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Abstract

Dtinovska, E. Evaluation of Relationship between Financial Analysis Indicators in
Trade Joint Stock Companies. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2015.

This bachelor thesis studies relationships between financial analysis indicators
and economic value added of joint stock companies. Results are then compared
with manufacture companies. For the purpose of this thesis, a web application was
created.
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Abstrakt

Dtinovska, E. Vyhodnoceni vztahii ukazatelii financni analyzy u obchodnich akcio-
vych spolecnosti. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

V bakalarské praci jsou zkoumany vztahy tvorby standardnich finan¢nich ukazate-
14 a ekonomické pridané hodnoty u obchodnich akciovych spolecnosti. Vysledky
jsou porovnany se spole¢nostmi ze zpracovatelského odvétvi. Pro ucely prace je
vytvorena webova aplikace.
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Finan¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikalni analyza, pomérova analyza, eko-
nomicka pridana hodnota






Obsah 9
Obsah
1 Uvod 13
2  Cil prace a metodika 14
00 R O3 1 o ) = (ol TSR 14
2.2 MetodiKa PraCE....rcirciniiseissss e sss st ssssssssssssssnsnns 14
3 Literarnireserse 15
3.1 Pristupy k méreni vyKonu podniKu......coomrmeereeneeneneneseeneesessessessesssesessessesseenes 15
3.2 R0zdilné obory POANIKI ...cceererierernererriesesnsissisessesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssessessesssses 15
3.3 Horizontalni a vertikalni analyza.........nneeeseseseseesessessesseenes 16
3.3.1  Horizontalni analyza......sssssssssssssssssssssssesns 17
3.3.2  VertiKAINi analyza .....cnnnnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssns 17
3.4 POMErOVE UKAZALELE ...ttt s s sessnans 20
3.4.1  Ukazatele rentability ... ssessssssesses 20
3.4.2  Ukazatele aKVItY ..o ssssss e ssssse s sessessesssseens 21
3.4.3  Ukazatele ZadluZenOoSti .....covereereeneereeneeneineresseeseesessessessessessessessesssssesssssesssssenns 22
3.4.4  UKkazatele HKVIAITY ..o sssssesssssssssssssssenees 22
3.4.5 Ukazatele kapitaloVEho trhu......covenincene e 23
3.5  KompleXni analyza..... s 24
3.5.1  Pyramidovy rozKIad ... 24
3.5.2  Bonitni a bankrotni modely ... 25
3.6 Ekonomicka pridand hodnota .........sssssssesssssssssseenes 27
4 Aplikacni ¢ast 30
4.1 Vertikalni a horizontalni analyza.........sseee 30
T2 YA 7 o <) gy 0701 U=T o3 o Lo 1] 0oV 33
4.3 Ukazatele rentability ... sssesssssesseenes 35
4.4 UKazatele aKtiVItY ... ssssesssssse s ssssssssssssssssssssssnns 38
4.5 Ukazatele ZadluZenOSTi.....coererereererereresessessessessessessessessessessessessessesssssesssssessssnes 40
4.6  Ukazatele LKVIAILY .o ssesssssessessesssssesssssesssssssssanes 42



10 Obsah
4.7 Ukazatele kapitaloVEho trhu ... 44
4.8 DUPONtOV AIQ@Iam ..ceeereereereireessissessississssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 44
4.9 Ekonomicka pridand hodnota ... seesesssssssssssesssssssseens 46
4.10 WEDOVA QPIIKACE ....veeeeeeereeretetsetsee ettt ettt 48

4.10.1  Struktura databAzZe ... sessnas 48
4.10.2 Popis WeDOVE aPlIKACE ...t essees 49
4.10.3 Mozny dalSi 1oZvoj aPlIKACE ..ot sssnes 52

5 Diskuze 53

6 Zavér 57

7 Literatura 58

8 Internetové zdroje 60

A Seznam pouzitych zkratek 68

B Seznam priloh na CD 69



Seznam obrazku 11
Seznam obrazku
Obr. 1 Kolobéh majetku obchodnich spole¢nosti (Mace, 2006) 16
Obr. 2 Kolobéh majetku primyslovych spolec¢nosti (Mace, 2006) 16
Obr. 3 DuPontuv diagram podle Riickové (2011) 24
Obr. 4 Grafické znazornéni ukazatele ROA a ROE - obchodni spol. 37
Obr. 5 Grafické znazornéni ukazatele ROA a ROE - zpracovatelské spol. 37
Obr. 6 Grafické znazornéni ukazatelt aktivity - obchodni spolecnosti 39
Obr. 7 Grafické znazornéni ukazatelt aktivity - zpracovatelské spol. 39
Obr. 8 Grafické znazornéni ukazateli zadluZenosti - obchodni spol. 41
Obr. 9 Grafické znazornéni ukazateli zadluZenosti - zpracovatelské

spol. 42
Obr. 10 Grafické znazornéni ukazatelii likvidity - obchodni spol. 43
Obr. 11 Grafické znazornéni ukazateli likvidity - zpracovatelské spol. 44
Obr. 12 DuPont analyza 45
Obr. 13 Ekonomicka pridana hodnota - obchodni spol. 47
Obr. 14 Ekonomicka piidana hodnota - zpracovatelské spol. 47
Obr. 15 Rozklad ekonomické pridané hodnoty 48
Obr. 16 Schéma databaze 49
Obr. 17 Webova aplikace - pomérové ukazatele a menu aplikace 50
Obr. 18 Webova aplikace - pomérové ukazatele - ukazka vypoctu 50
Obr. 19 Webova aplikace - ukazka zobrazeni rozvahy spolec¢nosti 51
Obr. 20 Webova aplikace - ukazka pridani spolec¢nosti 51
Obr. 21 Webova aplikace - ukazka vykazu zisku a ztrat spolec¢nosti 52



12

Seznam tabulek

Seznam tabulek

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

1 Priklad horizontalni a vertikalni analyzy (Kislinged 2005) 19
2 Kralickav model — hodnoceni ukazatgdodle Kislingerové (2005) 26
3 Kralickiv model — Postup vygtu ukazatal podle Kislingerové (2005) 26
4 Horizontélni a vertikalni analyza u aktiv spoiiesti PEKASS a.s. 31
5 Horizontélni a vertikalni analyza u pasiv sgolesti PEKASS a.s. 32
6 Vycet obchodnich spataosti 33

7 Vycet pimyslovych spolénosti 34
8 Ukazatele rentability 35
9 Ukazatele aktivity 38
10 Ukazatele zadluzenosti 40
11 Ukazatele likvidity 42

12 Ekonomicka pidana hodnota 46
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1 Uvod

Zakladnim cilem kazdé spolecnosti je zvySovani jeji trzni hodnoty v dlouhodobém
horizontu, tedy reprodukce vloZeného kapitalu. Zdali bude spolefnost skutecné
produkovat vice, nez do ni bylo vloZeno, zavisi od managementu spolecnosti, ktery
musi spravné rozhodnout, jak nakladat s vloZenymi prostredky aby byly vyuZity co
nejefektivnéji. Jak management zachazi s prostredky, je zachyceno v ucetnictvi,
které slouZi jako jeden z podkladli pro analyzy, ze kterych investori vychazeji.
(Sedlacek, 2001)

Ze zminéného Ucetnictvi jsou spole¢nosti povinny zverejiovat standardizova-
né vykazy, mj. rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Rozvaha se udava k jednomu kon-
krétnimu dni spolecnosti, kdy zachyti obraz, v jakych poloZkach a v jaké vysi jsou
zachyceny prostiedky spolecnosti a jejich kryti. Oproti tomu vykaz zisku a ztraty
prinasi prehled za urcité obdobi, jaky zisk byl za dané obdobi generovan, jaké na-
klady spolecnost nesla. (Gladis, 2005)

Spravné analyzovat spolecnost vSak narazi hned na nékolik potiZi, napriklad,
Ze v ekonomii neexistuji hodnoty ukazateli, které by se daly povaZovat za obecné
a vzdy platné, protoze kazdé odvétvi ma odliSna specifika. Nebo neexistence vzo-
rovych modelti, pfipadné si miiZeme uvést nemoznost opakovaného experimentu
za stejnych podminek. (Sedlacek, 2001)

Byla vynalezena celd rada nastroji financ¢ni analyzy, napriklad velmi oblibené
a vyuzivané pomérové ukazatele, které mély pomoci investorim nahlédnout na
spolecnost standardizovanou formou. I pres tyto standardizované nastroje je nut-
no prihlédnout k tomu, Ze uZzivatelé finan¢ni analyzy mohou sledovat rtizné cile -
investor vyZaduje miru vynosnosti, prirozené co nejvyssi, se kterou se poji prfimo
Umeérna mira rizika - vyS$si mira rizika vSak nezarucuje vyssi vynosy (Kohout,
2013). Manazeti se snaZzi nalézt nejefektivnéjsi vyuziti stavajicich zdrojq, at' jiz se
jednd o obrat, poCet zaméstnancii, nebo rentabilitu. (Vochozka a Mulac¢, 2012).
Banky se rozhoduji na zakladeé likvidity spolec¢nosti, zdali ji schvalit avér ¢i nikoliv.
VSichni tito uZivatelé maji ze svého pohledu jina kritéria a metody analyzy spolec-
nosti. Tyto a dalsi faktory zpiisobily, Ze se dnes setkdvame s opravdu velmi Sirokou
radou modifikovatelnych metod, kdy se musi kazdy analytik rozhodnout, jaka me-
toda je pro danou situaci nejvhodnéjsi. (Rtickova a Roubickova, 2012)
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je vyhodnoceni rozdilii vztahi financ¢ni analyzy pti pouziti standard-
nich metod finan¢ni analyzy a ekonomické piidané hodnoty na akciovych obchod-
nich spole¢nostech vii¢i spolecnostem ze zpracovatelského odvétvi z pohledu in-
vestora. Pro dosaZeni tohoto cile bude zaroven vytvofena webova aplikace
s databazi, umozZnujici provadéni finan¢ni analyzy.

2.2 Metodika prace

7 w7

Tato bakalarska prace se bude délit na dvé hlavni ¢asti, ¢ast literarni reSerse, ktera
bude podkladem pro ¢ast aplikacni, zabyvajici se finan¢ni analyzou na vzorku ob-
chodnich a zpracovatelskych spolecnosti. Spole¢nosti budou vybrany nahodné dle
predem stanovenych kritérii na velikost, pravni formu a obor.

Literarni reserSe bude obsahovat souvisly zdroj informaci potiebnych pro vy-
pracovani aplikac¢ni ¢asti, vSechny pouzité knizni i internetové zdroje budou radné
citovany. Bude obsahovat zplisob vypoctu horizontalni a vertikalni analyzy, pomé-
rovych ukazatelli, pyramidového rozkladu, nastinéni bonitnich a bankrotnich mo-
deli a piehled vypoctu ekonomické piridané hodnoty.

V aplika¢ni ¢asti budou nejprve vybrany vzorky spoletnosti z obchodniho
a zpracovatelského odvétvi. Nasledné bude navrZena databaze, do které budou
uloZena data z povinné zvetejiiovanych vykazi, tyto data budou pristupné pomoci
webové aplikace, ktera bude pocitat pomérové ukazatele vCetné zakladniho oko-
mentovani vysledki. V aplikac¢ni ¢asti dale bude proveden vypocet a okomentovani
pomeérovych ukazatelli, pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu a vypo-
Cet a rozloZeni ekonomické pridané hodnoty.

V diskuzi bude proveden komplexni rozbor zjisténych tdaji v ramci obchod-
nich spole¢nosti, srovnani se spolenostmi ze zpracovatelského odvétvi a vyhod-
noceni aktualniho stavu a rozdilti mezi odvétvimi. Vysledky prace budou shrnuty
v zavérecné kapitole. Praci doplni také seznam pouzité literatury, zkratek, zdrojovy
kod aplikace a zverejnéné vyroc¢ni zpravy spolecnosti.
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3 Literarni reserse

Pro analyzu situace podniku se nevyuZziva pouze finan¢ni analyza, ktera bude v této
praci rozebirana. Analytik by mél vZdy vyuZit i poznatky z fundamentalni a tech-
nické analyzy, které nam poskytnou riizné pohledy na situaci podniku. (Vavrovj,
2014)

3.1 Pristupy k méreni vykonu podniku

Za zakladni a nejvyuZzivanéjsi zplisob finan¢ni analyzy povazujeme ukazatele ex-
tenzivni, informujici o rozsahu v prirozenych jednotkach a intenzivni, informujici
o mife zastoupeni extenzivnich ukazatelli. Do intenzivnich ukazatell jsou také za-
hrnovany ukazatele pomérové, které vyjadiuji pomér dvou absolutnich ukazateli.
Po zakladni extenzivni a intenzivni analyze, kterou miiZe piredstavovat horizontalni
a vertikalni analyza, by méla nasledovat analyza pomérovych ukazatelii, napriklad
ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti aj. Pracuje se nej¢astéji primo s daty
z UcCetnich vykazili, nékdy vSak mize byt zapotiebi ziskat od spolecnosti dodatecné
informace. (Kislingerova, 2005) S tim se setkdvame nejcastéji u pokrocilych ukaza-
telli, vtéto praci se stouto potiebou setkdme napriklad u ekonomické pridané
hodnoty.

3.2 Rozdilné obory podnikii

Jednim z kritérii pii volbé metodiky analyzy je obor, ve kterém subjekt podnika.
Vyrobni podniky budou mit pravdépodobné velmi velké mnoZstvi dlouhodobych
aktiv jako napftiklad stroji a nemovitosti, kdeZto tyto polozky naopak byvaji ve
spolecnostech zabyvajici se vyvojem softwaru zanedbatelné. Napriklad dle Sedlac-
ka (2001) pri hodnoceni stability spole¢nosti, kdy se poméruje vloZeny vlastni ka-
pital k celkovému, bylo v oboru vypocetni techniky vhodné mit hodnoty nad 50 %,
v bankovnim sektoru stacily hodnoty do 6,6 %, Zadna z bank vSak neméla pod
3,8 %, coz naopak stacilo maklérskym spolecnostem.

Vzdy musime dbat na rozdilné oborové hodnoty pro vyhodnoceni vysledki
jednotlivych ukazatelli, nemiizeme tedy obecné rici, jaké hodnoty ukazatelti jsou ty
nejvhodnéjsi. Nejcastéji srovnavame subjekt sjeho historickymi ukazateli nebo
s jinymi podniky, pfipadné s celym odvétvim (tzv. benchmarking). (Vavrova, 2014)

Hlavni rozdily v kolobéhu majetku v obchodnich a primyslovych spole¢nos-
tech zachycuji obrazky ¢. 1 a 2.



16 Literarni reserse
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Obr. 1 Kolobéh majetku obchodnich spole¢nosti (Mace, 2006)
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Obr. 2 Kolobéh majetku primyslovych spolec¢nosti (Mace, 2006)

3.3 Horizontalni a vertikalni analyza

Zakladni predstavu o podniku ziskdvdme pomoci standardnich financ¢nich
ukazatelli jako je horizontdlni a vertikalni analyza a pomérové ukazatele. Tyto

ukazatele jsou velmi snadno vyjadritelné z Gicetnich vykazi a tési se velké oblibé
pro svou jednoduchost. (Kislingerova, 2005)
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3.3.1 Horizontalni analyza

Jednim z nejzakladnéjsich ukazatelli analyzy spolecnosti je tzv. horizontalni a ver-
tikalni analyza. Tyto zakladni analyzy ndm umoZni vytvorit si prvotni predstavu
o podniku v urcitych souvislostech za pouziti velmi jednoduchych nastroji.
(Kislingerova, 2005). U horizontalni analyzy sledujeme vyvoj zkoumané veli¢iny
v Case, nejcastéji ve vztahu k minulym obdobim (kde obdobi je nej¢astéji rok). M-
Zeme ji pouzit na vyhodnoceni celych vykazi jako je naptiklad rozvaha, vykaz zis-
ku a ztraty nebo pouze na selektivni ¢asti jako mliZe byt zisk, ekonomicka pridana
hodnota nebo vlastni a cizi kapital. Horizontalni analyza nam umoZznuje odhalit
zmény a dlouhodobé trendy v hospodareni sledovaného podniku. (Landa, 2008).
Pfi analyze se nejCastéji vyuzivaji tyto dvé nasledujici metody (Kislingerova,
2005):
* Diference, tedy rozdil hodnot, nAm umoziuje vidét prirtstek v absolutnich ¢is-
lech.

Absolutni zména = hodnota tohoto obdobi — hodnota minulého obdobi (1)

* Index, diky kterému muZeme porovnat procentudlni zmeény. Pii oznaceni
zkoumané hodnoty i v obdobi t jako B; (t) miiZeme vzorec vyjadrit nasleduji-
cim zplisobem:

BM®-B(t-1
B (t-1)
Po vynasobeni stem ziskame procentudlni vyjadieni zmény zkoumané velici-

ny.

B (t) =

(2)

3.3.2  Vertikalni analyza

Vertikalni analyza vyjadruje vztah jednotlivych poloZek kurcité veli¢ing, diky
cemuZz nam umoziuje ziskat prehled o vyznamnych polozkach (at jiZ v rozvaze,
vykaze zisku a ztraty nebo jinych vykazech). Za predpokladu hledaného ukazatele
Pi mliZeme vztah vyjadrit nasledujicim vzorcem, kde B;znaci velikost dané veliciny
a Y. Biznaci sumu veli¢in v ramci daného celku. (Kislingerova, 2005)

P (1) = —x100 3)
2B
Dilezitym faktem je volba sumy velicin, ktera je umisténa ve jmenovateli.

V pripadé rozvahy pravdépodobné zvolime celkovou (bilan¢ni) sumu, kde bu-
dou jednotlivé poloZzky odraZet, jakym podilem se na celkové (bilan¢ni) sumé podi-
leji. Tato volba nam umoZznuje ziskat celkovy prehled o skladbé aktiv (pasiv) spo-
le¢nosti. V pripadé detailnéjsiho zajmu mizZeme zkoumat jednotlivé podpoloZky,
jako napriklad skladbu cizich zdroji, skladbu obézZnych aktiv apod. Jak zminuje
prof. Kislingerova (2005), nejvhodnéjsi je zacit celkovou (bilan¢ni) sumou a pfi-
padny rozbor podpoloZek pouZit u kategorii, které nas bud’ ze specifickych divodi
zajimaji, nebo maji velky podil v celkové bilan¢ni sumé.
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V ptipadé jinych vykazi, jako naptiklad u vykazu zisku a ztraty, je potieba vy-
brat veli¢inu, ktera bude predstavovat bilan¢ni sumu. MiiZeme sledovat podil polo-
zek na celkovych trzbach, celkovych vynosech nebo jiné veli¢iné dle rozhodnuti
analytika. (Kislingerova 2005)

NejlepSiho vysledku dosdhneme pouZzitim obou metod, jak je ukazano v tabul-
ce C. 1, ktera rozklada aktiva pomoci horizontalni a vertikalni analyzy. Z horizon-
talni analyzy vidime, Ze aktiva stoupla za posledni rok o 22,2 %. Dlouhodoby maje-
tek vzrostl 0 0,9 %, tedy o 10 milion® korun, na ¢emz se podilel zvlasté dlouhodoby
hmotny majetek 3 %, naopak vzrostly opravky dlouhodobého hmotného majetku
0 20 %, coZ nam v absolutnich cislech takika vyrovnalo narist dlouhodobého ma-
jetku. PovSimnéme si, Ze jsme u opravek dlouhodobého majetku vyuZili zavorek,
kterymi poukazujeme na narlst hodnoty, avsak do zapornych hodnot. ObéZna ak-
tiva vzrostla o0 60,7 %, coZ svymi 370 miliony korun jisté stoji za bliZs$i povSimnuti.
Nejvétsi narist jak v procentnim tak absolutnim vyjadieni maji pohledavky, nasle-
dované penézi spolecnosti. Oproti tomu stav zdsob se nam o 13,3 % snizil. Mylné
dojmy by mohla vzbuzovat poloZzka ostatni aktiva, ktera vzrostla sice o 300 %,
avsak v absolutnich ¢islech pouze o 3 miliony korun.

Vertikalni analyza nam umozZziiuje vidét stav spolecnosti zjiné perspektivy,
ktera by ndam mohla pouhou horizontalni analyzou uniknout. Jako bilan¢ni sumu
jsme si zvolili celkova aktiva. Napiiklad u poloZky pohledavky vidime vyrazné zvy-
Seni v podilu k celkovym aktiviim oproti minulému roku. Naznacuje nam to, Ze spo-
le¢nost prodala své zasoby (Cemuz nasvédcuje i sniZeni zasob) avSak jeSté neobdr-
Zela platby. Tento narust v obéznych aktivech mél za diisledek sniZeni podilu dlou-
hodobého majetku na celkovych aktivech oproti minulému roku o 11 procentnich
bodti.
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Tab. 1 Riklad horizontalni a vertikalni analyzy (Kislingex 2005)

Horizontalni analyza Vertikalni analyza
Aktiva 2003/2002 | 2003 -2002 2003 2002
v% v mil. K¢ v % v %
Dlouhodoby majetek 0,9 10 53 64
Dlouhodoby hmotny majetek 3,0 30 49 58
Opravky k dlouh. hm. m. (20,0) -20 -6 -6
Majetkové ucasti 0,0 0 10 12
Obézna aktiva 60,7 370 47 36
Zasoby -13,3 -40 12 18
Pohledavky 165,0 330 25 12
Penize 70,6 77 9 6
Ostatni aktiva 300,0 3 0 0
Aktiva celkem 22,2 380 100 100

Jak bylo tecCeno, doporucuje se vyuZit obé analyzy. Vjistych situacich vsak
nemusi byt pouziti jedné z analyz vhodné, pripadné se vyskytuji jisté situace, které
mohou pripadné vyhodnoceni situace zkomplikovat. Mezi takové situace patri dle
Kislingerové (2005) zejména:

e Nulovy jmenovatel ¢i vyrazny ndrist absolutné zanedbatelnych hodnot - zane-
dbatelna polozka s vyraznym rlistem by u horizontalni analyzy mohla vyvolat
klamny dojem. Nulovy jmenovatel ndm naopak znemoziuje vypocet dle obec-
ného vzorce.

» Zdporné hodnoty - se zapornymi hodnotami se miizeme setkat ve dvou situa-
cich. Bud' se nam zaporna hodnota dale prohloubila, nebo se zaporna (kladna)
hodnota v minulém obdobi zménila na kladnou (zapornou) hodnotu tohoto
obdobi. V prvni situaci je tfeba na tento fakt upozornit, napriklad pro inter-
pretaci dat tento riist do zavorek, jak bylo pouzito u prikladu vyse. V druhé si-
tuaci je potreba dbat na spravné vyhodnoceni situace, paklize byl minuly rok
zisk -100 a tento rok je zisk 100, nemiizeme pouzit vzorec -100/100 = -1.
Tento vyklad je zjevné Spatny, v situaci kdy se zaporny zisk stal kladnym je
potireba vzorec upravit dle vzorce . 4. Celkem se zisk zvysil o 200 %. Ekviva-
lentné je potreba také upravit vzorec v pripadé zmény zisku z kladného na za-
porny.

absolutni_hodnota _t, +absolutni_hodnota t,_,

absolutni_hodnota t,_,

R (t)= ()

Kde t;je sledované obdobi.
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3.4 Pomérové ukazatele

Horizontalni a vertikalni analyza nam pomaha zanalyzovat podnik za pomoci sle-
dovani jedné veli¢iny v case nebo kjedné vztazné veli¢iné. Pro sledovani vztahii
riznych veli¢in mezi sebou, vyuzivame celou radu standardnich finan¢nich ukaza-
teld, tzv. pomérové ukazatele. (Landa, 2008). Z analyzy podniku chceme nejcastéji
védét, jak je podnik rentabilni, jestli je dostate¢né likvidni a nenf prili§ zadluzeny.
(Kislingerova, 2005) V praxi pomérové ukazatele také musi povinné zpracovavat
vSechny obce a jimi fizené piispévkové organizace dle zdkona. (Mace, 2013) Mimo
jiné na téchto zakladnich ukazatelich stavi mnoho dalSich komplexnéjSich analyz,
s nimiZ se seznamime v dalSich kapitolach.

3.4.1 Ukazatele rentability

Jak upozoriiuje Wagner (2009), pomérové ukazatele jsou koncepcné odlisné od
poloZek v rozvaze a vykazu zisku a ztraty, jako naptiklad rentabilita od vysledku
hospodareni, protoZe nyni nezjiStujeme absolutni veli¢inu, ale kolik ziskame korun
na jednu korunu obratu (pripadné vici jiné poloZce). Ukazatele rentability jsou dle
Kislingerové (2005) jednim z nejsledovanéjsSich a nejzakladnéjSich ukazateli fi-
nancni analyzy.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA1) vyjadiuje celkovy efekt dosazeny
pomoci celkovych aktiv, porovnavame tedy celkovy zisk s celkovymi aktivy. Vzorec
si mizZeme vhodnéji upravovat dle cile nasi analyzy, napiiklad pokud chceme po-
rovnavat podniky sriznym danovym ¢i drokovym zatizenim, je dle Rickové
(2011) vhodné zaménit zisk za zisk pred zdanénim a tiroky (EBIT2). Pokud bychom
pouZili celkovy zisk bez Uprav, pfi porovnavani s podniky s rozdilnou kapitalovou
strukturou ¢i rozdilnym danovym zatizenim by doslo ke zkresleni vysledki. Celko-
va aktiva znac¢ime jako A (Assets).

ROA= EBIT (5)
A

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE3) vyjadiuje celkovy efekt vloZeného
kapitalu. Hodnoti nam vysledek ¢innosti jak z béZné, finan¢ni i investicni Cinnosti
adle Rickové (2011) ho miZeme vyuzivat jako ukazatel hodnotici minulou vy-
konnost ridicich pracovnikii. Oproti ukazateli ROA nds zajima, jaky efekt prinesly
vloZené prostredky, jakou maji schopnost reprodukce. Proto do citatele vloZime
Cisty zisk, EAT* a do jmenovatele celkovy vlastni kapitdl, ktery oznacime jako
E (Equity). (Kislingerova, 2005)

1 ROA - Return On Assets

2 EBIT - Earnings Before Interest and Taxes, neboli zisk ve kterém jsou zahrnuty uroky a dan. Béz-
nou dali Gpravou zisku v Ceské republice i v zahraniéi je napiiklad EBITDA (Earnings Before In-
terst, Taxes, Depreciation and Amortization), ktery vyjadruje zisk pfed zdanénim, troky a odpisy.
(Rosenabum a Pearl, 2013)

3 ROE - Return On Equity

4 EAT - Earnings after Taxes, neboli ¢isty zisk. (Kislingerova, 2005)



Literarni reSerse 21

ROE= EAT (6)
E

Kromé rentability aktiv a vlastniho kapitalu existuje mnoho dalSich ukazatel,
napriklad rentabilita trzeb, kterd pométuje Cisty zisk spolecnosti s celkovymi
trzbami, kde je nasledné vysledkem kolik korun zisku ndm pftinesla jedna koruna
trzeb. DalSim ukazatelem rentability mliZe byt napriklad rentabilita dlouhodobych
zdrojt (celkovych, vlastnich, nebo cizich).

Mezi ukazateli také existuji vztahy umoznujici nam ukazatel rozloZit do vétsi
hloubky, diky ¢emuz mliZeme vidét, ktera ¢ast ma na ukazatel nejvétsi vliv. Napfri-
klad ukazatel ROE jde rozloZit nasledovné:

ROE= ROAXE= EATXA= EATXEXé (7)
A A E S A A

Pismenem S jsme oznacili z anglického Sales trzby. Rozkladem zjistime, jestli
nam rentabilita vlastniho kapitalu plyne z vysSich marzi (tedy rentabilita trzeb)
a pomalejsiho obratu aktiv nebo naopak mame vysoky obrat aktiv a mensi marZe.
Kazdé odvétvi ma vlastni specifika, naptiklad v priimyslu se setkdme s nizsi obrat-
kovosti a vysokymi marzemi, oproti tomu potravinarstvi miva niZsi marze a velmi
vysokou obratkovost (Kislingerova, 2005). Tento rozklad vSak zahrnuje cisty zisk
po zdanéni, nebere tedy v potaz vySe popsany problém vznikajici z riizného dano-
vého zatiZeni a rizné kapitalové struktury (drokti). Rozkladem ukazatelli na jejich
tvarci ¢asti se zabyvaji pyramidové rozklady, naptiklad DuPontlv rozklad, se kte-
rym se seznamime v dalSich kapitolach.

3.4.2 Ukazatele aktivity

vvvvv

podniku. Zdali jich ma ucetni jednotka malo a prichazi o potencionalni trzby, nebo
naopak prili§ a vznikaji ji tim dodatecné naklady. Ukazatel poméruje stavovou veli-
Cinu (aktiva) k veli¢iné tokové (trzby), pricemZ aktiva mohou byt celkovd, dlouho-
dobd, obézna ¢i detailnéji délena. Celkové vyuZziti majetku miiZeme zjistit pomoci
vzorce (Slavik, 2013):

obrat__celkovych aktiv =% (8)

Ukazatele aktivity miZeme délit na dva hlavni ukazatele:
Doba obratu zasob - jak dlouho trva jedna obratka, tedy pocet dni, které
uplynou mezi nakoupenim materialu a prodejem vyrobku, tedy dobu, po jakou jsou
vazany obézna aktiva ve formé zasob. Videadlnim pripadé by se mél ukazatel
v jednotlivych obdobich snizovat. (Vochozka, 2011)
zasoby
S

360
Rychlost obratu zasob (obratkovost) - udava rychlost obratu, pocet obratek
zasob za zvolené obdobi (nejcastéji rok). Hodnotu porovnavame se spolecnostmi
ze stejného odvétvi, pokud by méla hodnoty nizsi, nez je prlimér, znamena to, Ze

doba_obratu_ zasob=

(9)
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spolecnost drzi nadbytecné zasoby, ve kterych jsou vazany financni prostredky,
které by mohly byti pouZity jinde. Naopak ¢im je hodnota vyssi, tim jsou zdsoby
efektivngjsi. (Cernohorsky, 2011)

obrat_ zasob= S (10)

prumerné_zasoby

3.4.3 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti predstavuji vyjadieni vztahu mezi vlastnimi a cizimi zdroji.
[ vysoky koeficient zadluZenosti nemusi byt nutné negativni skutec¢nost, naopak
miiZe financni paka rentabilité vlastniho kapitalu zna¢né napomahat. (Kislingero-
va, 2005) Mezi vysi ciziho kapitdlu a ndklady na néj existuje pfima umeéra, spolec-
nost by proto méla vyuZivat ciziho kapitalu jen do doby, dokud vynos prevySuje
naklady spojené s cizim kapitalem (droky). (Rejnus, 2014)

Do cizich zdrojt je vSak doporucovano zahrnout i majetek porizeny na leasing,
ktery se neobjevi v rozvaze, nybrz pouze ve vykazu zisku a ztraty. Jak se zminuje
Kislingerova (2005), leasing je dnes sluzba vyuZivana hojné napric¢ obory, proto by
na néj nemél analytik zapomenout.

Celkova zadluZenost udava pomér mezi cizim kapitalem a celkovymi aktivy.
Tento ukazatel je v praxi nazyvan také jako ukazatel véritelského rizika. MizZeme
ho dale délit na dil¢i ukazatele - kratkodobé a dlouhodobé zadluZenosti. (Rejnus,
2014)

celkova_zadluzends= C—: (11)

ZadluZenost vlastniho kapitalu neboli pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem
- ¢im vyS$Si hodnota, tim vétsi je riziko pro véritele, Ze spolecnost nebude schopna
dostat svym zavazkim. (Rejnus, 2014)

zadluzends= CK (12)
VK

Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat zisk pfed troky a zdanénim pokryva tiroky
spole¢nosti. Cim vy$$i ukazatel, tim je finanéni situace podniku stabilngjsi. (Rejnus,
2014)

EBIT
uroky

urokove_kryti = (13)

3.4.4  Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ndm ukazuji solventnost podniku neboli schopnost podniku
dostat svym zavazklim vcas. JiZ samotna rozvaha je serazena dle likvidity; od nej-
meéné likvidnich poloZek (dlouhodoby majetek) po nejvice (zboZi, penize). Ukazate-
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le likvidity délime na tfi hlavni Girovné, kdy kazda dalsi aroven je prisnéjsi na likvi-
ditu aktiv. (Nyvltova a Marinic, 2010)

Celkovou (béZnou) aktivitu, nejcastéji pouzivany ukazatel této skupiny, pomé-
fuje obézny majetek viici kratkodobym zavazkim. Ukazuje schopnost spolecnosti
splacet v obdobi zhruba jednoho mésice (Slavik, 2013). Do kratkodobych zavazki
pocitame vSechny zavazky splatné do jednoho roku. (Rejnus, 2014)

obezny majetek
kradtkodobé zavazky

Rychla likvidita vytrazuje z obéZného majetku zasoby, které jsou vétSinou nej-
méné likvidni ¢asti obéZného majetku, navic jsou zdsoby v pripadé prodeje casto
prodavany se ztratou. (Slavik, 2013)

celkova_likvidita =

(14)

obezny majetek- zasoby
kratkodobé zavazky

Hotovostni (okamzZitd) likvidita omezuje obéZny majetek pouze na ¢asti, které
jdou zpenézit takika hned, do citatele vloZime pouze finan¢ni majetek (hotovost,
penize na Uctech v bankach a kratkodobé cenné papiry). (Slavik, 2013)
penizet kratkodobé cenné papiry

kratkodobé zavazky
Jak vypliva z definice, celkova likvidita musi byt vyssi, nez rychla likvidita, kte-
ra musi byt vyssi nez likvidita okamzita.

rychla_likvidita = (15)

hotovostni_likvidita = (16)

3.4.5  UKkazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu sleduji zvlasté skute¢ni a potencionalni investofri, ob-
chodnici na burzach, akcionari a dalsi zainteresované jednotky, které zajima ohod-
noceni minulosti dané spolecnosti a predikce jejiho vyvoje. Tyto ukazatele vycha-
zeji z vySe popsanych ukazatell a snazi se vyjadrit ndvratnost investic pro daného
investora, at' jiz ve formé drokt, dividend nebo ristem akcii.
Cisty zisk na akcii (EPS5) nam udéava trzni cenu akcie spole¢nosti v poméru
k ¢istému zisku, prepocteno na jednu akcii. Jedna se o jeden z nejznaméjsich ukaza-
tel kapitalové trhu, hojné vyuZzivany investory pro zhodnoceni, zdali investovat
prostredky do akcii dané spolecnosti. (Rejnus, 2014)
EPS= EAT — (17)
pocet_vydanych kmenovych akcii
Dividenda na akcii (DPS®) udavj, kolik penéz vyplati spole¢nost akcionariim
na dividendach, opét prepocteno na jednu akcii. (Rejnus, 2014)
DPS = dividenda ] (18)
pocet vydanych kmenovych akcii
Nasledné z Cistého zisku na akcii a dividendy na akcii mlizeme zjistit, kolik
z Cistého zisku vyplati spole¢nost na dividendach, takzvané vyplatni pomér.

5 EPS - Earnings Per Share, neboli Cisty zisk prepocteny na jedni akcii
6 DPS - Dividend Per Share, neboli dividenda prepoctena na jednu akcii
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Pomér trzni ceny k zisku na akcii (P/E ratio), ktery je dle Rejnuse (2014)
nejsledovanéjSim ukazatelem této skupiny, vyjadiuje, kolik je investor ochoten
zaplatit za jednu korunu zisku z dané akcie.

P/E = trzni_cena_akcie

EPS

(19)

3.5 Komplexni analyza

Naroky analytiki na vyjadrovaci schopnosti analyz vedly ke vzniku komplexné;-
$ich ukazatel(i, které se snazi vyrovnat nevyhody vyse uvedenych postupi, napfti-
klad izolované hodnoceni podniku (aktivita, zadluZenost, ziskovost, likvidita atd.).
Komplexni analyza sice vychazi ze stejnych vykazi a ¢asto vyuziva samotné pome-
rové ukazatele, snazi se je vSak vzdjemnou kombinaci uspoiadat do jednoho celku
pro vystiznéjsi popis situace podniku. Jednim z téchto postupi je pyramidovy roz-
klad, ktery zde zastoupime nejznaméjSich rozkladem, DuPontovym diagramem.
Dal$im typem komplexnéjSich ukazatelli jsou sloZené ukazatele, které pridavaji
jednotlivym ukazatelim vahy dle statistickych méteni. A do posledni skupiny spa-
daji moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti, které jiZ berou v potaz i netiCetni cha-
rakteristiky jako je hodnota na burze apod. (Landa, 2008)

3.5.1 Pyramidovy rozklad

DuPontiv diagram (DuPont ratio analysis) je prikladem pyramidového rozkladu,
ktery dle Weavera (2011) vynalezli analytici chemické spolecnosti DuPont de No-
rozklady za pomoci aditivni ¢i multiplika¢ni metody rozkladaji vrcholovy ukazatel
na vzajemné souvisejici celky. DuPontliv diagram se zaméruje na rozklad zavislosti
rentability vlastniho kapitalu na ziskovém rozpéti, obratu celkovych aktiv a pomé-
ru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. (Rickova, 2011)

[Rentabilita vlastniho}

kapitalu (ROE)

[Rentabilita celkovych] [ (Celkova aktiva) / ]
X

aktiv (ROA) (Vlastni kapital)

]
[Obrat celkovych]

[Rentabilita trieb] % aktiv

N
Zisk po zdanéni . . ]
[ (EAT) + [ Trzby } [ Trzby ] - [Aktlva celkem]

J

Obr. 3 DuPontiiv diagram podle Riickové (2011)
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DuPontliv diagram rozklada rentabilitu vlastniho kapitalti (ROE) na soucin rentabi-
lity celkovych aktiv (ROA) a pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitalem.

Pravou stranu diagramu, tedy pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu,
oznaCujeme jako finan¢éni paku (multiplikdtor jmeéni vlastnikli vyjadieny
v procentech). Finan¢ni paka ndm umoziuje zvysit zisk vloZzeného kapitalu, pozi-
tivni efekt se vSak projevi pouze tehdy, bude-li zisk prevysSovat naklady, tedy turo-
ky. Na levé strané miZeme rentabilitu celkovych aktiv (ROA) rozloZit na soucin
rentability trzeb k obratu celkovych aktiv, priCemzZ rentabilita trZzeb je pomérem
Cistého zisku k trzbam a obrat celkovych aktiv je pomérem trzeb k aktiviim. (Lan-
da, 2008)

Uvedeny diagram neni maximalni moZny rozklad, napriklad zisk po zdanéni je
mozné rozlozit na rozdil trzeb a nakladi nebo celkova aktiva na obézna, stala
a ostatni aktiva.

Pyramidovych rozkladii miiZzeme najit celou radu, avSak vzhledem k tomu, Ze
jednim z hlavnich cil spolecnosti je zisk, byva dle Rickové (2011) DuPontliv roz-
klad nejzajimavé;jsi pro vétSinu analytikd.

3.5.2 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely jsou dle prof. Kislingerové (2005) velmi vyuZivané
i pro potfeby bankovniho sektoru, jako jeden z parametra pouZivanych pfti rozho-
dovani zda subjektu ptjcit ¢i nikoliv. Mezi nejznadméjsi ratingové agentury patii
napiiklad Moody’s, Standard & Poors, apod. Své konkrétni postupy instituce vétsi-
nou taji pred verejnosti, existuje vSak nékolik verejné znamych a pouzivanych mo-
delli zaloZenych na bodovacich systémech nebo na pridavani vah jednotlivym uka-
zatelim.

Bonitni ukazatele se od bankrotnich nemuseji piilis lisit, rozezndme je zejmé-
na podle jejich urceni. Dle Riickové (2011) se bankrotni ukazatele pouzivaji pro
rozeznani vyssiho rizika bankrotu v blizké budoucnosti, hodnoti zejména likviditu
bankrotem. Bonitni ukazatele se oproti tomu snazi zhodnotit stav spole¢nosti, coZ
se posuzuje z porovnavani spolecnosti s konkurenci v oboru, pripadné dle statis-
tickych analyz.

Bonitni modely nejcastéji vyuzivaji bodovani v ramci urcitych skupin a vy-
sledny soucet ndm pak udava stav spolecnosti. Pro urceni bonitnich modeld vSak
Casto potrebujeme detailni informace, které nemusi byt vZdy k dispozici. Druhym
problémem byva, Ze dané rozdéleni hodnoceni do skupin komplikuje hodnoceni
spolecnosti v kontextu riznych ekonomik. (Knapkova a kol., 2013)

* Kralickiiv model - patti mezi modely vyuzivajici bodovani. Vytvari ctyti skupi-
ny, kterym pridava znamku 1 - 5. Prvni skupina hodnoti podil vlastniho kapi-
talu na celkové bilan¢ni sumé, druha vyjadruje pocet let, za které by byl pod-
nik schopen splatit vSechny své dluhy, pti zachovani stavajiciho cash flow.
Treti hodnoti rentabilitu trzeb, kterou hodnoti taktéZ dle cash flow a posledni
skupina vyjadruje rentabilitu podniku. (Kislingerova, 2005)
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Tab. 2 Kralickiv model — hodnoceni ukazaigdodle Kislingerové (2005)

Velmi -
Vyborné € If“ Dobre Spatné Ohrozeni
Ukazatel dobre
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% <0%
Doba splaceni dluh
oba splacerl (iUt < 3 roky <5let <12let >12let > 30 let

z Cash flow

Cash flow v trZzbach >10% >8% >5% >0% <0%
ROA >15% >12 % >8% >0% <0%

Z tabulky ¢. 2 je zfejma zminovana nevyhoda p¥i hodnoceni rozli¢nych obort. Exis-
tuji obory majici své idealni hodnoty v rozlicnych rozmezich, diky ¢emuZ se nam
cely obor miiZe dostat do Spatného hodnoceni, presto, Ze ve srovnani s konkurenci
je ve velmi dobré kondici’. Je proto treba nedbat pouze na slovni hodnoceni Kralic-
kova modelu, ale diikladné porovnat s konkurenci ze stejného oboru.

Tab. 3 Kralickiv model — Postup vyptu ukazatel podle Kislingerové (2005)
Ukazatel

Postup vypoctu

Kvoéta vlastniho kapitalu Vlastni kapital / aktiva

Doba splaceni dluhu z Cash flow (Kratkodobé + dlouhodobé zavazky) / cash flow

Cash flow v trzbach Cash flow / trzby

ROA (HV po zdanéni + troky (1 - t)) / aktiva

Dle Knapkové (2013) jsou dalsimi bonitnimi modely naptiklad Tamariho model
nebo Argentiho model.

Mezi bankrotni modely radime napfriklad:

» Altmanovo Z-skére - na zakladé statistickych pozorovani vybral prof. Altman
nékolik ukazateliim, které rtiznou vahou dokazi predpovidat bankrot spolec-
nosti. Jednotlivé ukazatele ndsobené vahami se scitaji, pricemz vysledné skére
pod 1,8 je obecné povaZovano za rizikové. (Knapkova a kol., 2013)

Z =12[X,+14[X, + 33X, + 06X, + 10X, (20)
Kde:
X1= Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
X2=nerozdéleny zisk / celkova aktiva
X3= zisk pred thradou uroki a zdanénim / celkova aktiva

7 Napriklad ceské energetické spolecnosti dosahuji nejcastéji znamky Spatna u ukazatele rentabilita

Vv v

celkovych aktiv (ROA), pfesto, Ze v jinych kategorii béZné dosdhnou na znamku vyborna. (Kislinge-
rova, 2005)
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X4= trzni hodnota zakladniho kapitalu / hodnota celkového zadluZeni
Xs= trzby / celkova aktiva

e Index IN 95 - tento index divéryhodnosti byl vynalezeny manzeli Neumaiero-
vymi, aby umoznil hodnoceni c¢eskych spolecnosti. V principu je stejny jako
Altmanovo Z-skore, je vsak slozen ze Sesti ukazateli a vahy se méni dle kon-
krétnich odvétvi. (Knapkova a kol., 2013)

3.6 Ekonomicka pridana hodnota

Protoze vySe uvedené metody nedokazi dostatecné zhodnotit podnik celkové
z pohledu investora, vyvinuly se tlaky na klasické metody analyz, aby dokazaly po-
jmout i aspekty, jako napriklad hodnotu vlastniho kapitalu, hodnotu spole¢nosti na
burze, ptipadné zkresleni ve vykazech diky zdkonnym ucetnim postupim. Vznikly
proto nové, tzv. moderni ukazatele, snaZici se vzit do ivahy podnikatelské riziko
a naklady na kapital, a prijit tak na ekonomickou hodnotu spolecnosti. Tyto ukaza-
tele jiZ nespadaji do financ¢nich ukazateldi, patii do skupiny ukazateld hodnotovych.
(Nyvltova a Marinic, 2010)

Jednim z nejzndméjSich modernich ukazateli je ekonomicka pridana hodnota
(EVAS). Ukazatel EVA zapocitava i naklady na vlastni kapital, pro vlastni vypocet
ukazatele existuje vice moZnosti, zde si predstavime dvé neznamé;jsi.

Prvni a dle pani Beranové (2010) nejpouzivanéjSi moznosti je odecteni pri-
mérnych nakladi na kapital od zisku.

EVA= NOPAT-CxWACC (21)

Nebo take:

EVA= NOPAT- NOAXxWACC (22)

Kde:

NOPAT = zisk z provozni ¢innosti po zdanéni,

C = kapital slouZici pro provozni ¢innosti podniku,
NOA = aktiva slouZici pro provozni ¢innosti podniku,
WACC = primérné vazené naklady na kapital.

Kapital zde predstavuje pouze kapital vazany v aktivech, ktera slouZi pro pro-
voz podniku, proto jsou oba vzorce zaménitelné.

Jak pise pani Beranova a kol. (2010) zisk z provozni ¢innosti po zdanéni mi-
Zeme ziskat po ndasledujicich pravach provozniho vysledku hospodareni:

- vylouc¢eni mimoiadnych provoznich vynosii a nakladi (naptiklad manka

a Skody, zmény ve zpusobu ocenéni majetku nebo tvorba rezerv na nakla-
dy mimoradného charakteru),

- vylouceni neopakujicich se mimoradnych poloZek v nakladech a vynosech
(jako napftiklad naklady spojené s restrukturalizaci, prodej dlouhodobého
majetku, rozpousténi rezerv ¢i mimoiadné odpisy.

Pokud by vySe uvedené upravy nemeély vyznamny charakter, mizeme NOPAT

vypocitat dle nasledujiciho vzorce, kdy vyuzijeme data z vykazu zisku a ztraty:

8 EVA - Economic Value Added
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NOPAT=VA-PE-TaF - DoLTTalA-IT (23)

Kde:

VA - ptidana hodnota

PE - osobni naklady

TaF - dané a poplatky

DoLTTalA - odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
IT - dan z prijmu za béZnou Cinnost

Dle Landy (2008) miZeme vypocet NOPAT zjednodusit jeho nahrazenim za
soucet vlastniho a ciziho uroceného kapitalu.

Vypocet primérnych vazenych nakladli na kapital miZeme podle vzorce:

WACC=r,x(1-t)xD/C+r,xE/C (24)

Kde:

ra = urok, neboli naklady na cizi kapital,

t = sazba dané z prijmi,

D = zpoplatnény cizi kapital,

re = alternativni ndklady na vlastni kapital neboli zisk alternativni inves-
tice pri stejném riziku,

E = kapital vlastni

C = celkovy kapital (mél by se rovnat souctu kapitalu vlastniho a ciziho)

Naklady na kapitdl jsou vaZzené diky tomu, Ze se skladdaji ze dvou slozek, pri-
¢emZ kazda ma jiné troceni. Uroceni ciziho kapitalu zjistime snadno, naklady na
vlastni kapital jsou oproti tomu pouhym odhadem. Jednou z metod, kterd vznikla
pro vypocet nakladi na vlastni kapital v Ceské republice je metoda INFA manzeli
Neumaierovych. (Beranova a kol., 2010)

Metoda INFA spociva v rozkladu alternativnich nakladd na vlastni kapital na
Ctyri Casti, které se k sobé pricitaji. Zakladni cast je bezrizikova prirazka, kni se
pric¢ita prémie za velikost spoleCnosti, za miru podnikatelského rizika, finan¢ni
stabilitu a za finan¢ni strukturu. (Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2014)

VySe popsana metoda vypoctu ekonomické pridané hodnoty vyZaduje celou
Fadu uprav ve zverejnénych vykazech - dle Beranové a kol. (2010) udavaji nékteii
autoti Upravy v fadu stovek polozek, jini doporucuji, Ze tprav staéi 4 - 6. Casto je
také vhodné ziskat od spolecnosti informace, které nejsou zverejnény v povinnych
vykazech, ¢imZ se moZnost standardizovaného vypoctu komplikuje. Z toho divodu
po¢ita Ministerstvo priimyslu a obchodu CR hodnotu EVA na zakladé jiného vzorce.
Metodika ministerstva neporovnava zisk vici nakladlim kapitalu, nybrz na vztahu
rentability kapitalu a hodnoty vlastniho kapitalu. (Beranova a kol., 2010)

EVA=(ROE-r,)xVK (25)

Kde:

re = alternativni naklady na vlastni kapital, neboli zisk alternativni inves-
tice pri stejném riziku,

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu (zisk po zdanéni / vlastni kapital)
VK = vlastni kapital.
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Pti této metodé neni potreba upravovat hodnoty z vykazi, toto zjednoduseni
je vsak vykoupeno vyrazné sloZitéjSim vzorcem pro vypocet nakladi na vlastni
kapital. (Beranova a kol., 2011)

Da se rict, Ze EVA se rovna provoznimu piijmu, od kterého je odecten prijem
z alternativni investice pfi stejném riziku. Pokud nam vyjde ukazatel EVA kladny,
firma vytvari vyssi prijmy, neZ by vytvarela alternativni investice a da se povaZovat
za uspésnou. (Mace, 2006).
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4 Aplikacni cast

Na vzorku 30 akciovych obchodnich spole¢nosti analyzujeme postupy popsané
v predchazejicich kapitolach a vysledky zvlasté kapitol s pomérovymi ukazateli
a ekonomickou ptidanou hodnotou srovname s akciovymi spolecnostmi ze zpraco-
vatelského odvétvi. Vybér spolecnosti byl proveden za pomoci databaze Amadeus,
bliZe kapitola 4.2.

4.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Tuto zakladni analyzu provedu na rozvaze akciové obchodni spole¢nosti PEKASS
a.s., vyuziji procentualnich a absolutnich zmén u horizontalni analyzy béhem let
2013 a 2012 a procentudlni zastoupeni u vertikalni analyzy za rok 2012 a 2013.
Uplnou rozvahu spole¢nosti PEKASS a.s., miizeme najit v prilohach.

Z analyzy aktiv, ktera je uvedena v tabulce ¢. 4 lze vidét, Ze aktiva celkové
vzrostla o 23,88 %, tedy o 41,466 mil. K¢. Na tomto trendu se podilel jak dlouho-
doby majetek, tak obézna aktiva. Z dlouhodobého majetku zejména nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek, ktery zvysil své zastoupeni na celkovych aktivech
z 0,88 % na 6,44 %. V absolutnich Cislech se jedna o zvySeni o 12 317 tis. K¢ oproti
minulému roku, coZ ¢inf nartst pres 800 %. Jednim z vysvétleni by mohlo byt, Ze
spolecnost napiiklad buduje nové prostory pro svou Cinnost. Zvysila se také vyse
polozky samostatné movité véci a soubory movitych véci, avsak jak si miizeme vSim-
nout, tato polozka zastupuje celkova aktiva vroce 2013 pouhymi 0,41 %, diky
cemuz jeji zvySeni nepovazuji za podstatné. Oproti tomu sniZeni polozky stavby,
presto, Ze se jednalo o pouha 3,84 % oproti minulému roku, ma pro spolec¢nost
sem staveb spolecnosti. PoloZka pozemky, ktera ma zastoupeni v aktivech 6,23 %
se nijak nezménila, vzhledem k tomu, Ze pozemky se neodpisuji, spolecnost v roce
2013 pravdépodobné nenakoupila ani neprodala Zadné pozemKy.

U obéznych aktiv doSlo zejména ke zvySeni zbozi o 17,69 %, v aktivech tato
polozka zastupuje 38,16 %, proto je toto zvySeni velmi citelné, o 12 338 tis. K¢.
Zvysily se také pohledavky z obchodnich vztahti o 10,02 %, tedy o 4 039 tis K¢
a suma uloZenych penéz v bankach o 8833,33 %, toto velké procento je vSak zpii-
sobeno zejména nizkou sumou v roce 2012, kdy podil na celkovych aktiv ¢inil pou-
hych 0,12 %, vroce 2013 se tento podil zvysil na 8,35 %, celkem o 17 755 tis. K¢.
SniZeni u poloZek danové pohledavky ke statu, kratkodobé poskytnuté zalohy, jiné
pohledavky a penize neberu v potaz, diky jejich velmi malému zastoupeni, spolec-
né pouze 0,66 % viici celkovym aktiviim. Casové rozliseni se zménilo zanedbatelné.

Celkové se struktura aktiv vyrazné nezmeénila, zvySeni aktiv se promitlo jak do
dlouhodobého majetku, kde spolecnost vroce 2013 zacala stvorenim nového
dlouhodobého majetku (polozka nedokonéeny dlouhodoby majetek), tak do obéz-
nych aktiv, kde se proporc¢né zvysila suma zbozi a pohledavek z obchodnich vztahii
pfi stejném poméru k celkovym aktiviim. Ziretelnou zménou je jesté polozka ucty
v bankach, kde méla spolecnost ke konci roku uloZeny vysoky obnos, zvlasté
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s porovnanim, Ze minuly rok méla na uctech v bankach uloZené pouze zanedbatel-

né Castky.

Tab. 4 Horizontalni a vertikalni analyza u akipo&nosti PEKASS a.s.

. o . Vertikalni
Horizontalni analyza )
analyza
Aktiva 2003 -
2013/ 2002 2013 2012
2012 v % . v % v %
v tis. K¢

B. Dlouhodoby majetek 20,54 11249 | 30,69 | 31,55
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek -50,10 -261 0,12 0,30
B.I.3. Software -50,10 -261 0,12 0,30
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 22,52 11502 | 29,09 | 29,41
B. Il. 1. Pozemky 0,00 0 6,23 7,72
B. Il. 2. Stavby -3,84 -1376 | 16,01 | 20,62
B. Il. 3. Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 173,15 561 0,41 0,19
B. Il. 7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 802,41 12 317 6,44 0,88
B.lIl. Dlouhodoby financni majetek 0,25 8 1,48 1,83
B.IIIl.1. Podily v ovladanych a fizenych oso-

bach 0,25 8 1,48 1,83
C. Obéina aktiva 27,34 31307 | 67,80 | 65,97
C.l. Zasoby 17,69 12338 | 38,16 | 40,17
C.1.5. Zboii 17,69 12338 | 38,16 | 40,17
C.1Il. Kratkodobé pohledavky 5,92 2538 | 21,12 | 24,70
C.lII.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 10,02 4039 20,62 | 23,22
C.111.6. Stat - danové pohledavky -86,58 -445 0,03 0,30
C.l1.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy -39,92 -491 0,34 0,71
C.111.9. Jiné pohledavky -69,33 -565 0,12 0,47
C.IV. Kratkodoby financni majetek 864,33 16431 8,52 1,09
C.IV.1. Penize -77,88 -1324 0,17 0,98
C.IV.2. Uéty v bankéach 8833,33 17 755 8,35 0,12
D. I. Casové rozliseni -25,22 -1 090 1,50 2,49
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AKTIVA CELKEM 23,88 41 466 | 100,00 | 100,00

Analyza pasiv vtabulce ¢. 5 ukazuje narist cizich zdroji o 39 476 tis. K¢, tedy
039,49 % oproti roku 2012, zvysily se zejména zavazky zobchodnich vztahi
014 765 tis. K¢, tedy o 28,14 % a kratkodobé bankovni uvéry, které se zvysily
z0na 24 000 tis. K¢, coz ¢inf 11,16 % z celkovych pasiv. Dlouhodobé bankovni
uvéry nemaji takové zastoupeni, podileji se na celkovych pasivech 7,25 %. Vysle-
dek hospodareni béZného ucetniho obdobi nedosahl takové vyse, jako loni, snizil
se 020,13 %.

Miizeme vidét, Ze spolecnost ma velkou ¢ast pasiv ve vysledku hospodateni
minulych let, celkové ma tato polozka viici celkovym aktiviim nizsi podil, neZ loni,
snizil se z 26,16 % na 22,14 %, avsak byla zvySena o 4,83 %. SniZen{ podilu je zpt-
sobeno mj. vysokym kratkodobym tvérem, o kterém se spolecnost zminuje ve zve-
fejnénych dokumentech, jiz vSak nespecifikuje jeho vyuziti. Casové rozliseni je
iupasivs 0,22 % zastoupenim zanedbatelné.

Celkové mliZeme pozorovat sniZeni zastoupeni vlastniho kapitalu oproti loii-
skému roku, ze 42,15 % na 34,92 %. ZvySovani kratkodobého zadluzeni spolecnos-
ti si zada vétsi pozornost, zdali bude schopna své dluhy vcas splacet. Vzhledem
k nashromazdéni vétsi sumy na dctech v bankach je moZné, Ze jsou urceny pravé
na splaceni tohoto kratkodobého uvéru.

Tab. 5 Horizontalni a vertikalni analyza u pagwolstnosti PEKASS a.s.

. 2 , Vertikalni
Horizontalni analyza )
analyza
Pasiva 2003 -
2013/ 2013 2012
2002
2012 v % o v % v %
v tis. K¢
A. Vlastni kapital 2,62 1920 | 34,92 | 42,15
A.l. Zakladni kapital 0,00 0| 12,04 | 14,92
A.1.1. Zakladni kapital 0,00 0| 12,04 | 14,92
A.ll. Kapitalové fondy -0,19 8 -1,92 -2,38
A.11.3. Ocenovaci rozdily z precenéni majetku
a zavazkl -0,19 8 -1,92 -2,38
AL.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 5,54 200 1,77 2,08
A.lll. 1. Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny
fond 5,54 200 1,77 2,08
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 4,83 2194 | 22,14 | 26,16
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 4,83 2194 | 22,14 | 26,16
A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetni-
ho obdobi (+ - ) (Al + All+Alll+AIV+B+C -20,13 -482 0,89 1,38
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B. Cizi zdroje 39,46 39476 | 64,86 | 57,62
B. I. Rezervy 0,00 0 0,05 0,06
B.l.4. Ostatni rezervy 0,00 0 0,05 0,06
B.IIl. Kratkodobé zavazky 10,57 9541 | 46,41 | 51,99
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztah 28,14 14765 | 31,26 | 30,22
B.IIl.4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim

druzstva a k ucastnikim sdruzeni -11,91 -1 649 5,67 7,97
B.III.5. Zavazky k zaméstnanciim -24,36 -724 1,05 1,71
B.III.6. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi -24,16 -522 0,76 1,24
B.III.7. Stat - darfiové zdvazky a dotace -27,13 -3 657 4,57 7,76
B.III.8. Kratkodobé prijaté zalohy 24,81 1328 3,11 3,08
B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci 309,73 29935 18,41 5,57
B.IV.1. Dlouhodobé bankovni Gvéry 61,41 5935 7,25 5,57
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Uvéry - 24 000 11,16 0,00
C. 1. Casové rozliseni 17,59 70 0,22 0,23
PASIVA CELKEM 23,88 41 466 | 100,00 | 100,00

4.2 Vybér spolecnosti

Vyhodnoceni finan¢nich ukazatell a ekonomické pridané hodnoty je provedeno na
vzorku 30 spolecnosti z obchodniho odvétvi, které Ize nalézt abecedné razené
v tabulce ¢. 6 a na vzorku 30 spolecnosti ze zpracovatelského odvétvi, které lze
nalézt v tabulce ¢. 7. U vSech spolecnosti jsou pouZity zverejnéné vykazy za rok
2013.

Vybér spolecnosti byl proveden z databaze Amadeus, ktera je pristupna pro
studenty Mendelovy univerzity. Do vybéru byly zarazeny akciové spolecnosti
v Ceské republice, omezeni na blizsi kraj nebylo provedeno z diivodu piisobnosti
vétSiny spolecnosti ve vice krajich, pripadné celorepublikové. Velikost spole¢nosti
byla omezena dle vySe trzeb, od 15 tis. EUR. Obory spole¢nosti byly vybirany dle
délni NACE, obchodni spolecnosti byly vybrany z kategorie G (Velkoobchod a ma-
loobchod), zpracovatelské spolecnosti z kategorie C (Zpracovatelsky priamysl).

Tab. 6 Vyet obchodnich spalaeosti
# | Nazev spolecnosti Obor spole¢nosti

1 AC Steel a.s. Obchodni
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2 | Agora DMT as Obchodni
3 AGROSERVIS TRADING a.s. Obchodni
4 | ARGOS ELEKTRO, a. s. Obchodni
5 | Avenier a.s. Obchodni
6 | BRUTO a.s. Obchodni
7 | CEPOS - Ceské potravinarskd obchodni a.s. | Obchodni
8 | CESKA VEICE CZ, a.s. Obchodni
9 | DEMOS TRADE, A.S. Obchodni
10 | ELKOV elektro a.s. Obchodni
11 | EURONICS CR as Obchodni
12 | HOLTE MEDICAL, a.s. Obchodni
13 | HP TRONIC-prodejny elektro a.s. Obchodni
14 | Chemis engine a.s. Obchodni
15 | Chemosvit Bohemia, a.s. Obchodni
16 | 1.D.C. Praha, a.s. Obchodni
17 | JABLOTRON ALARMS a.s. Obchodni
18 | K + B Progres, a.s. Obchodni
19 | KERAMIKA SOUKUP a.s. Obchodni
20 | Lacnea, a.s. Obchodni
21 | LENOX PLUS, a.s. Obchodni
22 | OMA CZ, a.s. Obchodni
23 | PEKASS a.s. Obchodni
24 | PEMIC BOOKS a.s. Obchodni
25 | Provit, a.s. Obchodni
26 | PUMPA, a.s. Obchodni
27 | Repharm a.s. Obchodni
28 | SKF CZ, a.s. Obchodni
29 | TRADIX UH,a.s. Obchodni
30 | VIA-REK, a.s. Obchodni

Tab. 7 Vyet piimyslovych spol&nosti
# | Nazev spolecnosti Obor spolecnosti

Alfa Plastik, a.s.

Zpracovatelska

ArcelorMittal Tubular Products Karvina a.s.

Zpracovatelska

BUZULK a.s.

Zpracovatelska

Cembrit a.s.

Zpracovatelska

CIE Praga Louny, a.s.

Zpracovatelska

Ceskomoravsky beton, a.s.

Zpracovatelska

CKD Kutna Hora, a.s.

Zpracovatelska

Explosia a.s.

Zpracovatelska

O (OIN ||t [ W N |-

FARMTEC a.s.

Zpracovatelska
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10 | FEDERAL-MOGUL FRICTION PRODUCTS A.S. | Zpracovatelska
11 | Fibertex Nonwovens, a.s. Zpracovatelska
12 | Chart Ferox, a.s. Zpracovatelskd
13 | KOPOS KOLIN a.s. Zpracovatelska
14 | KORDARNA Plus a.s. Zpracovatelska
15 | Kovohuté Pfibram néstupnicks, a.s. Zpracovatelska
16 | KRPA PAPER, a.s. Zpracovatelska
17 | KS Kolbenschmidt Czech Republic, a. s. Zpracovatelska
18 | KWW a.s. Zpracovatelska
19 | MOLITAN a.s. Zpracovatelska
20 | Ostroj, a.s. Zpracovatelska
21 | OTK GROUP, a.s. Zpracovatelska
22 | Prochazka, a.s. Zpracovatelska
23 | PWO Czech Republic a.s. Zpracovatelska
24 | Seco GROUP a.s. Zpracovatelska
25 | SEEIF Ceramic, a.s. Zpracovatelska
26 | TEDOM a.s. Zpracovatelska
27 | TOS KURIM - OS, a.s. Zpracovatelskd
28 | TOSHULIN, a.s. Zpracovatelska
29 | ZALESI a.s. Zpracovatelska
30 | ZVVZ MACHINERY, a.s. Zpracovatelska
4.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) nam pomahaji zhodnotit, jak efektivné vytvari
spolecnost zisk. U ROA ponechame vliv zdanéni, protoZe analyzujeme pouze Ceské
spolecnosti, zato ale odstranime droky, abychom neovliviiovali vysledek riiznou
kapitalovou strukturou. U ROE porovnavame cisty zisk viici vlastnimu kapitalu. Pro
prehlednost nahradime jména spolecnosti, ktera jsou uvedena v tabulkach ¢. 6 a 7,
pouze Cisly.

Tab. 8 Ukazatele rentability

Obchodni Zpracovatelské
spolecnosti ROA ROE pspolet":nosti ROA ROE
1 10,26 17,53 1 6,47 20,26
2 1,04 2,98 2 0,18 0,30
3 14,00 19,66 3 2,60 3,55
4 4,29 9,45 4 4,31 5,61
5 2,71 30,50 5 -0,89 -6,50
6 18,54 27,14 6 4,13 5,35
7 0,70 3,37 7 4,34 5,56
8 0,12 4,74 8 -1,50 -2,80
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9 11,55 19,85 9 6,81 9,50

10 9,63 25,17 10 24,96 47,48

11 1,29 2,74 11 4,92 5,72

12 1,37 11,10 12 15,87 35,22

13 0,47 0,16 13 9,26 23,18

14 2,37 4,23 14 30,29 48,29

15 1,13 13,52 15 4,09 5,72

16 1,38 2,20 16 1,96 2,27

17 37,54 40,86 17 3,27 6,19

18 1,30 1,40 18 0,53 -11,30

19 -5,33 -12,97 19 6,72 13,46

20 11,12 28,65 20 14,20 18,33

21 16,23 136,67 21 1,40 1,05

22 2,03 13,67 22 -0,38 -0,73

23 1,38 2,55 23 11,00 24,03

24 3,21 32,07 24 8,88 13,80

25 -6,22 -52,83 25 3,28 5,55

26 6,05 31,51 26 4,14 4,09

27 15,25 28,72 27 -2,59 -16,43

28 9,01 21,32 28 9,53 13,38

29 9,13 9,30 29 3,68 5,39

30 5,70 12,05 30 3,98 12,19

Pramér 6,24 16,24 Pramér 6,18 9,92
Smérodatna Smérodatna od-

odchylka 8,35 28,16 chylka 7,06 14,22
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Obr. 4 Grafické znazornéni ukazatele ROA a ROE - obchodni spol.

Zpracovatelské spolecnosti
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Obr. 5 Grafické znazornéni ukazatele ROA a ROE - zpracovatelské spol.

U obchodnich spolecnosti vysel ukazatel ROA priimérné 6,24 %, u zpracova-
telskych 6,18 %. Smérodatna odchylka vysla velmi podobné, na vybraném vzorku
spolecnosti maji aktiva jak obchodnich, tak zpracovatelskych spolecnosti velmi
podobnou rentabilitu.

Ukazatel ROE oproti tomu vySel znacné rozdilné, obchodni spole¢nosti pri-
mérné dosahuji 16,24 %, zpracovatelské pouze 9,92 %. Jak vSak dokazuje rozdilna
smérodatna odchylka i zobrazeni v grafu, u obchodnich spole¢nosti dosahla jedna
spole¢nost, LENOX PLUS, a.s., velmi nadprimérného ukazatele ROE ve vysi 136,67
%. Pri vyrazeni této extrémni hodnoty bychom dosahli u obchodnich spolecnosti
primérné navratnosti vlastniho kapitalu 12,09 %, sniZeni o vice jak 4 procentni
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body. Smérodatna odchylka by ¢inila 17,41 %, o vice jak 10 procentnich bod mé-
né. [ po této uprave by si obchodni spolec¢nosti vedly 1épe, neZ spolecnosti ze zpra-
covatelského odvétvi, a to 0 21,88 %.

4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjatlji efektivitu vyuZziti aktiv spolénosti. ProtoZe srovndvame
obchodni spolanosti se spotaostmi ze zpracovatelského @tivi, je do vzorce Zazen
krom zasob i material, vyrobky a nedokena vyroba a polotovary. Stéjtak jsou do
trzeb z&éazeny i vykony.

Tab. 9 Ukazatele aktivity

Obchodni Obra't Doba | Rychlost AR R Obra't Doba | Rychlost
S ceIkO\!ych ol?ratu ol?ratu S ceIkO\!ych ol?ratu ol?ratu
aktiv zasob zasob aktiv zasob zasob

1 1,71 | 64,25 5,60 1 1,46 | 59,62 6,04
2 3,53 | 28,12 12,80 2 1,81 | 50,73 7,10
3 1,75 | 51,88 6,94 3 1,51 | 68,94 5,22
4 2,21 | 28,92 12,45 4 0,88 | 88,12 4,09
5 3,07 | 57,54 6,26 5 1,29 | 31,00 11,61
6 39,68 1,06 | 339,29 6 1,05 4,99 72,09
7 6,33 2,12 169,42 7 0,96 | 103,20 3,49
8 502 | - - 8 0,68 | 58,49 6,15
9 2,35 | 64,63 5,57 9 3,12 | 23,63 15,23
10 2,35 | 53,00 6,79 10 1,62 | 19,19 18,76
11 5,57 | - - 11 0,86 | 97,14 3,71
12 2,49 | 22,73 15,84 12 1,12 | 110,92 3,25
13 1,48 | - - 13 0,69 | 66,36 5,43
14 529 | 12,34 29,18 14 1,57 | 53,92 6,68
15 4,02 | 48,04 7,49 15 1,11 | 78,31 4,60
16 3,55 | 25,87 13,91 16 1,69 | 57,12 6,30
17 1,16 | 74,97 4,80 17 0,92 | 35,86 10,04
18 3,42 | 4891 7,36 18 1,81 | 54,51 6,60
19 2,12 | 49,70 7,24 19 1,54 | 26,57 13,55
20 6,71 4,43 81,32 20 1,12 | 31,58 11,40
21 3,30 | 18,64 19,32 21 0,81 | 71,80 5,01
22 4,61 | 26,25 13,71 22 1,15 | 22,45 16,03
23 3,75 | 36,59 9,84 23 1,02 | 78,10 4,61
24 2,14 | 19,57 18,39 24 1,53 | 55,36 6,50
25 4,55 | 12,54 28,70 25 0,98 | 81,26 4,43
26 1,61 | 51,52 6,99 26 0,47 | 129,14 2,79
27 1,99 | 15,70 22,93 27 0,60 | 242,45 1,48
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28 3,66 2,06 174,70 28 0,90 | 119,95 3,00
29 2,91 | 23,38 15,40 29 1,09 | 50,08 7,19
30 7,66 | 10,25 35,13 30 1,84 | 71,75 5,02
Pramér 4,67 | 31,67 39,90 Pramér 1,24 | 68,09 9,25
Smérodatna Smérodatna
odchylka 6,70 | 21,34 72,99 odchylka 0,51 | 44,31 12,40
Obchodni spolecnosti
350
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50
0
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=—®— Obrat celkovych aktiv =——@=Doba obratu zasob =—=@=—Rychlost obratu zasob
Obr. 6 Grafické znazornéni ukazatell aktivity - obchodni spol.
Zpracovatelské spolecnosti
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Obr.7 Grafické znazornéni ukazatell aktivity - zpracovatelské spol.
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Obchodni spolosti¢. 8, 11 a 12 nety Zadny olkdZny majetek, ktery by mohl byt
zarazen do vzorce, protdiprypocétu doby obratu zasob a rychlosti obratu zasob wyebyl
brany v Zetel.

Priimérové hodnoty u obchodnich a zpracovatelskych spole¢nosti se vyrazné
lisi. Obchodni spoletnosti maji prlimérné obrat celkovych aktiv 4,67 oproti
1,24 u zpracovatelskych spolec¢nosti. Doba obratu ¢ini primérné 31,67 dnii u ob-
chodnich spolec¢nosti, u zpracovatelskych vice jak dvojnasobek, 68,09 dnli. Tomuto
trendu odpovida i rychlost obratu zasob, kdy obchodni spolecnosti prodaji a na-
koupi nova aktiva primérné 39,9krat za rok, zpracovatelské spolecnosti pouze
9,25krat. U obchodnich spolecnosti je vSak vhodné si povSimnout vysoké sméro-
datné odchylky, tii extrémni hodnoty jsou patrné i z grafu na obrazku ¢. 6, zpraco-
vatelské spolec¢nosti kolem svého priimeéru kolisaji vyrazné méné.

4.5 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti ukazuji, jak moc je sfmbst financovana cizim kapitalem.
Pokud je podil ciziho kapitaluitis vysoky, mize to byt signdl prodtitele, Ze spoke
nost nemusi byt schopna dostat svym zawazKkroto s vySSim potrem ciziho kapita-
lu stoupa jeho cena, za kterou jsou ochotfitelé spol€nosti pijéit.

Tab. 10 Ukazatele zadluzenosti

Obchodni | Celkova | Zadlu- - Zpracovatel- Celkova Zadlu- -

spolec- zadlu- Zenost U’roko-’ ské spolec- zadluze- Zenost U’roko-’
nosti Zenost VK vé kryti nosti nost VK vé kryti
1 0,42 0,72 - 1 0,71 2,73 5,30

2 0,70 2,39 7,62 2 0,40 0,68 -

3 0,29 0,40 - 3 0,30 0,43 18,42

4 0,57 1,34 20,55 4 0,23 0,30 -

5 0,91 10,22 - 5 0,58 1,45 2,10

6 0,34 0,52 33,50 6 0,23 0,29 -

7 0,76 4,21 9,79 7 0,22 0,29 -

8 0,97 38,70 - 8 0,26 0,34 -3,38

9 0,43 0,76 42,18 9 0,29 0,42 50,88
10 0,66 1,94 10,77 10 0,47 0,90 -
11 0,73 2,75 2,29 11 0,15 0,17 -
12 0,88 7,22 87,33 12 0,55 1,22 -
13 0,18 0,22 1,79 13 0,71 2,44 3,58
14 0,65 1,89 2,89 14 0,39 0,63 39,14
15 0,99 72,61 1,21 15 0,32 0,47 26,60
16 0,55 1,25 3,84 16 0,62 1,75 1,57
17 0,07 0,08 - 17 0,52 1,07 14,59
18 0,88 7,49 1,14 18 0,84 5,18 0,23
19 0,52 1,13 -8,02 19 0,54 1,15 17,93
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20 0,65 1,87 | 11,81 20 0,24 031] 7542
21 0,89 8,02| 1502 21 0,58 1,40 1,45
22 0,91 9,91 2,60 22 0,28 0,40 |  -9,00
23 0,65 1,86 3,68 23 0,60 1,49 4,87
24 0,9 | 10,85 3,77 24 0,40 0,66| 18,10
25 0,86 6,17 | -5,36 55 0,49 0,96 8,54
26 0,82 460 | 1831 26 0,54 1,17 2,02
27 0,48 093] 51,38 7 0,75 303| -18
28 0,58 1,37 - 28 0,29 0,40 -
29 0,02 0,02 - 29 0,48 0,93 4,47
30 0,61 1,65 5,59 30 0,62 2,17 7,76

Priimér 0,63 677 | 14,07| Pramér 0,45 1,16 | 13,13

S;:::.g- Smérodatna

odchylka 026| 1415| 21,06| °dchvlka 0,18 1,06 | 19,37

12
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=@ Celkova zadluZenost

Obr. 8 Grafické znazornéni ukazatelli zadluZenosti - obchodni spol.
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Zpracovatelské spolecnosti
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Obr.9 Grafické znazornéni ukazatell zadluZenosti - zpracovatelské spol.

Pfi vypoctu priiméru u tirokového kryti bylo vytazeno 7 obchodnich a 8 zpra-
covatelskych spolec¢nosti kviili velmi malym hodnotdm u trokt. U grafického zob-
razeni je zndzornéno urokové kryti jen u spolecnosti, které maji trokové kryti
kladné a mensi jak 10, aby Slo vizualné posoudit nejcitlivéjSi hodnoty, které se na-
chazeji blizko nuly.

4.6 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji solventnost podniku, jak moc je podnik schopen pre-
meénou svych kratkodobych aktiv dostat svym kratkodobym zavazkim. Déli se na
tri hlavni kategorie, likviditu béZnou, rychlou a okamZitou, pricemZ se zvysuji na-
roky na likviditu aktiv.

Tab. 11 Ukazatele likvidity

poie | e | Ryctis | ovartie | SC | paina | Ryehi | okamin
nosti likvidita | likvidita | likvidita le€nosti likvidita | likvidita | likvidita
1 1,78 1,04 0,11 1 0,87 0,50 0,04
2 1,31 0,88 0,04 2 1,77 1,13 0,03
3 3,41 2,54 0,60 3 2,62 1,63 0,98
4 1,61 1,29 0,03 4 4,21 2,59 0,01
5 1,09 0,55 0,01 5 1,55 1,16 0,17
6 3,17 2,79 1,56 6 1,97 1,90 0,01
7 1,22 1,17 0,02 7 3,07 1,81 0,12
8 1,03 1,03 0,03 8 2,52 1,81 1,22
9 2,09 1,07 0,20 9 3,01 2,22 0,56
10 1,67 1,02 0,08 10 1,12 0,92 0,53
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11 1,40 1,40 0,03 11 3,11 1,52 0,00
12 1,06 0,88 0,03 12 1,45 0,76 0,50
13 0,98 0,98 0,07 13 1,23 0,89 0,03
14 1,68 1,28 0,74 14 2,06 1,41 0,19
15 1,01 0,47 0,01 15 1,94 1,02 0,05
16 1,76 1,30 0,68 16 1,19 0,60 0,01
17 14,45 9,26 6,09 17 0,70 0,51 0,01
18 1,39 0,72 0,00 18 0,79 0,47 0,03
19 1,54 0,80 0,03 19 1,17 0,86 0,02
20 1,35 1,21 0,15 20 3,43 2,86 1,48
21 2,41 1,96 0,11 21 0,85 0,51 0,01
22 0,89 0,49 0,07 22 1,99 1,74 0,07
23 1,18 0,51 0,15 23 1,15 0,68 0,03
24 0,78 0,64 0,00 24 1,60 0,92 0,20
25 0,74 0,55 0,00 25 1,25 0,71 0,31
26 1,31 0,97 0,19 26 2,35 1,34 0,19
27 2,25 1,99 0,03 27 0,96 0,33 0,05
28 1,61 1,57 0,00 28 2,23 1,02 0,55
29 42,36 34,27 1,54 29 1,48 0,92 0,13
30 1,20 0,84 0,19 30 1,46 0,78 0,02
Pramér 3,32 2,52 0,43 Pramér 1,84 1,18 0,25
Sméro- Smérodat-
datna na odchyl-

odchylka 7,64 6,10 1,13 ka 0,87 0,64 0,37
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Obr. 10
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Grafické znazornéni ukazateld likvidity - obchodni spol.
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Zpracovatelské spolecnosti
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Obr.11  Grafické znazornéni ukazatelti likvidity - zpracovatelské spol.

U bézné likvidity dosahly velmi vysokych hodnot obchodni spolec¢nosti ¢. 17
a 29, coz je zpusobené nizkymi kratkodobymi zavazky. Pokud bychom tyto dvé
spolec¢nosti odstranily z vypoctu priiméru, vySel by ndm u obchodnich spole¢nosti
1,53 misto plivodnich 3,32 u zpracovatelskych 1,84.

Rychla likvidita by po odstranéni téchto dvou spoleCnosti méla primér
u obchodnich spole¢nosti 1,14 misto ptivodnich 2,52, se smérodatnou odchylkou
0,57 oproti ptivodni 6,10. U zpracovatelského odvétvi velmi podobny priimér 1,18
se smérodatnou odchylkou 0,64.

Okamzita likvidita by pak méla primér misto 0,43 nové pouze 0,19 u obchod-
nich a 0,25 u zpracovatelskych spolecnosti.

4.7 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu nebudu na vzorku vybranych spole¢nosti provadét, ve
vzorku nejsou obsaZeny verejné obchodovatelné akciové spolecnosti, pro které
jsou tyto ukazatele urceny. JelikoZ tedy nemam Kk dispozici potfebna mimoucetni
data k vypoctu ukazateli, nebylo by mozné vypracovat tyto ukazatele v plném roz-
sahu. (Rejnus, 2014)

4.8 DuPontiv diagram

DuPontlv diagram, nejznaméjsi zastupce pyramidovych rozkladd, analyzuje vlivy
na rentabilitu vlastniho kapitalu. DuPontliv rozklad se zobrazuje pro nazornost
v diagramu, jsou proto vyuZity geometrické priiméry pro obchodni a zpracovatel-
ské spolecnosti, které meély kladny zisk po zdanéni.
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ROE % Obchodni
10,27 Zpracovatelské
8,09
[ l |
ROA % Celkova aktiva /
2,61 X Vlastni kapital
4,28 3,93
1,89
[ ]
ROS % Obrat
0,77 X celkovych aktiv
3,64 3,38
1,18
| | [ | |
EAT Trzby Trzby Celkova
8269 % 1070287 1070287 % aktiva
41813 1149492 1149492 316399
989107

Obr.12  DuPont analyza

V diagramu, ktery je na obrazku ¢. 12, je zobrazen rozklad ukazatele ROE (rentabi-
lity vlastniho kapitalu). Cisty obchodni zisk (EAT), trzby a celkova aktiva jsou uve-
dena v tisicich K¢. Obchodni spolecnosti jsou v tabulce nahore, zpracovatelské vzdy
pod nimi.

Obchodni spolecnosti dosahuji vyssi rentability vlastniho kapitalu, 10,27 %
oproti 8,09 % u spolecnosti zpracovatelskych. Na vyssi rentabilité vlastniho kapita-
lu se u obchodnich spole¢nosti podili vyssi finan¢ni paka s hodnotou 3,93, u zpra-
covatelskych spolecnosti ma financni paka vysi 1,89. Zpracovatelské spole¢nosti
maji vSak lepsi rentabilitu aktiv o 63 % pfi hodnoté 4,28 %, oproti obchodnim spo-
le¢nostem s 2,61 %. Skladba rentability aktiv je také vyrazné odlisna, u obchod-
nich spolec¢nosti ji tvori zejména vysoky obrat celkovych aktiv, 3,38 %, oproti zpra-
covatelskym spole¢nostem s 1,18 %. U zpracovatelskych je naopak vyssi rentabili-
ta trzeb ve vysi 3,64 %, oproti obchodnim spolecnostem s 0,77 %. To vypliva
i z vySe celkovych aktiv, kdy zpracovatelské spolecnosti pracuji s trikrat vice akti-
vy, neZ spolecnosti obchodni, jejich cisty zisk je také vyssi, dokonce pétkrat, pri
stejné vysi trzeb.
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4.9 EKkonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota analyzuje stav podniku z pohledu investora, kdy do
analyzy zahrnuje i ndklady na vlastni kapital. Je totiZ potieba mit na paméti, Ze vy-
produkovany kladny vysledek hospodareni ve vykazu zisku a ztraty jeSté nemusi
znamenat kladny ekonomicky zisk. Je to dano tim, Ze ve vykazu zisku a ztraty jsou
zachyceny pouze ucetni naklady, nejsou v ném zahrnuty pravé naklady na vlastni
kapital, pouze urok, jakozZto naklad na cizi zdroje. Pro vypocet je pouZita metoda
Ministerstva priimyslu a obchodu, za alternativni naklad na vlastni kapital je dosa-
zena prumeérna hodnota daného odvétvi.

Tab. 12 Ekonomickatmlana hodnota

Obchodni EVA (tis. K&) Zpracovatelske EVA (tis. K&)
spolecnosti spolecnosti
1 7 423 1 9756
2 -22 103 2 -64 112
3 17 259 3 -18 901
4 -17 291 4 -53 414
5 6 809 5 -31 687
6 2430 6 -36 950
7 -5 541 7 -35971
8 -235 8 -123 462
9 34 453 9 -1448
10 23333 10 234 359
11 -11 505 11 -41 759
12 -1246 12 169 390
13 -98 260 13 40 474
14 -3948 14 333991
15 -10 15 -56 193
16 -14 986 16 -17 047
17 248 610 17 -37 814
18 -8 088 18 -16 842
19 -30231 19 7226
20 10322 20 116 416
21 57 826 21 -53415
22 -69 22 -31204
23 -8 723 23 60 871
24 3723 24 15439
25 -50 827 25 -17 237
26 13871 26 -96 811
27 42 144 27 -89 384
28 7984 28 21569
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Obr.13  Ekonomicka piidana hodnota - obchodni spol.
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Obr.14  Ekonomicka piidand hodnota - zpracovatelské spol.

Ekonomicka pridana hodnota pro vSechny spolecnosti je uvedena v tabulce ¢. 12.
Jak je patrné z grafli na obrazcich ¢. 13 a 14, jen nékterym spole¢nostem se povedlo
dosahnout kladné pridané hodnoty, vétSina spolecnosti, at' jiZ z obchodniho (17
spolecnosti) ¢i zpracovatelského (19 spolecnosti) odvétvi ekonomickou pridanou
hodnotu netvori. Nejsou tedy schopné uspokojit poZadavky investorti, pro které
existuje alternativni investice s vy$si ndvratnosti pii stejném riziku.
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Rozklad ekonomické pridané hodnoty pro obchodni a zpracovatelské odvétvi
je patrny z obrazku ¢. 15. Obé odvétvi maji ekonomickou pridanou hodnotu zapor-
nou, obchodni spole¢nosti ve vysi 3,2 mil. K¢, zpracovatelské ve vysi 9,2 mil. K¢.
Ekonomicka pridana hodnota se dale rozklada na vlastni kapital, ktery maji ob-
chodni spolecnosti ve vysi 81,2 mil. K¢ a rozdil mezi ROE a alternativnimi naklady
na vlastni kapital, ktery u obchodnich spolecnosti vysSel -3,89 %. Zpracovatelské
spolecnosti maji vlastni kapital 463 mil. K¢ a rozdil ve vysi -1,99 %. Rentabilita
vlastniho kapitalu je u obchodnich spolec¢nosti 10,27 %, alternativni naklady na
vlastni kapital byly stanoveny ve vysSi 14,16 %. Zpracovatelské spoleCnosti maji
rentabilitu vlastniho kapitadlu 8,09 % a alternativni naklady na vlastni kapital
10,08 %.

EVA (tis. Kc) Obchodni
-3159,19 Zpracovatelské
-9222,46
[ ]
Spread % Vlastni kapital
-3,89 X (tis. K&)
-1,99 81213,19
463 440,45
| |
ROE % re %
10,27 - 14,16
8,09 10,08

Obr.15 Rozklad ekonomické pridané hodnoty

4.10 Webova aplikace

V ramci bakalaiské prace byla pro vyhodnoceni pomérovych ukazateli vytvorena
webova aplikace napsana v jazyce PHP s MySQL databazi. Aplikace umoZiiuje vkla-
dat nové spolecnosti, zobrazovat seznam stavajicich spolecnosti, jejich rozvahy
a vykazy zisku a ztraty.

V databazi je vloZzena rozvaha a vykaz zisku a ztraty pro kaZdou
z 30 obchodnich spolecnosti z tabulky ¢. 6 a taktéz pro kazdou z 30 spole¢nosti ze

zpracovatelského odvétvi, které jsou vypsany v tabulce ¢ 7. Celkem se jedna
0 3 276 polozZek z rozvahy a 2 139 poloZek z vykazu zisku a ztraty.

4.10.1 Struktura databaze

Databaze se sklada z péti tabulek, jak Ize vidét na obrazku ¢. 16. Tabulka spolecnos-
ti obsahujici id, nazev spolecnosti a jeji typ - pro oznaceni, zdali je spolecnost
z obchodniho nebo zpracovatelského odvétvi.
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Druhou a treti tabulkou jsou rozvaha_ucty a vzaz_ucty, kde v prvni tabulce jsou
vyjmenované vSechny poloZky rozvahy, v druhé vSechny polozky vykazu zisku
a ztraty. Tabulka vzaz_ucty obsahuje sloupce id, zkratku (velkd pismena, rimské
Cislice a specialni znaky, které patri ke konkrétnim polozkam vykazu zisku a ztra-
ty), nazev polozky a sloupec suma, znacici, které polozky jsou souctové. Tabulka
rozvaha_ucty obsahuje sloupce id, nazev poloZzky z rozvahy, jeji typ (zdali jde o ak-
tivum nebo pasivum), a sloupce id_rodic a Ivl. Posledni dva sloupce slouZi k rozpo-
znani hierarchie v rozvaze, sloupec id_rodic odkazuje, do které souctové polozky
kazda poloZzka patfi, sloupec Ivl slouZi k snadnému urceni, na které urovni je ktera
poloZka.

Treti actvrtou tabulkou jsowozvaha_dataavzaz_datajejichZ sloupce jsou twe-
ny vzdy jejich id, id spoknosti, které je indexem z tabullgpolecnostiid polozky
z rozvahy (vykazu zisku a ztraty) z tabulkyzvaha ucty(vzaz_ucty a sloupecrok,

umoziujici ursit k jakému roku se poloZka vztahuje.
~| rozvaha_data ¥ ~| rozvaha_ucty ¥
id INT(11) id INT(11)
#id_spolecnosti INT{11) nazev VARCHAR(255)
———— —J< “@id_rozvaha_ucty INT{11) E=]— 1 <% typ TINYINT (1)
_+_ hodnota INT{11) id_rodic INT(11)
~| spolecnosti ¥ rok YEAR I INT{11)
id INT(11) o o

nazev VARCHAR(255)

typ TINYINT(3) m data ¥
- = — | vzaz_ucty ¥
id INT(11)
id INT(11)
+ #id_spolecnosti INT{11)
| ) ) zkratka V ARCHAR(255)
L Pid_vzaz_ucty INT{11) ——
] $id_vzaz_ucty INT{1L) nazev VARCHAR({255)
hodnota INT{11)
suma INT{11)
rok YEAR

Obr.16  Schéma databaze

4.10.2 Popis webové aplikace

Webova aplikace umoziiuje vypocet pomérovych ukazatel (rentability, aktivity,
zadluZenosti a likvidity) dle metodik popsanych v této bakalarské praci, jak je
moZno vidét na obrazku €. 17 a 18. Zaroven umoZiiuje zobrazit vycet spolecnosti
obsaZenych v databazi a moZnost pridat novou spolecnost, jak je patrné z obrazku
¢. 19. V aplikace je moZné zobrazit rozvahu nebo vykaz zisku a ztraty konkrétni
spolecnosti, jak ukazuji obrazky ¢.20 a 21. Design webové aplikace je vytvoren
pomoci HTML a CSS frameworku Bootstrap (ze stranek getbootstrap.com).
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Pomérové ukazatele

Bakalarska prace

Pomeérove ukazatele

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadfuji solventnost podniku, jak moc je pednik schopen pfeménou svych kratk
zavazkim. DEli e na tfi hlavni kategorie, likviditu b&Znou, rychlou a ckamzZitou, pficemz se zvy3uji

BéZna likvidita
BéZna likvidita poméfuje ob&zna aktiva ke kratkodobym zavazkiam, do kterych jsou zafazeny i krat

Dle odborné literatury by méla bézna likvidita dosahovat hodnot 1,5 az 2 5 Hodnoty niZsi jak 1 jsou

Vypocitat b&Znou likviditu

Rychla likvidita

Obr.17  Webova aplikace - pomérové ukazatele a menu aplikace

BéZna likvidita

B&Zna likvidita poméfuje obéZna aktiva ke kratkodobym zavazkom, do kterych jsou zafazeny i
kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci.

Dle odborné literatury by méla béZna likvidita dosahovat hodnot 1,5 aZz 2,5. Hodnoty niZsi jak 1 jsou

nepfijatelne.

Vypocitat béZnou likviditu

-4 Nazev Typ spoleénosti Bézna likvidita
1 AC Steela.s. Obchodni 1.7791
2 AGORADMT, as. Obchodni 1.3112

Obr.18  Webova aplikace - pomérové ukazatele - ukazka vypoctu
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Bakalarska prace

Zobrazit rozvahu spoleénostsi

Nazev spoleénosti| Avenieras. v

Vybrat spoleénost

Aktiva spoleénosti Avenier a.s.

2 Nazev v tis. K¢
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0

B. Dlouhodoby majetek 5175

B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 1830

B L3 Software 1830

Obr.19  Webova aplikace - ukazka zobrazeni rozvahy spole¢nosti Avenier a.s.

Bakalarska prace

Pridat novou spolecnost

Spolec¢nost ABC a.s. byla Gspésné vioZena

Nazev spoleénosti

e Obchodni spolecnost

Zpracovatelska spoleénost

Pridat spolecnost

Seznam spolecnosti

E Nazev Typ

1 AC Steelas. Obchodni

Obr.20  Webova aplikace - seznam spolec¢nosti a ukazka pridani spole¢nosti
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Bakalarska prace

Zobrazit vykaz zisku a ztrat spoleCnosti

Nazev spoleénosti BUZULK a s v

Vybrat spolecnost

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti BUZULK a.s.

# Nazev v tis. Ké
| Triby za prodej zboZi 3914
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2792
+ Obchodni marze 1122

Obr.21  Webova aplikace - ukazka vykazu zisku a ztrat spolecnosti BUZULK a.s.

4.10.3 Mozny dalsi rozvoj aplikace

Aplikace ma vytvorenou funkéni databazi 60 spolecnosti s hierarchickou rozvahou
a vykazem zisku a ztraty pro rok 2013. Umoziluje snadny vypocet ukazateld
s doplnénim informace o idedlnim rozpéti ukazatele z odborné literatury. Nabizi se
hned nékolik dalSich rozsireni aplikace pro snadnéjsi ovladatelnost a Sirsi vyuziti.

o UZivatelsky systém - vytvorit moznost registrovat a prihlaSovat se do aplika-
ce, uzivatel by mél nasledné umoznéno spravovat jim vloZené spolecnosti,
vCetné mazani ¢i Uprav dat v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

» Komplexnéjsi ukazatele - pridat do aplikace vypocet dalSich ukazatell fi-
nancni a hodnotové analyzy, moZnost individualné vytvorenych ukazatelq,

kdy by si uzivatel mohl vybrat, které polozky si preje do vypoctu zahrnout.
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5 Diskuze

Cilem této prace bylo provedeni finan¢ni analyzy z pohledu investora pro zjisténi
situace a rozdill finan¢nich analyz v obchodnich a zpracovatelskych spole¢nostech.
Byly pouZzity pomérové ukazatele, rozbor rentability vlastniho kapitdlu pomoci
DuPontovova diagramu a rozbor hodnotového ukazatele ekonomické pridané
hodnoty. K praci bylo pfistupovano systematicky, od nejzakladnéjsich ukazatelii
k tém slozitéjsim, které z téch jednodussich ¢asto vychazeji. Vlastni praci predcha-
zelo nastudovani dostupné literatury ohledné doporucenych postupt, uskali
a zvyklosti.

Vlastni prace se clenila do nékolika etap. Nejprve byla vybrana kritéria pro
vybér spoleCnosti, nasledné podle nich byl vybran vzorek obchodnich a zpracova-
telskych spole¢nosti z databaze Amadeus.

Druhou etapou byl sbér dat potfebnych pro nasledné vypocty z povinné zve-
Fejiovanych vykazi, které jsou obsahem ucetni uzavérky. Zaroven byla navrZeno
vhodné schéma databaze, kam by mohla byt data z rozvahy a vykazi ziskid a ztrat
vloZena pro dalsi zpracovani.

Treti etapou bylo zpracovani vertikdlni a horizontadlni analyzy na obchodni
spolecnosti, pro pochopeni zakladni struktury aktiv a pasiv v obchodnich spolec-
nostech. Analyza byla provedena na dvou ucetnich obdobich, roce 2012 a 2013.
Spolec¢nost si v obou letech drZela 30 % aktiv v dlouhodobém hmotném majetku,
vroce 2012 vSak pouze v pozemcich a stavbach, zatimco v roce 2013 tvoril 6,44
procentnich bodli i nedokonceny dlouhodoby majetek. Mohlo by se jednat
o vystavbu novych pobocek, o kterych se spolecnost zminuje ve své vyro¢ni zprave.
V roce 2013 doslo k mirnému poklesu podilu zasob, ze 40,17 % na 38,16 % a stejné
tak k poklesu kratkodobych pohledavek o vice jak 3 procentni body. To je zaprici-
néno vysokym kratkodobym majetkem, spolecnost si nové drzi 8,35 % svych aktiv
na uctech v bankach. Pasiva jsou tvorena vlastnim kapitadlem z 34,92 %, coz je
o témét 8 procentnich bod méné, neZ bylo v roce 2012. Umérné k tomu se zvysily
cizi zdroje, kratkodobé zavazky sice poklesly na 46,41 % o témér 5 procentnich
bodi, avsak doslo k vyraznému navyseni kratkodobych bankovnich avérd, z nuly
na 24 mil. K¢, coZ tvori 11,16 % z celkovych pasiv spolecnosti.

Ve ¢tvrté etapé byly zpracovany pomérové ukazatele. V ramci ukazatell ren-
tability vysSla rentabilita aktiv u obchodnich i zpracovatelskych spole¢nosti takika
shodné, rentabilita vlastniho kapitalu byla u obchodnich spolec¢nosti vyssi (i po
odstranéni extrémni hodnoty) o 21,88 %. Dle Rejnuse (2013) by mél ukazatel ren-
tability aktiv byt vétsi, neZ je vynosnost desetiletych dluhopisti (jakoZto bezriziko-
va trokova mira), které mély vroce 2014 dle Ceské narodni banky vynosnost
0,54 %. U obchodnich spole¢nosti nam této miry nedosahly 3 spole¢nosti, u zpra-
covatelskych spole¢nosti 6, pricemZ mezi nimi byly 2 obchodni a 4 zpracovatelské
spolec¢nosti, které nedosahly kladného vysledku hospodareni po zdanéni.

Dle ukazatel aktivity si vedou lépe obchodni spolec¢nosti, u obratu celkovych
aktiv maji prameér 4,67, oproti zpracovatelskych spole¢nostem s 1,24 maji o0 370 %
vice. Obchodni spole¢nosti maji vSak vyrazné vyssi smérodatnou odchylku, ve vysi
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6,7 oproti zpracovatelskym spolecnostem s 0,51. Pokud porovname hodnoty cel-
kové aktivity s doporuc¢ovanymi hodnotami dle RejnusSe (2014), ktery udava jako
pod touto kritickou hodnotou ocitly 2 obchodni spolecnosti a 20 spole¢nosti ze
zpracovatelského odvétvi. Je nepravdépodobné, Ze by do vzorku spole¢nosti byly
zarazeny nahodnym vybérem dvé tretiny nezdravych spolecnosti, spiSe se jedna
o diikaz, jak jsou obecné hodnoty pro kazda odvétvi odliSna a nelze brat konkrétni
Cisla jako obecné platna napric¢ obory. Spolecnosti ¢. 6, BRUTO a.s., dosahla velmi
nadpriimérného vysledku, jak je patrné z obrazku ¢. 6. Dle rychlosti obratu zasob
dokaZe prodat své vyrobky skoro kazdy den, bez drzeni zbytecnych zasob. Tato

VIV

vV

time.

U celkové zadluZenosti dosahly obchodni spole¢nosti priimérné hodnot 63 %,
zpracovatelské pak 45 %. Dle RejnuSe (2014) je kritickou hodnotou 70 %, vyssi
hodnoty miZou znacit prilis vysoké zadluzeni, které by spole¢nost nemusela byt
schopna splacet. ZadluZenost vlastniho kapitalu by méla dle Rejnuse (2014) taktéz
dosahovat maximalné hodnoty 0,7. Tuto mez prekracuji obchodni spole¢nosti vel-
mi vyrazné, jen 5 obchodnich spole¢nosti splni tato dvé kritéria, zpracovatelské
spolecnosti jsou na tom vyrazné lépe, kritéria splni 14 spole¢nosti. Tento Spatny
Casto financuji velkou ¢ast svych kratkodobych aktiv (napriklad zboZi) kratkodo-
bymi zavazky z obchodnich vztahti. Pokud bychom ve vypoctu abstrahovali od vli-
vu kratkodobych cizich zdroji a kratkodobych aktiv, kritéria by splnilo 20 obchod-
nich a 20 zpracovatelskych spole¢nosti, mj. i obchodni spolec¢nosti ¢. 8 a 15, které
mély pri pivodnim vypoctu velmi vysoké hodnoty. U trokového kryti dosahly
tim, Ze tyto spolecnosti nedosahly kladného zisku pred zdanénim a uroky, proto
nemohly z podstaty vypoctu drokového kryti dosahnout v tomto ukazateli klad-
nych hodnot. Obecné by dle Rejnuse (2014) nemélo urokové kryti poklesnout pod
2, na naSem vzorku spolecnosti by kritérium nesplnilo 5 obchodnich a 6 zpracova-
telskych spolecnosti, vCetné spolecnosti se zapornym ziskem pied zdanénim
a uroky, které jsou zminény vyse.

BéZna likvidita by méla dle Slavika (2013) dosahovat hodnot 1,5 azZ 2,5. Dle
la svymi kratkodobymi zdroji dlouhodoby majetek, neméla by pak k dispozici pro-
stredky, aby splatila své kratkodobé zavazky. Dolni hranici 1,5 by nesplnilo 18 ob-
chodnich a 12 zpracovatelskych spole¢nosti. U rychlé likvidity se doporucené hod-
noty dle Vochozky (2011) pohybuji v rozmezi 0,7 aZ 1, pricemZ pokud se ukazatel
rovna 1, znamena to, Ze podnik by byl schopen dostat svym kratkodobym zavaz-
klim z obéZnych aktiv bez prodeje zasob, které jsou nejméné likvidni sloZkou
obézného majetku. Hranici 0,7 nespliiuje 6 obchodnich spolec¢nosti (C. 5, 15, 23, 24
a 25) a 7 zpracovatelskych (€. 1, 16, 17, 18, 21, 23 a 27), spolec¢nost ¢. 23 vSak pou-



Diskuze 55

ze 0 0,02. Zadna z téchto spole¢nosti nespliiovala ani kritérium pro béznou likvidi-
tu, coZ potvrzuje, Ze Kkritéria se postupné stavaji prisnéjSimi. Okamzita likvidita,
kterd ma primeér po odstranéni dvou extrémnich spolec¢nosti ve vysi 0,19 u ob-
chodnich a 0,25 u zpracovatelskych spole¢nosti se shoduje s doporucenim Vochoz-
ky (2011), Ze by se méla okamZita likvidita pohybovat okolo 0,2. Jak v§ak naznacuji
smérodatné odchylky, u obchodnich spole¢nosti 0,33 a 0,37 ze zpracovatelského
odvétvi, ukazatel ma okolo idealni hodnoty vysokou volatilitu. Timto velmi pfis-
nym ukazatelem by vici kritériu pana Vochozky uspélo jen 6 obchodnich spolec-
nosti (¢. 3, 6,9, 14, 16, 17 a 29) a 9 spolecnosti zpracovatelskych (¢. 3, 8, 9, 10, 12,
20, 24, 25 a 28). Presto, Ze odborna literatura zminuje, Ze je potfeba srovnavat spo-
le¢nosti v ramci odvétvi a neexistuji pevné dané obecné platné idealni hodnoty, je
poti‘eba si povSimnout, Ze nas vzorek spolecnosti velmi ¢asto neuspél v udavanych
hodnotach. Zpracovatelské spolec¢nosti mély vSechny tri ukazatele likvidity pri-
mérné na lepsi urovni, rozdil byl v§ak velmi maly, zvlasté u rychlé a okamZité li-
kvidity.

Z DuPontova diagramu vypliv4, Ze obchodni spolec¢nosti dosahuji o 26 % vyssi
rentability vlastniho kapitalu. Vice vyuzivaji cizich zdroji, neZ spolecnosti zpraco-
vatelské, cemuZ nasvédcuje i analyza zadluZenosti. Diky tomu maji obchodni spo-
le¢nosti dvojnasobné vétsi finan¢ni paku neZ spolecnosti zpracovatelské. Oproti
tomu maji zpracovatelské spolecnosti o 63 % lepsi rentabilitu aktiv. Samotna
skladba rentability aktiv je také vyrazné odliSna, u obchodnich spolecnosti ji tvoii
zejména vysoky obrat celkovych aktiv, ktery je o 286 % vySsi, neZ u zpracovatel-
skych spolecnosti. Zpracovatelské spolecnosti dosahuji vys$i rentabilitu trZeb
0472 %. To vypliva i z vySe celkovych aktiv, kdy zpracovatelské spole¢nosti pracu-
ji s trikrat vice aktivy, nez spolecCnosti obchodni, jejich cisty zisk je také vyssi, do-
konce pétkrat, pri stejné vysi trzeb.

Ekonomicka ptidand hodnota vysla priimérné zaporné, coZ odpovida i vysled-
klim analyz Ministerstva priimyslu a obchodu. Kladna ekonomicka ptidana hodno-
ta vysla pouze 13 obchodnim a 11 zpracovatelskym spole¢nostem. Jak je vSak pa-
trné z grafli na obrazcich ¢. 13 a 14, nékteré spolecnosti kladnou ekonomickou
hodnotu tvorit dokaZzi, vétSina se vSak pohybuje v mirné zapornych hodnotach.
Celkové si v ekonomické pridané hodnoté vedly hiire zpracovatelské spolecnosti.
Pokud se podivame na rozklad ekonomické pridané hodnoty pro obchodni a zpra-
covatelské odvétvi na obrazku ¢. 15, stoji za povSimnuti, Ze prestoZe spread (rozdil
mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nakladem na vlastni kapital) je
0 95 % horsi u obchodnich spolecnosti, celkové EVA vysla u obchodnich spole¢nos-
ti v menS$im minusu. To je dano tim, Ze obchodni spole¢nosti pracuji s vyrazné niz-
$im vlastnim kapitalem, jak bylo zminéno v predchozich kapitolach a vice vyuzivaji
cizich zdroji. Vyssi spread u obchodnich spole¢nosti je také zplisoben vysSim oce-
kavanim zisku investori ve vysi 14,16 %, které nestaci pokryt rentabilita vlastniho
kapitalu ve vysi 10,27 %. U zpracovatelskych spole¢nosti je rentabilita vlastniho
kapitalu nizsi, ve vysi 8,09 %, zaroven jsou vSak nizsi i alternativni naklady na ka-
pital ve vysi 10,08 %. Obecné se da tedy vyvodit, Ze investori od obchodnich spo-
le¢nosti ocekavaji o 40 % vyssi zisky z dlivodu vysSich prirdzek k bezrizikové in-
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vestici. Nékteri autori (napriklad Rejnus, 2014) doporucuji nehodnotit pouze EVU
a spread mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nakladem na kapital,
ale doporucuji také porovnat rentabilitu vlastniho kapitalu s bezrizikovou investi-
ci, aby alespon spread téchto ukazatelli byl kladny. Toto kritérium by vétSina na-
Sich spolec¢nosti splnovala.
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6 Zaver

Cilem prace bylo zhodnoceni rozdilii vztahti financni analyzy pti pouziti standard-
nich metod financni analyzy a ekonomické pridané hodnoty na akciovych obchod-
nich spolec¢nostech vii¢i spolecnostem ze zpracovatelského odvétvi z pohledu in-
vestora. Z analyz pouZitych v této praci vyslo najevo, Ze zpracovatelské spolec¢nosti
maji mensi podil ciziho kapitalu, mensi obrat aktiv, vyssi rentabilitu trZzeb a mirné
lepsi likviditu, ve srovnani se spolecnostmi z obchodniho odvétvi. Krom téchto
zminénych ryst jsou obchodni a zpracovatelské obory ve finan¢ni analyze Casto
velmi podobné, zejména po odstranéni extrémnich hodnot. U ukazatell likvidity
byl na pouzitém vzorku obchodnich i zpracovatelskych spolecnosti zjiStén prameér
nizsi, nez je dolni hranice doporucovaného rozpéti; investor by mél brat v potaz
toto odchyleni pri analyze konkrétni spole¢nosti.

Obchodni spolec¢nosti dosdhly prlimérné rentability vlastniho kapitalu 10,27
% oproti spolecnostem ze zpracovatelského odvétvi s hodnotou 8,09 %. U obchod-
nich spolecnosti je vSak za touto vysi zejména vliv finan¢ni paky a vysoky obrat
aktiv, u spole¢nosti zpracovatelskych ma nejvétsi vliv vysoka rentabilita trzeb.

Primérna ekonomicka pridana hodnota vysla pro obé odvétvi zaporna, pro
zpracovatelské odvétvi vysla hiife, neZ pro obchodni spole¢nosti. U zpracovatel-
skych spolecnosti je na viné zejména vyrazné vyssi vlastni kapital, ktery zastinil
i niZ${ spread mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnich nakladi na
vlastni kapital, neZ maji spole¢nosti obchodni.

Pro dosazenti cile této prace byla také vytvorena webova aplikace s databazi,
kterd umoznuje provadéni financéni analyzy, konkrétné pomeérovych ukazateld.
Aplikace je verejné pristupna a nachystana na pripadné dalsi rozsireni, avsak jiz
ted muzZe slouzit jako vzorek odvétvi pro pripadné srovnani s dalsimi spolecnostmi
z obchodniho nebo zpracovatelského oboru.
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A Seznam pouzitych zkratek

A (Assets) - Aktiva

C (Capital) - Kapital slouZici k provozni ¢innosti podniku

CK - Celkovy kapital

DoLTTalP (Depreciation of Long-Term Tangible and Intangible Assets) - odpisy
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

DPS (Dividend Per Share) - Dividenda na jednu akcii

E (Equity) - Vlastni kapital

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) - zisk pred zdanénim a uroky
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) - zisk
pred zdanénim, droky a odpisy

EAT (Earnings after Taxes) - Cisty zisk

EPS (Earnings Per Share) - Cisty zisk na jednu akcii

EVA (Ecconomic Value Added) - Ekonomicka pridana hodnota

IT (Income Tax) - Dan z prijmu za béZnou ¢innost

NOA (Net Operation Assets) — Aktiva slouzici pro provozni ¢innosti podniku
PE (Personal Expenses) - osobni naklady

ROA (Return on Assets) - Rentabilita celkového kapitalu

ROE (Return of Equity) - Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS (Return on Sales) - Rentabilita trzeb

S (Sales) - Trzby

TaF (Taxes and Fees) - dané a poplatky

VA (Value Added) - Pridana hodnota

VK - Vlastni kapital

WACC (Weighted Average Cost of Capital) - vazeny primeér ndkladii na kapital
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B Seznam priloh na CD

_Zdrojovy kéd vytvorené webové aplikace

AC Steel a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

AGORA DMT, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

AGROSERVIS TRADING a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

Alfa Plastik, a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

ArceloRmITTAL Tubular Products Karvind a.s. - vyro¢ni zprava [2013]
ARGOS ELEKTRO, a. s. - vyroc¢ni zprava [2013]

Avenier a.s. - vyrocni zprava [2013]

BRUTO a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

BUZULK a.s. - vyrocni zprava [2013]

Cembrit a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

CIE Praga Louny, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

CEPOS - Ceska potravinai'ska obchodni a.s. - vyroéni zprava [2013]
CESKA VEJCE CZ, a.s. - vyroé¢ni zprava [2013]
Ceskomoravsky beton, a.s. - vyroéni zprava [2013]

CKD Kutna Hora, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

Démos trade, a.s. - vyrocni zprava [2013]

ELKOV elektro a.s. - vyrocni zprava [2013]

EURONICS CR a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

Explosia a.s. - vyrocni zprava [2013]

FARMTEC a.s. - vyrocni zprava [2013]

Federal-Mogul Friction Products a.s. - vyrocni zprava [2013]
Fibertex Nonwovens, a.s. - vyrocni zprava [2013]

HOLTE MEDICAL, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

HP TRONIC-prodejny elektro a.s. - vyro¢ni zprava [2013]
Chart Ferox, a.s. — vyroc¢ni zprava [2013]

Chemis engine a.s. — vyro¢ni zprava [2013]

Chemosvit Bohemia, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

.D.C. Praha, a.s. - vyrocni zprava [2013]

JABLOTRON ALARMS a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

K + B Progres, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

KERAMIKA SOUKUP a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

KOPOS KOLIN a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

KORDARNA Plus a.s. - vyroéni zprava [2013]

Kovohuté Pribram nastupnicka, a.s. — vyro¢ni zprava [2013]
KRPA PAPER, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

KS Kolbenschmidt Czech Republic, a. s. - vyrocni zprava [2013]
KWW a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

Lacnea, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

LENOX PLUS, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

MOLITAN a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

OMA CZ, a.s. - vyrocni zprava [2013]
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Ostroj, a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

OTK GROUP, a.s. - vyrocni zprava [2013]
PEKASS a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

PEMIC BOOKS a.s. - vyro¢ni zprava [2013]
Prochazka, a.s. - vyrocni zprava [2013]

Provit, a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]

PUMPA,a.s. - vyrocni zprava [2013]

PWO Czech Republic a.s. - vyrocni zprava [2013]
Repharm a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

Seco GROUP a.s. - vyrocni zprava [2013]

SEEIF Ceramic, a.s. - vyroc¢ni zprava [2013]
SKF CZ, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

TEDOM a.s. - vyrocni zprava [2013]

TOS KURIM - 0S, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]
TOSHULIN, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]
TRADIX UH,a.s. - vyrocni zprava [2013]
VIA-REK, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]

ZALESI a.s. - vyroéni zprava [2013]

ZVVZ MACHINERY, a.s. - vyro¢ni zprava [2013]



