera se
zameéfuje na postaveni spolec¢nosti vi¢i dodavatelim, odbératelim, stavajicim a
potencialnim konkurentim a také substitutm. Porozuméni témto silam umozniuje

Vigwviiv s

(Magretta, 2012).

Potencialni konkurence

Stavajici " .
Dodavatelé konE:J/?(Jelr? (I: e G Odbératelé

Zdroj: Magretta, 2012, vlastni zpracovani

Obr. 2 Porterova analyza péti sil

1.5.3 SWOT analyza

SWOT analyza syntetizuje poznatky analyz makroprostfedi a mikroprostfedi do
prehledné tabulky o &tyfech kvadrantech zobrazujici vnitini faktory (silné a slabé
stranky) a faktory vnéjsi (pfilezitosti a hrozby). SWOT nuti tfidit jevy na pozitivni a
negativni, coZz v nékterych pfipadech nelze jednozna¢né definovat a vysledny
obrazek tak muze byt zkresleny. Jeden jev se mUlize pfipadné vyskytovat ve vice

kvadrantech.
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Identifikované silné stranky podniku slouzi jako zakladni stavebni kameny pro
prohloubeni konkurenéni vyhody a vyuziti naskytnutych pfilezitosti. Oba faktory jsou
pfedpokladem pro budouci rust spole€nosti. Slabé stranky skytaji rovnéz prilezitost
pro zlepSeni vykonnosti spoleCnosti, paklize se je podafi uspésné odstranit. Hrozby
jsou mimo pfimy vliv podniku a nemize se jim jednoduse vyhnout. Ukolem
managementu je spoleCnost na potencialni negativni dopady pfipravit a jejich

dUsledky eliminovat.

Faktory Pozitivni Negativni

Vnitrni Silné stranky Slabé stranky

Vnéjsi Prilezitosti Hrozby

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 3 SWOT analyza

1.6 Finanéni analyza

Logickym krokem navazujicim na strategickou analyzu je zhodnoceni stavajiciho
finan€niho zdravi podniku v podobé finanéni analyzy, od niz se potom odviji
projekce budouci vynosnosti podniku. Hlavnim vystupem finanéni analyzy je tedy
nastinéni perspektivnosti podniku, které zohledfiuje zavéry strategické analyzy, a

ur€eni miry rizika podniku ve vztahu k jeho finan¢ni situaci.

Vstupy pro provedeni analyzy jsou dostupné ve finan¢nich vykazech spolecnosti.
UziteCnymi nastroji financni analyzy jsou zejména pomérové ukazatele popisujici
likviditu, rentabilitu, aktivitu a zadluZzeni podniku. Tyto ukazatele je potieba

ocenovatelem spravné interpretovat v kontextu fungovani podniku.
Mafik €leni vypracovani finan¢ni analyzy do &tyfech nasledujicich fazi:

e Provéreni uplnosti a spravnosti vstupnich dat
e Sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykazl
e Kalkulace a vyhodnoceni pomérovych ukazatelu

e Souhrnné hodnoceni finanéniho stavu podniku
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1.6.1 Kontrola vstupnich dat

Vérna a poctiva vypovidaci schopnost ucetnich vykazl je zakladnim pfedpokladem
pro uspésnou financéni analyzu. U auditovanych podnikd ruéi za patfi¢nou kvalitu
uCetnich vykazl nezavisly auditor, na jehoz vyrok se da ve vétSiné pfipadud

spolehnout.

KomplikovanéjSi situace muze nastat u subjektl, které externim auditem
neprochazeji. V takovych pfipadech je Zzadouci provéfeni stavu ucetnictvi
ocenovatelem a zaméfeni se na podstatné informace, které ve finan¢nich vykazech

uvedeny nejsou (Mafrik, 2011).
1.6.2 Analyza ucetnich vykazu

Rozvaha

Pro kvalitni zhodnoceni stavu aktiv a pasiv je potfeba dostupnost rozvah za vice
uCetnich obdobi. Vhodnym nastrojem pro zhodnoceni historického vyvoje aktiv a
pasiv podniku je horizontalni analyza, ktera zkouma vySi jednotlivych polozZzek
rozvahy a jejich vyvoj v Case. Vertikalni analyza oproti tomu zkouma podily
jednotlivych polozek vici bilanéni sumé ¢i jiné volitelné veli€ing. Vystupy analyz je
Zadouci porovnat s hlavnimi konkurenty a odvétvovymi standardy.

Cilem rozboru rozvahy je zjisténi stavu a vyvoje bilanéni sumy, struktury a vyvoje
jednotlivych polozek aktiv s pfihlédnutim k pfiméfenosti jejich zastoupeni, struktury
a vyvoje pasiv se zaméfenim na podily vlastniho kapitalu, uroCeného a

neuroceného kapitalu ciziho.

Zaroven musi ocefiovatele zajimat vztahy mezi slozkami aktiv a pasiv, u kterych
plati fada bilancnich pravidel. Tato pravidla nemusi byt pro podnik pIné relevantni,
jelikoz povaha jeho aktivit dovoluje se od téchto norem bez negativnich nasledk
odchylit. V takovych pfipadech je potfebna dobra znalost fungovani podniku a jeho

odvétvi.

Zlaté bilanéni pravidlo stanovuje financovani dlouhodobého majetku pouze pomoci
vlastniho kapitalu a dlouhodobého ciziho kapitalu. Rovnéz by obézna aktiva méla

byt kryta skrze kratkodobé cizi zdroje.

Pravidlo vyrovnani rizika se zaméfuje na pomeér vlastniho a ciziho kapitalu, pficemz

nedoporucuje prevahu cizich zdrojid nad vlastnimi. Pari pravidlo vyzyva
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k zastoupeni pfevazné vlastniho kapitalu v ramci dlouhodobych pasiv. Primarné je
u téchto pravidel potfeba zohlednit povahu ¢€innosti podniku, ktera muze dovolovat

vySSi pfipustnou miru zadluzeni.

Pomeérové pravidlo udava maximalni tempo rustu investic, jez by nemélo pfevysit
tempo rustu trzeb. Diky této premise jsou nové investice financovany stavajicimi
uspésnymi projekty a podnik je pfinucen optimalizovat Spatné investice, které se

nepromitly do narustu trzeb.

Vykaz zisku a ztraty

Obdobné jako u rozvahy je dllezité sledovat strukturu a dynamiku vyvoje
jednotlivych poloZek vykazu a vystupy zasadit do kontextu obvyklych hodnot
v daném odvétvi. Struktura vysledovky vypovida o hlavnich generatorech zisku,

pficemz je vhodné se zaméfit i na dilCi vysledky hospodareni.

Béhem analyzy vykazu je potfeba téz zhodnotit vhodnost zvolené odpisové politiky,

tvorbu a Cerpani rezerv a také zplsob ocenovani zasob (Mafik, 2011).

Vykaz penéznich toku

Tento vykaz zachycuje oblasti vzniku penéznich prostfedkl a udava, na jaké ucely
byly vyuzity. Vypovida tak zejména o likvidité podniku, do jaké miry odpovida
vysledek hospodareni za béznou &innost skute€nym penéznim tokim a jak zmény

pracovniho kapitalu ovliviuji produkci penéz (Kislingerova, 2001).

1.6.3 Pouziti pomérovych ukazatelt

Pomérovych ukazatell existuje cela fada a jejich hlavnim poslanim je postavit
hodnoty z jednotlivych ucetnich vykazi do jiné perspektivy propojenim s dalSimi
polozkami stejného nebo i jiného vykazu. Diky tomu se vytvofi komplexnéjSi obraz
s lepSi vypovidaci hodnotou o finan¢ni situaci podniku. Jednotlivé ukazatele jde

kategorizovat do péti zakladnich skupin:

e Ukazatele rentability

o Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluzenosti
o Ukazatele likvidity

o Ukazatele kapitalového trhu
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1.6.3.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele se zaméfuji na vynosnost ekonomické Cinnosti podniku. Vynosy

podnikatelské Cinnosti se vztahuji zejména k pouzitému kapitalu, aktivdm a trzbam.

Rentabilita kapitalu se da méfit na arovni celkového investovaného kapitalu (ROI)
nebo na urovni kapitalu vlastniho (ROE). Dané varianté je potifeba pfFizpUsobit volbu
podnikovych vystup(, kde v pfipadé ROI se zpravidla pouziva EBIT, kdezto u ROE
dava vétsi smysl pouziti vysledku hospodareni po zdanéni (EAT), coz je vysledny

prispévek k vlastnimu kapitalu spoleCnosti.

EBIT
Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROI) = - —
Celkovy kapital
Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) = EAT
entabilita vlastniho kapitalu = Viastni kapital

Rentabilita aktiv (ROA) méfi schopnost podniku efektivné vyuzivat svij majetek.
Vzhledem k financovani aktiv vlastnim i cizim kapitdlem se jako plauzibilni jevi
dosazeni EBIT.

EBIT
Aktiva

Rentabilita aktiv (ROA) =

Rentabilita trzeb (ROS) udava ziskovou marzi podniku. Dle ucelu pouziti ukazatele
Ize &isté trzby vztahnout viéi EBIT nebo EAT. Cistymi trzbami jsou mys$leny pouze
trzby z prodeje vyrobkul a sluzeb navysené o prodej zbozi.

EBIT nebo EAT
Cisté trzby

Rentabilita trzeb (ROS) =

1.6.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti vazanost kapitalu v aktivech. Pomahaji tak identifikovat
vytizeni jednotlivych aktiv a tim poskytuji informaci o efektivnosti podniku.
Z hlediska budouciho vyvoje indikuji moznost nebo nemoznost rustu spole¢nosti
bez dodate¢nych investic, pfipadné nabizeji prostor pro uspory v podobé prodeje

nadbyte€nych aktiv.

Obrat aktiv udava, kolikrat za rok se celkova aktiva obrati v trzby. Idealni hodnota

obratu aktiv se napfi¢ odvétvimi znacné lisi.
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Triby

Obrat aktiv = Aktiva celkem

Doba obratu zasob vycisluje primérny pocet dnu, po které jsou zasoby surovin a
materialu drzeny v podniku, nez dojde k jejich spotfebé, nebo primérny pocet dnu
vyrobku na skladé do doby jejich prodeje. Zasoby a trzby musi byt ocenény ve
stejnych cenach. Paklize jsou napf. zasoby zbozi evidovany na skladé
V pofizovacich cenach, je nezbytné misto trzeb dosadit do jmenovatele naklady na
prodané zbozi (Mafik, 2011).

Zasoby

Doba obratu zasob = —— —
Primérné denni triby

Pramérna doba splatnosti pohledavek udava prumérny pocet dnu potfebnych na
proplaceni pohledavky dodavateli. Je tfeba zvaZzit, zda je Zadouci vyjmout prodeje
v hotovosti, jelikoz vysledek primérné doby splatnosti zkresluji, avSak pfi
porovnavani ukazatele s primérnou dobou splatnosti zavazkd dava smysl zahrnout
veskere trzby.

Pohledavky z obchodniho styku
Primérné denni trzby

Primérna doba splatnosti pohledavek =

Pramérnou dobu splatnosti zavazk je zajimavé porovnat s pfedchozim ukazatelem

a na jeho zakladé stanovit, zda podnik Cerpa nebo poskytuje obchodni uvér.

Zavazky z obchodniho styku

Primérna doba splatnosti zavazkl = — — .
Primérna denni hodnota nakupu

1.6.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu jednoduse vyjadfuje strukturu pasiv
z hlediska ciziho a vlastniho kapitalu. Jak pravi pravidlo vyrovnani rizika, cizi kapital
by nemél mit vy8Si zastoupeni nez kapital vlastni. Kislingerova uvadi jako zakladni,
tzv. bezpeCnou miru zadluzeni 40 % v poméru k vlastnimu kapitalu. Nicméné
v tomto ohledu je potfeba mit na zfeteli povahu daného businessu, ktera mize

opodstatnit i vySSi miru zadluzeni.

Cizi kapital

Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu =
P Vlastni kapital
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Ukazatel véfitelského rizika vypovida o kryti cizich zdroju z pohledu veSkerého

majetku podniku.

Celkové cizi zdroje
Aktiva

Ukazatel véritelského rizika =

Ukazatel urokového kryti reflektuje pokryti urokovych nakladld vykony dané
spolecnosti. Hodnota 3 a nizsi, znacCi vyznamné problémy podniku pokryvat naklady
na cizi kapital a z pohledu véfitell se stava takova spolecnost spiSe spekulativni
(Kislingerova, 2001).

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

1.6.3.4 Ukazatele likvidity

Na likviditu samotnou je praktické nahlizet ze dvou uhli. Existuje likvidita
kratkodoba, ktera udava schopnost hradit zavazky podniku splatné v obdobi
nadchazejiciho roku, a pak také ukazatelé finan¢ni stability, které tuto schopnost

sleduji v delSim ¢asovém méfitku (Mafik, 2011).
V ramci kratkodobé likvidity se rozliSuji nasledujici ukazatele.

Obéinéa aktiva

B&zna likvidita =
e VIR = 4 Atkodoby cizi kapital

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotov likvidita =
onotova VA = tkodoby cizi kapital

e Penéini prostredky
Okamzita likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

Obézna aktiva jsou veskera aktiva pfeménitelna na penize b&éhem jednoho roku.
Z téchto aktiv je potfeba vyjmout dlouhodobé pohledavky, které jsou v rozvaze
bézné pod obéznymi aktivy uvadéné. Kratkodoby cizi kapital predstavuje vSechny
zavazky splatné do jednoho roku a minimalné v pfipadé bézné likvidity by tato
hodnota méla byt navySena o ¢ast dlouhodobych rezerv, jez bude v nasledujicim

roce ¢erpana.

Idealni hodnoty téchto ukazateld se napfi¢ odbornou literaturou lisi, zejména
z dlivodu zohlednéni specifik daného podniku ve vztahu k jeho €innosti a situaci
v odvétvi. Pfi vyhodnocovani daného podniku je tedy nutné vzit v potaz odvétvové
hodnoty. Nicméné za SirSi intervaly, ve kterych by se mély vysledné hodnoty
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pohybovat, Ize v pfipadé bézné likvidity povazovat rozmezi 1,5 — 3, u pohotové
likvidity 0,7 — 1,5 a v pfipadé likvidity okamzité je vhodna blizkost hodnoté 0,2.
Hodnoty niZSi nez spodni hranice idealniho intervalu znaci problémy podniku splatit
své kratkodobé zavazky. Oproti tomu vysoké hodnoty indikuji neefektivni alokaci

kapitalu, jelikoZ obézna aktiva umoznuji pouze minimalni zhodnoceni.
1.6.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Propojenim dat z ucetnich vykazu s trzni cenou akcie vznikaji ukazatele majici
vypovidaci schopnost zamérenou predevsim na navratnost potencialni investice do

podniku.

Pomér trzni ceny akcie vi&i zisku na akcii (P/E ratio) vypovida o tom, kolik korun
jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednu korunu zisku pfipadajici na akcii podniku.
Bézné se jako vstupni data pouziva zisk na minulé ucetni obdobi, pfipadné za
poslednich 12 mésicu. Takovyto ukazatel je nachylny na ucetni manipulaci a
nezohledniuje hospodarsky cyklus, takZze u zavedenych spolecnosti, u nichz se
nepredpoklada vyznamny narlst zisku, dava vétsSi smysl pouzit prmérny zisk na

akcii za delSi ¢asovy usek.

Trzni cena akcie

Trini cena vaci zisku = Cisty zisk na akcii
DalSimi vyuzivanymi ukazateli jsou pomér trzni ceny akcie viéi jeji u€etni hodnoté
(P/B ratio) a dividendovy vynos (dividenda na akcii / trzni cena akcie). Investofi na
kapitalovych trzich sleduji dalSi charakteristické pomérové ukazatele, do kterych
vSak trzni cena nevstupuje. Jedna se pfedevsim o Cisty zisk na akcii, dividendové

kryti nebo vyplatni pomér (dividenda na akcii / Cisty zisk na akcii).

1.6.4 Souhrnné zhodnoceni finanéniho stavu podniku

Poslednim krokem finan&ni analyzy je utvoreni uceleného obrazu o finanéni situaci
podniku na zakladé pfedchozich analyz. Vhodnym doplfiujicim nastrojem pro
stanoveni finalniho verdiktu jsou vertikdlni a horizontalni analyzy rozvahy a

vysledovky, pfipadné pak bonitni a bankrotni modely.

Bonitni a bankrotni modely jsou komplexni nastroje hodnotici stav podniku
znamkou, body &i indexem. Jejich zamérem je unifikace vystupu finan¢ni analyzy a

jednodussi porovnani podnikl mezi sebou. Pfi interpretaci vysledku je dilezité
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zohlednovat specifika daného podniku a odvétvi ve vztahu k méfenému parametru.
Mezi nejpouzivanéjSi modely patfi Kralicklv quick test, Altmanav model (Z-skére),
Tafflerdv model a Beaverlv model. V Ceském prostfedi vznikl index IN95, ktery
manzelé Neumaierovi sestavili na zakladé statisticko-matematickych metod

aplikovanych na 100 €eskych podnika.

Pfi provadéni finan¢ni analyzy je dullezité pamatovat na omezenou vypovidaci
schopnost finan¢nich vykazti smérem k hodnoté spole€nosti. Mezi hlavni duvody
patfi pfedevSim historicka vyznamnost reportovanych dat a jejich zpozdéni oproti
aktualnimu stavu, které navic popisuji spiSe nasledky nez pficiny situace podniku.
Mezi finanénimi vykazy a podnikovou strategii ohledné budouciho vyvoje chybi
jasna vazba, stejné tak nic nevypovidaji o dllezitych faktorech jako zakaznické

spokojenosti, vérnosti znacce atd. (Halek, 2016).

37



2  Uéel ocenéni spoleénosti Philip Morris CR a.s.

Dulezitost jasného vymezeni uCelu ocenéni daného podniku je rozebrana
v teoretické Casti. Tato prace ma za ukol stanovit hodnotu spolec¢nosti PM pro
individualniho investora, ktery nema ambice jakkoliv zasahovat do fizeni chodu
spoleCnosti. Jeho primarnim cilem je zhodnoceni investovanych prostfedk
v dlouhodobém &asovém horizontu, pfi preferenci priabéznych finan¢nich tok

z investice v podobé dividend.

Modelovym pfipadem je investor s prostfedky v fadu statisict az nizSich jednotek
miliond korun. O investovani se aktivné zajima, avSak chce jim travit jen omezené
mnozstvi Casu. Z tohoto duvodu preferuje dlouhodobé investice, které nejsou
naro¢né na spravu. JelikozZ si je védom svého Casového i informacniho omezeni
ohledné investiCnich aktivit, preferuje pribézny penézni tok z investice pred
jednorazovymi kapitalovymi zisky vznikajicimi vhodnym nacasovanim nakupu a

prodeje daného aktiva.

PM se diky stabilni dividendové politice a charakteristice odvétvi, v némz puasobi,
jevi jako idealni investi¢ni pfilezitost. Pfitomnost PM na prazské burze cennych
papird navic eliminuje kurzové riziko, které je spojené akciemi &i dluhopisy
kotovanymi v cizich ménach. Modelovy investor se nechava informovat o fungovani
spole¢nosti, avdak nehodla do vedeni spole¢nosti aktivné zasahovat. Naopak vita
synergie a dalSi vyhody vznikajici diky zaclenéni podniku do nadnarodni skupiny
PMI.

PFi zohlednéni téchto prfedpokladl dojde ke stanoveni hodnoty spole¢nosti PM ke
dni 1. 1. 2019 na hladiné netto za vyuziti vynosovych ocefiovacich metod.
NejvhodnéjSimi ukazateli se pro tyto potfeby jevi dividendovy diskontni model a
model DCF.
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3  Charakteristika spoleénosti Philip Morris CR a.s.

3.1 Zakladni informace

Datum vzniku: 28. bfezna 1991

Spisova znacka: B 627 vedena u Méstského soudu v Praze

Sidlo: Vitézna 1, Kutna Hora, 284 03

Identifikacni Cislo: 148 03 534

Emitované akcie: 2 745 386 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité

hodnoté 1 000,- K&

- 831.688 kmenovych listinnych akcii na jméno

- 1.913.698 kmenovych zaknihovanych akcii na jméno
Kotace: Burza cennych papirt Praha
BIC: BAATABAK

Philip Morris
International Inc.

100 %

Philip Morris Global
Brands Inc.

100 %

Philip Morris Brands
Sarl

100 %

Philip Morris Holland
HoIdmgs B.V.

776% 1%

Free Float

Philip Morris CR a.s.
22,4 %

99 % " .
Philip Morris _

Slovakia s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&ni zpravy spole¢nosti Philip Morris CR a.s. za rok 2018

Obr. 4 Vlastnicka struktura Philip Morris CR a.s.
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Philip Morris CR je soué&asti skupiny Philip Morris International, kde obstarava
vyrobu (CZ NACE 12.00) a distribuci (CZ NACE 46.35) tabakovych vyrobku na
Ceském trhu. Dcefina spole€nost Philip Morris Slovakia s.r.o. se zabyva distribuci
(SK NACE 46.35) vyrobku spole€nosti PM nebo ostatnich spole¢nosti spadajici do
skupiny PMI na slovenském trhu. Od roku 1993 je PM kotovan na Burze cennych
papirt Praha. Vedeni spole€nosti sidli v Praze a vyrobni zavod se nachazi v Kutné
Hofe. PM zaméstnava 1 159 lidi v Ceské republice a 135 zaméstnanc( eviduje na

Slovensku skrze svou dcefinou spole¢nost.

Jako cClenové predstavenstva a Clenové dozorci rady vystupovaly ke dni ucetni

zaverky nasledujici osoby.

Predstavenstvo Dozorci rada
Pfedseda: Arpad Koénye Johannes Gerardus Vroemen
Clenové: Tomas Korkos Alena Zemplinerova
Istvan Borus Sergio Colarusso
Zarina Maizel Stanislava Jurikova

Petr Sedivec

3.2 Prehled vyrobki

PM vyrabi a distribuuje celkem 8 znacek cigaret, které se vyrabéji ve vice nez 50
variantach. Mezi tyto znacky patfi jak globalni brandy (Marlboro, L&M, Chesterfield,
Philip Morris a RGD), tak lokalni znacky (Petra, Sparta, Start by Chesterfield).
Marginalni ¢ast portfolia tvofi téZ fezany tabak, ktery sdili znacku s vybranymi

cigaretami uvedenymi vyse.

V Cervenci roku 2017 predstavil PM na ¢eském trhu bezdymnou cigaretu IQOS. Na
slovensky trh byla tato novinka uvedena o mésic pozdéji. Aspekty tohoto vyrobku,

v némz vidi PM svoji budoucnost, jsou detailné rozebrany v kapitole 4.2.2.

3.3 Historie spolec¢nosti

Vyroba tabakovych vyrobkl( v Kutné Hofe ma prvopocatky v roce 1812, kdy byla
v chatrajicim cistercianském klastefe zahajena vyroba dymkového a Snupaciho
tabaku. Prvni ru¢né balené cigarety zaCala tato tovarna vyrabét o 70 let pozdéji. Po

zavedeni strojni vyroby v roce 1896 byl zavod schopen vyrobit na 5 miliontd kus(
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cigaret ro¢né. Uz o 5 let pozdéji pfesahovala produkce 200 milionl cigaret za rok.

Prvni cigarety s filtrem sjely z vyrobni linky v roce 1963.

V ramci privatizace byl kutnohorsky podnik Tabak a.s. odkoupen spole¢nosti PMI,
tim se jednalo o nejvétSi americkou investici ve stfedni Evropé v 90. letech. Zavod
zaCal byt zahy modernizovan a rozSifovan, aby se v ném mohla koncentrovat
veskera vyroba tabakovych produktd pod znackou PM na ¢eském uzemi. Stavajici
vyrobni kapacita €ini 40 miliard kusu cigaret ro¢né, jez se exportuji do 46 zemi po

celém svété.
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4 Strategicka analyza

Pro kvalitni provedeni strategické analyzy je dllezité nejdfive porozumét Cinnosti
podniku, od ¢ehoZ se odvijeji zkoumané parametry. Aktivity PM je ucelné rozdélit

na vyrobni a distribucni ¢ast.

Vyrobni usek podniku poskytuje vyrobni sluzby pro PMI, ktery je od roku 2015
vlastnikem veSkerého materialu vstupujiciho do vyroby. Nasledna transformace na
finalni tabakové vyrobky je sluzba, kterou PM vykonava pro svou matefskou
spolecnost. Vyprodukované cigarety jsou tudiz rovnéz majetkem PMI a mohou byt

Ceskou dcerou odkoupeny pro distribuci na tuzemském trhu.

Distribuéni &ast podniku se zabyva prodejem tabakovych vyrobkii v Ceské
republice, které byly za timto ucelem nakoupeny od PMI. Sou€asné PM odvadi své
matce licencni poplatky za vyuzivani ochrannych znamek vztahujici se na
prodavané zbozi. Prostfednictvim své dcefiné spole¢nosti obsluhuje PM obdobnym

zpUsobem také slovensky trh.

4.1 Analyza makroprostredi

Tato Cast je vénovana externim vlivim, které formuji tabakové odvétvi a ovliviiu;ji
aktivity PM. Na tyto faktory ma podnik minimalni vliv, pfitom mohou pfedstavovat

zajimave prilezitosti nebo hrozby.

4.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Z hlediska izemniho vymezeni pGsobi podnik v Ceské a Slovenské republice skrze
své distribucni aktivity. U vyrobnich sluzeb neni teritorialni hledisko relevantni,
jelikoz vyhradnim klientem je PMI, ktery nasledné dané produkty distribuuje v ramci

evropskeho trhu.

Z vécného hlediska PM obstarava vyrobu a prodej tabakovych vyrobkd.
Zakaznikem PM jsou distribuéni mezi¢lanky v podobé velkoobchodu
a maloobchodu, které obsluhujici finalniho spotfebitele. Stézejnim produktem PM
jsou klasické cigarety, jejichz spotieba v Case spiSe klesa, z dlvodu klesajici
spoleCenské akceptace koufeni. Tento trend je patrny v podstaté na vSech trzich
vyspélejSi casti svéta, avSak neznamena nutné Upadek tabakového prumysilu.

Vznika fada méné Skodlivych alternativ a cely koncern PMI se snazi preorientovat
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na zdravéjsi alternativy koureni, které vSak zatim reprezentuji znacné mensi ¢ast
celkovych prodeju. Ve vysledku by se vS8ak mohly fady kufakl rozristat diky
shizenym zdravotnim dopadum tzv. ,koufeni nové generace“ v podobé produktt

fungujicich na bazi zahfivaného tabaku.

Dle informaci CTK bylo v roce 2017 zastoupeni kufaka v éeské populaci starsi 15
let pFiblizné 28,5 % (vice nez 2 miliony obyvatel). O 11 let dfive to bylo pouze o pul
procentniho bodu vice. Na Slovensku podle stejného zdroje dosSlo dokonce
v danych letech k narlstu z 25 % na 26 %, z ¢ehoZz je patrné, Ze kufacka zakladna
je nadale silna. Nutno vSak podotknout, ze v zemich zapadni Evropy je pokles obliby
cigaret citelny a jednoho dne by tento trend mohl dospét i do naSich koncin.
Napriklad Svédsko evidovalo v roce 2014 celkem 18 % koufici populace starsi 15

let a v roce 2017 uz to bylo pouhych 7 %.

2

1

10
5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

o

(6]

mCR mSR

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprav spolegnosti Philip Morris CR a.s.

Obr. 5 Vyvoj prodeje cigaret v mld. kusii v CR a SR

Graf vySe znazornuje vyvoj odbytu cigaret v uplynulych letech v jednotkach miliard
kusU. Takovéto naturalni vyjadfeni ma vétsi vypovidaci hodnotu nez vykazani
velikosti trhu v penéznich jednotkach, jelikoz neni zkreslovano zménou vySe
spotfebni dané z tabaku a tabakovych vyrobkl. Ve sledovaném obdobi je patrny
pozvolny pokles prodanych objem cigaret na obou trzich. V Ceské republice se
v roce 2009 prodalo na 21,7 mid. kusu cigaret, kdezto o 9 let pozdéji to bylo uz jen

20 mld. kusU, coz predstavuje primérny pokles o necelé 1 % ro¢né. Na Slovensku
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ma pokles ponékud hladsi prubéh a v priméru trh ztraci lehce pfes 1 % za rok.
S klesajicimi objemy se PM zvlada vyporadavat citlivymi cenovymi kroky. V roce
2018 by pokles prodanych cigaret znamenal ztratu trzeb ve vysSi 0,4 mid. K¢, avSak

pfijmy z distribuce cigaret celkové 0,1 mld. KC vzrostly.

Paklize vezmeme v potaz pfedevsim legislativni policky, které byly tabakovému
prumysl ustédfeny skrze nafizeni pfikazujici umistovat na cigaretové krabicky
odpudivé fotografie a skrze ploSny zakaz koufeni ve vefejnych prostorech, je
takovyto mélky propad relativné pozitivni zpravou. Oba legislativni vlivy jsou
spole¢né s prubéznym zvySovanim spotiebni dané z tabaku a tabakovych vyrobku

detailné rozebrany v PESTLE analyze.

4.1.2 PESTLE analyza

Celé odvétvi je znaCné exponované vefejnému zajmu, prfedevSim diky své
kontroverzi kvuli zdravotnim aspektim. Kli€ovym vnéjSim vlivem se proto jevi
predevSim legislativa, avSak ekonomicka a v poslednich letech také socialni sféra

vyznamné ovliviiuje poptavku po tabakovych vyrobcich.
4.1.2.1 Politické vlivy

Pomineme-li Cisté legislativni stranku politiky, ktera je samostatnou kategorii
PESTLE analyzy, nepfedstavuji politické vlivy pro podnikani PM vyznamny
problém. Distribuované vyrobky jsou vyrabény sesterskymi spoleCnostmi na uzemi
Evropské unie — pfedevdim v Rumunsku, Italii, Recku, Némecku a také v Kutné
Hofe. Problematické by se vSak mohly stat dodavky tabaku, jehoz nejvétsi svétovi
producenti jsou Cina, Brazilie, Indie, USA, nasledované prevazné rozvojovymi
zemémi z Afriky, Asie a Jizni Ameriky. Politickd nestabilita na tamni nebo
mezinarodni politické scéné by mohla v krajnim pfipadé znamenat az stoprocentni
vypadek dodavek tabakovych listt pro PMI. Av8ak vzhledem k vysoké
diverzifikovanosti produkce tabaku v ramci celého svéta neni takovato situace

pravdépodobna.

Jakékoliv obtize s cly, embargy nebo kvotami nejsou v pripadé pfimych dodavek na
misté&, nedojde-li k rozpadu jednotného evropského hospodarského prostoru. Ze by
doslo k politické direktivé, ktera by se snaZzila naprosto potlaCit pouzivani
tabakovych vyrobku je v nejblizsich letech v Ceské i Slovenskeé republice prakticky

nemysliteIné. Paklize k takovymto politickym krokiim v budoucnu dojde, bude to
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spiSe ve statech, které jsou mnohem UspésnéjSi ve snizovani poctu kuraka a
mnozZstvi prodanych cigaret — napf. v jiz zmifiovaném Svédsku av dalSich
skandinavskych zemich, pfipadné v Irsku nebo Nizozemsku. Pokud by vSak mélo
dojit k takovymto politickym tlak(im, tak tabakovy pramysl, jenz je z pfevazné Casti
tvofen nadnarodnimi giganty jako PMI, British American Tobacco, Imperial
Tobacco, Japan Tobacco nebo Altria Group, je schopny zmobilizovat zna¢nou

lobbistickou silu, ktera by takovéto pokusy minimalné oddalila.
4.1.2.2 Ekonomické vlivy

Rostouci Ceska ekonomika a s ni zvySujici se koupéschopnost obyvatelstva
v poslednich letech se bezpochyby podili na zpomaleni tempa poklesu trhu
s cigaretami. Pfipadné ekonomické oslabeni a zvySeni nezaméstnanosti donuti
Cast kuraku alespon na prechodnou dobu vyhledavat levnéjsi alternativy v podobé

fezaného tabaku a pasovanych nebo padélanych cigaret.

Vzhledem k nakupu distribuovanych produktl pfevazné ze zahranici je rizikovym
faktorem pro PM také sménny kurz Ceské koruny. Jeji vyznamné oslabeni by
prodrazilo importované zbozi. Soudasné vyhledy CNB a ministerstva financi vdak
predpokladaji spiSe mirnou apreciaci ¢eské mény vic&i euru a riziko je tak spise
pozitivni.

Stabilita inflace pomaha podniku Iépe planovat své naklady a cenovou politiku.
V tomto ohledu nepatii Ceska republika mezi problémové trhy a s inflaci mdze
podnik rozumné pracovat. Inflacni vyhled rovnéz nepfedpoklada vyznamné

turbulence. Ostatni makroekonomické ukazatele jako urokova mira a fiskalni

politika maji spiSe zastupny vyznam v aktivitach podniku.

Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,7 5,3 2,5 4.4 2,9 2,4 2,4
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 1,8 3,7 3,6 43 3,2 2,9 2,8
Primérna mira inflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,3 1,6
Zaméstnanost rastv % 0,8 1,4 19 1,6 1,4 0,4 0,2
Mira nezaméstnanosti prumérv %| 6,1 51 4,0 2,9 2,2 2,2 2,2
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,5 25,1
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 1,4 0,6 0,4 1,0 2,0 2,2 2,4
HDP eurozény rastv %, s.c. 1,4 2,1 2,0 2,4 1,8 1,0 1,4

Zdroj: Makroekonomicka predikce Ministerstva financi CR — duben 2019, vlastni uprava

Tab. 1 Predikce makroekonomickych ukazateli
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Vyznamnym pozitivem celého odvétvi je velmi nizka citlivost vic¢i ekonomickym
cyklim. Z dlvodu zavislosti kufakl nedochazi v dobé ekonomickych recesi
k dramatickym propadim trzeb. Tato agilita vi¢i makroekonomickym vykyvam déla

podnikani PMI |épe predikovatelné.
4.1.2.3 Socialni vlivy

Rostouci zajem o osobni zdravi, vétSi edukovanost v tomto sméru a celkové SirSi
zajem verejnosti o zdravéjSi zivotni styl neni pro odbyt cigaret dobrou zpravou. Lidé
si vice uvédomuji zdravotni rizika spojena s koufenim a obecné ho neslucuji
s idealem moderniho zpUsobu zZivota. Novych kufakl proto nepfibyva tak rychlym
tempem jako v minulosti a ¢ast stavajicich se snazi tento svuj vrtoch krotit. Oproti
zapadni Evropé v&ak Ceska i Slovenska republika po potlageni koufeni tolik nelagni

a prodeje cigaret klesaji velmi pozvolnym tempem.

Koufeni s sebou rovnéz nese nemalou ekonomickou zatéz. Dle prizkumu agentury
Ipsos, ktery se uskuteCnil v roce 2017, utrati Cesky kufak za svuj konicek v priméru
1274 K& mésicné. Pfi primérné hrubé mésicni mzdé 29 346 K& v daném roce
(a medianu 24 896 KC¢), to pfedstavuje velmi vyznamnou poloZzku ve vydajich

predevsim u nizkopfijmovych skupin obyvatelstva (Cesky statisticky urad).

Ekonomicky slabsi kufaci proto hojné vyuzivaji levnéjSich substitutl cigaret,
predevSim fezaného tabaku a pasSovanych €i padélanych cigaret. Tento segment
trhu PM v podstaté neobsluhuje, jelikoZ jeho jemné fezany tabak neni schopen
cenové konkurovat takovym zplUsobem, aby zaroven uspokojil podnikové

poZadavky na marzi.

Obecné Ize tedy Fici, Zze zajem o koufeni klesa, avSak svoji klientelu tento druh
zavislosti bude mit i nadale. Diky neustalé inovaci se vyviji produkty, které dopravi
do lidského téla nikotin s podstatné méné Skodlivinami nez klasické koureni. Je
dokonce dost pravdépodobné, ze diky tomu bude zajem o zavislost na nikotinu

postupem &asu rust.
4.1.2.4 Technologické vlivy

Na velké technologické inovace na stavajicich cigaretach to v budoucnu moc
nevypada, uz jenom diky jejich klesajicim prodejum a pfisné regulaci. Mezi

poslednimi invencemi bylo zavedeni pfichuti, které v8ak bylo posléze evropskou
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legislativou zakazano. S tim spojena implementace praskacich kulicek, které jsou
zabudované ve filtru cigarety a po zmacknuti vypusti pfichut, pravdépodobné také
zanikne v kvétnu 2020, kdy dojde k zakazu pouzivani posledni mozné pfichuté —

mentolu.

Jinak je tomu v oblasti alternativ klasického koufeni, kde nastal rozmach, pfedevsim
v navaznosti na plosny zakaz koureni. RozSifily se pfedevsim elektronicke cigarety
a pozdéji také produkty na bazi zahfivaného tabaku, kde ma vad¢i postaveni PM se
svym IQOS. Tato feSeni pozvolna penetruji trh a pravdépodobné Casem pfevezmou

dominanci od klasickych cigaret.
4.1.2.,5 Legislativni vlivy

Tabakové odvétvi je jedno z nejregulovanégjSich. Legislativa se zaméfuje predevsSim
na snizeni mnozstvi finalni konzumace skrze spotiebni dané, zakazy koureni a

omezovani nabizenych produktu.

Spotiebni dan

Spotiebni dan predstavuje nejvétsi ¢ast ceny krabiCky cigaret. U krabic¢ky 20 ks
cigaret s cenovkou 95 K&, coz predstavuje pfiblizny pramér v roce 2019, Cini
spotfebni dan 54,85 K&, coz je 57,74 % ceny dané krabicky. Paklize
zakomponujeme i DPH, Cini celkova danova zatéz 71,34 K¢ (75,09 %). Z toho

vyplyva, Ze prostor vyrobce a distributora manipulovat s cenou je znacné omezeny.

Rok Pevna sazba dané Procentnisazba dané

2010 1,07 K& 28%
2011 1,07 K¢ 28%
2012 1,12 K¢ 27%
2013 1,16 K& 27%
2014 1,19 K¢ 27%
2015 1,29 K¢ 27%
2016 1,39 K¢ 27%
2017 1,42 K¢ 27%
2018 1,46 K& 27%
2019 1,46 K& 27%

Zdroj: Ceska televize, vlastni Uprava

Tab. 2 Vyvoj pevné a procentni sazby dané z cigaret
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V tab. 2 je vidét dynamika vyvoje spotfebni dané z cigaret za poslednich 10 let. Dan
se sklada z pevné sazby vztahujici se na jeden kus cigarety a sazby procentni, ktera
se vypocitava z celkové ceny krabicky vCetné DPH. Navic byva stanovena

minimalni sazba spotfebni dané (suma pevné a procentni dané na krabicku).

V ramci Evropské unie jsou od roku 2014 smérnici Rady 2011/64/EU stanoveny
minimalni sazby spotfebnich dani, které musi jednotlivé staty dodrzovat, a finalni
vy$i zdanéni si Fidi jednotlivé &lenské staty sami. CR v navaznosti na tuto smérnici
pfijala tfilety plan na zvySovani spotfebni dané, jenz skoncil v roce 2018. V roce
2019 se bude vytvaret uprava pravdépodobné pouze pro nadchazejici rok. Navrh
vlady ze zacCatku dubna 2019 pocita se zvySenim spotfebni dané ztabaku a
tabakovych vyrobkd az o 10 %. Ceskéa republika i tak patfi ke statim s pomérné

niz§im zdanénim tabaku a tabakovych vyrobkl v ramci EU.

Pozvolné zvySovani spotfebni dané a jeji pfeneseni do ceny cigaret se neprojevuje
vyraznymi propady prodeju cigaret. AvSak pfi skokovych zménach muze dojit
k efektu pfedzasobeni, jelikoz si kufaci na konci roku nakoupi zasoby. V roce 2008,
kdy doSlo meziro€né ke zvySeni pevné sazby dané o 15 haléfl (o 17 %) a zvySeni
procentni sazby o jeden procentni bod, zaznamenal PM pokles trzeb bez spotiebni
dané a DPH o celych 37 %.

Evropské smérnice

Smeérnice o tabakovych vyrobcich vstoupila v platnost dne 19. kvétna 2014 napfic
zemé&mi Evropské unie. V Ceské republice byla Smérnice o tabakovych vyrobcich
transponovana prostifednictvim zakona €. 180/2016 Sb. a také provadéci vyhlaskou
€. 261/2016 Sb. Oba pravni pfedpisy nabyly u€innosti dnem 7. zafi 2016. Tato nova
legislativa obsahuje opatfeni jako jsou zvétSena kombinovana zdravotni varovani
pokryvajici 65 % hlavnich stran cigaretovych krabi¢ek a tabaku k ruénimu baleni
cigaret, coz navic omezuje prostor pro vlastni znacku cigaret a limituje rozliSeni
jednotlivych vyrobk(. Dale tyto pravni dokumenty zavadeéji zpfisnéné oznamovaci
povinnosti, zakaz pouzivani charakteristickych pfichuti pfi vyrobé cigaret a tabaku
k ruénimu baleni cigaret, jinych nez mentolovych, stejné jako novy soubor
pozadavku tykajicich se sledovatelnosti a dohledatelnosti tabakovych vyrobku

s cilem zvysit u€innost prevence nelegalniho obchodu — systém Track and Trace,
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kterému je vénovana samostatna subkapitola v této praci. Mentolové cigarety,

véetné& cigaret s mentolovymi kapslemi, mohou byt v CR prodavany do kvétna 2020.

Plosny zakaz koufreni

V kvétnu 2017 nabyl ucinnosti novy zakon ¢&. 65/2017 Sb., o ochrané zdravi pfed
Skodlivymi ucinky navykovych latek. Tento zakon reguluje prodej tabakovych
vyrobkl, kufackych pomdlcek, bylinnych vyrobk( urenych ke koufeni
a elektronickych cigaret a také zahrnuje rozsahly zakaz koureni. Ten plati napriklad
v restauracich, uvnitf zdravotnickych zafizeni, na zastavkach, v pfistfeScich,
Cekarnach a vozech méstské hromadné dopravy, uvnitf kin i divadel a ve Skolach.
Pouzivani elektronickych cigaret je v restauracich, barech a kavarnach povoleno.
Dle vyjadfeni Ministerstva zdravotnictvi CR je na zafizeni IQOS pro u&ely tohoto

zakona pohlizeno jako na elektronickou cigaretu.

Zminovany zakaz koufeni se na prodejich cigaret neprojevil tak razantné, jak by se
mohlo pfedpokladat. Potvrdila se tak zkuSenost z ostatnich evropskych statd, kde
povétSinou v afektovaném roce k zasadnimu poklesu nedoslo. Vyjimkou jsou Irsko
a Spanélsko, tam se v8ak nasledujici roky vratily objemy prodeji na pavodni

uroven.

Vyvoj prodeje cigaret v roce zavedeni zakazu koureni v restauracich

-2 roky -1 rok rok zakazu +1 rok +2 roky
== Belgie Dansko === Francie Irsko s |talie
== Nizozemsko m Spanélsko Spojené kralovstvi

Zdroj: Ceska televize

Obr. 6 Vyvoj prodejti cigaret v roce zavedeni zakazu koureni v restauracich
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4.1.2.6 Ekologické vlivy

Environmentélni faktory napfimo aktivity spole€nosti zasadnim zplsobem
neovliviuji. Produkce tabakovych listd, kterou PM nema v kompetenci, ale jeji
vyznamny vykyv by mohl ovlivnit cenu nakupovaného zbozi, neni nikterak zvlasté
nachylna na rozmary pocasi ani na zivoc€isné Skadce. Samotna produkce je navic
celosvétove diverzifikovana na vice kontinentl, coz také do zna¢né miry eliminuje
riziko lokalnich ekologickych potizi. Z globalniho pohledu muze byt rizikem globalni
oteplovani, diky kterému se rychleji odpafuje z pudy voda, coz muze v budoucnu
zvysit naroky na zavlazovani. V souCasné dobé, ani v blizké budoucnosti by vSak

tento faktor nemél mit vyznamny vliv.

Verfejnost stale vice dba na ekologi€¢nost a udrzitelnost celého Zivotniho cyklu
vyrobku, které spotfebovava. Nejenom z tohoto divodu musi podniky vice myslet
na ekologi¢nost svych vyrobku a procesu. V ramci celého koncernu PMI neni tento
aspekt podcernovan a jednotlivé spolecnosti usiluji o zlepSovani vSech svych aktivit
také z environmentalniho hlediska. PMI o svych zamérech a pokrocich na tomto poli

informuje vefejnost skrze vyro€ni zpravy o udrZitelnosti.

Vyroba cigaret je z hlediska energii narocna predevSim na spotfebu elektrické
energie a vody. PM soustavné zlepSuje své vyrobni procesy, aby dochazelo k co
nejefektivnéjSimu vyuzivani zdroji. Dle internich méfeni snizila kutnohorska
tovarna od roku 2010 relativni spotfebu energii 0 31 %. V pfipadé spotfeby vody ve
vyrobnim procesu dosahl podnik sniZeni relativni spotfeby o plnych 20 % oproti
zminovanému roku 2010. Za poslednich 8 let navic doslo ke snizeni uhlikové stopy
v kutnohorském provozu o 84 %. Mira recyklace dosahovala vroce 2018
uctyhodnych 90 % (Vyroéni zprava Philip Morris CR za rok 2018).

V oblasti distribuce je samoziejmosti recyklovatelnost obaltu tabakovych vyrobku.
Rezervou celého odvétvi je baleni papirovych krabicek cigaret do igelitovych obald,
které vyrobky chrani pfed vihkosti a ztratou aroma. Ackoliv kufaci nejsou ukazkovou
skupinou spotfebitell dbajici o ekologii, vzhledem ke klesajici reputaci plastovych
oball by inovace v tomto sméru mohla pfinést ¢aste€nou konkurenéni vyhodu, ktera
by v8ak asi neméla dlouhého trvani. Svou snahu o ekologi¢nost zaCina PM davat
najevo také skrze svou flotilu, kdy obchodnim zastupcim v lofiském roce pofridil 11

hybridnich vozu a dalSi by mély nasledovat.

50



4.1.3 Track and Trace tabakovych vyrobku

Za uCelem zamezeni pasovani a padélani cigaret vydala Evropska komise nafizeni
C. 2018/574, ktera zméni zabéhlou praxi kolkovani cigaret. Dle studie KPMG je podil
takovychto ilegalnich vyrobkd na celkové spotfebé v ramci EU primémé 9,5 %.
Nejvétsi zastoupeni padélkd a paSovanych cigaret je na trzich v LotySsku (22,6 %),
Recku (18,8 %), Polsku (15 %) a Francii (14,8 %). Ceska republika se spoleéné se
Slovenskem nachazi na opaéném polu. Jedna se o 3,1 %, respektive 3,5 %.
Celkova danova ztrata pro evropské pokladny vyplyvajici z této statistiky byla v roce
2016 na urovni 10,2 mid. eur (KPMG Project Sun 2017).

Vyrobce cigaret v EU bude povinen pfidélovat jednotlivym krabickam a jejich
kartonim unikatni identifikani kod, jenz ponese informaci o ¢asu a datu vyroby,
mistu vyroby a popis vyrobku. Nasledné bude dochazet ke skenovani téchto kodu
v kazdém jednotlivém cClanku dodavatelského fetézce, ¢imz bude mozné sledovat
zamyslenou a také skutecnou trasu vyrobku. VSichni evropsti vyrobci tak budou
muset spravovat obsahlou databazi, ktera se bude na evropské urovni sbihat a
umozni celnim spravam ¢lenskych statu efektivné odhalovat pasované a padélané
cigarety. Uginnost t&chto pozadavkul na sledovatelnost a dohledatelnost tabakovych
vyrobku byla stanovena na 20. kvétna 2019 pro cigarety a fezany tabak. Pro ostatni

tabakové vyrobky zacne regule platit pfesné o 5 let pozdéji.

Zavedeni téchto opatfeni PM vita, jelikoz uz své vlastni kédy pro ochranu vyrobki
pouziva. Nejen v ramci CR jsou totiz znagky z portfolia PMI nejéastéji padélané a
pasované. Ze vsech ilegalnich prodejl cigaret tvofi 20,3 % Marlboro a 13,4 % L&M
(KPMG Project Sun 2017).

Dana legislativa s sebou v8ak nese urcité obtize. Vazou se na ni znacné investice
do IT systému, pofizeni ¢teCek a zaskolovani personalu. Tyto naklady vSak budou
pro PM nizSi nez pro konkurenci, jelikoz uz obdobny sytém vyuziva. Stoprocentniho
zamezeni padélkd a pasSovani tato legislativa dosahnout nemuze, jelikoz se tyka
pouze vyrobkd majici ptivod v EU. Dle odhadu vSak vétSina nelegalnich tabakovych
vyrobkl pochazi z jinych oblasti, zejména z Asie, kde je takovyto systém kontroly
nevymahatelny. Obecné Ize v3ak Fici, Ze tato uprava bude mit na hospodafeni PM

spiSe pozitivni efekt.
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4.2 Analyza mikroprostredi

Detailni porozuméni trhu s tabakovymi vyrobky je nezbytné pro spravné zhodnoceni
postaveni a budouci vykonnosti podniku. Idealnim nastrojem pro analyzu

mikroprostfedi je Porterdv model péti sil.

4.2.1 Portertiv model péti sil

Porterova analyza péti sil ma za ukol rozebrat postaveni podniku vuci stavajicim
i potencialnim konkurentim, substitutiim, dodavatelim a odbératelim. Jeji vystupy

zkvalitiuji pfedpovéd budouciho vyvoje podniku v ramci celého odvétvi.
4.2.1.1 Stavajici konkurence

Trh s tabakovymi vyrobky je v CR i SR vysoce koncentrovany. Historicky nejvétsi
trzni podil drzi pravé PM, ktery mél v roce 1998 celkem 79,1 % trhu. Od té doby se
trzni podil vyznamné smrskl, pfedevsim diky vstupu dalSich tabakovych gigantu
jako British American Tobacco (BAT) a Imperial Tobacco (IT), se kterymi PM drzi
pfes 80 % trzniho podilu.

100%

- — — [ | ]
10,4% 12,6% 14,4% 15,5% 9
- , ,5% 16,7%
80% 20,2% 0
20,3% 19,6% 17,8% 16,6%
L / I — —
60%
o 20,8% 20,7% 20,1% 20,6% 21,5%
0% 48,6% 46,4% 45,9% 46,1% 45,2%
0% . . . . .
2013 2014 2015 2016 2017

® Philip Morris CR = British American Tobacco CZ ® Imperial Tobacco CR  ® Ostatni

Zdroj: Vyroéni zpravy podniku, v pfipadé Imperial Tobacco CR vlastni vypoget

Obr. 7 Struktura trZnich podilt na éeském trhu s cigaretami

V poslednich letech PM a IT své pozice spiSe ztraceji na ukor menSich hracu, oproti
tomu BAT se dafi svUj trzni podil mirné posilovat. Dvodem je pfedevSim rychle

rostouci cena cigaret, ktera nuti ur€itou ¢ast kurakua kupovat cigarety z levnéjsiho
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segmentu. Navzdory klesajicimu trznimu podilu i celkovych objem0 prodanych kus
cigaret byl PM s vyjimkou roku 2018 schopen kontinualné navySovat své trzby
I marzi za prodej cigaret. Tato skuteCnost svédcCi o schopnosti podniku efektivné
zdrazovat svoje produkty. Rok 2018 byl vyjimecny zejména kvlli ofenzivé

s produktem 1QOS, coz odlakalo na 165 000 kufakl k uzivani této alternativy.

50%

—
7,5% e [r—
40% D \2:0% | 6,1% 6,8% 6,5%
(]
12,9% 11,9% 11,2% 10,7% 10,3%

30%

20%

28,2% 28,9% 28,6% 28,6% 28,4%
10%

0%
2013 2014 2015 2016 2017

H Levny Stfedni ® Prémiovy

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR

Obr. 8 Trzni podil PM dle cenovych segmenti

Zmeéna zakaznickych preferenci je dobfe patrna z obr. 8, jenZ znazoriuje vyvoj
trzniho podilu PM dle cenovych segmentu. Ztraty byly zaznamenany predevsim ve

stfednim a prémiovém segmentu, kde je mozné generovat vysSi marze.
4.2.1.2 Potencialni konkurence

Stavajici trzni situace nesvéd&i o vyznamném riziku vstupu dalSich konkurentd.
Vyroba tabakovych vyrobk( je celosvétové zaleZitost obfich korporaci, které
vyuzivaji vynosl z rozsahu. Vyroba v malém nedava ekonomicky smysl a muze

obsahnout pouze drobnou ¢ast prémiového segmentu, jenz je navic na ustupu.

Na ¢eském trhu jiz vSichni globalni hraci tabakového primyslu jsou. Trh je v rukou
trojice PM, BAT a IT, na které se pozvolna dotahuje Japan Tobacco, které
predstavuje vétSinu kategorie ,ostatni“ na obr. 7. Dochazi tak pouze k prelévani

trznich podild mezi té€mito ¢tyfmi vyznamnymi podniky.
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4.2.1.3 Substituty

Rostouci ceny cigaret a stale niZSi spoleCenska akceptace koufeni spolecné
s legislativnimi pfekazkami vede ur€itou skupinu stavajicich kufakl ke zkouseni

substitutd, kterych se v poslednich letech objevuje na trhu stale vice.

Mezi tradiCni alternativy cigaret patfi pfedevSim jemné fezany tabak, doutniky,
cigarillos a Zvykaci tabak. Zvlastni kategorii jsou potom padélky a paSované
cigarety. Marihuana a nikotinové naplasti by jako konkurenti rovnéz nemély byt
opomenuty. Mezi mladSi generaci substitutd cigaret lze =zaradit zejména
elektronické cigarety a vyrobky vyuZzivajici principu zahfivani tabaku namisto jeho

spalovani.

Jemneé fezany tabak

Na pytliky jemné fezaného tabaku prodavaného o velikosti 30-110 g se vztahuje
relativné nizZsi spotfebni daf nez na cigarety. UzZivatel si vSak k tabaku musi pofidit
jesté cigaretové papirky a filtry a jednotlivé cigarety si balit ruéné sam, coz mu
zaroven dava svobodu nastavit si silu cigarety podle vlastnich preferenci, nebo do
ni néco pridat. Tento produkt predstavuje low-end tabakového trhu a laka tak

pfevazné zakazniky nejlevnéjsich cigaret.

Padélané a pasované cigarety

Ceska republika slouzi u t&chto produktd spise jako tranzitni zemé&, pfes kterou se
dostavaji ilegalni produkty do zemi s vy$Si cenovou hladinou a da se tak na nich
vice vydélat. Jak jiz bylo zmifiovano v kapitole Track and Trace tabakovych vyrobku,
podil tohoto zbozi dosahuje cca 3 % trhu, coz je hluboko pod evropskym primérem.
Stejné jako u jemné fezaného tabaku vyhledavaji tento segment trhu spiSe kufaci

silné orientovani na cenu.

Doutniky a cigarillos
Oba produkty cili spiSe na prémiovejsi ¢ast trhu a nezaznamenavaiji tak v pribéhu
let vyznamné pfirtstky prodeju. Poskytuji odlisny pozitek z koufeni oproti cigaretam

a vyznamna migrace kufakld do tohoto segmentu proto moc nehrozi.
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Elektronické cigarety

Obliba elektronickych cigaret nabrala prudce na popularité od poloviny roku 2017,
kdy vstoupil v platnost plosny zakaz koufeni ve vybranych vefejnych prostorech. Na
tato zarizeni se totiz dana vyhlaska nevztahuje.

Pozitek z jejich uzivani je vSak znacné odliSny od klasické cigarety a stavajicim
,zabéhlym“ kufakum tak povétSinou nevyhovuji. Diky tomu tento trend Castecné
odeznél a e-cigarety zaujimaji pfiblizné 5 % trhu tabakovych vyrobkd. LepSi
penetrace dosahuji e-cigarety u mladSich nebo zacinajicich kufaka, ktefi
specifickou cigaretovou chut tolik nevyzaduiji. Tato skupina navic kvuli efektu kvituje
velké mnozZstvi pary, jez pfi pouzivani vznika.

V elektronickych cigaretach a jejich naplnich se v ramci CR za rok 2018 protoéilo
priblizné 1,5 mld. korun. V nasledujicim roce se ofekava obdobné cislo, coz
nereflektuje trend zapadni Evropy, kde trzby z tohoto zpusobu koufeni rostou
v priiméru o 17 % za rok. V téchto zemich dochazi k vefejné podpore elektronickych

Vv s

ze strany statu a odborné verejnosti chybi (Lidové noviny).

Substitutem, na ktery nejvice vsazi PM, je zafizeni fungujici na principu zahfivani
tabaku 1QOS. Vzhledem k jeho vyznamnosti v budoucich aktivitach podniku mu je

v této praci vénovana separatni subkapitola.
4.2.1.4 Dodavatelé

Vyhradnim dodavatelem zboZi je matefska spoleénost PMI. Z podstaty tohoto
vztahu vyplyva znacné omezena schopnost ovliviiovani nakupnich cen ze strany
PM. Nezda se vsak, Ze by PMI svého postaveni zneuzival a zvySoval ziskovost
svych aktivit na ukor dcefiné spolenosti. Hruba marze na prodavaném zboZi
dlouhodobé presahuje 40 %. Silna pozice klicového dodavatele se vSak muze
projevit pfi jeho problémech zpusobenych at uz ekonomickou vykonnosti nebo
externim vlivem, napf. v podobé zmény v legislativé. V krajni situaci by mohl PMI
zdrazit dodavané zbozi takovym zpusobem, Zze by PM by nebyl schopen pFenést

takovy krok na zékaznika a byl by nucen ukroijit si ze své marze.

Co se ty€e vztahl s dodavateli ostatnich produktu a sluzeb, je PM diky své velikosti
spiSe v dobré pozici a mél by byt schopen dosahovat atraktivnich podminek svych
dodavek.
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4.2.1.5 Odbératelé

Vuci odbératelim mimo koncern PMI se nachazi PM ve vyborné pozici. Jakozto
vyhradni distributor produktll z koncernu PMI je pfi vyjednavani s odbérateli sila
spiSe na jeho strané. Vyjimkou mohou byt velké nadnarodni fetézce supermarket
a hypermarketu, které jsou si védomé své dulezitosti z hlediska prodanych objemu
tabakovych vyrobkl. Ale i v takovychto pfipadech netaha PM za kratSi konec
provazu, jelikoz znaCka hraje pro konzumenty cigaret vyznamnou roli. Proto si ani
globalni maloobchodnici nemohou dovolit po PM pozadovat pfilis tvrdé podminky,
jelikoz by ztratili pfistup k dulezitym cigaretovym brandim. Oboustranné vyhodné

dohody jsou v téchto pfipadech nasnadé.

Vuci drobnéjSim odbératelim ma PM volngjsi ruku, avSak vzhledem k sile své
konkurence si nemulze dovolit vyznamné vyboc€ovat a prodavat obchodnikim své
zbozi za pfFilis vysoké ceny. Vyjednavaci sila je pfesto v téchto vztazich spiSe na

strané PM.

Odbératelem PM je i jeho slovenska dcefina spole¢nost, které PM pfeprodava zbozi
za uCelem distribuce na tamnim trhu. Marze na téchto produktech bude minimaini,
ale je zde moznost zlepSovat svou vynosnost na ukor dcefiného podniku, pokud

k tomu nastane vhodna pfilezitost, coz je urcité pozitivni aspekt.

Z hlediska vyrobnich sluzeb je vyhradni zakaznik PMI. V tomto vztahu opét
jednoznacné dominuje PMI, jenz zadava vyrobni poptavku v zavislosti na svych
potfebach. Tyto potieby ale budou do budoucna spiSe rast, vzhledem k transformaci
Casti evropskych koncernovych tovaren na vyrobu HEETS, které slouzi jako naplné
pro 1QOS.

422 1Q0S

Z davodu celosvétové klesajicich prodeju konvencénich cigaret investoval koncern
PMI od roku 2018 vice nez 6 mld. USD do vyzkumu a vyvoje bezdymnych zafizeni,
které maji podstatné nizSi zdravotni zavadnost a |épe tak reflektuji potfeby
stavajicich kuraku. Stézejnim produktem z této kategorie je zafizeni IQOS (zkratka

anglické fraze ,| quit ordinary smoking“) pouzivajici tabakové napiné HEETS.
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4.2.2.1 Technické parametry

Zasadnim rozdilem je zahfivani tabaku na 350°C namisto jeho spalovani (600-
850°C), €imz nedochazi k uvolnéni tolika Skodlivych latek. Existuje fada nezavislych
studii, mimo jiné i z dilny VSCHT, a ty potvrzuji nizsi vyskyt Skodlivych latek az
0 95 %. Nicméné zdravotni rizika i pfi tomto zpasobu koufeni pfetrvavaji. Namisto
vdechovani koufe vSak dostava kufak do plic aerosol obsahujici srovnatelné
mnoZzstvi nikotinu jako pfi koufeni klasickeé cigarety. Kurak posléze vydechuje Cistou
paru bez zapachu, ktera s sebou nenese rizika sekundarniho neboli pasivniho

koureni.

Zdroj: igoshop.cz

Obr. 9 Zarizeni IQOS

Cely se systém se sklada ze tfi Casti — dobijeciho pouzdra, elektronické cigarety a
napiné HEETS.

PMI pfi samotném vyvoji myslel na co nejvétsi podobnost pouzivani s klasickymi
cigaretami. Jedna HEETS poskytne pfiblizné 14 potazeni na 6 minut, coz je

podobné jako u cigarety. Obsah nikotinu vpraveny do téla je taktéz srovnatelny.
4.2.2.2 Pronikani na trh

IQOS byl na €esky trh uveden v ¢ervenci 2017, mésic na to doslo k distribuci také
na Slovensku. PM zvolil taktiku uvadéni skrze obchodni zastupce, ktefi jednotlivym
klientdm novinku predstavili a nabidli zdarma na nékolik dni k zapUj¢eni. Az poté
byl realizovan prodej, pfi némz doslo k prodeji samotného zafizeni s minimalni
marzi pro PM spoleCcné s HEETS. Vroce 2019 je zafizeni k dostani i ve

specializovanych prodejnach a na internetu, stale s velmi nizkou cenovkou za
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samotné zafizeni. Cilem PM je stale co nejvétSi rozSifeni produktu mezi koufici

populaci.

Registrovanych | Prodanych HEETS | Trzni podil | Registrovanych | Prodanych HEETS ; Trzni podil
uzivateld (mil. kust) HEETS uzivatell (mil. kus) HEETS
(v:R ) 226 000 532 2,6% 61 000 72 0,4%
SK 111 000 270 3,7% 30000 32 0,4%

Zdroj: Vyroéni zprava Philip Morris CR za rok 2018, vlastni zpracovani

Tab. 3 Vyvoj prodejt zafizeni IQOS v CR a SR

Stavajici vyvoj prodeja je na obou trzich uspokojivy. Filozofii celého PMI je postupné
transformovat cely trh a prodavat pfevazné bezdymné produkty, coz je vSak béh na

dlouhou trat.

Zaimplementovani elektronického zafizeni pfinaSi nové moznosti osloveni
zakaznikl. PM se snazi IQOS prezentovat jako lifestylovou zalezitost a z toho
dlvodu zafizeni dale inovuje. V listopadu 2018 byla pfedstavena nova generace
zafizeni, ktera odrazi ohlasy a zkuSenosti stavajicich uzivatell. IQOS 3 ma oblejsi
design, robustnéjSi pouzdro s vyklapénim zboku a také baterii s vétSi kapacitou.
Novinkou je kompaktngjsi IQOS 3 Multi, umoznujici nepfetrzité uzivani az deseti

naplni HEETS za sebou bez nutnosti dobijeni.

Zafizeni jsou koncipovana tak, aby umoznovala personalizaci skrze vyménitelné
kryty, obaly, stojany, nalepky a nabijeCky, diky ¢emuz si uzivatel mize IQOS
modifikovat dle vlastniho vkusu. PM nabizi oficialni pfisluSenstvi, pfesto jiz na trhu
existuje fada subjektu nabizejici Sirokou Skalu vlastnich krytd. Navzdory tomu je
prodej originalniho pfislusenstvi pro PM zajimavym obohacenim portfolia a pfi

rostouci penetraci produktu také zajimavym zdrojem pfijmu.
4.2.2.3 Ekonomické aspekty

Bezdymné produkty s sebou nesou prilezitost vyS§Sich marzi nez u cigaret. HEETS
je celkové kratSi (méné papiru) a samotného tabaku obsahuje pouze 0,305 g, coz
je méné nez polovina primérné cigarety, ktera ho ma 0,7 g (IQOSmag.com). Tento
deficit v8ak nema vliv na délku pouziti nebo mnozstvi nikotinu pfijatého kufakem,
jelikoZ nedochazi k takovym ztratam jako u zapalené cigarety. Oproti tomu je vnéjSi
papir vystlany velmi slabou hlinikovou vrstvou, jez zabranuje pfehrati. Navic je i filtr

z biopolymerniho filmu absorbujici teplo, ktery chladi vdechovany aerosol. Ve
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vysledku tak nakladnost vyroby HEETS pravdépodobné nepfesahuje konvencni

cigarety.

Jinak je tomu ale v pFipadé vynos( z t&chto produktt. Cesky parlament pfijal az 12.
bfezna 2019 novelu zakona o spotfebnich danich, ktera zavadi spotfebni dan ze
zahfivanych tabakovych vyrobkul s ucinnosti od 1. dubna 2019. Do té doby vyrobky
HEETS spotfebni dani nepodléhaly. Stanovena sazba spotfebni dané je navic
na 1 kg tabaku v zahfivanych tabakovych vyrobcich. Pfi stavajici doporucené
maloobchodni cené HEETS 100 K¢ za krabicku €ini Uspora na spotfebni dani oproti
cigaretam za stejnou cenu celych 42,56 K¢. PM neplanuje promitnout noveé

vzniknuvsi danovou povinnost do cen pro finalni spotfebitele.

HEETS  Cigarety

Cena za krabicku 100 K¢

DPH (21 %) 17,36 K¢
Spotrebni dan 13,64 KE | 56,20 K¢
Celkova danova zatez 30,99 K¢ | 73,56 KC
Cista trzba obchodnika 69,01 K¢ | 26,44 K¢

Zdroj: Vlastni vypocet

Tab. 4 Porovnani dariové zatéze HEETS a cigaret

Tato danova uspora vytvari prostor pro podstatné vy$si marzi PM, o niz se ale
CasteCné déli s obchodnikem a PMI, jakozto dodavatelem HEETS. Co nejvétsi
rozSifeni IQOS tak dava smysl i z obchodniho hlediska. Vzhledem k vysoké marZi
v8ak hrozi riziko vstupu konkurenénich vyrobkl a také nebezpeci zmény legislativy,

ktera stavajici danovou vyhodu odstranila.

Od uvedeni HEETS na trh do konce roku 2018 pfiSla Ceska statni pokladna diky
absenci spotifebni dané o 412 mil. K&. Za prvni Ctvrtleti roku 2019 to bude dalSich

cca 100 mil. K&.
4.2.2.4 Konkurence

PMI neni jediny, kdo pfinasi na trh bezdymné produkty. Obdobné feSeni ma také
British American Tobacco v podobé zafizeni Glo a naplnémi Neo. Pozadu neni ani
Japan Tobacco, které vSak svlj Ploom TECH distribuuje pouze na domacim trhu

v Japonsku.
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Zafizeni Glo je oproti IQOS odlisné technicky feSené. Tabak v cigareté Neo se
zahtiva na pouhych 240°C po obvodu celé cigarety. IQOS ma cilovou teplotu 350°C
a zahtivani probiha pomoci Cepele, ktera se zabodne do konce cigarety. OdliSna
technologie ma za nasledek jiny pozitek z koufeni. IQOS je blize klasickym
cigaretam jak po strance chutové, tak mnozstvim vdechovaného nikotinu. Chut Glo
je obecné slabsi a poskytuje pouhou desetinu mnozstvi nikotinu ve srovnani
s klasickymi cigaretami. NapIné Neo jsou uzsi a podlouhlejsi, vzhledové pfipominaji
slim cigarety. Na zakladé vétsSi blizkosti IQOS ke konvencnim cigaretam lze

predpokladat, ze kuraci budou spokojeni spiSe s touto alternativou.

Zdroj: Forum24.cz

Obr. 10 ZarFizeni Glo

IQOS ma ,first mover advantage®, jelikoZ jedina dosavadni konkurence Glo bylo
uvedeno na trh vice nez o rok pozdéji. Navic se tak stalo relativné v tichosti a skrze
marketingové kampané o sobé dava Glo citelné znat az zaCatkem dubna 2019
S naprosto totoznymi cenovkami uvodniho bali¢ku a tabakovych naplini jako ma
nastavené IQOS. Na druhou stranu musel PM proSlapat cestu zahfivanému tabaku
masivnimi vydaji za reklamu, ty vSak byly casteCné kompenzovany absenci

spotrebni dané.

PMI ma vizi nahradit v blizké budoucnosti klasické cigarety pravé zahfivanym

Vv s

pFistup k t&mto inovativnim produktim. BAT oCekava, Ze tento zpusob koufeni bude

vroce 2030 predstavovat 30 % trhu. Zastupci Japan Tobacco jsou k rychlému
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masovému rozSifeni spiSe skeptiCti a pfedpokladaji pouze pozvolnou penetraci
trhem. Z tohoto divodu neni pfichod Ploom TECH na ¢esky trh doposud znam
(MF Dnes).

4.3 SWOT analyza

Na zakladé rozboru vnéjSiho a vnitiniho prostfedi podniku byla provedena SWOT
analyza. Jako faktory s nejvétsi vyznamnosti pro budouci aktivity podniku Ize
povazovat zafizeni 1QOS, které je pfislibem nahrazeni vypadku objemu
prodavanych cigaret. Na druhé strané s sebou nese jeho rozSifovani nemalé
naklady na propagaci a jeho masové pfijeti trhem je nejisté. Pozitivni je rovnéz
zavedeni systému Track & Trace, které by mélo snizit zastoupeni ilegalnich
produktl. Stejné tak agilnost celého odvétvi vuci ekonomickym cyklim je pozitivnim

faktorem pro podnikani PM.

akto Pozitivni Negativni
e Nejvétsi trzni podil e Klesajici trzni podil
e Zazemi PMI « Rada substitutd
Vnitrni « 100S

e Postaveni vici odbératelim

e Track & Trace ¢ Legislativni omezeni
e Odolnost odvétvi vU i e Snizovani dostupnosti cigaret
Vnéjsi ekonomickym cyklim diky rastu spotifebni dané
e Uzavienost odvétvi vici e Trend zdravéjSiho zivotniho
potencialnim konkurentiim stylu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 5 SWOT analyza podniku Philip Morris CR

Mezi nejvétsi rizika ohrozujici aktivity podnikl spada zejména nejistota ohledné
legislativnich omezeni, jez se vztahuje na koufeni a tabakové vyrobky. S tim se poji
zvySovani spotifebni dané, které pobizi kufaky zejména levnéjSich cigaret

vvvvvv
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eliminaci koufeni plUsobi bezpochyby negativné na stavajici prodeje cigaret. Na
druhou stranu vytvafi pfilezitost pro vyrobek 1QOS, se kterym by mél byt PM

schopen dosahovat jesté lepSich financnich vysledka.
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5 Finanéni analyza

Pro vypracovani finan¢ni analyzy a nasledného sestaveni finan¢niho bylo vyuzito
dat z vyroCnich zprav spole¢nosti pokryvajici obdobi 2014-2018. Pfed samotnou
finanCni analyzou je tfeba vymezit zakladni pfistupy, které PM pfi sestavovani

uCetnich zavérek aplikuje.

5.1 Ugetni zavérka

VSechny sledované ucetni zavérky jsou postavené dle ucetnich standardd IFRS,
predevs§im diky prezenci podniku na Burze cennych papird Praha a zahrani¢ni
matefské spoleCnosti. VyroCni zpravy obsahuji jak samostatnou ucetni zavérku
Ceskeé ucetni jednotky PM, tak konsolidovanou ucetni zavérku zahrnujici slovenskou
dceru PM.

Ugetni zavérky jsou sestaveny na principu historickych pofizovacich cen, s vyjimkou
finanCnich derivatu, které jsou prvotné vykazany v realné hodnoté a nasledné
precefiovany v souladu s IAS 39 (béhem let 2014-2017) a IFRS 9 (béhem roku
2018). Pfechod na standard IFRS 9 v poslednim sledovaném roce nemél na

finan¢ni vykazy vyznamny dopad.

Jinak je tomu v pfipadé adaptace nového standardu IFRS 15, rovnéz s ucinnosti od
1.1.2018, ktery upravuje vynosy ze smluv se zakazniky. Diky novému principu
uznavani vynosu jsou vykazované trzby vroce 2018 oproti pfedchozim letiim
podhodnocené. PM poskytuje vyrobni sluzby pro PMI a zaroveri ¢ast téchto vyrobku
zpétné odkupuje pro distribuci na Ceském a slovenském trhu. Dle nového standardu
jsou tyto dohody chapany jako jedna kombinovana smlouva, ¢imZz dochazi
k vylou€eni vynosu za zpracovatelskou sluzbu a zaroven ponizeni nakladd na
prodané zboZi ve stejné vysi. Vysledem je podhodnoceni vyrobnich sluzeb a
zvySeni profitability distribu€nich aktivit podniku oproti dfivéjSimu zplsobu uctovani.
O tuto nuanci jsou proto vykazovana Cisla za posledni sledované obdobi o€isténa,

aby mohlo dojit k odpovidajicimu srovnani s predchozimi lety.

Aktivity podniku vyznamné ovliviuje spotfebni dan. V rozvaze je primarné
obsaZena v polozkach ,Ostatni danové zavazky“ a ,Ostatni nefinancni aktiva“.
V okamziku prodeje zboZzi prejde v ramci aktiv pod obchodni pohledavky. Jelikoz
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ma spotifebni dan charakteristiky dané z prodeje, neni podnikem vykazovana

v trzbach a ani v provoznich nakladech.

Podnik hojné vyuZziva operativniho leasingu jakozto prostfedku k ziskani potfebnych
skladovacich a kancelarskych prostor,nebo vypocetni techniky, ur€ené pfedevsim
pro distribuc¢ni aktivity podniku. Kvdli lepSimu obrazu o vyuzitych aktivech byly
rozvahy sledovanych obdobi navySeny o vySi budoucich leasingovych splatek
plynoucich ze smluv. V danych letech se jedna o ¢astky v rozmezi 200-350 mil. KC.

Finan¢niho leasingu pro pofizovani dlouhodobého majetku PM vibec nevyuziva.

5.2 Horizontalni analyza rozvahy

V ramci této analyzy dochazi ke zkoumani vyvoje velikosti jednotlivych polozek aktiv

a pasiv vobdobi 2015 az 2018. Pozornost je vénovana jak absolutnim, tak

relativnim zménam.

AKTIVA (k 31.12.) [mil. K¢]

Pozemky, budovy a zafizeni + nehmotnd aktiva - vyroba -94 -2% +18 +0% +514} +14% +580: +19%

Pozemky, budovy a zafizeni + nehmotnd aktiva - distribuce +711 +26% +6 +2% -63 -19% +2 +1%
Pozemky, budovy a zafizeni -18 -0% +30 +1% +452 +11% +581 +17%
Nehmotna aktiva -5 -56% -6 -40% -1 -6% +1 +7%
Investice v dvefinné spolec¢nosti 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatni financni aktiva +1 +1% +4 +4% +1 +1% +101 -
Dlouhodobd aktiva -22 -0% +28 +1% +452} +11% +683 +20%
Zasoby +375|  +80% +159;  +52% -68 -18% +98:  +35%
Obchodni a ostatni finanéni pohledavky +1364] +185% +321F  +77% -10 -2%| -2327 -85%
Ostatni nefinancni aktiva +363] +16% +131 +6% -627 -22%| +1209; +74%
Dan z prijmu splatna 0 - 0 - 0 - -10; -100%
Penézni prostredky a penézni ekvivalenty -1 664 -23% -687 -9% +866! +12%| +2866; +68%
Krdtkodobd aktiva +438 +4% -76 -1% +161 +2% | +1836 +21%

Aktiva celkem

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 6 Horizontalni analyza aktiv

V ramci dlouhodobych aktiv jsou nejsignifikantnéjsi polozkou pozemky, budovy a
zarizeni spadajici pod vyrobni aktivity PM. V poslednich letech dochazelo
k meziroCnim pfirdstkim vyrobnich stroji a dopravnich zafizeni z ddvodu

rozSifovani kapacit vyroby a implementace novych vyrobnich technologii.

v viv s

finan¢ni pohledavky. V roce 2015 doslo ke splaceni pohledavek za spfiznénymi
stranami, které zaroven zpusobily velky narust penéznich prostiedkl. Za opétovny

narust pohledavek v roce 2017 jsou opét zodpovédné predevsim spfiznéné strany,
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avSak obrovsky pfirustek o rok pozdéji zpusobily tfeti strany. Dldvodem je zvy$ena
distribuce produktu IQOS, které je nakladné&jsi nez samotné cigarety. PM musel
zasobit své distributory dostateCnymi zasobami zafizeni i naplni HEETS. Tento
dramaticky narast predstavuje urcité riziko nedobytnych pohledavek, avsak
z obchodniho hlediska je logicky. Ke 31. 12. 2018 bylo pouze 0,3 % hodnoty
pohledavek za tfetimi stranami po splatnosti. Faktor IQOS je zodpovédny rovnéz za

narast zasob v poslednich dvou sledovanych letech.

Ostatni nefinancni aktiva reprezentuji zejména kolky, kde mize dochazet k efektu
jejich predzasobeni jako vroce 2015. Dlouhodobé pak tato polozka narusta

z duvodu zvySovani sazeb spotifebni dané.

PM je soucdasti skupinového cashpoolingu, vjehoz ramci kratkodobé pujcky
spfiznénym stranam splatné na pozadani spiSe poskytuje, nez Cerpa. Tyto pljcky
jsou uroceny, avdak pouze minimalni sazbou. Zde dochazi k neuplné efektivnimu

vyuzivani kapitalu ve prospéch skupiny, avSak trend snizovani této polozky je spisSe

pozitivnim jevem.

PASIVA (k 31.12.) [mil. K]

Zéakladni kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Emisni aZio a ostatni pfispévky akcionard +1 +0% -6 -0% -3 -0% -10 -0%
Nerozdéleny zisk +859)  +22% +787,  +26% +243 +9% +127 +5%
Viastni kapitdl celkem +860| +10% +781 | +10% +240 +3% +117 +1%
OdloZeny danovy zavazek +35) +17% +32] +18% -9 -5% +16;  +10%
Zavazky z leasingu -30 -27% 0 0% +3 +3% -56 -34%
Dlouhodobé zdvazky +5 +2% +32| +11% -6 -2% -40 -12%
Obchodni a ostatni financni zavazky -402 -32% -478 -28% +147 +9% +808! +105%
Ostatni nefinancni zavazky -18 -9% +300 +17% -1 -1% -18 -9%
Zavazky z leasingu 4991  +72% +19! +16% -46 -28% +60f +57%
Dan z pfijmu splatna -41 -22% +56) +43% +61; +87% +70 -
Ostatni danové zavazky -79 -2% -434 -9% +197 +4%| +1475  +48%
Rezervy na kratkodobé zavazky +18! +129% -24 -63% -30 -44% +42) +162%
Pfijaté pajeky =26 -100% 30,  -54% +51| +1020% +5 -
Kratkodobé zdavazky -449 -7% -861 -12% +379 +6% | +2442; +58%
Zdvazky celkem -444 | -7% -829| -11% +373 +5% | +2402 -

Pasiva celkem

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 7 Horizontalni analyza pasiv

NejvyznamnéjSi pohyby na strané pasiv obstarava nerozdéleny zisk, ktery vSak
posléze byva téméF v plné vysi vyplacen na dividendach. Ubytek finanénich zavazka
byl v poslednich letech zpusoben jejich splacenim pfedevsim vac&i spfiznénym

stranam, coz nasvédcuje zkraceni doby splatnosti zavazku vaci PMI.

65



Ostatni pohyby v kratkodobych zavazcich se vazou pFfevazné na danovou
povinnost, ktera je ovlivnéna trzbami skrze spotfebni dan. Rezervy na kratkodobé
zavazky byly ovlivnény predevsim restrukturalizacnimi plany pro rok 2016. Pfijaté

pujCky jsou naprosto marginalni a jejich vykyv nevyzaduje blizSi zkoumani.

5.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy odhaluje vyznamnost jednotlivych polozek ve vztahu

k celkové bilan¢ni sumé. Sledované obdobi je v tomto pfipadé rozmezi let 2014 az
2018.

AKTIVA (k 31.12.) [mil. K¢] 2018 2017 2016 2015 2014
Pozemky, budovy a zarizeni + nehmotnad aktiva - vyroba 26,1% 27,5% 27,3% 24,9% 25,3%
Pozemky, budovy a zarizeni + nehmotna aktiva - distribuce 2,2% 1,8% 1,7% 2,2% 2,7%

Pozemky, budovy a zafizeni 28,3% 29,2% 28,9% 27,1% 27,9%

Nehmotna aktiva 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Investice v dvefinné spolecnosti 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%

Ostatni financni aktiva 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,0%

Dlouhodoba aktiva 29,1% 30,1% 29,8% 28,0% 28,2%

Zasoby 5,3% 3,0% 2,0% 2,5% 2,3%

Obchodni a ostatni finanéni pohledavky 13,3% 4,8% 2,7% 2,9% 22,3%

Ostatni nefinancni aktiva 17,1% 15,2% 14,3% 19,1% 13,2%

Dan z pfijmu splatnd 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

Penézni prostredky a penézni ekvivalenty 35,2% 46,9% 51,2% 47,5% 34,0%

Kratkodobd aktiva 70,9% 69,9% 70,2% 72,0% 71,8%

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 8 Vertikalni analyza aktiv

V ramci rozloZeni aktiv z vice nez 70 % stabilné pfevladaji kratkodoba aktiva, coz
je zpusobeno jak charakterem podnikani PM, jenz vyzaduje zasobu nakladnych
kolkGi vykazovanych jako ostatni nefinanéni aktiva, tak nadmérnym mnozstvim
penéznich prostfedku, které jsou indikaci neefektivné alokovaného kapitalu. Vyse
drzenych penéznich prostifedku je vSak znacné ovlivnéna nadchazejici vyplatou
dividend. Patrny je narust zasob zbozi a obchodnich pohledavek z didvodu

zacinajiciho distribuovani IQOS, coz bylo zminéno jiz v ramci horizontalni analyzy.

Zajimavosti je rok 2014, v némz podnik vykazoval znacné vy$Si objem pohledavek,
pfedevSim za spfiznénymi stranami, coz bylo zplsobeno tehdejSim obchodnim
modelem, kdy PM pfimo exportoval svoje vyrobky spoleénostem ve skupiné. V dany

rok byla také znac¢né nizsi vySe ostatnich nefinancnich aktiv z divodu zmény sazby
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spotfebni dané s ucinnosti od 1. 12. 2014, ¢imz byl potlacen efekt pfedzasobeni

k datu u€etni zavérky o 30 dni pozdéji. Nasledujici roky se oba parametry vratily na

svou béznou uroven. Celkové proporce struktury aktiv jsou v prabéhu let stabilni.

PASIVA (k 31.12.)

[mil. K]

2018

2017

2016

2015

2014

Zakladni kapital 17,4% 17,8% 17,8% 18,5% 22,3%
Emisni aZio a ostatni prispévky akcionard 15,0% 15,4% 15,4% 16,1% 19,4%
Nerozdéleny zisk 29,6% 24,8% 19,7% 18,8% 21,7%
Vlastni kapital celkem 62,0% 58,1% 52,8% 53,4% 63,4%
OdlozZeny danovy zavazek 1,5% 1,3% 1,1% 1,2% 1,3%
Zavazky z leasingu 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 1,3%
Dlouhodobé zavazky 2,0% 2,1% 1,8% 2,0% 2,7%
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 5,3% 8,1% 11,2% 10,6% 6,2%
Ostatni nefinanc¢ni zavazky 1,2% 1,3% 1,1% 1,2% 1,6%
Zavazky z leasingu 1,5% 0,9% 0,8% 1,1% 0,9%
Dan z ptijmu splatna 0,9% 1,2% 0,8% 0,5% 0,0%
Ostatni danové zavazky 26,9% 28,1% 30,8% 30,8% 25,1%
Rezervy na kratkodobé zavazky 0,2% 0,1% 0,2% 0,5% 0,2%
Pfijaté pjcky 0,0% 0,2% 0,4% 0,0% 0,0%
Krdatkodobé zdvazky 36,0% 39,9% 45,3% 44,6% 34,0%
Zdvazky celkem 38,0% 41,9% 47,2% 46,6% 36,6%
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 9 Vertikalni analyza pasiv

Ve vztahu ke struktufe aktiv, kde je pomér dlouhodobého a kratkodobého majetku
28:72, nejevi se stavajici struktura pasiv, v niz pfevlada dlouhodoby kapital nad
kratkodobym v poméru 65:35, jako nejefektivnéjSi. Nicméné je nutné vzit v potaz
dividendovou politiku spole€nosti, ktera dlouhodobé vyplaci témér cely zisk
akcionafum ve formé dividend. Po abstrahovani ¢asti zisku ur¢ené na dividendy
vychazi pomér dlouhodobého kapitalu viac&i kratkodobému pfiblizné 50:50, coz také
odpovida rozlozeni vlastnich a cizich zdroju. PM tak cti zlaté pravidlo vyrovnani
rizika, které prfesné tento pomér povazuje za idedlni. | tak lze povazovat
hospodareni PM spiSe za konzervativngjsi, jelikoz nastavena dividendova politika
vyzaduje zadrzovani masivniho objemu penéznich prostfedkl z vysledku

hospodareni minulého roku po dobu alespon 5 mésicu.

V kratkodobych pasivech dominuji témér z 30 % ostatni dafiové zavazky, coz dava

podniku vyhodu bezurocného financovani. Negativnim faktorem je vSak snizovani
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relativniho objemu obchodnich zavazkd na pouhych 5 %, coz jiz bylo avizovano jako

nestastné u horizontalni analyzy.

5.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Obdobnym zplsobem jako rozvaha bude analyzovana horizontalné i vertikalné také
vykaz ziskl a ztrat. Vyrobni divize PM zménila od 1. 1. 2015 provozni model a stala
se pouze poskytovatelem vyrobnich sluzeb, Cimz zmizela cast trzeb dfive
vykazovana jako exporty. Z tohoto dlivodu neni zména velikosti trzeb ani vyrobnich

nakladd v daném roce vypovidajici.

Vykaz zisku a ztrat

[mil. K¢] j :
Trzby +1794 +15% +877 +8% +649 +6% -3282 -24%
Naklady na prodané vyrobky +357 +6% +47 +1% +294 +5% -3 558 -38%
Hruby zisk +1437 +25% +830 +17% +355 +8% +276 +7%
Odbytové naklady +8381 +121% -100 -13% -43 -5% +17 +2%
Administrativni ndklady +174 +25% +86 +14% +9 +2% -39 -6%
Ostatni vynosy +7 +13% -3 -5% +3 +5% -11 -16%
Ostatni provozni vynosy -84 -49% +133]  +359% -87 -70% -8 -6%
Ostatni provozni naklady -8 -7% +38 +51% +3 +4% -47 -40%
Provozni zisk +356 +8% +936 +27% +302 +10% +326 +12%
Finan¢ni vynosy +29 - 0 - -1 -100% +1 -
Financni naklady +7 +64% +2 +22% +7)  +350% -2 -50%
Zisk pred zdanénim +378 +9% +934 +27% +294 +9% +329 +12%
Dan z pfijmu +89 +11% +169 +25% +68 +11% +53 +10%
Ostatni Uplny vysledek - - - - - - - -
Uplny vysledek za rok celkem +289 +8% +765 +28% +226 +9% +276 +12%
Zisk na akcii +105 +8% +279 +28% +82 +9% +100 +12%

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 10 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Bez vySe zminéného vlivu zaznamenava PM konstantné meziro¢ni rast trzeb bez
zapocteni spotfebni dané a DPH o vice nez 5 %. V letech 2018 a 2017 je tfeba mit
na paméti efekt absence spotfebni dané na tabakové naplné HEETS. Za
predpokladu, ze veSkera dariova uspora $la ve prospéch PM, byly timto efektem
navyseny trzby o 363 mil. KE v roce 2018, respektive 0 49 mil. K€ o rok dfive. Paklize
extrahujeme tyto jednorazové faktory, zistava trend vyvoje trzeb i zisku nadale
kladny. Za narasty trzeb stoji efektivni zdrazovani cigaret a v poslednich dvou
sledovanych obdobich primarné 1QOS, jelikoz trzby plynouci pro PM z krabicky
HEETS, ktera stoji finalniho zakaznika 100 K¢, jsou cca 2,8krat vySSi nez z cigaret

o stejné prodejni cené.
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Velmi pozitivni zpravou je pomalejsi trend narustu naklad na prodané zbozi v Case,
nez je tomu u trzeb. Diky tomu dochazi ke zvétSovani hrubého zisku i hrubé marze.
| zde dochazi k urCitému zkresleni pfi porovnavani s predchozimi roky. Rovnéz
z dlivodu IQOS, kde se kromé naplni HEETS prodava také elektronické zafizeni

a jeho pfislusSenstvi.

Rostouci odbytové a administrativni naklady se poji pfedevsSim k podpore prodejl
jiz zminovaného 1QOS. Vykyvy ostatnich provoznich vynost a naklad ovlivAuji
zejména jednorazové ostatni vynosy a naklady, jejichz vySe neni pfiliS podstatna.
Finan¢ni vynosy i naklady obsahuji primarné finanéni nastroje na eliminaci
kurzového rizika, kde se podniku dafi generovat drobny zisk. Cisty zisk v prab&hu

Casu roste, a to zpravidla rychlejSim tempem nez trzby.

5.5 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

V ramci vertikalni analyzy jsou jednotlivé poloZzky vykazu ziskd a ztrat pomérné
vztahovany k trzbam. Velmi pozitivnim vyvojem si prochazi vySe hrubé marze, ktera

i po upravé zmifovaného efektu spotfebni dané z HEETS vychazi pfes 50 %.

Vykaz ziskt a ztrat

2018 2017 2016 2015 2014

[mil. K¢]
Trzby 100% 100% 100% 100% 100%
Naklady na prodané vyrobky -47,4% -51,6% -55,4% -56,1% -68,8%
Hruby zisk 52,6% 48,4% 44,6% 43,9% 31,2%
Odbytové naklady -11,4% -5,9% -7,3% -8,2% -6,1%
Administrativni naklady -6,4% -5,9% -5,6% -5,8% -4,7%
Ostatni vynosy 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,5%
Ostatni provozni vynosy 0,6% 1,5% 0,3% 1,2% 1,0%
Ostatni provozni naklady -0,8% -1,0% -0,7% -0,7% -0,9%
Provozni zisk 35,2% 37,5% 31,9% 31,0% 21,0%
Finanéni vynosy 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finan¢ni naklady -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Zisk pred zdanénim 35,2% 37,4% 31,8% 30,9% 20,9%
Dan z prijmu -6,9% -7,2% -6,2% -5,9% -4,1%

30,2%

Zisk na akcii 10,3% 11,0% 9,3% 9,1% 6,1%

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 11 Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Provozni zisk také zaznamenava uspésny vyvoj, pouze v poslednim sledovaném
roce trpi na rostouci odbytové a administrativni naklady. Minimalné v pfipadé

odbytovych nakladl Ize sice predpokladat nadale vy$si zastoupeni kvali potfebé
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zvysovani povédomi o produktu, avSak delSim Casovém horizontu se oCekava

postupna konvergence ke dfive béznym 7-8 % z trzeb.

Odpisy dlouhodobého majetku tvofi stabilné necelou desetinu nakladl na prodané
vyrobky a nejsou tak vyznamné dulezZitou poloZkou. Netto investice jsou ve
sledovaném obdobi mezirocné kladné az na rok 2018, kdy doSlo pouze

k nepatrnému snizeni dlouhodobych aktiv.

Jelikoz podnik provadi distribuéni a vyrobni €innost, je ucelné podivat se na oba
utvary také oddélené. Celkové je podstatné vynosnéjSi a profitabiln&jsi aktivitou
distribuéni &ast podniku. Obé divize zaznamenavaji v Case pozitivni vyvoj
sledovanych ukazatelu. Mezi-segmentové trzby reprezentuji prodeje dcefiné

spolecnosti na Slovensko.

2018 2017 2016 2015 2014 2018 2017 2016 2015 2014
Hrubé trzby 10429 | 8827 | 8063 | 7642 | 7140 - - - - -
Mezi-segmentové trzby -2371 | -2368 | -2063 | -2000 | -1919 - - - - -
Poskytované sluzby 64 92 35 30 34 2975 | 2755 | 2699 | 2476 | 2248
Externi trzby 8122 | 6551 | 6035 | 5672 | 5255 | 2975 | 2755 | 2699 | 2476 | 2248
Manazersky hruby zisk 5298 | 4134 | 3674 | 3339 | 3063 | 2219 | 2003 | 1957 | 1447 | 1653
Manazersky provozni zisk 2660 | 2466 | 1978 | 1681 | 1597 670 586 541 517 145
Manazerskd hruba marze 65% 63% 61% 59% 58% 75% 73% 73% 58% 74%
ManaZerska provozni marze | 33% 38% 33% 30% 30% 23% 21% 20% 21% 6%

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypodet

Tab. 12 Trzby distribu¢ni a vyrobni ¢asti podniku

5.6 Pomeérové ukazatele

U pomérovych ukazateld se zaméfujeme predevSim na jejich vyvoj v Case a na
srovnani s béznymi hodnotami daného odvétvi, €i celého hospodarstvi. Pro tyto
uCely poslouzi data z finan¢ni analyzy podnikové sféry za rok 2017, kterou vydava
Ceské Ministerstvo prumyslu a obchodu (MPO). Tato analyza bohuzel neobsahuje
odvétvi, do kterého PM spadd, a lze tak vyuzit pouze pro srovnani s celkovym

trhem.

Pro pfesnéjSi predstavu o odvétvovych standardech proto poslouzi data
z internetovych stranek profesora Damodarana, ktery tabakové odvétvi eviduje.

Konkrétné budou pouzita data vztahujici se k zapadni Evropé.
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5.6.1 Ukazatele rentability

2018 = 2017 2016 = 2015 = 2014
RO 483% | 488% | 419% | 396%  36,1%
ROE 390% = 395% | 339% | 321% . 29,0%
ROA 299% | 284% | 223% | 212% | 22,8%
ROS 284% | 302% | 256% | 250% @ 16,9%

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 13 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability zaznamenavaji relativné stabilni pozitivni vyvoj a jejich
samotna vySe je uspokojiva. V kontextu dat MPO jsou vysledky dokonce az
vyznamné nadstandardni, jelikoz ROE se zde bézné pohybuje kolem 12 % a ROA
je na urovni 8,5 %. V zapadni Evropé dosahovala praimérna ROI odvétvi 30,21 %
a ROE pouhych 12 %. Tudiz i v tomto ohledu pUsobi PM jako mimofadné vykonny

a vynosny podnik.

5.6.2 Ukazatele aktivity

; | 2015 = 2014
Obrat aktiv 0,85 0,76 0,70 0,68 1,09
Doba obratu zasob 22,82 14,60 10,41 13,52 7,56
Doba splatnosti pohledavek| 56,94 23,04 14,06 15,32 74,82
Doba splatnosti zavazkU 49,49 73,31 107,00 103,32 29,30

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 14 Ukazatele aktivity

Trend vyvoje obratu aktiv je od roku 2015 pozitivni, avSak zna¢né pod urovni
béznych hodnot v Eeském hospodarstvi, které mirné pfesahuje hodnotu 1. Na viné
je prodleva ve vyplaceni vysledku hospodareni minulych let akcionarim, ktera

navysSuje aktiva, avSak nepodili se na generovani trzeb.

Naopak negativnim vyvojem si prochazi doba obratu zasob, ktera se znaéné
zvySuje. Primarnim faktorem je z&sobeni vyrobkem 1QOS a jeho dalSiho
prislusenstvi, které se neprotaCi do trzeb stejné rychle jako klasické cigarety.
S postupnym ristem podilu IQOS na trzbach Ize prfedpokladat, ze hodnoty kolem

Vs wiiwvos

v zasadnim smyslu neovlivni.
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Zavazky i pohledavky jsou do znacné miry ovliviiovany skupinovymi potfebami,
jelikoz hlavnim dodavatelem je PMI a vyznamnym odbératelem zase dcefina
spole¢nost na Slovensku. Doba splatnosti pohledavek je v poslednich letech
negativné ovliviiovana rovnéz zejména distribuci IQOS. Narlst vySe pohledavek
vuci spfiznénym a tfetim stranam je vSak rovnomérny. Doba splatnosti pohledavek
v roce 2014 je neporovnatelna s nasledujicimi roky z divodu jiného obchodniho

modelu ve vyrobé.

Na strané splatnosti zavazku jsou patrné znacné vykyvy, pravé z divodu odbért od
materské spole€nosti. VySe zavazku vuci spfiznénym stranam se meziro¢né méni
neumerné ve vztahu k vyvoji trzeb a stavu zasob. V poslednim sledovaném roce
prestala spole¢nost vyuZivat obchodni uvér a zaCala ho naopak poskytovat.
Skoncila tedy situace, kdy doba splatnosti pohledavek byla nizSi nez doba splatnosti
zavazkul, coz je z hlediska financovani negativni efekt, nicméné v tomto pfipadé

nikterak zdrcujici.

5.6.3 Ukazatele zadluzenosti

2017 2016 2015 @ 2014

Cizi/vlastni kapital 61,4% | 72,2% | 89,3% | 87,3% | 57,8%
Véritelské riziko 38,0% | 41,9% | 47,2% | 46,6% | 36,6%
Urokové kryti 263 398 383 1571 704

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 15 Ukazatele zadluZenosti

PM vyuziva prfedevSim vilastni kapital, coz je vyrazné ovlivnéno zadrZovanim
vysledku hospodareni predchazejiciho roku za ucelem vyplacenim dividend, jak jiz
bylo avizovano v ramci horizontalni analyzy rozvahy. Paklize abstrahujeme tento
faktor, dostane se podnik mirné nad Uroven priméru Ceského hospodarstvi, ktery

se pohybuje kolem 108 % ciziho kapitalu vc&i vlastnim zdrojum.

Urogené cizi zdroje podniku jsou naprosto zanedbatelné. Podnik mudZe navic
vramci financovani vyuzivat vyhody vyplyvajici ze C&lenstvi ve skupiné PMI.
Financovani podniku je celkové spiSe konzervativnéjSiho razu a kreditni riziko je
velmi nizké, coz potvrzuje i srovnani s pfimymi konkurenty na ¢eském trhu,

spolecnostmi BAT a IT, které zapojuji cizi kapital ve vySSi mife.
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5.6.4 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita 1,97 1,75 1,55 1,61 2,12

Pohotova likvidita 1,82 1,68 1,50 1,56 2,05
Okamzita likvidita 0,98 1,18 1,13 1,06 1,00

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 16 Ukazatele likvidity

Konzervativnost se projevuje i v likvidité podniku, kdy penize a penézni ekvivalenty
predstavuji vétSinu obéznych aktiv. Hodnoty ukazatell bézné a pohotové likvidity
proto neprekvapivé nabyvaji spiSe vysSich hodnot. V pfipadé bézné likvidity vSak
zUstavaji v obecné doporuCované rozmezi 1,5 az 3 a prevysuji pramér ¢eskych

podnikd, ktery je roven spodni hranici tohoto intervalu.

Pohotova i okamzita likvidita pomysIiné mantinely pfekracuje (1,5 pohotova a 0,2
bézna likvidita). Ukazatele bézné likvidity neklesnou pod obecné doporu¢ovanou
mez ani pfi abstrahovani penéz alokovanych pro nadchazejici vyplatu dividend, coz
jen potvrzuje konzervativnost financniho fizeni podniku a nepfipousti potencialni
problémy s likviditou. PM se i v téchto pfipadech nachazi nad celorepublikovymi

pruméry, které byly u téchto ukazatell v roce 2017 na hodnotach 1,18 a 0,4.

5.6.5 Ukazatele kapitalového trhu

P/E 10,13 12,99 13,06 12,92 13,08

Shiller P/E 13,64 17,76 14,65 12,92 10,50
P/B 3,93 5,11 4,40 4,13 3,78
Zisk na akcii 1391 1286 1007 925 825

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypog&et

Tab. 17 Ukazatele kapitalového trhu

Ve vztahu k vykazovanym ziskim je PM kapitalovym trhem spi$e podhodnocovan.
Hodnoty ukazatele P/E se na kapitalovych trzich bézné pohybuji v rozmezi 10 az
20, pficemz aktualni valuace se nachazi podstatné bliZze spodni hranici. Zisk na akcii

za posledni roky rostl rychleji nez samotna cena akcii, tudiz P/E klesalo.

Vzhledem ke stabilité podnikani a nizké dynamice celého odvétvi nabizi zajimaveéjsi

pohled ukazatel Shiller P/E. Namisto kalkulovani se ziskem daného roku zapojuje
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tento nastroj o inflaci ocCistény prumér zisk( za poslednich 10 let, ¢imz snizuje
dopady ekonomickych cyklu, které vysledky podnikani zpravidla dosti ovliviuji. Pfi
porovnani klasického P/E a Shiller P/E je patrné, Ze posledni 3 roky vykazuje podnik
spiSe nadprimérné zisky vuci historickym pramérdm — P/E je niz8i nez Shiller P/E.
Dlouhodoby pramér hodnoty Shiller P/E na indexu S&P 500 dosahuje hodnoty

16,47, takze stavajici valuace znaci mirné podhodnoceni podniku (caperatio.com).

Naopak z pohledu trzni ceny akcii vici u€etni hodnoté viastniho kapitalu dosahuje
PM spiSe vysSich hodnot, nez je momentalné na trhu bézné. Celosvétové je vlastni
kapital podnikl ztabakového primyslu v priméru ocenovan nasobkem 3,45,
pficemz v zapadni Evropé je to pouhy 1,21nasobek, avSak data jsou dostupna

pouze za 6 podnikd (Damodaran).

5.7 Bonitni a bankrotni modely

Jako doplrikovych metod pro zhodnoceni financniho zdravi podniku je vyuZito

Altmanovo Z-score a Index INO5.

5.7.1 Altmanovo Z-score

3,3x EBIT/Aktiva 0,99 0,94 0,74 0,70 0,75
1x Trzby/Aktiva 0,85 0,76 0,70 0,68 1,09
0,6x Trzni H VK/U¢etni H CK 3,86 4,26 2,97 2,85 3,94
1,4x Zadrzené vydélky/Aktiva 0,41 0,35 0,28 0,26 0,30
1,2x CPK/Aktiva 0,42 0,36 0,30 0,33 0,45
Z-score 6,53 6,66 4,98 4,82 6,54

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 18 Altmanovo Z-score

Vysledné Z-score se ve v8ech sledovanych obdobich drzi nad hranici 2,99, ktera
znacCi bezpeCnou zénu a tedy vysokou pravdépodobnost preziti podniku. Za
povSimnuti stoji fakt, ze by k pfekonani oné hranice ve vétsSiné let stacil pouze
ukazatel méfici trzni hodnotu vlastniho kapitalu vici uetni hodnoté kapitalu ciziho.
Vysledky tohoto modelu jsou celkem pochybné a nebude jim pfisuzovana vyznamna

dulezitost.
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5.7.2 Index INO5

0,13x Aktiva/Cizi kapital 0,34 0,31 0,28 0,28 0,35
0,04x EBIT/nakladové uroky 10,52 15,92 15,30 62,82 28,15
3,97x EBIT/Aktiva 1,19 1,13 0,88 0,84 0,91
0,21x Trzby/Aktiva 0,18 0,16 0,15 0,14 0,23
0,09x Obézna aktiva/Kr. zavazky 0,09 0,07 0,05 0,06 0,10
Index INO5 12,32 17,59 16,66 64,14 29,74

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 19 Index INO5

Rovnéz v tomto modelu vychazi PM jako finanéné zdravy a tvofici hodnotu, jelikoz
ve vSech letech znacné pfevySuje hodnota indexu vysi 1,6. Vysledky jsou vSak
primarné utvareny skutecnosti naprosto minimalnich nakladovych urok( podniku.

Vv s

financ¢ni analyzy.

5.8 Porovnani s konkurenci

Nejvétsimi konkurenty PM na Ceském trhu jsou British American Tobacco a Imperial
Tobacco, avSak oba pUsobi pouze jako distributofi tabakovych vyrobkd z produkce
jejich matefskych spolecnosti. Zatimco portfolio PM tvofi v drtivé vétSiné cigarety a
vSe spojené s IQOS, BAT i IT prodavaji rovnéz jemné fezany tabak a dalSi tabakové

vyrobky. Nicméneé i u téchto spolecnosti tvofi cigarety valnou vétSinu trzeb.

Absence samotné vyrobni Cinnosti konkurence ¢aste¢né srovnani zkresluje. Oba
podniky navic pfi vykazovani trzeb zahrnuji spotfebni dan, coz zpisobuje praktickou
neporovnatelnost trzeb s PM. IT ma ke vSemu rozvahovy den 30. z&fi a nikoliv na
konci kalendarniho roku. Vyro€ni zprava BAT za rok 2018 neni v dobé psani této

prace verejné dostupna.

Z grafu, ktery zobrazuje ROI, ROE a ROA jednotlivych spole€nosti, je dobfe Citelna
vyznamné vyS$Si efektivita PM nad svymi konkurenty. Pouze z hlediska ROE dokaze
spole¢nost BAT vyniknout. Takoveho vysledku je dosazeno diky fadové vyssi urovni
zadluzeni, nez maji ostatni podniky. BAT zapojuje 12krat vice ciziho kapitalu nez
vlastnich zdroji diky pajckam od spfiznénych osob. U konkurence navic v pribéhu
Casu dochazi spiSe ke zhorSovani téchto ukazatelll, kdezto PM své vysledky

ZlepSuje.
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Obr. 11 Porovnani rentability PM s konkurenci

Hlavnimi davody pro takovouto konkuren&ni vyhodu je spojeni dominantniho trzniho
podilu PM, ktery optimalizuje vynosovou i nakladovou strukturu, a zaméreni na
prémioveéjsi segment vyrobkd oproti konkurenci, coz dovoluje podniku generovat

vySSi marze.
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Zdroj: Vyroc¢ni zpravy danych podnikd, vlastni zpracovani

Obr. 12 Porovnani vyse zisku v mil. Ké

76



Neprekvapi potom pohled na celkovou vySi zisku po zdanéni, v némz PM dosahuje
radové vyssSich cCastek. Vyrobni usek pfitom generuje pfiblizné pouze pétinu
celkového vysledku hospodafeni PM. Konkurenti navic nejsou schopni meziro¢né

navySovat svUj vykazovany zisk tak jako PM.

5.9 Dividendova politika

Jelikoz fungovani PM zpravidla nevyzaduje vyznamné investice do budouciho
rozvoje podnikani, nema potfebu zisk minulého obdobi reinvestovat a vyplaci jej
v podobé dividendy. Za poslednich 10 let bylo vyplaceno na dividendach dokonce
téméF o 600 mil. K& vice, nez podnik svou &innosti vydélal. Casteéné za to maze
zruSeni zakonné povinnosti drzeni rezervniho fondu v roce 2014, ktery byl v plné
vySi 549 mil. KC prfeveden do zisku minulych let a nasledné vyplacen na
dividendach. Toto mirné snizeni vlastniho kapitalu v pribéhu let ma za nasledek
vétsi vyuziti finanéni paky a tim i vySSi navratnost viastniho kapitalu.

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Cisty zisk v min. roce (mil. K&) 3531 | 2766 | 2540 | 2264 | 2249 | 2430 | 2543 | 2387 | 2147 | 1534
Vyplaceno na dividenddch (mil. KE)[ 2965 | 2745 | 2526 | 2416 | 2251 | 2471 | 2526 | 3406 | 2141 | 1537
Vyplatni pomér 84,0% | 99,3% | 99,5% | 106,7% | 100,1% | 101,7% | 99,4% | 142,6% | 99,7% | 100,2%
Dividenda na akcii 1080 | 1000 920 880 820 900 920 1260 780 560
Zisk na akcii v min. roce 1286 | 1007 925 825 819 885 926 884 782 559

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni zpracovani

Tab. 20 Pfehled vyplat dividend v letech 2009-2018

Spolecnost vSak vyplaci dividendu s ohledem na budouci investi¢ni plany, coz bylo
patrné v roce 2018, kdy Cinil vyplatni pomér pouze 84 %. Divodem bylo planované
zvySeni nakladd na marketing produktu IQOS, kvali ¢emuz si PM ponechal
kapitalovy polstaF. Zadrzeny zisk byl vS8ak vyplacen hned nasledujici rok, jelikoz se

ukazal jako neumérné velky.

V ramci dividend je potfebné se zaméfit kromé zisku také na penézni toky a
podstatu jejich zdroje. Cist& provozni &innosti dokaze PM vygenerovat pres 5,4 bil.
K&, coz vyplacené dividendy pohodiné pokryva. Tento ukazatel navic postupem
Casu dynamicky roste. Meziro¢né vsak béhem poslednich dvou let doslo ke snizeni
Cistych penéznich tokl z provozni cinnosti, coz bylo zapfi¢inéno predevsim
nartistem pracovniho kapitalu, primarné zasob a pohledavek, za ¢imz opét stoji

IQOS. Ve zmifiovanych letech §lo také k celkovému snizeni penéznich prostredka,
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coz vSak neni potfeba vnimat negativné, doslo spiSe k navratu na plauzibilnéjsi

Castku po masivnim narustu v roce 2015.

Penézni toky z provozni ¢innosti pfed zménami prac. kapitalu 5437 | 4921 4019 3581 3279
Cisté penéini toky z provozni ¢innosti 1939 | 2662 | 4442 | 6257 | 2201
Cista zména penéZnich tokd -1638 | -657 815 2 861 -710

Vyplacené dividendy -2965 | -2745 | -2526 | -2416 | -2251

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni zpracovani

Tab. 21 Prehled cashflow

Do budoucna Ize oCekavat zachovani této konzervativni dividendové politiky s tim,

ze kumulace vysledkl hospodareni minulych let nebude nikterak zasadné nabyvat

na objemu, aby se nezhorSovala efektivita vyuziti viastniho kapitalu.
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6 Finanéni plan

Pfed sestavenim samotného finan¢niho planu je potfeba upravit historické vykazy
0 provozné zbytna aktiva, zkalkulovat korigovany provozni vysledek hospodareni
a posléze identifikovat generatory hodnoty. Progn6za vyvoje generatort hodnot a
z nich vyplyvajici financni plan ma dvé faze. Plan bude sestaven pro prvni fazi
ocenéni, tedy pro z obdobi 2019 az 2023.

6.1 Provozné nutna a provozné zbytna aktiva

Nejprve je tfeba vyclenit provozné nenutna aktiva, ktera nejsou nezbytna k hlavni
provozni ¢innosti podniku. K tomuto majetku se vaze jina uroven rizika a pfipadné
navic negeneruje zadné penézni toky, diky ¢emuz by byla ocenovana spolecnost

podhodnocena.

Dlouhodoba aktiva

V ramci dlouhodobého majetku drzi podnik pozemky, budovy, zafizeni a nehmotna
aktiva, ktera jsou ur€ena vyhradné pro hlavni podnikatelskou €innost. Jinak je tomu
s vykazovanym podilem v dcefiné spoleCnosti na Slovensku, ktery pro aktivity
podniku nezbytny neni, a dojde tak k jeho separatnimu ocenéni. Polozka ostatnich
dlouhodobych finanénich aktiv neni podnikem nijak bliZze specifikovana, avSak da

se predpokladat, Zze se také jedna o provozné zbytné aktivum.

Kratkodoba aktiva

Podnik drzi zasoby, kolky i obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky pouze pro svou
provozni ¢innost a zUstanou tak evidovany v ramci obézného majetku v plné vysi.
PolozZka penize a penézni ekvivalenty vSak upravu vyZaduje, jelikoZ v sobé zahrnuje
budouci dividendy akcionaidim, k jejiz vyplaté dojde v kvétnu 2019. Castka uréena
pro tyto ucely &ini 4,393 mid. KE&. Po vyjmuti téchto finan¢nich prostfedkd zlstane
podniku obnos, ktery predstavuje 21 % kratkodobych zavazku, coz se da oznacit za

vhodnou vysi, a dalSi uprava této rozvahové polozky tak neni potfeba.

6.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodareni je oprostén o jednorazové vynosy a
naklady, jez nesouviseji s hlavni provozni innosti podniku. BéZzné se jedna o prodej

dlouhodobého hmotného majetku a materialu, finanéni vynosy a naklady
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nevztahujici se k provozni Ccinnosti. V pfipadé PM jsou tyto Castky témer
zanedbatelné a nejvétsi polozkou v tomto ocisténi jsou pfijaté dividendy. V roce
2014 doslo k prodeji vyrobniho materialu, coz vSak diky novému obchodnimu
modelu jiZ neni mozné.

2018 2017 2016 2015 2014

PVH pred zdanénim 4735 4379 3443 3141 2815
Zisk z prodeje pozemkd, budov a zafizeni 3 7 12 10 7
Zisk z prodeje materidlu - - - - 37
Prijaté dividendy 63 56 59 56 67
KPVH pred zdanénim 4669 4316 3372 3075 2704
Dan z pfijmu 887 820 641 584 514

KPVH po zdanéni 3782 3496 2731 2491 2190

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 22 Korigovany provozni vysledek hospodareni

6.3 Generatory hodnoty

Mezi hlavni determinanty generovani hodnoty podnikem patfi tempo rustu trzeb,
ziskova marze, ktera je v této praci stanovena shora i zdola, investice do provozné

nutného dlouhodobého majetku a do provozné nutného pracovniho kapitalu.

6.3.1 Prognodza tempa ristu trzeb

Vzhledem k existenci dvou odliSnych provoznich usekd podniku dojde k predikci
trzeb na jejich urovni a nasledné budou tyto premisy agregovany do odhadu

celkovych trzeb podniku.

Distribuce

Pfi odhadu nastavajicich trzeb doSlo ke zohlednéni nékolika faktort. Velikost
celkového trhu cigaret se posledni roky pohybovala nad urovni 20 mld. prodanych
kusu a posledni dva sledované roky dos$lo k mirnym nartstum diky uvedeni vyrobku
na bazi zahfivaného tabaku. V nadchazejicich letech se da ofekavat oscilace
celkového trhu kolem stavajici urovné s tim, Ze zahfivany tabak bude ziskavat trzni

podil na ukor cigaret.

Jesté pred zavedenim IQOS na trh v roce 2017, dokazal PM meziro¢né navySovat
trzeb o cca 6 % navzdory klesajicimu trznimu podilu a vSeobecné spiSe
stagnujicimu celkovému trhu, coz nasvéd&uje o schopnosti PM ucinné zdrazovat

své produkty. Do budoucna model pocCita konzervativnéji spiSe s mirnou stagnaci
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trzeb za samotné cigarety, predevSim diky stoupajici preferenci vyrobkl se

zahfivanym tabakem.

Posledni dva sledované roky zaznamenaly strmy narust trzeb diky HEETS pro
IQOS, na které se nevztahovala spotfebni dan. Hlavnim motorem rastu trzeb
v nadchazejicich letech budou pravé HEETS a IQOS s veSkerym pfislusenstvim.
Soucasny trzni podil 2,6 % a 226 000 registrovanych uZivatelt v zemi, kde Koufi
vice nez 2 mil. lidi, skyta stale zna€ny prostor pro vyssi penetraci trhu. Sam PM ma
za cil kompletné pretransformovat trh na koufeni zahfivaného tabaku a BAT také
oCekava postupné ziskavani trzniho podilu pro své Glo. NavySovani trzniho podilu
o0 dva procentni body ro¢né tak vypada jako realisticky cil. V modelu je vSak
z opatrnostnich ddvodld pocitano s meziro€nimi pfirlstky trzniho podilu 1QOS
015p.hb.

Navzdory spotiebni dani, ktera je platna s ucinnosti od dubna 2019, si HEETS
udrzuji fadové vysSi marze nez cigarety, a tak meziro€ni narast trzniho podilu
0 1,5 p. b. by mél znamenat navySeni trzeb pro PM o vice nez 850 milionl pouze
za HEETS. Efekt mimofadnych pfijmu v letech 2017 az prvni Ctvrtleti 2019 diky

absenci spotifebni dané na HEETS byl pfi kalkulaci zohlednén.

Pri predikci trzeb bylo mysSleno také na legislativni zmény a na makroekonomickeé
vlivy. Parlament CR projednava navrh na zvySeni spotfebni dané ztabaku a
tabakovych vyrobku v roce 2020 az o 10 %, coz by pravdépodobné znamenalo
jednak pFfedzasobeni na konci roku 2019, dale nizSi odbyt cigaret v roce
nasledujicim a podporeni inklinace kufaka k HEETS, jichz se zména tak drasticky
nedotkne. Makroekonomické ochlazeni, které je v nejblizSich letech ocekavatelné,
je promitnuto do roku 2021. Mélo by v§ak mit za nasledek pouze zpomaleni rlstu
trzeb a nikoliv samotny propad, a to pfedevSim diky rostoucimu trznimu podilu
HEETS.

Vyroba

Vyrobni sluzby zaznamenaly v poslednich letech pfijemny narUst trzeb a tento trend
by mél do budoucna pokracovat. Hlavnim ddvodem je vyrobni strategie PMI, které
prestavuje vyrobni linky v Rumunsku, Italii a Recku na produkci HEETS. Diky tomu
se pfesune Cast vyroby klasickych cigaret také do Kutné Hory. PM vyznamné

investoval do rozSifeni vyroby v roce 2009 a dale také v roce 2016, avSak informace
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o stavajici vytizenosti a maximalni kapacité vyroby bez dodate¢nych investic neni

vefejné dostupna. V modelu je proto kalkulovano s navySenim produkce spise

konzervativnéji.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby - Distribuce [mil. K¢] 7174 7672 8098 8919 | 10493 | 11437 | 12238 | 12360 i 13226 | 14019
Tempo rdstu trzeb - Distribuce - 6,9% 5,6% 10,1% | 17,6% | 9,0% 7,0% 1,0% 7,0% 6,0%
Trzby - Viyroba [mil. K¢] 2248 2476 2699 2755 2975 3154 3311 3344 3478 3582
Tempo rdstu trzeb - Vyroba - 10,1% | 9,0% 2,1% 8,0% 6,0% 5,0% 1,0% 4,0% 3,0%

Celkové triby [mil. K&] 9422 3 10797 11674 13468 14591 15549 15705 16704 17602

Tempo rastu celkovych trzeb

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypoc&et

Tab. 23 Prognéza tempa rustu trzeb

Celkové trzby v prvnich letech prognézy pfedpokladaji zachovani nastoleného
ristového trendu a postupné konverguji k pokraCujicim hodnotam druhé faze

finanéniho planu.

6.3.2 Prognoéza ziskové marze shora

Pfi predikci prabéhu ziskové marze jsou kliCové vystupy ze strategické analyzy.
Z jejich zavéru vyplyva tendence narlstu prodeju vyrobk( fungujicich na bazi
zahfivaného tabaku. Tato skute¢nost indikuje pozitivni dopad na podnikové marze
predevSim diky niz§i danové zatézi spojené s témito produkty. V budoucich letech
tedy konzervativni scénar pocita s posilovanim ziskové marze korigovaného

provozniho vysledku hospodafeni pfed odpisy a zdané&nim nad uroven 40 %.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . 2022 2023
Trzby 9422 {10148 { 10797 | 11674 | 13468 | 14591 | 15549 | 15705 | 16704 | 17 602
KPVH pred odpisy a zdanénim 3233 3541 3906 | 4902 5336 5791 6204 | 6196 6783 7269

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 24 Prognoéza ziskové marze shora v mil. K¢

6.3.3 Prognéza ziskové marze zdola

Sestaveni projekce ziskové marze zdola ovéfuje plauzibilitu pfedchozi metody a
doplfiuje ji o detailnéjsi pohled na KPVH. Na uplynulych letech je dobfe
pozorovatelny dopad IQOS do nakladi na prodané vyrobky, kdy béhem dvou let
doslo k relativnimu poklesu téchto nakladd vuéi trzbam z 50,5 % na 42,5 %. Tento

trend by mél v nadchazejicich letech diky rostoucim trznim podilim IQOS
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pretrvavat. Avsak spiSe pozvolnéjSim tempem, ¢astecné z dlivodu vyssiho zdanéni
od dubna 2019 a zaroven diky rostoucim vyrobnim sluzbam, u kterych podnik
generuje nizSi marze nez v distribuci. Vyrobni usek je navic citlivéjSi na vykyvy cen
vstupnich zdroji. Pravé na poli cen elektrické energie Ize pfedpokladat v blizké

budoucnost spiSe rustovy trend, coz se negativné odrazi ve vyrobnich nakladech

podniku.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby 9422 10148 | 10797 | 11674 | 13468 | 14591 | 15549 | 15705 16704 | 17 602
Ndklady na prodané vyrobky -4709 ; -5222 | -5448 | -5443 | -5719 | -6057 | -6406 | -6431 | -6797 | -7 129
% z trzeb -50,0% : -51,5% | -50,5% | -46,6% | -42,5% | -41,5% | -41,2% | -40,9% | -40,7% | -40,5%
Hruby zisk 4713 | 4926 | 5349 | 6231 | 7749 | 8534 | 9143 | 9274 | 9907 | 10473
% z trzeb 50,0% : 485% | 49,5% | 53,4% | 57,5% | 585% | 588% | 59,1% | 59,3% | 59,5%
Odbytové naklady -818 -835 -792 -692 | -1530 | -1736 | -1866 | -1932 | -2004 | -2 024
% z trieb -87% | -82% | -7,3% | -59% |-11,4% |-11,9% | -12,0% | -12,3% |-12,0% | -11,5%
Administrativni naklady -632 -593 -602 -688 -862 -948 -1011 | -1005 | -1052 | -1109
% z trZeb -6,7% | -58% | -56% | -59% | -64% | -65% | -65% | -64% | -63% | -63%
Ostatni provozni vynosy 88 114 25 163 83 73 62 31 67 53
% z trieb 0,9% 1,1% 0,2% 1,4% 0,6% 0,5% 0,4% 0,2% 0,4% 0,3%
Ostatni provozni naklady -118 -71 -74 -112 -104 -131 -124 -173 -134 -123
% z trieb -13% ¢ -07% | -0,7% | -10% | -08% | -09% | -08% | -1,1% | -0,8% | -0,7%

KPVH pred odpisy a zdanénim 3233 3541 3906 4902 5336 5791 6204 6196 6783 7269

Ziskova marze 34,3% 34,9% 36,2% 42,00 39,6% 39,7% 39,9% 39,5% 40,6% 41,3%

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et
Tab. 25 Prognéza ziskové marze zdola v mil. Ké

v v s

Rust odbytu IQOS je v souCasnosti vykoupen vysSimi odbytovymi naklady, které by
mély v nadchazejicich letech pomérné vuci trzbam nadale mirné rust. S rostoucim
trznim podilem tohoto produktu Ize vSak postupem Casu oCekavat relativni pokles
téchto vydaji k hodnotam kolem 10 % z trzeb. Administrativni naklady trpi
predevSim na zvySovani mezd, které v posledni dobé nabralo na akceleraci. Do
budoucna Ize vSak predpokladat spiSe pomalejSi tempo rustu, nezli budou
zaznamenavat samotné trzby. Ostatni provozni vynosy a naklady jsou tvofeny
zejména kurzovymi zisky a ztratami, které po zapocteni maji na KVPH minimalni
dopad. V modelu je uvazovan dosti konzervativni scénaf, totiz Ze podnik bude na

téchto transakcich mirné prodélavat.

6.3.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Provozné nutny dlouhodoby majetek se sestava predevSim z pozemkul, budov a
zafizenich slouzicich vyrobnim potfebam PM. Prubézné investice do téchto aktiv

jsou nezbytné pro kvalitni budouci fungovani produkéniho uUseku spolecnosti.
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Dlouhodoby majetek urCeny pro distribuCni Cast podniku se sestava z velké Casti ze
skladll, vypocetni techniky a dopravnich prostfedkll pronajatych na zakladé
leasingovych sluzeb, coz dovoluje vyssi flexibilitu vaci podnikovym potfebam.
Rovnéz je u tohoto majetku potfeba pocitat s prlibéznymi investicemi, v tomto

pfipadé vSak pfevazné ve formé leasingovych splatek.

Projekce investic vychazi z analyzy investic v uplynulych letech, u nichz je sledovan
koeficient narocnosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku. Tento ukazatel
udava procentni pomér brutto investic na trzbach v daném roce. Historicky lze
u spole¢nosti pozorovat hodnoty tohoto parametru kolem 6 %, pfiCemz v letech
2015 a 2016 dosahoval hodnot 0 4 p. b. vy$si, z ddvodu investic do vyrobniho

zavodu v Kutné Hore.

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Pozemky, budovy a stavby 561 517 580 554 515 515 519 526 536 549
Brutto Investice 82 26 140 68 50 90 95 100 | 105 | 110
Odpisy 76 70 | 77 | 94 | 89 | 90 | 91 | -93 | -95 | -97
Vyrazeni majetku -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto Investice 5 -44 63 -26 -39 0 4 7 10 13
Dopravni prostredky, stroje | ;) 5393 | 2330 | 3191 | 3137 | 3187 | 3267 | 3412 | 3507 | 3542
a zarizeni

Brutto Investice 848 | 452 | 530 | 1469 | 678 | 760 | 850 | 900 | 910 | 915
Odpisy 37| 385 | -446 | -523 | -508 | -630 | -645 | -665 | -675 | -685
Vyrazenimajetkuaopravne |, o 47 | g5 | 134 | 80 | -125 | -90 | -140 | -195
polozky

Netto Investice 397 51 63 | 861 | -54 50 80 145 95 35
Inventar a vybaveni 7 6 7 7 13 15 15 17 18 18
Brutto Investice 7 1 3 2 9 5 4 6 5 5
Odpisy -7 -2 -2 -2 -3 -4 -4 -4 -5
Netto Investice 0 -1 1 0 6 2 0 2 1 0
Ostatni . 540 1116 1566 @ 755 | 819 | 879 | 899 | 839 | 809 | 819
(leasing, poskytnuté zalohy)

Brutto Investice 3355 | 576 | 450 | 185 | 407 | 400 | 390 | 280 | 120 90
Prevody 0 0 0 996 | -343 | -340 | -370 | -340 | -150 | -80
Netto Investice 355 | 576 | 450 | -811 | 64 60 20 60 | -30 10

Provozné nutna

dlouhodoba aktiva

Brutto investice 582 | 1055 | 1123 | 728 | 801 | 915 | 969 | 946 | 990 | 1040
Triby 9422 | 10148 | 10797 | 11674 | 13468 | 14591 | 15549 | 15705 | 16 704 | 17 602
Koeficient naro¢ ti trzeb

oeticient narocnosti trze 62% @ 104% | 104% | 62% | 59% | 63% | 62% | 60% | 59% | 59%
na investice
Odpisy 520 | -457 | 525 | 619 | 690 | -723 | -740 | -762 | -774 | -787

Odpisy/PN dlouhodoba aktiva| -15,1% | -11,3% | -11,7% | -13,7% | -154% | -15,7% | -15,7% | -15,9% | -15,9% | -16,0%

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypo&et

Tab. 26 Prognédza investic do provozné nutnych dlouhodobych aktiv v mil. Ké
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V projekci je bran v potaz na potiebu investic do vyrobniho zavodu kvili navyseni
jeji produkce. Hlavni investice do rozSifeni kapacit vyrobnich linek ma jiz podnik za
sebou, a nejedna se tudiz o dramatické narusty a v dlouhodobém horizontu by mély
postaCovat jen mirné kladné netto investice. Jak je patrné z tabulky nize, stavajici

kliCova vyrobni zafizeni nevyzaduji v nejblizSich letech vyznamné reinvestice.

Doba
uzivani

(v milionech K¢&) (roky) 2018 2017
5 0 1
Strojni zafizeni ke zpracovani tabaku 8 19 14
(zlstatkova hodnota)
15 203 207
Celkem strojni zafizeni ke zpracovani tabaku 222 242
5 92 201
Strojni zafizeni k vyrobé a baleni cigaret
(zlstatkova hodnota) 8 - 790
15 1619 1495
Celkem strojni zafizeni k vyrobé a baleni 2478 2486

cigaret

Zdroj: Vyroéni zprava Philip Morris CR za rok 2018

Tab. 27 Stav vyrobnich zarizeni

Rovnéz je zohlednén fakt rostoucich trzeb zejména diky vy$si marzi na IQOS, ktery
by mél zvySovat svUj trzni podil na Ukor cigaret. Pro takto ziskané trzby nejsou
dodatec¢né investice potfeba, coz by mélo koeficient spiSe snizovat. Z opatrnostnich
dlvodu je v8ak uvazovano nejprve mirné zvySeni tohoto koeficientu a posléze

konvergence k dfive béznym hodnotam.

Model rovnéz vymezuje vysSi oCekavanych odpislt, u kterych je bran v potaz
historicky vyvoj v poméru k dlouhodobym aktivim. Posledni roky odpisy relativné
vUuci provozné nutnym dlouhodobym aktiviim rostly, coz bylo zplsobeno pravé kvdli
investicim do vyrobnich kapacit. Projekce pocita se zpomalenim tohoto trendu

v nadchazejicich letech a ustaleni kolem hodnoty 16 %.

6.3.5 Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Provozné nutny pracovni kapital je tvofen provozné nutnymi obé&znymi aktivy a
kratkodobymi zavazky, které nemaji explicitné stanoveny naklad. Na zakladé
analyzy historického vyvoje dob obratu jednotlivych polozek je sestavena projekce

provozné nutného kapitalu pro nadchazejici obdobi.
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Doba obratu zasob meziro¢né roste z divodu distribuce 1QOS, kde PM vyviji tlak
na co nejvétsi penetraci tohoto vyrobku, takze zajiStuje maximalni dostupnost
tohoto produktu i za cenu vysSSich zasob. Navic IQOS na sebe nevaze pouze
tabakové naplné, ale také elektronicka zafizeni v€etné jejich pfisluSenstvi, jez maji
vyS$Si nominalni hodnoty nez cigarety. Doba obratu téchto vyrobku je navic delSi nez
u cigaret, coz plati pfedevSim u nabizeného pfisluSenstvi, které ma sva specifika
jako barvu, obrazce atd. Z téchto divodU Ize o€ekavat postupné prodluzovani doby

obratu zasob pfiblizné ke 40 dndm.

Obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky rovnéz zaznamenavaiji prodluzovani dob
splatnosti, a to z obdobnych divodid. Muze za to predevSim vyS$Si nominalni
hodnota 1QOS, pfisluSenstvi, které nema tak vysokou obratkovost, diky ¢emuz
dostavaji obchodnici lepsSi platebni podminky, aby navic byli vice motivovani
vyrobek prodavat. Da se tak predpokladat postupné zvySovani tohoto ukazatele na
uroven 65 dnld. Rok 2014 neni pro srovnani relevantni, jelikoz je jeSté ovlivnén

starym vyrobnim modelem podniku.

Ostatni nefinan¢ni aktiva jsou zastoupena primarné kolky, které nese nakoupené
zbozi. Jelikoz jsou HEETS zatizeny nizSi spotfebni dani nez cigarety, da se
predpokladat relativni pokles této polozky vaéi trzbam. V modelu je pocitano
s pfedzasobenim na konci roku 2019, z ddvodu pravdépodobného skokového
zvySeni spotfebni dané nadchazejici rok. Poté by se doba obratu méla vratit na

pavodni uroven 73 dnl a dale pozvolna klesat.

Penéznimi prostfedky podnik historicky disponuje ve vysoké mife i po extrahovani
vyplacené dividendy. V poslednim sledovaném roce se vSak pomér provozné
nutnych penéznich prostfedkl vaci kratkodobym zavazkam pfiblizil idealni hodnoté
0,2. Do budoucna je provozné nutné mnozstvi penéznich prostfedk vztahovano
praveé k této hodnoté, vSe navic je vykazovano separatné jako provozné nenutné

penézni prostredky.

V kratkodobych neuroCenych zavazcich drtivé prevladaji danové zavazky z titulu
spotfebni dané. U nich se oCekava v prvnim roce navysSeni kvuli pfedzasobeni a
nasledny pokles k puvodni urovni 115 dni doby obratu, jez vSak bude relativné
postupné klesat, predevS§im diky nizSimu danovému zatizeni 1QOS. Dalsi

vyznamnou polozkou kratkodobych zavazku jsou obchodni a ostatni zavazky, které
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se v poslednich letech vyznamné snizovaly az na dobu obratu necelych 23 dni.
Diky stale vétSimu zapojeni kapitalu do zasob a obchodnich pohledavek se podniku
snizuje likvidita a aby mohl nadale vyplacet Stédré dividendy, potfebuje bud
prodlouzit dobu splatnosti svych zavazkl, nebo si vzit avér. Jelikoz je hlavnim
dodavatelem matefska spoleCnost PMI a podnik muize vyuZzivat skupinového
cashpoolingu, budou dodany potfebné penize tak jako tak ze skupiny PMI. Model
kalkuluje s variantou, Ze dodate¢na likvidita bude dodana skrze navySeni zavazka,
které se navrati k plauzibilnéjSim hodnotam dob jejich obratu. Pokud by pokud by
k tomuto vyznamnému navySeni zavazku dojit nemohlo, nebo doslo jen Castecné,
dodate¢né naklady na cashpooling by se nemély pohybovat v ¢astkach, jez by

vyznamné ovlivnily vysledky hospodareni.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 @ 2022 2023
Zasoby [mil. K¢] 278 376 308 467 842 1079 | 1321 | 1420 | 1556 | 1688
Doba obratu 7,6 13,5 10,4 14,6 22,8 270 | 31,0 | 330 | 340 35,0
Obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky [mil. K¢] 2753 426 416 737 2101 | 2359 | 2641 | 2754 | 3020 | 3279
Doba splatnosti 74,8 15,3 14,1 23,0 56,9 59,0 62,0 64,0 66,0 68,0
Ostatni nefinancni aktiva [mil. K¢] 1626 | 2835 2208 | 2339 | 2702 | 3997 | 3110 | 3012 | 3066 | 3135
Doba obratu 44,2 102,0 74,6 73,1 73,2 100,0 73,0 70,0 67,0 65,0
Penézni prostredky a penézni ekvivalenty [mil. K] | 1769 | 4525 | 5172 | 4265 1173 1574 1473 1487 1584 1671
Podil na kratkodobych zavazcich 0,42 0,68 0,74 0,69 0,21 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky [mil. K¢] 769 1577 1724 1246 844 1559 1747 1850 | 2105 2315
Doba obratu 29,8 56,7 58,3 39,0 22,9 39,0 41,0 43,0 46,0 48,0
Ostatni nefinancni zavazky [mil. K¢] 191 173 172 202 184 200 213 258 275 289
Doba obratu 7,4 6,2 5,8 6,3 5,0 5,0 5,0 6,0 6,0 6,0
Dari z pfijmu splatnd [mil. K] 0 70 131 187 146 192 208 206 228 246
Doba obratu 0,0 2,5 4,4 5,8 4,0 4.8 4,9 4,8 5,0 51
Ostatni dariové zavazky [mil. K¢] 3092 | 4567 | 4764 | 4330 | 4251 | 5596 | 4814 | 4733 | 4897 | 5063
Doba obratu 119,8 | 1643 | 161,1 | 1354 | 1152 | 140,0 | 113,0 | 1100 | 1070 | 1050
Rezervy na kratkodobé zavazky [mil. K¢] 26 68 38 14 32 40 85 86 92 96
Doba obratu 1,0 2,4 1,3 0,4 0,9 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Pracovni kapital [mil. K¢] _
Investice do pracovniho kapitalu [mil. K¢] - -641 | -432 554 -468 60 57 60 91 132

Zdroj: Vyroéni zpravy Philip Morris CR, vlastni vypocet

Tab. 28 Prognodza investic do provozné nutného pracovniho kapitalu v mil. K¢

Investice do pracovniho kapitalu jsou pfi vySe rozebiraném navySeni obchodnich
a ostatnich finan¢nich zavazkd minimalni, coz dovoluje podniku nadale uplatfiovat

dividendovou politiku vyplaceni vétSiny zisku akcionariim.

6.4 Finanéni plan

Financni plan pro prvni fazi ocenéni vychazi z identifikovanych generator hodnoty.

Plan je tvofen vykazem zisk( a ztrat, rozvahou a pfehledem o penéznich tocich.
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6.4.1 Projekce vykazu ziska a ztrat

Jelikoz podnik vyuziva uro€enych cizich zdrojl minimalné, jsou veskeré podstatné
vstupy pfevzaty z provedené analyzy generator hodnot. Finan¢ni naklady a vynosy
jsou navazany na skupinovy cashpooling, kde se da do budoucna ocekavat prevaha
potfeby pujCovani penéz. Jak jiz bylo avizovano ve vztahu s prodlouzenim doby
splatnosti obchodnich zavazkl, dodate€¢né nalady na cashpooling by ovlivnily
vysledek hospodafeni vfadu nizSich desitek miliond korun, coz by pfi

projektovanych ziscich nebylo materialni.

2019 . 2020 2021 = 2022 = 2023

Trzby 14591 | 15549 | 15705 | 16704 | 17 602
Naklady na prodané vyrobky pred odpisy | -6 057 | -6406 | -6431 | -6797 | -7 129
Odpisy =723 | -740 | -762 | -774 | -787
Hruby zisk 7811 | 8403 | 8512 | 9133 | 9686
Odbytové naklady -1736 | -1866 | -1932 | -2004 | -2024
Administrativni naklady -948 -1011 | -1005 | -1052 | -1109
Ostatni provozni vynosy 73 62 31 67 53
Ostatni provozni naklady -131 -124 -173 -134 -123
KPVH 5068 5464 5434 6 009 6482
Financni vynosy 18 20 23 25 27
Finan¢ni naklady -21 -23 -25 -27 -30
VH pred zdanénim 5065 5461 5432 6 007 6479
Dan z prijmu -962 -1038 | -1032 | -1141 | -1231

VH po zdanéni

Zdroj: Vlastni vypocCet

Tab. 29 Projekce vykazu ziski a ztrat v mil. Ké

6.4.2 Projekce rozvahy

Jediné polozky aktiv, které se navazi na jiz provedené analyzy, jsou nehmotna
aktiva, investice v dcefiné spole¢nosti a ostatni finan¢ni aktiva. Nehmotna aktiva ani
ostatni finanéni aktiva nejsou ve vyroCni zpravé blize popsana a dodate¢né
investice do dcefiné spoleCnosti na Slovensku nejsou planovany. Navic vySe téchto
polozek neni vyznamna, jejich vySe jsou proto prevzaty z roku 2018 a zlstavaji
v pribéhu let zachovany. Ostatni polozky vychazeji z pfedeslych analyz generatort
hodnoty.

V ramci vlastniho kapitalu byly beze zmény prevzaty a zachovany hodnoty
zakladniho kapitadlu a emisniho azia. Nerozdéleny zisk vyplyva z dosazenych
vysledkd hospodarfeni snizeny o vyplacené dividendy. Za poslednich deset let
vyplatil PM na dividendach 104 % vygenerovaného zisku, pficemz vyplatni pomér
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konstantné osciloval kolem 100 %. Diky tlakim na zvySovani provozné nutného
kapitalu na strané aktiv nelze oCekavat dalSi snizovani objemu vlastniho kapitalu.

Proto je v nadchazejicich letech pocitano s vyplatnim pomérem 97 %.

Odlozeny danovy zavazek je pomérné odvozen z vysledku hospodafeni minulého

roku, kdy v minulosti pfedstavoval pfiblizné 7 % dosazeného zisku. Podnik diky

dodané likvidité skrze obchodni zavazky nevykazuje zadné pfijaté pljcky.

Aktiva ‘

Pozemky, budovy a zarizeni + nehmotnd aktiva - vyroba 4218 | 4309 | 4382 | 4441 | 4482
Pozemky, budovy a zarizeni + nehmotnd aktiva - distribuce 378 391 412 429 446
Pozemky, budovy a zafizeni 459 | 4700 | 4794 | 4870 | 4928

Nehmotnd aktiva 4 4 4 4 4
Investice v dvefinné spolecnosti 19 19 19 19 19
Ostatni financni aktiva 107 107 107 107 107
Dlouhodobd aktiva 4726 | 4830 | 4924 | 5000 | 5058
Zasoby 1079 | 1321 | 1420 | 1556 | 1688
Obchodni a ostatni financni pohledavky 2359 | 2641 | 2754 | 3020 | 3279
Ostatni nefinancni aktiva 3997 | 3110 { 3012 { 3066 | 3135
Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty - provozné nutné 1574 | 1473 | 1487 | 1584 | 1671
Penéini prostredky a penézni ekvivalenty - provozné nenutné | 4006 | 4350 | 4357 | 4821 | 5230
Kratkodoba aktiva 13015 | 12894 {13029 | 14047 | 15003

Aktiva celkem 20 061

Pasiva | 1

Zakladni kapital 2745 2745 2745 2745 2745
Emisni aZio a ostatni prispévky akcionar 2374 | 2374 | 2374 | 2374 | 2374
Nerozdéleny zisk 439 | 4840 | 4949 | 5547 | 6075
Vlastni kapitdl celkem 9515 | 9959 {10068 | 10666 | 11 194
Odlozeny dafovy zavazek 267 287 310 308 341
Zavazky z leasingu 91 114 141 154 173
Dlouhodobé zdvazky 358 401 451 462 514
Obchodni a ostatni finan¢ni zdvazky 1559 | 1747 | 1850 | 2105 | 2315
Ostatni nefinanéni zavazky 200 213 258 275 289
Zavazky z leasingu 280 298 301 323 343
Dan z pfijmu splatnd 192 208 206 228 246
Ostatni dafiové zavazky 5596 | 4814 | 4733 | 4897 | 5063
Rezervy na kratkodobé zavazky 40 85 86 92 96
Prijaté pljcky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 7868 | 7364 | 7435 | 7919 | 8353
Zdvazky celkem 8226 | 7766 | 7885 | 8381 | 8867

Pasiva celkem 19047 20061

Zdroj: Vlastni vypocet

Tab. 30 Projekce rozvahy
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6.4.3 Projekce prehledu o penéznich tocich

V ramci projekce penéznich tokl je dullezité hlidat dostateCnou likviditu, ktera
zabezpecCi bezproblémovy chod spolecnosti i vyplatu dividend. Diky rostoucim
naroklm na zasoby a pohledavky je dulezita jiz propirana vySe obchodnich
zavazku, ta vSak muze byt suplovana kratkodobymi uvéry v ramci cashpoolingu,

aniz by doslo k vyznamnym dopadim do vysledku hospodareni.

2019 2020 2021 = 2022 = 2023

Pocatecni stav penéz 5566 | 5574 | 5794 . 5782 6312
VH po zdanéni +4102 | +4424 | +4 400 | +4 866 | +5248
Odpisy +723 +740 +762 +774 +787
ZS opravnych poloZek a rezerv +80 +125 +90 +140 +195
ZS pohledavek -258 -283 -112 -267 -259
ZS zavazku +905 +404 +184 +410 +396
ZS zasob -237 -241 -99 -136 -132
Investice do DM - brutto -915 -969 -946 -990 -1040
Vyplacené dividendy -4393 | -3979 | -4291 | -4268 | -4720
Cisté zvyseni/snizeni penéinich prostiedk( +8 +220 -13 +530 +475
Konecny stav penéz 5574 | 5794 | 5782 . 6312 6787
Provozné nuté penézni prostredky 1574 1473 1487 1584 1671
Penézni prostredky bez planovanych dividend | 1595 1504 1514 1592 1696

Zdroj: Vlastni vypocet

Tab. 31 Projekce prehledu o penéznich tocich

6.5 Pomeérové ukazatele finanéniho planu

Z analyzy pomérovych ukazatell finan€niho planu je ve vztahu k historickym
ukazatelim patrny stoupaijici nartst rentability. Zejména ROl a ROE zaznamenava
znacné zlepSeni uz vroce 2019, predevSim diky vyplacené dividendé, ktera
pfevySovala zisk minulého roku, diky ¢emuz doslo ke sniZeni vlastniho kapitalu

o témér 300 mil. K¢E.

vr waiwvs

hodnoty kolem 80 %, coz reflektuje zvySeni obchodnich zavazkl z ddvodu zajisténi
potfebné likvidity. Véfitelské riziko zdstava na velmi nizké arovni a urokové kryti je
vice nez dostatecné. V ramci likvidity po€ita plan s trochu agresivné;si politikou, nez
podnik doposud praktikoval. Diky dostupnosti cashpoolingu neni ucelné zadrzovat
nadbyteCné penézni prostiedky, jelikoz se snizuje rentabilita investovaného

kapitalu.
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Podnik vykazuje dostate¢né finanéni zdravi a dlouhodobou udrzitelnost svého
podnikani. Pokud nedojde k vyznamné negativnimu externimu vlivu v podobé
makroekonomickych udalosti nebo legislativnich zmén, lze od PM ocCekavat

posilovani svého postaveni na trhu.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ROI 349% | 383% | 40,7% | 47,5% | 46,8% | 51,3% | 52,7% | 51,7% | 53,9% | 55,4%
ROE 29,0% { 32,1% i 339% | 39,5% | 39,0% | 43,1% | 44,4% | 43,7% | 45,6% | 46,9%
ROA 22,8% | 212% | 223% | 284% | 29,9% | 28,6% | 30,8% | 30,3% | 31,5% | 32,3%
ROS 16,9% | 250% | 256% | 30,2% | 28,4% | 28,1% | 28,4% | 28,0% | 29,1% | 29,8%

2014 2015 2016 2017 2018

Obrat aktiv 1,09 0,68 0,70 0,76 0,85 0,82 0,88 0,87 0,88 0,88
Doba obratu zésob 7,56 13,52 ¢ 10,41 | 1460 | 22,82 | 27,00 { 31,00 | 33,00 | 34,00 | 35,00
Doba splatnosti pohleddvek 7482 | 1532 | 14,06 | 23,04 | 56,94 | 59,00 { 62,00 | 64,00 | 66,00 | 68,00

Doba obratu obchodnich zavazkd| 29,79 | 56,72 | 58,28 | 38,96 | 22,87 | 39,00 { 41,00 | 43,00 | 46,00 | 48,00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 = 2020 2021 2022 2023

Cizi/vlastni kapital 57,8% | 873% | 89,3% | 72,2% | 614% | 86,5% | 78,0% | 783% | 78,6% i 79,2%
Véfitelské riziko 36,6% | 46,6% : 47,2% | 419% | 38,0% | 464% | 43,8% | 43,9% | 44,0% | 44,2%
Urokové kryti 704 1571 383 398 263 241 238 217 223 216

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

BéZna likvidita 2,12 1,61 1,55 1,75 1,97 1,65 1,75 1,75 1,77 1,80
Pohotova likvidita 2,05 1,56 1,50 1,68 1,82 1,52 1,57 1,56 1,58 1,59
Okamitd likvidita 1,00 1,06 1,13 1,18 0,98 0,71 0,79 0,79 0,81 0,83

Zdroj: Vlastni vypocet

Tab. 32 Pomérové ukazatele finan¢niho planu
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7 Stanoveni hodnoty podniku Philip Morris CR a.s.

Finalni kapitola této prace je vénovana samotnému ocenéni podniku PM, a to
primarné vynosovymi metodami, které nejvérnéji zobrazuji hodnotu podniku,
u néhoz se ofekava neomezena doba fungovani. Stanovena hodnota se ve viech
pfipadech vztahuje k1. 1. 2019. Na konci této kapitoly dochazi k porovnani

vypoctenych hodnot s trznim ohodnocenim podniku k danému datu.

7.1 Model DCF

Vypocet hodnoty podniku postaveny na principu volnych penéznich tokul je v tomto
pripadé nejucelngjsi provadét na urovni equity (FCFE), nebot' uroené cizi zdroje
jsou naprosto marginalni. FCFE navic lépe uspokojuje potfebu ocenéni, coz je

stanoveni hodnoty akcie pro drobného investora.

Vypocet se sklada ze dvou fazi, pfiCemz prvni vychazi z provedeného finan¢niho
planu pro roky 2019 az 2023. Druha faze predstavuje obdobi 2024 az nekonecno.
Jako diskontni mira jsou pouzity naklady vlastniho kapitalu, jejichz vySe je

stanovena modelem ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

7.1.1 Diskontni mira

Naklady vlastniho kapitalu pfedstavuji vynosova oekavani akcionarl, pficemz je
tfeba pfihlizet k alternativnim investicim a mife podstupovaného rizika. Jako
nejvhodné;jsi nastroj pro stanoveni nakladu kapitalu je model CAPM, ktery pracuje
S tzv. bezrizikovou mirou vynosnosti, k niz se pficita trzni rizikova prémie ocisténa
o volatilitu daného trzniho segmentu. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti této

prace, vypocet diskontni miry dle CAPM je nasleduijici.
Diskontni mira = bezrizikova mira + trinirizikova prémie * koeficient 8

Vzhledem k absenci dostateéné reprezentativniho trhu s cennymi papiry v CR bude
vyuzito trznich dat z USA upravenych o rizikovou pfirazku zemé. Za bezrizikovou
miru vynosnosti tak bude stanovena na zakladé 20letych americkych statnich
dluhopisd, jejichZ mira vynosnosti ke 31. 12. 2018 byla 2,87 % (U.S. Department of
the Treasury). Trzni rizikova prémie amerického kapitalového trhu a koeficient 8 pro
tabakovy sektor v USA jsou prevzaty z databaze profesora Damodarana. Ze

stejného zdroje pochazi rizikova prémie CR. Jelikoz podnik vyuziva droéeného
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ciziho kapitalu pouze prfechodné v ramci cashpoolingu, je v modelu pocitano pfimo

s nezadluzenou .

Model CAPM reflektuje pouze systematicke riziko a je proto vhodné zvlast zohlednit
rizika specificka. V pfipadé PM je nejvétSim rizikem majoritni vlastnik PMI. Ze
Clenstvi v silné nadnarodni skupiné plyne fada vyhod a synergii, avSak jakozto
drzitel 77,6 % vSech akcii spole¢nosti miuze PMI rozhodovat bez ohledu na dalSi
akcionare, coz se muze projevit napf. pfi rozhodovani o vyplaté dividend. Z titulu

tohoto rizika budou vysledné naklady viastniho kapitalu navySeny o 1,5 p. b.

Naopak specifickou vyhodou PM je likvidita akcii kotovanych na burze, ktera je ve
srovnani s trhem v USA sice podstatné nizsi, ale i tak dava moznost akcie relativné
rychle pfeménit na penize. Toto pozitivum v8ak neni do pozadované miry nakladd

vlastniho kapitalu promitnuto.

Stanoveni nakladt vlastniho kapitalu

Bezrizikova vynosova mira 2,87%

TrZni rizikova prémie kapitalového trhu USA | 5,92%

NezadluZena B tabakového sektoru v USA 1,09
+

Rizikova prémie zemé ; 0,98%
+

Diskont za minoritu l 1,50%

11,80%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 33 Stanoveni nakladu viastniho kapitalu
Odpovidajici pozadovana mira vynosnosti akcionaru je ve vysi 11,80 %.

7.1.2 Volné penézni toky pro viastniky

Vypocet volnych penéznich toku pro vlastniky vychazi z vynost generovanych
provozné nutnym dlouhodobym majetkem a pracovnim kapitalem, k jehoz vymezeni
doslo v ramci analyzy generatort hodnoty. Bazi pro kalkulaci téchto toka v prvni fazi
je korigovany provozni vysledek hospodareni pfed zdanénim, u néhoz dochazi
k potfebnym korekcim. Nejprve je tento pfedpokladany vysledek hospodareni
zdanén a nasledné navy$en o naklady, které nemaji charakter vydaju, tedy o odpisy.
Zaroven je tfeba odecist vydaje, které se nestanou v ucetnim obdobim nakladem,

coz predstavuji investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho
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kapitalu. Jelikoz podnik vyuziva zpoplatnény cizi kapital ve formé& operativniho
leasingu, jde meziro¢ni narust téchto zavazkl ve prospéch penéznich toku pro
vlastniky. Leasingové splatky jsou jiz zapocitany v korigovaném vysledku
hospodareni a neni je jiz proto potfeba zohlednovat. Vysledné penézni toky je nutné

jesté diskontovat pozadovanou mirou vynosnosti pro vlastniky na soucasnou

hodnotu.

‘ ‘ . 2022 2023
KPVH pred zdanénim 5068 5464 5434 6 009 6 482
Dan z KPVH -963 -1038 -1032 -1142 -1232
KPVH po zdanéni 4105 4426 4401 4 868 5251
Odpisy +723 +740 +762 +774 +787
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -112 -104 -94 -76 -58
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -60 -57 -60 -91 -132
Navyseni leasingovych zavazk( +52 +41 +30 +35 +40

Volné penéini toky pro vlastniky 4708 5046 5039 5509 5887

vy s

Diskontované volné penézni toky pro vlastniky

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 34 Volné penézni toky pro vlastniky v 1. fazi

7.1.3 Hodnota podniku dle DCFE

Ke stanoveni hodnoty podniku je nutné vycislit hodnotu penéznich tokl pro druhou
fazi, kjejimuz vypoCtu lze pouzit parametricky nebo Gordonlv vzorec. Jako
vhodnéjsi se v tomto pfipadé jevi vzorec Gordonuv, ktery predpoklada stabilni a
trvaly rust volného penézniho toku, na rozdil od vzorce parametrického, jenz
pripisuje veskery prirtstek zisku investicim do provozné nutnych aktiv. Hlavnim
generatorem rlstu trzeb je primarné predpokladany pfechod kufakld na IQOS, coz

se neodviji od podnikovych investic do provozné nutného majetku.

Pro vypocCet pokracCujici hodnoty Gordonovym vzorcem je tfeba stanovit
predpokladané tempo rustu FCFE. Penézni toky v prvni fazi predikce narustaji
0 7-9 %, coz vSak nelze povazovat za udrzitelné tempo. Jako odpovidajici se jevi
pFiblizné poloviéni meziro¢ni narlsty FCFE, tedy 4 %. Nyni jiz jsou znamé vSechny
potfebné vstupy pro dosazeni do Gordonova vzorce, vyslednou hodnotu je vSak
jesté diskontovat na sou€¢asnou hodnotu.

FCFE;,,
diskontni mira — tempo rustu

Pokracujici hodnota =
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Kromé stanoveni sou¢asné hodnoty budoucich penéznich toku je pro ocenéni také
nutné vymezit provozné nutny a provozné zbytny majetek, coz bylo u€inéno v ramci
analyzy generatorl hodnoty. Provozné& nenutna aktiva predstavuji predevsim
penézni prostfedky zadrzované pro vyplatu dividend. Dlouhodoba ostatni finan¢ni
aktiva nejsou ve vyroCni zpravé podniku blize specifikovana, avsak jejich vyse je
zcela marginalni. Mezi neprovozni majetek byla zafazena také dcefina spole¢nost
na Slovensku, ktera je v rozvaze vykazovana v hodnoté 19 mil. K. Tato valuace
neodpovida realité, jelikoZ pouze dividendy, které PM z této spolecnosti kazdoro¢né
Cerpa, presahuji stabilné 50 mil. KE. Realna hodnota vilastnického podilu se tak
pohybuje v mnohonasobné vysSich hodnotach, avsak pro ucely ocenéni PM bude

kalkulovano s vykazovanou ucetni hodnotou.

Hodnota podniku k datu ocenéni je rovna souctu danych penéznich tokd a hodnotou
provozné nepotiebnych aktiv, coz ur€uje valuaci podniku na urovni 52,96 mid. K¢,
neboli hodnotu jedné akcie na 19 292 KE. Nutno poznamenat, Ze tato Castka
reflektuje hodnotu pro drobné investory, nikoliv pro matefskou spoleénost PMI, ktera

ma z daného podniku vyS$Si uzithou hodnotu a také jiné naroky na vynosnost

Soucasna hodnota
[mil. Ké]

vlastniho kapitalu.

DCFE - 1. faze 18 749
DCFE - 2. faze 29 696
Provozné nepotirebny majetek 4519
Celkem 52 964

Hodnota akcie [K¢] 19 292

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 35 Hodnota podniku Philip Morris CR dle DCFE

7.2 Dividendovy diskontni model

Dividendovy diskontni model neni pro ocenéni podniku obecné pfili§ vhodny, jelikoz
samotné dividendy jsou pouze CasteCnym vysledkem podnikovych €innosti a navic
jsou ovlivnéné investiénimi potfebami a pfilezitostmi. V pfipadé PM a pro dany ucel
ocenéni vSak ma své opodstatnéni. Dividendova politika PM je dlouhodobé stabilni
a dané podnikani neni vyznamné narocné na investice. Jak jiz bylo zminéno dfive,

za poslednich 10 let vyplatil PM na dividendach pramérné 104 % vygenerovaného
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zisku, pficemz vyplatni pomér konstantné osciloval kolem 100 %. Do budoucna je
vS8ak pocitano s vyplatnim pomérem 97 %, primarné kvdli potfebé navySovani
provozné nutného pracovniho kapitalu. Jedinou vyjimkou je rok 2019, kdy je vySe
vyplacenych dividend jiz znama a dosahuje 115 % vysledku hospodareni minulého

roku.

Dividendové toky i jejich diskontované hodnoty v prvni fazi ocenéni jsou zobrazeny
v tab. 36.

VH min. roku po zdanéni 3820 4102 4424 4 400 4 866
Dividendové toky 4393 3979 4291 4268 4720

Diskontované dividendové toky

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 36 Dividendové toky v 1. fazi

Druha faze je vypoctena na stejném principu jako DCFE pomoci Gordonova vzorce.
Tempo rustu bylo ustanoveno shodné na 4 %. Samotna hodnota podniku je pak

souctem prvni a druhé faze, provozné nepotfebny majetek se nebere v potaz.

Soucasna hodnota
[mil. Ké]

DDM - 1.faze 5688
DDM - 2.faze 36 013
Hodnota podniku 41701

Hodnota akcie [Kc] 15 190

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 37 Hodnota podniku Philip Morris CR dle DDM

7.3 Uéetni hodnota podniku

Tato naprosto elementarni metoda stanoveni hodnoty podniku ma pouze doplhkovy
charakter. Nezohledriuje totiz budouci uzitek podniku jako celku a vykazované

polozKy jsou ocenény historickymi cenami, které neodrazeji jejich realnou hodnotu.

Dle ucgetnich vykazl byla u€etni hodnota vlastniho kapitalu PM ke dni 1. 1. 2019 ve

vysi 9,8 mld. K¢, coz predstavuje hodnotu jedné akcie na urovni 3 571 K¢.
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7.4 Trzni hodnota podniku

Diky obchodovatelnosti ¢asti akcii na prazské burze cennych papirt je dostupna
informace o trzni kapitalizaci podniku k pfislusnému datu. Posledni dostupna cena
jednotlivych akcii k 1. 1. 2019 byla 14 080 K¢, coz znamenalo ohodnoceni vliastniho

kapitalu spole€nosti PM na 38,66 mld. K& (Burza cennych papirt Praha).

7.5 Srovnani jednotlivych hodnot podniku

Nejplauzibilngjsi aplikovana metoda, tim padem i jeji vysledné hodnoty, je DCF
equity. Nejvérnéji zahrnuje oCekavani budouciho vyvoje na zakladé ovérfenych
historickych dat, narozdil od metody trzni hodnoty, jelikoz ucastnici trhu neméli
v dany den k dispozici vysledky za rok 2018. Nemohli proto vyhodnotit uspésnost i
neuspésnost prosazovani IQOS na trhu. Tento vyrobek byl pfitom v ramci této prace
shledan jako rozhodujici faktor pro dynamicky rast trzeb a zlepSovani marze
v nadchazejicich letech. Rozdil mezi témito hodnotami je také zplsoben

subjektivnim o¢ekavanim budoucich vykonu spole¢nosti.

Diskontni dividendovy model vykazuje nizZSi vysledna cisla vic¢i DCF equity,
predevSim diky opomenuti provozné nepotifebného majetku a reinvestice Casti
zisku. Pro konzervativnéjSiho investora, zajimajiciho se primarné o dividendoveé
vynosy zinvestice, vSak muizou vystupy DDM predstavovat zachytné body,

u kterych dochazi k naplnéni jeho vynosovych oCekavani pouze skrze dividendy.

Jelikoz je u podniku naplnén predpoklad going concern, nema ucetni hodnota
vlastniho kapitalu patficnou relevanci. Diky nulové implementaci ocekavani
budouciho vyvoje jsou jeji vystupy oproti zbylym metodam vyznamné

podhodnoceny.

Hodnota podniku Hodnota akcie

[mld. Ké] [KéE]
DCF equity 52,96 19 292
DDM 41,70 15190
Trzni hodnota 38,66 14 080
Ucetni hodnota 9,81 3571

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 38 Srovnani jednotlivych hodnot podniku
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Zaver

K dosazeni cile stanovit hodnotu podniku Philip Morris CR a.s. k1. 1. 2019
z pohledu drobného investora bylo pouzito nékolika metod. Jakozto nejrelevantnéjsi
pristup bylo identifikovano DCF equity, které nejvérnéji zahrnuje budouci vykonnost
podniku, ackoliv je znacné& ovlivnéno subjektivnimi predpoklady. Zajimavym
doplnénim tohoto vystupu je vzhledem k charakteru u€elu ocenéni také diskontni
dividendovy model, jenz reflektuje potfeby potencialni investora ohledné

prubéznych penéznich tokl z investice ve formé dividend.

Strategicka analyza identifikovala klicové faktory odvétvi a trendy budouciho vyvoje.
Dominantnimi vliv na spotfebu tabakovych vyrobkd maji jednoznaéné legislativni
omezeni, ktera se snazi reagovat na zdravotni aspekty pouzivani tabakovych
vyrobku, zejména skrze omezovani mist pfipustnych ke koufeni a spotifebni dan.
PM ve svém portfoliu disponuje vyrobkem IQQOS, diky kterému se uc¢inné omezuji
dopady téchto problému, jelikoz IQOS neni postizen ploSnym zakonem koufeni a
vztahuje se na néj podstatné nizsi dan nez na klasické cigarety. Pozitivnim faktorem
pro PM je implementace systému Track and Trace tabakovych vyrobku
v evropském prostoru, jejimz dusledkem by mélo byt omezeni pasovani a padélani
cigaret. Touto nelegalni Cinnosti je postiZzena pfedevsim znacka Marlboro, kde PM

utikaji nezanedbatelné trzby.

Finan¢ni analyza potvrdila silnou vynosovou schopnost podniku, avSak poukazala
na nepfiznivy vyvoj z hlediska likvidity. V poslednich obdobich dochazelo k narastu
zadrZovani kapitalu v zasobach a pohledavkach, a to diky pronikani IQOS na trh.
Vyznamné zlepSeni se v téchto poloZzkach v nadchazejicich letech oCekavat neda.
Podniku se zaroven zkracuje doba splatnosti zavazkl, coz vytvafFi nepfiznivy tlak
na likviditu ve vztahu k vyplaté dividend. Aby si podnik zachoval schopnost
vyplaceni stédré dividendy, bude muset do budoucna prodlouZit splatnost svych
zavazku ke dfive béznym hodnotdam, nebo vice vyuzivat uvérd vramci
cashpoolingu. Jelikoz je primarnim dodavatelem matefska spolecnost, nejevi se

prodlouzeni splatnosti zavazku jako nerealistické.

Na zakladé predikce vyvoje generator hodnot byl sestaven finanéni plan, jenz byl
hlavnim vystupem pro samotné ocenéni podniku vynosovymi metodami, které

stanovuji hodnotu podniku nejvérnéji. Pro zpfesnéni vysledkd by bylo vhodné
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ocenéni dcefiné spole¢nosti hodnotou realnou namisto ucCetni, ktera plné

nereflektuje pfinosy pramenici z jeji drzby.

Primarnim faktorem stojicim za oCekavanym rastem trzeb a zlepSovani marze je
postupné prechazeni kufakd na zafizeni 1QOS. Jedna se o vyrobek vyznamné
shizujici negativni zdravotni dusledky koufeni, pfiemz zazitek pro kufaka neni
vyznamné omezen. Vzhledem ke spole€enskym trendum smérem ke zdravéjSimu
zivotnimu stylu je narast obliby takovychto zpusobu koufeni jen otazkou c€asu.
Naklonéna je témto tabakovym vyrobkim také legislativa, ktera na né uvaluje
podstatné nizsi spotfebni dan nez na klasické cigarety. Jelikoz PM zvolil nacenéni
na urovni stavajicich cigaret, putuje k PM z jedné prodané krabi¢ky napini HEETS
priblizné 2,8krat vice penéz nez pfi prodeji krabi¢ky cigaret o stejné cené. Toto
radikalni zvySeni trzeb se promita také do marze a ziskovost podniku v poslednich
letech strmé stoupala. O&ekavany vyvoj profitability PM je tak veskrze pozitivni,

pokud legislativa nebo jiné okolnosti neudini tomuto stavu pfitrz.
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Priloha €. 1 Upravena rozvaha

AKTIVA (k 31.12.) 2018 ‘ 2017 2016 ‘ 2015 :
Pozemky, budovy a zafizeni + nehmotnd aktiva - vyroba 4137 4231, 4213, 3699 3119
Pozemky, budovy a zafizeni + nehmotnd aktiva - distribuce 347 276 270 333 331

Pozemky, budovy a zafizeni 4480f 4498 4468 4016 3435

Nehmotna aktiva 4 9 15 16 15

Investice v dvefinné spolecnosti 19 19 19 19 19

Ostatni finanéni aktiva 107 106 102 101 0

Dlouhodobad aktiva 4610 4632 4604, 4152 3469

Zasoby 842 467 308 376 278

Obchodni a ostatni financni pohledavky 2101 737 416 426; 2753

Ostatni nefinancni aktiva 2702 2339 2208 2835 1626

Dan z pfijmu splatna 0 0 0 0 10

Penéini prostiedky a penézni ekvivalenty 5566, 7230; 7917, 7051; 4185

Kratkodobd aktiva 11211, 10773 10849 8852

Aktiva celkem

PASIVA (k 31.12.)

15821

2745

15 405

15453

10688

2745

Zakladni kapital 2745, 2745 2745
Emisni aZio a ostatni prispévky akcionar 2374, 2373 2379, 2382 2392
Nerozdéleny zisk 4686, 3827, 3040; 2797: 2670
Viastni kapitdl celkem 9805 8945 8164 7924 7807
OdloZeny danovy zavazek 240 205 173 182 166
Zavazky z leasingu 82 112 112 109 165
Dlouhodobé zdvazky 322 317 285 291 331
Obchodni a ostatni financni zdvazky 844 1246{ 1724 1577 769
Ostatni nefinancni zdvazky 184 202 172 173 191
Zavazky z leasingu 237 138 119 165 105
Dan z pfijmu splatnd 146 187 131 70 0
Ostatni dafiové zavazky 4251f 4330 4764, 4567; 3092
Rezervy na kratkodobé zdvazky 32 14 38 68 26
Prijaté pGjcky 0 26 56 5 0
Kratkodobé zdavazky 5694, 6143 7004, 6625 4183
Zdvazky celkem 6016, 6460 7289 4514

6916

Pasiva celkem
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Priloha €. 2 Upraveny vykaz ziskul a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat

[mil. K¢] ; ;
Trzby 13468 11674} 10797, 10148 13430
Naklady na prodané vyrobky -6386] -6029; -5982| -5688/ -9246
Hruby zisk 7082, 5645, 4815 4460, 4184
Odbytové naklady -1530 -692 -792 -835 -818
Administrativni naklady -862 -688 -602 -593 -632
Ostatni vynosy 63 56 59 56 67
Ostatni provozni vynosy 86 170 37 124 132
Ostatni provozni naklady -104 -112 -74 -71 -118
Provozni zisk 4735, 4379 3443 3141 2815
Finanéni vynosy 29 0 0 1 0
Finanéni naklady -18 -11 -9 -2 -4
Zisk pred zdanénim 4746 4368, 3434 3140 2811
Dan z pfijmu -926 -837 -668 -600 -547
Cisty zisk
Ostatni Uplny vysledek 0 0 0 0 0
Uplny vysledek za rok celkem 3820 3531 2766 2540 2264
Zisk na akcii 1391 1286; 1007 925 825
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