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Anotace

Diplomova préace se zabyva finanéni analyzou Gdetnich vykaz Ceské Spotitelny. V prvni
Casti prace shrnuje metody finan¢ni analyzy a ukazatele, za pomoci kterych lze data
analyzovat. Jedna se o absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele a pomérové ukazatele. U
pomérovych ukazatelti se pak blize soustfed’'uje na ROE a jeho mozny rozklad. V ramci
teoretické Casti se diplomova prace vénuje i statistickym metodam, konkrétné regresni
analyze. V druhé ¢asti prace fesi uz konkrétni data Ceské Spotitelny, zpiisob fizeni rizik,
majetkovou strukturu spole¢nosti, ROE a ROA ukazatele, bankrotni ukazatele, bonitni
ukazatele a analyzu konkurence. Data ziskana v Gcetnich vykazli jsou pak nasledné
analyzovéana i za pomoci regresni analyzy, pomoci které predikujeme trend. Na zavér jsou

vysledky analyzy shrnuty.

Klicova slova

bonitni a bankrotni modely, finan¢ni analyza, jednoducha a vicenasobna regrese a korelace,
korela¢ni analyza, pomérové ukazatele, pyramidové ukazatele, regresni analyza, rozdilové
ukazatele



Annotation

This thesis deals with financial analysis of financial statements of Ceska spofitelna. The first
part of the thesis summarizes the methods of financial analysis and indicators by which the
data can be analyzed. These are absolute indicators, differential indicators and ratio
indicators. The ratio indicators are then focused on ROE and its possible decomposition. In
the theoretical part, the thesis also deals with statistical methods, namely regression analysis.
In the second part of the thesis, the specific data of Ceska spofitelna, the method of risk
management, the company's property structure, ROE and ROA indicators, bankruptcy
indicators, creditworthiness indicators and competition analysis are already addressed. The
data collected in the financial statements are then analyzed using a regression analysis to
predict the trend. Finally, the results of the analysis are summarized.

Key Words

creditworthy and bankruptcy models, financial analysis, simple and multiple regression
and correlation, correlation analysis, ratio indicators, pyramidal indicators, regression

analysis, differential indicators
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Seznam zkratek

ALCO Ptedstavenstvo pro fizeni aktiv a pasiv
CNB Ceska narodni banka
CS Ceska Spoftitelna

CSOB Ceskoslovenskéa obchodni banka

EAT Earnings after taxes (Vysledek hospodateni po zdanéni)
EBIT Earnings before interest and taxes (Vysledek hospodaieni pfed zdanénim a
aroky)

EBITDA Earnings before depreciation, interest and taxes (Vysledek hospodateni pied

zdanénim, Groky a odpisy)
EBT Earnings before taxes (Vysledek hospodateni pfed zdanénim)
KB Komeréni banka
ROA Rentabilita celkovych aktiv
ROC Rentabilita nékladii

ROCE Rentabilita dlouhodobého kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentability trzeb

SPA Survival Period Analysis

VH Vysledek Hospodateni

VzaZ Vykaz zisku a ztrat

WACC  Primeérné naklady na kapital
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Uvod

Analyza podnikovych financi je nedilnou soucéasti podnikovych ¢innosti. S ohledem na
velikost podniku by se kazda firma a jeji vlastnici méli rozhodnout, do jaké miry a hloubky
budou finance zkoumat a jak velky tym lidi na to budou potiebovat. U velkych firem je
bézné, ze financni analyzu a controlling mé na starosti alesponi jedno oddéleni. U otazky,
jaké metriky sledovat, se musi firma zaméfit zejména na ty, které jsou relevantni pro jeji
odvétvi. Je ziejmé, ze metriky a ukazatele vyrobni firmy nemusi mit stejnou vahu u firmy

poskytujici sluzby.

V diplomové préci byly sledovany ekonomické ukazatele Ceské Spotitelny, s cilem ziskat
obraz o trendu jejich vyvoje v ¢ase. Ceska Spofitelna mé jako dlouhodoby poskytovatel
finan¢nich a bankovnich sluzeb na ¢eském trhu stabilni povést i finance. S nastupem novych
mensSich ¢i online bank, které diky nizkym provoznim nédkladim mohou nabidnout klientele
naptiklad vyhodné&jsi produkty bez poplatkil, by se dalo piedpokladat, Ze se trzni podil Ceské
Spoftitelny snizi. Tento pfedpoklad se pokusime v diplomové praci ovéfit pomoci

statistickych metod, které jsou ve finan¢ni analyze také vyuzivané.

Prace je ¢lenéna na kapitoly zaméfené na teorii, tedy jak je problematika vnimana riznymi
autory, a na praktickou &ast, kdy se jednotlivé metodiky snazime aplikovat na data Ceské
Spofitelny. Teoretickd cast se v€nuje zejména jednotlivym metodam financni analyzy, t;.
ukazatelim zisku, likvidity, rentability, atd. Dale jsou v praci piedstaveny metody

statistické, tj. metody regresni a korelacni analyzy.

V praktické &asti je Ceska Spofitelna analyzovana jak z hlediska jednotlivych ukazateld, tak
v porovnani s konkurenci. Jsou vybrany kli¢ové ekonomické ukazatele, které jsou
podrobeny trendové analyze, pomoci které je predikovan budouci vyvoj. Na zakladé

zjisténych vysledki je zhodnocena vykonnost a finan¢ni zdravi firmy.
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1. Financni analyza a jeji teoretické vymezeni

V prvni ¢asti diplomové prace jsou popsany principy finanéni analyzy z pohledu rtiznych
autoru a z hlediska své role v fizeni podniku. V ramci teoretického vymezeni jsou uvedeny
ukazatele, za pomoci kterych lze zkoumat finan¢ni zdravi podniku. Bude se jednat o
absolutni, neboli stavové ukazatele, rozdilové ukazatele a podilové ukazatele. Jako posledni
jsou uvedeny soustavy ukazatelt, které v ramci finan¢ni analyzy patii k tém slozitéj$im a
blize zkoumaji pfi¢inné vztahy mezi podnikovymi ukazateli. Treti kapitola je zaméfena na
teoretické vymezeni statistickych metod, které se ve finan¢ni analyze také vyuzivaji.
Jednotlivé metody, ptedstavené v teoretické ¢asti, pak v praktické ¢asti aplikujeme na data

ziskana z finanénich vykazii Ceské Spofitelny.

1.1 Financ¢ni analyza

V ceské i zahranicni literatufe nalezneme mnoho definic a vysvétleni, jak se divat na pojem
finanéni analyza. Autofi Kislingerové a Hnilica (2005, s. 1) ptirovnavaji princip finanéni
analyzy ke kazdodennimu rozhodovani, co si rdno obléct. Rozhodnuti je z nejvétsi Casti
podminéno ptedpovédi pocasi. U financni analyzy je analogie podobnd, nicméné nas

vychozi zdroj nebude hlaseni meteorologického tstavu, ale finanéni vykazy.

Marek Vochozka (2011), ve své publikaci uvadi nésledujici. ,,Financni analyza je
formalizovanou metodou, kterd umoznuje ziskat predstavu o financnim zdravi podniku. Jeji
tvorba spada do kompetenci financéniho manazera a také vrcholového vedeni podniku. Je
provadeéna predevsim pred investicnim a financnim rozhodovanim podniku. “

Petra Ruckova (2010) v ivodu své knihy poukazuje na dileZitost finan¢ni analyzy v neustale
ménicim se ekonomickém prostiedi. Definuje finan¢ni analyzu jako rozbor soucasného
stavu firmy a poukazuje na spojeni finanéni analyzy a strategického planu firmy. Vyznam
finanéni analyzy vidi ve vyhotoveni a sumarizaci dat z finan¢nich vykazd a nasledného

ohodnoceni finan¢ni prosperity podniku.

Finan¢ni analyza mtzZe byt také vysvétlena jako rozbor udajl, ktery hraje vyznacnou roli pfi

ukotvovani konkurenéni pozice na trhu a zvySovani efektivity firmy. Pravé neustaly rust a
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stabilita mGze pomoci firme zvysit svoji reputaci a prilakat pfipadné investory. (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).

Finan¢ni analyza mtze plnit rizné funkce. Jedna se o deskrip¢ni funkci, kdy komentujeme
hodnoty ziskané z G¢etnich vykazi minulych obdobi. Funkce evalua¢ni pak dava moznost
porovnat ekonomické ukazatele v ramci odvétvi nebo tfteba mezi firmami se stejnym
zamé&fenim. Explana¢ni funkce vysvétluje zavislosti jednotlivych proménnych a jejich
vztahy. Predikéni funkce pak dava nahled, jak se jednotlivé ukazatele budou vyvijet
v budoucnosti. Zde se vychazi z uréitych vyvojovych tendenci. Piedpokladem kazdé

uspésné analyzy je predem si fict, pro koho je ur¢ena (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

1.2 Financ¢ni analyza na podnikové urovni

Evaluace finan¢nich ukazateld a charakteristik firmy naznacuje, do jaké miry je firma
schopnéa obstat na trhu a jak je sama o sobé efektivni. Dobré finan¢ni zdravi firmy pomaha
firmé reagovat na neustale ménici se trh a je méfitkem pro investory a dalsi subjekty, které

jsou piimo i nepiimo ovlivnéné podnikovym chovanim (Kubic¢kova, Jindtichovska, 2015).

Finan¢ni zdravi a stabilita je podminéna pfedevSim schopnosti podniku vytvaret zisk a jeho
schopnosti platit své pohledavky vcas. Dulezitost udaju ziskanych finan¢ni analyzou dava
moznost ohodnotit Gspé$nost podniku v minulém obdobi. Jsou také vyuzivany k predikci
budouciho vyvoje firmy a k sestaveni operativnich i taktickych plani firmy (Ruckova,
2010). Dalsimi hledisky finanéniho zdravi mohou byt rentabilita podniku, celkova

zadluZenost a platebni moralka (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

Pro koho je finan¢ni analyza ur¢ena? V prvni fad¢ tu stoji majitel a fidici slozka firmy. Dalsi
skupinou jsou véfitele, muze se jednat o bankovni instituce, obchodniky s cennymi papiry,
nebo dodavatele. Jesté tu je skupina zaméstnancii, odbérateli, konkurencnich firem a
statnich instituci. VSechny vyse uvedené skupiny budou sva rozhodovani upravovat dle
zjisténych informaci. Vezméme si piiklad bankovni instituce. Pokud usoudi, Ze firma $patné
splaci své pohleddvky a ma naptiklad vysokou zadluZenost kapitdlu, nebude ochotna

poskytnout uvér (Kubickova, Jindtichovska, 2015).
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Hlavnimi zdroji finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy, uéetni knihy, vyro¢ni zpravy, tiskova
prohlaseni, vykaz zisku a ztrat, apod. Udetnictvi nam da jisty obraz o stavu majetku,
vysledku hospodareni, nebo zavazcich podniku. Pro pfehlednost a moznost srovnani jsou
tato data ziskand z ucetnictvi dale transformovana v ekonomické ukazatele (Kubickova,
Jindtichovska, 2015).

Z hlediska metody ziskavani dat rozliSujeme data primarni a sekundarni. Primarni data jsou
ziskana ptimo u zdroje, napiiklad dotazovanim. Sekundarni data jsou pievzata z jiz
dostupného zdroje. Dalsim rozdélenim je na data interni a externi. Interni pochazeji
Z internich zdroju firmy a nemusi byt vzdy pfistupné vSem. V Ceském pravnim systému
zakon urcuje povinnost ukladat tiéetni zavérku a vyro¢ni zpravu do shirky listin obchodniho
rejstiiku akciovym spole¢nostem s aktivy vys$simi nez 40 miliont korun, nebo ro¢nim
uhrnem cistého obratu vice nez 80 miliond korun, nebo pramérné s 50 a vice zaméstnanci
Vv pritbéhu ucetniho obdobi. Déale se povinnost tykad obchodnich spole¢nosti a druzstev, které
spliyji alespont dvé ze tii kritérii uvedenych u akciovych spole¢nosti. Celé znéni tohoto
ustanoveni najdeme v zakoné o ucéetnictvi §20 Ovéfovani Gcetni zavérky auditorem a §21a

Zpisoby zvefejnovani.

Data ziskana finan¢ni analyzou jsou dulezita zejména pro management a vlastniky firmy.
Na zakladé ziskanych poznatkt rozhodnou, jak nastavit a upravit interni a externi procesy,

pro zabezpeceni existence podniku (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

Zpusob, jakym na finan¢ni analyzu nahlizime, se 1i§i podle toho, jakou informaci hledame.
Prvnim ¢lenénim muze byt podle rozsahu finanéni analyzy, a zda bereme v potaz i okolni
podnéty, kdy rozlisujeme analyzu v uzsim a $ir§im pojeti. Analyza v uzsim konceptu vychazi
zejména z ucetnich dat a posuzuje profitabilitu podniku, jeho stabilitu, atd. Hodnoti se jiz
uplynuld obdobi a na zaklad¢ ziskanych vysledkli se management rozhoduje jakou
podnikovou, vyrobkovou strategii zvoli. Tento piistup je zakotven v pocatcich finan¢ni
analyzy, kdy okolni prostedi firmy se nebralo tolik v potaz. Na druhé strané je tu analyza
v §irS§im pojeti. Jak uz nazev napovidd, tento ptistup pfinasi uplné&jsi nahled na soucasnou
situaci podniku a jeho fungovani. Zdrojem informaci pro analyzu v $ir§im pojeti jsou i
finanéni vykazy, nicméné metody pro analyzu se lisi. Vyuzivaji se ty, které porovnaji

hodnoty v ramci odvétvi, bonitni a bankrotni modely, atd. Timto zpusobem ziskame
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informace, o které se budeme opirat pii predikci budouciho vyvoje (Kubickova,
Jindfichovska, 2015).

Dalsi pojeti finan¢ni analyzy je zavislé na typu pouzitych zdrojovych informaci. Pokud
pracujeme pouze s kvantitativnimi Udaji, hovotime o technické analyze. Ta rozebira ucetni
knihy, vykaz zisku a ztrat, vyro¢ni zpravy, atd. Nicméné pokud jsou nase vychozi informace
i kvalitativniho charakteru, mluvime o fundamentalni analyze. 1 vtomto pfipadé¢, se
rozebiraji kvantitativni polozky a provadi se technicka analyza. Navic se ale fesi i silné a
slabé stranky podniku, pfileZitosti a hrozby, analyzuje se trh, odvétvi, sleduje se mozny vliv
ekonomickych ukazateld na budouci vyvoj firmy, atd. Provadi se tedy komplexnéjsi analyza,
kde se sleduji se i okolni faktory. Pro zisk&ni Uplného obrazu je Zadouci oba piistupy
kombinovat (Kubic¢kova, Jindtichovska, 2015; Riackova 2010).

Je vhodné si uvédomit, ze komparace udaji v ¢ase muze byt narusena. Tento problém
nastava naptiklad pti ocenovani majetku historickymi cenami, kdy neni zohlediiovana trzni
cena. Dalsim faktorem je inflace, tedy narist cenové hladiny. V rozvaze jsou infla¢ni zmény
signifikantn¢ vnimany u dlouhodobého hmotného majetku, nicméné se tykaji i materialu,

nedokoncené vyroby, apod (Ruckova, 2010).
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2. Metody elementarni analyzy

V kapitole 2 se budeme vénovat ukazateliim, vyuzivanym pfi analyze podnikovych dat,
ziskanych v ucetnich vykazech. Ukazatele se od sebe odliSuji zpuisobem vypoctu a také

informaci, kterou maji uzivateli pfinést.

2.1  Absolutni (stavové) ukazatele finan¢ni analyzy

Na otazku jak moc, nebo o kolik se méni jednotlive ukazatele podniku v ¢ase, nam daji
odpovéd’ zavéry ziskané z vertikalni a horizontélni analyzy. Jedna se o pomérné jasnou a

jednoduchou metodu, ktera pracuje s absolutnimi hodnotami, ziskanymi z ac¢etnich vykazi.

2.1.1 Vertikélni analyza

Vertikalni analyza, nazyvéana také jako strukturalni analyza, uréuje, jak jsou jednotlivé
polozky zastoupeny v celku, naptiklad jak se dlouhodobd aktiva v rozvaze podileji na

celkovych aktivech. Pro vypocet vyuZzijeme nasledujici vztah.

Pi:

Bj
55, * 100 Q)

Vztah dany vzorcem (1) dava do poméru velikost i-t¢ polozky a sumy téchto polozek.
V ptipad¢ strukturalni analyzy rozvahy feSime souhrny, nazyvané jako bilan¢ni sumy. Do
vzorce bychom tedy dali naptiklad dlouhodoby nehmotny majetek do ¢itatele a soucet viech
aktiv pro dané obdobi do jmenovatele. Vztah lze vyuzit i u dil¢ich polozek rozvahy. Zde
bychom porovnavali jednu polozku naptiklad z celku ob&znych aktiv a zjistovali, jaky
procentualni podil tvoii tato polozka z celku obéznych aktiv za urcité obdobi. Kontrolou pak
je, Ze vSechny polozky se podileji na celku 100 % v souhrnu. Vertikalni analyzu lze provadét
pro vice po sob¢ jdoucich obdobi. U pasiv pak miizeme touto analyzou odhalit, jak se méni
financovani podniku a jakymi prostfedky byly jednotlivé polozky kryty (Kubickova,
Jindfichovska, 2015; Hnilica, Kislingerova, 2005).
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2.1.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkouma trendy v jednotlivych letech. Sleduje, jak se méni absolutné i
relativné jednotlivé polozky ucetnich vykazt. U horizontdlni analyzy pracujeme
s absolutnimi a relativnimi ukazateli a indexy. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015). Blize si ji

popiseme Vv nasledujich odstavcich.

Absolutni neboli rozdilové ukazatele pracuji pifimo s daty obsazenymi ve vykazech.
V jednotlivych obdobich se pak divame na rozdil hodnot u jednotlivych polozek. Ziskame
tedy obraz o tom, jak se snizily, nebo zvysily hodnoty polozek ucetnich vykazii za ¢asové
obdobi. Jestlize hledame informaci o procentualni zméng, mezi jednotlivymi obdobimi, Ize
vyuzit vztahu indexu zmény, viz vzorec (2). Rozdil mezi ukazatelem v roce 2015 a 2016

vztazeny k hodnot¢ ukazatele pro rok 2015 (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

POlOikaZOls— POlOika2016

Index zmény v % = * 100 (2

Polozkazors
Podilové ukazatele pracuji také s absolutnimi hodnotami, nicméné v tomto piipadé jsou
hodnoty dany do lomeného vyrazu, ktery lze snadno pirevést do procentulniho vyjadieni.
Takto ziskany vztah budeme nazyvat indexem a jeho vypocet naznaduje vzorec (3). Rika
nam, kolikrat se hodnota ukazatele v sledovaném obdobi zménila oproti defaultni hodnoté
(Kubickova, Jindtichovska, 2015).

ukazatel;,n

Index ukazatele v % = * 100 3)

ukazatel;
Pro kompletni obrazek si pojdme definovat jesté indexy fetézové a bazické. V obou
ptipadech se jedna o podilové ukazatele, rozdil je v tom, jaky rok nebo obdobi je pouzito pro
srovnavani. U bazickych indexti je srovndvané obdobi vztazené vzdy k jednomu
,,zakladnimu® roku. Retézové indexy pak davaji do poméru obdobi jedna a jeho predeslé

obdobi (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

2.2 Rozdilové ukazatele

U rozdilovych ukazatel je charakteristicky zptsob kalkulace, kdy od hodnoty jedné skupiny

aktiv odecteme hodnotu urcité skupiny pasiv. Vétsina ukazatell, ziskana touto vypoctovou
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metodou, vychazi Gcetnich vykazu. Z hlediska ¢lenéni rozdilovych ukazateld, uved'me tii

zakladni skupiny (Ruckova, 2010; Kubickova, Jindiichovska, 2015).

2.2.1 Ukazatele fonda finan¢nich prostiedki

Do této skupiny fadime takové ukazatele, které maji vypovidaci schopnost o likvidité firmy.
Hodnoty jsou vzdy vztazené k rozvahovému dni. Jako prvni ukazatel fondu si uvedeme Cisty
pracovni kapital. Pied tim, nez si definujeme tento pojem, si jesté uvedeme koncept hrubého
pracovniho kapitalu. Hrubym pracovnim kapitalem se mysli obézna (kratkodobd) aktiva.
Cistym pracovnim kapitalem je pak soudet téchto kratkodobych aktiv poniZeny o kratkodobé
zavazky. Pokud je ¢isty pracovni kapital vys$si nez nula, je objem obéZznych aktiv vyssi nez
kratkodobé zavazky a pro firmu piedstavuje tento stav jakousi rezervu V piipadé potieby

(Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Dal$im ukazatelem fondd finan¢nich prostiedk je Cisty penézné pohledavkovy fond. Jedna
se 0 obménu cistého pracovniho kapitalu s rozdilem, Ze do ob&znych aktiv se nezahrnuji
zasoby. Jako posledni ukazatel patiici do této skupiny si uvedeme ¢isté pohotové prostiedky.
Pti vypoctu bychom od ¢istého pracovniho kapitalu odecetly zasoby a navic jesté okamzité
splatné zavazky. Doporuc¢ena hodnota ¢istych pohotovych prostiedkd je nula. Moc vysoka
nebo moc nizka hodnota signalizuje nadbytek nebo nedostatek finanénich prostfedki
(Kubickova, Jindfichovska, 2015).

2.2.2 Ukazatele zisku

Vysledek hospodaieni, dale jen VH, je vyznamnym ukazatelem o ¢innostech probihajicich
v podniku. Jeho hodnotu ziskdme odectenim vynost od nakladd firmy za dané obdobi a je
do jisté miry ovlivnén odpisovymi metodami, investiéni strategii, atd. Je proto vhodné
nezistat pouze u VH jako takového, ale vzit v potaz i jiné ukazatele, napiiklad ukazatel
rentability. Ma tii irovné a to VH z ¢innosti provozni, finan¢ni a mimoiadné. Pro vypocet
dan¢ z ptijmu vychdzime ze sumy VH z finan¢ni a provozni ¢innosti. VH pred zdanénim
obsahuje i VH za mimotadnou ¢innost. Uved’'me si ted’ 4 stupné vysledku hospodatenti, a jak

se od sebe lisi.
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I. EAT (Earnings after taxes) — VH po zdanéni vztazeny k Gi¢etnimu obdobi

Il. EBT (Earnings before taxes) — VH pted zdanénim vztazeny k Géetnimu obdobi

I1l. EBIT (Earnings before interest and taxes) — VH pied zdanénim a Uroky pro dané
obdobi

IV.EBITDA (Earnings before depreciation, interest and taxes) — VH pted zdanénim,
uroky a odpisy pro dané obdobi (Kubickova, Jindtichovska, 2015).

2.2.3 Ukazatele na bazi pridané hodnoty

Pod pojmem ptidana hodnota si z hlediska podnikovych financi miizeme ptedstavit hodnotu,
kterou podnik inkasuje za sviij vyrobek. Jedna se tedy o rozdil mezi trzbami, co podnik ziska

za prodané sluzby nebo vyrobky a vynalozenymi ndklady (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

2.3 Pomérové ukazatele

Jedna se o ekonomické ukazatele, které vychazeji ptimo z ucetnich vykazi. VétSinou se
jedna o vetejné dostupna data, ktera mize zpracovat i externi uzivatel. Kalkulace téchto
ukazateli vztahuje ur¢itou polozku / polozky z vykaznictvi vici jiné / jinym. Pomérové
ukazatele poskytuji informaci o struktufe majetku, ziskovosti podniku, zadluZenosti
podniku, pohybu finan¢nich prostiedki, nebo naptiklad schopnosti splacet svoje zavazky
véas. Jedna se o nepostradatelnou soucast finanéni analyzy s vysokou vypovidajici
schopnosti (Ruckova, 2010; Freiberg, 2007).

Pomérové ukazatele vztahuji ur¢itou polozku z ucetniho vykazu vuéi celku, ¢i souhrnu
polozZek. Jednou z té€chto poloZek, ktera se vV podnikovém finan¢nim planu fesi, je kapital.
Financovani kapitalu by mélo jit ruku v ruce se strategickym planem firmy. Je také duilezité
se vzdy zaméfit na obor podnikani a v jaké fazi ekonomického cyklu se hospodatstvi
nachazi. Je dulezité mit na paméti, ze optimalizace kapitalove a majetkové struktury je
zasadni pro dosazeni podnikovych cilii, ¢imz mize byt tvorba zisku, zvySovani ekonomické

ptidané hodnoty nebo zvySovani hodnoty pro akcionare (Vochozka, Mula¢ a kolektiv, 2012).

Jednim ze zptsobu Clenéni pomérovych ukazateli fesi, jaky zdroj informace ukazatel

vyuziva pii kalkulaci. Rozvaha je zdrojem informace napiiklad pro ukazatel struktury
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majetku a kapitalu. Dale ukazatel tvorby vysledku hospodaieni vychézi z vykazu zisku a
ztréat. A ukazatel na bazi penéznich tokd, pracuje s cash flow (Ruckova, 2010). Dalsi ¢lenéni
je z hlediska zaméfeni jednotlivych ukazateld. U tohoto rozdéleni se zastavime a jednotlivé

skupiny podrobnéji probereme.

2.3.1 Ukazatel likvidity

Nejprve si objasnime, co se skryva pod pojmem likvidita. Jedna se o vlastnost aktiv podniku
pfeménit se v penézni prostiedky v ptipadé rychlé potieby kryti zavazka. Jako piiklad si
uvedeme penize, které maji nejvyssi stupen likvidity. Nedostatek likvidity v podniku miaze
mit za nésledek nedostate¢né vyuziti investiénich moznosti, nebo neschopnost platit své

zadvazky, coz v kone¢ném dusledku mize vést k bankrotu (Ruckova 2010).

Existuji 3 stupné likvidity. Likvidita prvniho stupné neboli penézni likvidita uréuje mnozstvi
penéznich prostiedktl vztazenych vuéi zavazkim k Uhrad€. Pro vypocet vyuzijeme vzorec
(4). V ramci likvidity prvniho stupné se také uvadi okamzitd likvidita, kterd se vztahuje
k zavazktim konkrétniho dne a bere v potaz okamzité splatné zavazky. Jeji vzorec je pod
¢islem (5). Druhym stupném je pohotova likvidita. Jak uvadi vzorec (6), pohotova likvidita
je znovu vztazena ke kratkodobym zavazkim. Likvidita tfetiho stupné, nazyvana také jako
bézna likvidita, zna¢i schopnost firmy uhradit vSechny zavazky, které jsou splatné do

jednoho roku. Vzorec je k nahlédnuti pod ¢islem (7) (Freiberg, 2007).

Kratkodoby finantni majetek (4)

Penéini likvidita = - — -
Kratkodobym zavazkim

ST L. Pendsni tredk
Okamzita likvidita = il Ui o4 (5)

Okamzité splatné zavazky

T T Obéina aktiva—zasob
Pohotova likvidita = - — L4 (6)
kratkodobé zavazky
TV ET .. Obézny majetek
Bérna likvidita = ———~. ,J, @)
Kratkodobé zavazky

U kazdého stupné je doporuena jina hodnota. U bézné likvidity by se hodnota m¢la
pohybovat od 1,5 do 2,5. Nicméné hodnoty se budou liSit od zaméfeni firmy, zda se
ekonomika nachazi v poklesu nebo zda expanduje. U pohotoveé likvidity je vhodné drzet
hodnotu v rozmezi 0,5 — 1,5. Likvidita prvniho stupné se méfi na $kale od 0,2 — 0,7
(Kubickova, Jindfichovska, 2015).
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Vedle vyse uvedenych stupna likvidity existuje jesté ukazatel kryti aktiv, ktery bychom
mohli ¢aste¢n& zatadit i do ukazatelti zadluzenosti. Udaj urcuje, do jaké miry jsou aktiva
kryta adekvatnimi zdroji. A zaroven fesi, aby tato aktiva byla kryta zdroji, které maji stejnou
dobu splatnosti. Toto doporuceni nazyvame ,,zlaté bilan¢ni pravidlo®. Dal$im doporu¢enym
pravidlem je pravidlo opatrného financovani, které fika, Ze v§echna stala aktiva by méla byt
financovana z vlastnich zdrojii a obéZna aktiva pak ze zdroju cizich. Jako posledni si
uvedeme pravidlo vyrovnani rizika. To hovoii o vhodném rozloZeni zdroju tak, aby pomér

mezi vlastnim a cizim kapitalem byl 1:1 (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Vlastni kapital+dlouhodobé cizi zdroje (8)
Stala aktiva

Ukazatel kryti stalych aktiv dlouh. zdroji =

Vlastni kapital
BT TPee— ©)

Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji = ——
Stala aktiva

Vlastni kapital+dlouh.cizi zdroje (10)

Ukazatel kryti stalymi zdroji = S TR—

Vlastni kapital vnitiniho ptivodu

Ukazatel kapacity samofinancovani = (11)

Investitni vydaje za obdobi
Jak uvadi vzorec (8) pro zjisténi, do jaké miry jsou stala aktiva kryta dlouhodobymi zdroji
je potieba vydélit soucet vlastniho kapitalu a cizich zdroji stdlymi aktivy. Doporucena
hodnota pro tento vztah je 1. Jestlize je hodnota mensi nez jedna, podnik nema dostatek
dlouhodobého kapitalu. Pokud je hodnota vétsi nez jedna, podnik mé& nadbytek
dlouhodobého kapitalu v porovnani se stalymi aktivy. Vztahy ze vzorce (9) odpovidaji na
otazku, do jaké miry jsou stéala aktiva kryta vlastnimi zdroji. V tomto ptipadé by se hodnota
meéla pohybovat v rozmezi 0,75 — 1. Vzorec (10) dava do poméru jak vlastni tak cizi zdroje
s celkovymi aktivy. Vypoétena hodnota by se idealné méla rovnat 1. Jestlize je hodnota
ukazatele kryti stalymi zdroji dlouhodobé nizka, vypovida to o financovani kratkodobymi
zdroji. A kone¢né vzorec (11) ma vypovidaci schopnost 0 moznostech podniku financovat

investice vlastnimi zdroji (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

2.3.2 Ukazatel rentability

Ukazatele rentability signalizuji, v jaké mite firma dokaze vygenerovat zisk z prodeje a
z investic. VétSinou se vychazi zrozvahy a z vykazu zisku a ztrat. Rentabilita, jako

pomérova veli€ina, bude pométovat tokovou a stavovou veli¢inu. MiiZze se jednat o pomé&r

vvvvvv
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nejsledovangjsich charakteristik finanéniho zdravi podniku. Zadouci trend je pak réist tohoto

ukazatele v ¢ase (Ruckova, 2010; Freiberg, 2007).

Pied samotnym vypoctem je dalezité vzit v potaz vztah jednotlivych ukazateld, a zda jejich
pométovanim lze ziskat relevantni informaci. Zisk a jeho jednotlivé stupné jsme vymezili
v kapitole 2.2.2. Jedna se o EAT, EBT, EBIT, EBITDA. Stejné jako zisk i na kapital lze
pohlizet z vice uhla, napiiklad celkovy kapital, vlastni kapital, dlouhodoby kapital.
Vzhledem Kk mnozstvi trovni jednotlivych veli¢in je nutné zachovat vécnou a ¢asovou
souvislost a zaroven si uvédomit, jakou informaci M& vypoltena veli¢ina pfinést

(Kislingerova, Hnilica 2005; Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

Rentabilita vlastniho kapitalu, dale jen uz ROE, je ukazatel, kdy zisk je vztazen k hodnoté
vlastniho kapitélu. Indikuje, jak vynosny je vlastni kapitél pro firmu a jeji vlastniky. Vypocet
je naznacen vzorcem (12). V ¢itateli je zisk pied zdanénim, popiipadé zisk po zdanéni a ve
jmenovateli je hodnota vlastniho kapitalu (Kubickova, Jindfichovska, 2015). Rust tohoto
ukazatele v ¢ase muze na jedné stran¢ byt zptsoben ristem vysledku hospodateni nebo
naopak poklesem hodnoty vlastniho kapitalu. Dalsim méfitkem pro porovnani, do jaké miry
je vlastni kapital podniku rentabilni, je Grokova mira bezrizikovych cennych papirt, kterymi
jsou napiiklad statni dluhopisy. V tomto piipadé se bude cilit na hodnotu ROE vyssi, nez je
pravé tato Urokova mira. Predpoklada se totiz, Ze rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt

vyssi, nez kdyby penize jen lezely na bankovnich uctech. (Rickova, 2010).

Ukazatel se vyuziva zejména u rozhodovani, zda mé firma investovat vice do svého kapitalu,
napiiklad samofinancovat né&jaké projekty, dale pro posouzeni realné hodnoty firmy
sohledem na inflaci, napfiklad pii posuzovani kapitalové struktury podniku. Jeho
nevyhodou je, Ze nezohledituje miru rizika, spojeného s investici. Pokud hodnota ROE
v Case klesa, muze to znadit o $patné investi¢ni politice firmy, neefektivni alokaci zdroju, aj.
(Kubickova, Jindfichovska, 2015).

EAT

ROE = —= % 100% (12)

viastni kapital
Rentabilita vlozeného kapitalu, nebo také rentabilita celkovych aktiv, dale uz jen ROA, bere
v potaz celkovy kapitél firmy. Nezalezi, zda byl financovan vlastnimi ¢i cizimi zdroji. Jak
naznacuje vzorec (13) do kalkulace vstupuje zisk pfed zdanénim a pied thradou uroki.

V nekterych podnicich, hlavné s americkymi kotfeny, se mizeme setkat s vypoctem ROA
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dle vzorce (14). Uvazujeme zde zisk po zdanéni, ke kterému pricteme uroky ocisténé o dan.
Pokud bychom turoky bez dané neuvazovali, vypoéet by nemohl slouzit k porovnani
podniki, které maji jinou finan¢ni strukturu. | u tohoto ukazatele jsou doporu¢ené hodnoty.
V prvni fad¢ je pro podnik vhodné mit ROE vetsi nez ROA. A dale by hodnota ROA m¢éla
byt dlouhodobé vyssi nez turoky bankovnich uvéri (Riackova, 2010; Kubickova,

Jindfichovska, 2015).

ROA = BBIT * 100% (13)

celkova aktiva (celkovy vlozeny kapital)

EAT+uUroky (1-t)
celkova aktiva

ROA = +100% (14)

Dalsim pomérovym ukazatelem rentability je rentabilita dlouhodobého kapitalu, dale jen
ROCE. M¢ii efektivitu kapitalu, ktery byl do podniku vloZeny na del$i dobu nez 1 rok. Jak
vidime nize ve vzorci (15), do poméru se zde dava zisk pred zdanénim a pred tthradou urok
vici dlouhodobému kapitalu. Pod pojmem dlouhodoby kapital uvazujeme vlastni kapital,
dlouhodobé cizi zdroje, dlouhodobé bankovni uvéry, dlouhodobé emitované dluhopisy,
pujcky a rezervy (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

ROCE

ROCE = Dlouhodoby kapital *100% (15)

Pro zjisténi, kolik zisku pfipada na 1 korunu, vyuzijeme ukazatel ROS, neboli rentabilitu
trzeb. Hodnotu trzeb ve vzorci (16) 1ze pfipadné nahradit hodnotou vynostu. Ukazatel ROS
by se m¢l porovnavat v ramci odvétvi. V piipadé, Ze je hodnota ukazatele piili§ nizka, svédci
to o pfili§ nizké prodejni cené€ a pfili§ vysokych nakladech. Dopliikovym ukazatelem pro
ROS je ROC, tedy rentabilita nakladd, viz rovnice (17). Obecné lze fict, Zze ¢im nizsi je ROC
tim Iépe firma prosperuje (Ruckova, 2010).

Zisk (EBT,EBIT)
Trzby

ROS = * 100% (16)

Zisk (EBT,EBIT)

ROC =1- -
Triby

x 100% (17)

Jako posledni pomérovy ukazatel si piedstavime rentabilitu ostatnich vstupt. Ta slouzi
k ziskani bliz§iho obrazku o veli¢inach, které vstupuji pfimo do vyrobniho procesu. Jsou to
naklady vynalozené za praci, popiipad¢ strojové hodiny, apod. Obecny vypocet pro
rentabilitu ostatnich vstupt uvadi vzorec (18). Nejcastéji je vyuzivana rentabilita mzdovych

nakladd, kterd nam tik4, kolik profitu pfinesla 1 vynaloZena koruna na néklad préce.
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zisk (EBIT,EAT)
naklady,mzdy,pocet pracovnik,.

Rentabilita vstupni veliCiny = * 100% (18)

2.3.3 Ukazatel zadluZenosti

V rdmci této skupiny pomérovych ukazatelt zjistujeme, zda ma firma vhodné rozlozené cizi
zdroje vuci celkovému kapitalu. Finan¢ni zdravi podniku a management je ptimo ovlivnén
tim, jak se rozlozen kapital, tedy zda se jedna o vlastni Ci cizi zdroje. Kazdy podnik ma
zpravidla urcity podil ciziho kapitalu, kterym disponuje. Neni bézné, Ze by podnik operoval
pouze se svym kapitalem. Nicméné pokud se podnik dostane do situace, kdy ztrata trva
nékolik ucetnich obdobi, je mozné ztratu soucasné¢ho ucetniho obdobi pirevést do dalsiho
roku a snizit o tuto ¢astku zakladni kapital. Tim padem muze podnik dosahovat i zdporného

vlastniho kapitalu (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

Dtivodem pro¢ vyuzivat cizi kapital je vysvétlovan efektem financni paky a danového Stitu.
Obe tyto slozky pusobi kladné na hodnotu rentability vlastniho kapitalu. Pakovym efektem
oznacujeme situaci, kdy se vyplati vyuzivat cizi kapitadl vice nez vlastni. (Kubickova,
Jindfichovska, 2015). Kalkulace dokazujici toto tvrzeni je k nahlédnuti v tabulce ¢. 1.
V tomto piipadé ma podnik 2, vyuzivajici cizi kapital, o 2 % vyssi rentabilitu vlastniho
kapitalu. Tento rozdil je zapficen nizsi danovou zatizenosti zisku po trocich (0 31.5 hodnoty
niz$i dan u podniku operujicim s cizim kapitalem). Zaroven, pokud porovndme podil zisku
bez urokt na vlastnim kapitdlu u obou podnikd, je rozdil mezi nimi témét 7 %, a to ve

prospéch podniku 2.

Tabulka 1: Viiv pritomnosti ciziho kapitalu na rentabilitu

Vlastni Cizi Zisk bez Uroky Zisk po Dan Zisk po
kapitél kapitél uroku (10 %) Urocich (21 %) dani ROE
Podnik
1 5000,0 - 800,0 - 800,0 168,0 632,0 12,6 %
Podnik
2 3500,0 1500,0 800,0 150,0 650,0 136,5 513,5 14,7 %

Zdroj: vlastni podle Kubi¢kova Dana, Jindtichovska Irena: Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy,
s. 140.

Danovy §tit a finan¢ni paka neni za kazdych okolnosti ucinna. Jak jiz bylo uvedeno
v kapitole 2.3.2, jestlize rentabilita celkového kapitalu (ROA) je nizsi nez naklady na cizi
kapital, tedy nad uroky, pak se investice do vlastniho kapitalu vyplati. V tabulce ¢. 1 je ROA
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podniku 1 rovna 16 % a nédklady na cizi kapital jsou rovny 10 %. V tomto piipad¢ je ROA
podniku 1 0 6 % vyssi nez naklady na cizi kapital. Existuje jesté situace, kdy vliv ciziho

kapitalu na rentabilitu podniku je nulovy.

K zjisténi, jak nejlépe rozlozit kapital ve struktufe podniku, ndm pomize vzorec (19). Kde
WACC piedstavuji primérné naklady na kapital, VK vlastni kapital, CA celkovy kapital,
CK cizi kapital, rapozadovana mira vynosu z vlastniho kapitalu (v %), rc Grokova mira (v %)
a d je sazba dané.

WACng*ra+ E—Z*rc(l—d) (19)
Dalsim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel véfitelského rizika. Jak je vidét ve vzorci (20),
poméiuje se tu cizi kapital k celkovéemu kapitalu. Oba Udaje lze ziskat z rozvahy, kdy
K hodnoté ciziho kapitalu je vhodné pficist i polozku ¢asového rozliseni. Je dulezité se pii
vykladu vysledné hodnoty zaméfit i na strukturu cizich zdroju. Na ty lze nahlizet i jako na
vlastni  kapital. Dopliikovym ukazatelem Kk véfitelskému riziku je  koeficient
samofinancovani, vzorec (21). Soucet téchto dvou ukazateli da 100 % (Kubickova,
Jindtichovska, 2015).

cizi kapital

Ukazatel vetitelského rizika = * 100 % (20)

celkova aktiva

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = * 100 % (21)

celkova aktiva

Pievracend hodnota koeficientu samofinancovani dava vypocet pro finan¢ni paku, viz vzorec
(22). Jeho hodnota udava, kolikréat celkovy kapital dosahuje hodnoty vlastniho kapitalu.
Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je 4. Vzorec (23) udava, jaky t¢inek ma finanéni paka
na zisk. V tomto piipadé je zadouci hodnota vyssi nez jedna. Ta udava stav, kdy finan¢ni
paka zvySuje rentabilitu podniku (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

celkové aktiva

Ukazatel finantni pdky = ———— * 100 % (22)

vlastni kapital

EBT " celkova aktiva
EBIT  vlastni kapital

Ziskovy UcCinek financni paky = (23)

Dal8im ukazatelem je pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem, viz vzorec (24). Hodnota,

které je vhodné v rdmci tohoto ukazatele dosédhnout, zavisi na oboru podnikani. Obecné Ize

ale fict, ze pokud je hodnota vyssi nez jedna, pak je zadluzenost tak velka, ze by vlastni
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kapital nepostacovat na uhrazeni vSech dluht. Pfevracenou hodnotou pak ziskdme ukazatel
miry finan¢ni samostatnosti (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

cizi kapital

Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu = * 100 % (24)

vlastni kapital
Ukazatel miry zadluZenosti vlastniho kapitalu ma riizné variace. Jak 1ze vidét ve vzorci (25),
Ize porovnavat dlouhodoby cizi kapital a vlastni kapital. Tento vztah ur¢i miru zadluzenosti
vlastniho kapitélu, jejiz doporu¢ena hodnota je mensi nez jedna. Mluvime-li 0 dlouhodobém
cizim kapitalu, myslime tim cizi zdroje se splatnosti delsi nez 1 rok (Kubickova,
Jindfichovska, 2015).

dlouhodobé cizi zdroje

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu = (25)

vlastni kapital
Abychom méli obrazek o pomérovych ukazatelich zadluzenosti Uplny, pfedstavime si jesté
jednu skupinu. Jeji hlavni funkci je odhalit, do jaké miry firma dokaze hradit vydaje
vychazejici z vyuzivani ciziho kapitalu. Jedna se o ukazatele dluhové schopnosti. Prvni
charakteristikou je Urokové kryti. Tento ukazatel ma za Ukol odhalit, zda zisk firmy je
dostate¢né velky na kryti uroka ze zavazkd. V americkém prostredi je zZlomovym bodem
hodnota 3. Hodnota niz$i nasvédéuje o Spatném hospodateni. Naopak 0 zdravém podniku
mluvime v pfipad¢, ze hodnota ukazatele prevysi 8 (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).
Vypocet je uveden pod Cislem (26).
EBIT

Urokové kryti = —————— 100 % (26)

nakladové uroky

zisk po zdanéni+nakl.uroky+odpis
p Yy pLsy %100

Ukazatel kryti dluhové sluzby = % (27)

splatka jistiny+nakl.uroky

cizi kapital+nakladové uroky
EBITDA

Doba splaceni dluhu = (v letech) (28)

Pod vzorcem (27) je vypocet pro ukazatel kryti dluhové sluzby. Ten nefesi pouze schopnost
podniku uhrazovat Uroky z cizich zdroju, ale i jistinu. Pokud toto ¢islo je dostate¢né vysoké,
firma bude schopna ziskat dalsi avér. Vzorec (28) udava pocet let, za kterych firma je

schopna splatit své zavazky (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

2.3.4 Ukazatel aktivity (obratovosti)

To jakym zptsobem jsou jednotliva aktiva ve firmé vyuzivana, je zasadni pii tvorbé zisku.

Optimalni vyuziti vSech zdroji ve firm¢ je zasadni pro dil¢i i dlouhodobé planovani.
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Z&kladnim principem podniku je transformace kapitalu firmy v kone¢ny produkt, ktery pak
firma na trhu nabidne za penize. Tento cyklus je dulezité hlidat, aby proces probihal co
nejefektivnéji. EXistuje urcita zavislost mezi jednotlivymi aktivy. V piipadé Ze nastane
problém v prodejich, pienese se i na schopnost podniku splacet své zavazky. Obratové
ukazatele zjist'uji, kolik kapitalu je vaz&no v jednotlivych skupinéch aktiv. Davame tedy do
poméru vzdy urcitou polozku aktiv viuci trzbam poptipadé vynostim. Vzorec (29) naznacuje
postup pii vypoc¢tu doby obratu. Vzorec (30) je pak vypocet pro rychlost obratu. Tyto obecné
vzorce se daji aplikovat na jakoukoliv slozku aktiv, napiiklad na zasoby, pohledavky,

zavazky. Popiipad¢ lze brat v potaz i celkova aktiva (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

zvolena polozka aktiv
trzby (vynosy)

Doba obratu = (v letech) (29)

trzby (vynosy) (30)
zvolené polozce aktiv

Rychlost obratu =

2.3.5 Ukazatel vyuzivajici idaje o cash flow

Ke vSem predeslym ukazatelim Ize vypocitat v ur¢ité obmeéné i ukazatele vychazejici z cash
flow. Cash flow zptehlediiuje soucasnou situaci penéznich toka ve firm¢, které mohou byt
bud’ kladné, nebo zaporné. Divodem, pro¢ sledovat cash flow, je potieba piehledu o toku
vydaji a ptijmi firmy v ¢ase. Obvykle se sleduje cash flow za provozni, investi¢ni a finanéni
¢innost, kdy vysledkem je zhodnoceni kazdé sféry a jeji podil na zisku firmy (Kubickova,
Jindfichovska, 2015).

U ukazatele rentability vlastniho kapitalu lze vyuzit vztahu naznaceného ve vzorci ¢islo (31).
Vysledek pak tika, jak se vlastni kapital podili na tvorbé penéznich prostiedkli. Dalsim
dulezitym ukazatelem je ukazatel likvidity z cash flow vzorec (32). Ten vyjadiuje, kolik

z prirtstka penéz jde na Uhradu kratkodobych zavazka (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

cash flow z celkové popt.provozni ¢innost

ROE z cash flow =

x 100 % (31)

vlastni kapital

. . g cash flow z provozni ¢innosti
Likvidita z cash flow = / 4

%100 % (32)

kratkodobé zavazky
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2.3.6 Ukazatel kapitélového trhu

Jako posledni, z pomérovych ukazateli si piedstavime ukazatel kapitalového trhu. Zdrojem
dat, ze kterych se tyto ukazatele pocitaji, jsou ucetni vykazy a navic Udaje kapitalového trhu.
Na Kapitdlovém trhu probihaji transakce mezi investory a eminenty. Jako eminenta si
muzeme piedstavit akciovou spole¢nost. Tento typ transakce probiha na burze. Jeji ukony,
kurz, atd, kontroluje v ¢eské republice ¢eska narodni banka. Tim, kdo na burze nakupuje je
investor, jehoz cilem je co nevyssi profitabilita z investice. Vynos z investorovy transakce

muze bud’ vychazet z dividend, nebo trokt (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Uvedeme si tfi metriky, podle kterych se méfi aspésnost firmy na kapitalovém trhu. V prvni
fadé¢ je to metrika Cistého zisku na akcii, viz vzorec (33). Ta poméfuje Cisty zisk na akcii
vici poctu kmenovych akcii. Dava tedy obrazek o tom, kolik zisku piislusi na 1 akcii.
Druhou metrikou je dividenda na akcii, vypocet k vidéni ve vzorci (34). Vypovidaci hodnotu
ma zejména pro akcionaie firmy, jelikoz se zde méfi kolik penéz, planovanych pro vyplatu
dividend pfipada na 1 akcii. Jako posledni tu mame metriku, ktera mé#i vynos 1 akcie, vzorec

(35). Pométuje se Cisty zisk na akcii a jeji trzni cena (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

M. L, . .. EAT
Cisty zisk na akcii = —; - ” (33)
pocet kmenovych akcii
.. .. objem zisku vyplaté divident
Dividenta na akcii = 22 — VP - — (34)
pocet emitovanych akcii
. ;. . Cisty zisk na akcii
Ziskovy vynos akcie = — (35)

trini cena akcie

2.4 Soustavy ukazateli

V piedchozich kapitolach jsme si uvedli postupy, ze kterych finan¢ni analyza vychazi a které
jsou pak soustavy ukazatelti. Vychazi se vétSinou z jedné veliCiny, ktera se postupnym
rozkladem d¢li na veli¢iny dal$ich. Timto postupem odhalujeme pfi¢inné vztahy, které nam
pomahaji rozhodovat o fungovani podniku. Dle vztahu mezi jednotlivymi ukazateli délime
tuto skupinu na soustavy bez formalnich vazeb a soustavy formalné provazané. V prvnim

ptipad¢ se bavime o analyze, kde se fesi naptiklad mezipodnikové srovnani. U ukazatelt
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s formalnimi vazbami hledame urcitou spojitost mezi jednotlivymi ukazateli, zda mezi nimi
existuje vazba. V ramci této kategorie rozliSujeme tfi podskupiny, a to pyramidové, paralelni
a skupinové uspotradané soustavy ukazateld (Kubickova, Jindfichovska, 2015). Jednotlivé

podskupiny si pfedstavime v dil¢ich ¢astech této kapitoly.

2.4.1 Pyramidové soustavy a jejich rozklad

Pyramidovy rozklad je idealni pro zjisténi urcitych pfi¢innych vazeb a muze byt podkladem
pro dalsi analyzu statistickymi metodami. Vychazime z jednoho vrcholového ukazatele,
ktery matematickymi operacemi rozlozime na dil¢i ukazatele. V ramci tohoto rozkladu pak
hledame vazby mezi dil¢imi a vrcholovym ukazatelem. Jednd se o aditivni vazby, které
vznikaji souétem, nebo multiplikativni vazby, které vznikaji nasobenim. Jednim
z nejpouzivangjSich vrcholovych ukazateli je rentabilita vlastniho kapitalu. Pfi jeho
rozkladu ziskame blizsi piehled o finan¢ni struktufe, G¢innosti podnikové strategie, nebo
napiiklad o konstantnosti firemnich aktivit (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015; Hnilica,
Kislingerova, 2005).

Hlavni prvky ukazatele ROE jsou vidét na obrazku 1. Pronasobenim jednotlivych polozek,
rentability trzeb, obratovosti aktiv a finanéni paky, ziskdme hodnotu ROE. Abychom si
mohli uvést vztahy mezi jednotlivymi polozkami, podivejme se nejprve na vzorec (36), ze
kterého vychazi prvek finan¢ni paky. Umélou tpravou zakladniho pocetniho vztahu pro
ROE ziskame zlomek, ktery pométuje zisk po zdanéni a celkovy kapital. Tento vztah je pro
nas jiz znamy jako rentabilita celkového kapitalu, ROA. Zlomek slozeny z celkového
kapitalu v ¢itateli a vlastniho kapitalu ve jmenovateli, zname jako finanéni paku. Cim vyssi
bude podil ciziho kapitélu, tim vice bude ukazatel ROA ovlivnén. Jak jsme si jiz uvedli
Vv kapitole fesici pomérové ukazatele, to do jaké miry vliv ciziho kapitalu ovlivni ukazatel
ROE, zélezi pfedev§im na poméru mezi ROE a Urokovou mirou bezrizikovych cennych
papirt. Dal$i umélou matematickou upravou, Vviz vzorec (37), ziskdme konecny vztah

rozkladu (Kubickova, Jindfichovska, 2015; Hnilica, Kislingerova, 2005).
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Rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE)

EAT , trib . v 2 aktiva
ROS = — Obrat aktiv = —~ finantnipika = ———
trzby aktiva vlastni kapital
Obrazek 1: Hlavni determinanty ukazatele ROE
Zdroj: vlastni zpracovani
ROE = EAT " celkovy kapital — EAT " celkovy kapital (36)

vlastni kapitil celkovy kapital celkovy kapital vlastni kapital

trzb EAT celk.kap. EAT trzb celk.kap.
by " % p. _ " Z0y % 14

ROE = =
trzby  celk.kap. vlastni kap. trzby  celk.kap. vlastnikapital

(37)

V roce 1909 najala americkd spolecnost De Pont, zamé&fujici se na chemickou vyrobu,
Franka Donaldsona Browna. Brown ve firm¢ vyvinul a implementoval manazersky systém,
dnes znamy jako Du Pontiv rozklad. Ten byl zaroven pouzit i v General Motors
Corporation. I pies rozdilné portfolio obou firem byl ukazatel klicovy pii alokaci kapitalu.
Systéem byl a dodnes je vniman jako zadklad pro oblast manaZerského rozhodovani,
controlling a dalsi podnikoveé oblasti (Grifell-Tatjé, Knox Lovell, 2015). DuPonttv rozklad
vychazi ze tii zakladnich prvku, a to z rentability celkovych aktiv, finan¢ni paky a z pisobeni
rentability trzeb a obratovosti aktiv. V prvni fadé se provede rozklad ROE, viz popis vyse.
Nésleduje rozklad ukazatele rentability trzeb, ktery je k nahlédnuti pod vzorcem ¢islo (38).
Nasledné se rozlozi ukazatel obratovosti aktiv, vzorec (39), kdy vime, Ze celkova aktiva se
sestavaji ze stalych a obéznych aktiv. Pak se provede rozklad finanéni paky, vzorec (40).
Grafické znazornéni DuPontova rozkladu je vidét na obrazku 2, to zptehlediiuje i smér

jednotlivych vazeb mezi ukazateli (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

zisk trzby—naklad naklad
ROS = =22 = 22X A0 OO (38)
trzby trzby triby
. trzb trib 1
Obrat aktiv = al AL L S———_E— (39)
celkova aktiva obézna ak.+stala ak.
trzby  triby
, N celkova aktiva vlastni kap.+cizi kap. cizi kap.
Financ¢ni paka = —— = PrOZ TP — L (40)
vlastni kapital vlastni kapital vlastni kap.
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RozKlad rentability vlastniho kapitalu (ROE)

EAT
ROA= ——— inantni pika =
celkovy kapital f p

.
—
.,

‘,-- - -\‘

aktiva
rlastni kapital

EAT . trzb
ROS = — obratovost aktiv = —y
trzby celkova aktiva
| |
' '
L J v
EAT 1 celkovy kapital
- triby stila aktiva  obézniaktiva vlastni kapital
treby triby

Obrazek 2: DuPontitv rozklad
Zdroj: vlastni zpracovani

Jako posledni z pyramidové soustavy ukazateli si piedstavime rozsifeny rozklad ROE. Jeho
hlavni vyhodou je rozklad na 5 dil¢ich ukazateld, které kazdy svym zptisobem ovliviuji

rentabilitu vlastniho kapitalu. Jedna se o:

e danovou redukci zisku (EAT/EBT)

e Urokovou redukci zisku (EBT/EBIT)

e ziskovou marzi (EBIT/trzby)

e obratovost celkovych aktiv (trzby/celkova aktiva)

e finan¢ni paku (celkova aktiva/vlastni kapital) (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Konec¢na verze vzorce je zaznamenana pod vzorcem (41).

EAT EBT EBIT trzib celkova aktiva
ROE = — % * * i * a4

41
EBT EBIT triby celkovaaktiva vlastnikapital ( )
2.4.2 Bankrotni modely

Jedna se o predik¢éni modely, které maji za ukol pfedpovédét financni potize firmy. Nevcasné
odhaleni finan¢nich problémt mize mit fatalni nasledky v podobé bankrotu (Vochozka,

2011). Postupné si piedstavime 2 modely a jejich autory.
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Altmantv bankrotni model je metoda, kterou definoval prof. Edward Altman. Vychazela
ze zkoumani jak firem, kterym se ekonomicky dafilo, tak firem, které musely svou ¢innost
ukon¢it z davodu Spatného hospodaieni. Vztahy mezi jednotlivymi ukazateli a jejich reakce
na uréité podnéty indikovaly, jak se bude podnik vyvijet. Béhem svého Zivota Altman
vytvofit model Z-skére a model ZETA. Z-skoré a jeho vypocet je uveden ve vzorci (42).
Kazda jedna cast rovnice ma uréity vyznam. X1 méfi likviditu, X2 fesi podil vytvofeného a
investovaneho kapitalu, xs méfi rentabilitu, X4 méti zadluZenost a Xs vyjadiuje rychlost obratu
aktiv. Jednotlivé neznamé jsou dale rozklicovany v rovnicich (43) az (47). Pokud je hodnota
skoré vyssi nez 2,9, pak je firma vyhodnocena jako finan¢n¢ stabilni a prosperujici. Jestlize
je skoré nizsi nez 1,8, pak se ma za to, Ze firma muze béhem dvou let oéekavat urcité finan¢ni
problémy. Hodnoty mezi 2,9 a 1,8 jsou také pro firmu uréitym alarmem a podnétem
k opatrnosti (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

7 = 1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 0,999x (42)
Cisty pracovni kapital
X, = 43
1 celkova aktiva ( )
zadrzeny zisk
x, = Zadrieny zisk (44)
celkova aktiva
EBIT
Xg= —————— 45
3 celkova aktiva ( )
trzni hodnota vlastniho kapitalu
x4 = T, ) P (46)
cizizdroje
trzb
Xg = —— (47)

celkova aktiva

Altmantv model ZETA ma obdobnou podobu jako Z-skoré, nicméné ¢itatel neznamé x4
nepiedstavuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu, ale ucetni hodnotu vlastniho kapitalu. Také
indexy u jednotlivych x se zménily, viz vzorec (48). | interpretace vysledkit ZETA modelu
je odli$na. Hranice, kdy podnik vykazuje dobré finan¢ni zdravi, je podle ZETA modelu 2,7
a vice. V piipadé hodnoty nizsi nez 1,23 pak podnik sméfuje k bankrotu (Kubi¢kova,
Jindfichovska, 2015).

ZETA = 0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,42x, + 0,998x; (48)
Dal$im indexem k méfeni a predpoveédi finan¢nich potizi firmy je Tafleriv index. Ten
navazuje na Altmaniv a jeho vznik se datuje v 70. letim 20. stoleti. Jeho autofi jsou duo
Tauffler a Tisshaw, kteti analyzu podobné Altmanové provadéli v prostiedi britskych firem.
Vsimneme si Ve vzorci (49), ze Taffleriv index obsahuje pouze 4 ukazatele a jejich indexy.

Jestli je vysledna hodnota kladné ¢islo, pak se podle Tafflera a Tisshawa jedna o bonitni
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podnik. Zaporné hodnoty pak znaci Spatnou financni situaci a bankrotni podnik (VVochozka,
2011).

EBT obéina aktiva kratk.zavazk
T =0.53 « — +0.13*f+0.18*,—,y
kratkodobé zavazky cizi kapital celkova aktiva
*finmajetek—kr.zavazky
+0.16Lnma) (49)

provozninaklady

2.4.3 Bonitni modely

Do jaké miry jsou firmy schopny splacet své zavazky, a plnit pozadavky svych véfitela
vypovida a jejich bonité. Bonitnich indext existuje fada, nicméné my si v této kapitole
ptedstavime pouze jeden, jehoz vzorec obsahuje pouze tdaje z rozvahy. Jedna se o metodu,
se kterou piisel ¢esky analytik Rodolf Doucha. Metodu Ize aplikovat jak na vyrobni, tak na
firmy s jinym zaméfenim. Hodnoti se tfi Grovné bilan¢ni analyzy. Nicméné nam pro nase

ucely bude stacit prvni stupen. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

Bilan¢ni analyza prvniho stupné kalkuluje se 4 pomé&rovymi ukazateli: stability, likvidity,
rentability, aktivity. Vypocet téchto ukazatelt je pod vzorci ¢islo (50) az (53). Celkovou
kalkulaci pak ptedstavuje rovnice (54). Pokud je vysledna hodnota vyssi nez 1, podnik je
bonitni, pokud je niz8i nez 0,5 bonita podniku je na Spatné Urovni (Kubickova,

Jindfichovska, 2015).

o l i kapital
Ukazatel stability = 222Xl (50)
stala aktiva
e g i cni jetek hledavk
Ukazatel llkvldlty _ (finantni mc,l]ete +z,Jo edavky) (51)
2.17«kratkodobé dluhy
.. vk
Ukazatel aktivity = —>22 ___ (52)
2xcelkova pasiva
7. 8+EAT
Ukazatel rentability = —————— (53)
vlastni kapital
, ; v s v 2+S+4*L+A+5%R
Celkovy ukazatel prvniho bilacniho stupné = % (54)
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3. Statistické metody pro zkoumani zavislosti

Statistika je bezpochyby nezbytnym nastrojem pii vyhodnocovani finan¢ni prosperity
podniku, stejné tak jako pii predikovani jejiho budouciho vyvoje. V ramci tieti kapitoly si
predstavime zakladni pojmy, se kterymi se mizeme setkat pfi statistickém Setfeni. Dale si
uvedeme jednotlivé metody, jejich cil, zpisob vypoctu a moznosti vyuziti ve finan¢ni

analyze. Uvedeme i zptisob méfeni tésnosti zavislosti.

To, ze jsou jednotlivé ekonomické ukazatele pti¢inou zvySeni nebo sniZeni n&jakého jiného
ukazatele, jsme si nastinili napiiklad pi#i rozkladu rentability vlastniho kapitalu. Pomérové
ukazatele vyuzijeme i pfi odhalovani zavislosti. Pii analyze zavislosti se nejprve zacina
analyzou 2 proménnych, viz kapitola 3.1. Proménna muize mit bud’ ¢iselnou hodnotu, v tom
ptipadé ji nazyvame kvantitativni proménnd, nebo muize byt slovniho charakteru a v tom
ptipadé mluvime o nominalni proménné. Zavislosti mezi témito proménnymi jsou bud’
jednostranné, anebo vzajemné. Z hlediska podminénosti vyskytu jevii rozliSujeme pevné a
volné zavislosti. U pevné zavislosti je obvyklé, Ze vyskyt jevu A automaticky deklaruje
vyskyt jevu B. U volné zavislosti vyskyt jevu A zvySuje pravdépodobnost vyskytu jevu B.
Piiklad pevné zavislosti v praxi nalezneme u riznych fyzikalnich zakon, jako je Newtonuv
gravitani, Ampérlv, atd. Se zavislosti volnou se setkdvame zvlasté u jevi zaloZenych na

pozorovani, experimentu (Hindls, Hronova, Novak, 1999; Hindls, Hronova, Seger, 2006).

K tomu abychom mohli matematicky popsat uréity jev s volnou zavislosti, nam poslouzi
regresni a korela¢ni analyza. Regresni analyza feSi jednostranné zavislosti, tedy vztah
proménnych zavislych a nezavislych. Zajima nas, jak se méni zavisla proménna pii zméné
nezavislé proménné, a zda miZeme urcit a predikovat budouci pribéh téchto dvou
proménnych. Korela¢ni analyza charakterizuje proménné z hlediska intenzity jejich
zavislosti a sily jejich vzajemného pusobeni. (Hindls, Hronova, Novak, 1999; Hindls,

Hronova, Seger, 2006).

3.1  Regresnianalyza

Pribéh zévislosti zavislé proménné pti zmeéné nezavislé proménné zkouma regresni analyza.

Regresni analyza fesi pouze numerické proménné. Skupina autorti Hindls, Hronova Novak
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(1999) uvadéji, nasledujici. ,,Je to souhrn statistickych postupii a metod, slouzici k analyze
vztahu stiednich hodnot numerické proménné y a hodnot numerické promeénné x nebo
vetstho poctu takovych proménnych. “ Hlavnim Ukolem je poznani pfi¢innych vztaht, kdy
analyzou statistickych dat jsme schopni odhalit typ zavislosti mezi jednotlivymi
proménnymi a uréit matematickou funkci, ktera danou zavislost nejlépe vystihuje. Regresni

vvvvvv

jejim prumérem (Hindls, Hronova, Novak, 1999).

U regresni analyzy rozliSujeme dva typy funkci, funkci teoretickou, pro jejiz konstrukei
bychom potiebovali Uplny soubor dat a funkci empirickou, kdy pracujeme s daty
vybérovymi, kKteré mame k dispozici. U ekonomickych ukazatelti je bézné, ze existuje
mnoho ovliviujicich faktort. Pokud je vysvétlujici proménna pouze 1 faktor, pak mluvime
0 pérové regresi. Jestli existuje vice vysvétlujicich faktor, pak se regrese nazyva

vicenasobna (Soucek, 2006).

3.2  Jednoducha regrese

Vychéazejme z ptedpokladu, ze madme 2 proménné, kdy y je zavisla proménna a x je
nezavisla. Pokud odhlédneme od vSech dalSich okolnich vlivi, lze fict, Ze jakmile se zméni
proménna x, zakonité dojde i ke zméné proménné y. Chceme-li zahrnout i okolni vlivy, které
ovliviiuji chovani proménné y, pak musime vychazet ze vztahu (55), kde f (x) je funkce
proménné y a g; predstavuje nahodné jevy. Nahradime-li funkci proménné y f(x1), pismenem
Y1, pak mluvime o konkrétni matematické podobé funkce f(x1), kdy i je i-t& hodnota regresni

funkce a kde vSechny parametry funkce jsou zndmé (Soucek, 2006).

y=fx)+e (55)
Odchylky mohou byt vyvolany tfemi hlavnimi faktory. V prvni fad¢ je to existence urcitych
okolnich faktord, které také ovliviiuji zavislou proménou, dale mohou vzniknout vybérovou
chybou a dale zvolenim nevhodného regresniho modelu. Pro jednodussi kalkulaci je dobré
vylou¢it hodnotu nahodnych jevi, respektive vychazet z predpokladu, ze stfedni hodnota &;

je rovna nule (Soucek, 2006).
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3.2.1 Volba regresni funkce a urcovani jejich parametra

V tomto kroku bychom méli vychazet z jiz existujici ekonomické teorie, kdy analyzou
jednotlivych veli¢in dojdeme k vhodnému typu funkce. Zjistujeme zékladni poznatky o
regresni funkci, zda je rostouci, klesajici, zda se v ur¢itém bodé lomi, zda ma konvexni ¢i
konkavni tvar, atd. Jedna se 0 metodu, kdy z ekonomickych poznatki dedukujeme zavéry.
Pokud neni mozné vyuzit vécné ekonomicka kritéria pro stanoveni regresni funkce, sahame
po induktivnim rozboru. Zde hleddme prubéh zavislosti, a to napiiklad za pomoci grafu, do
kterého zaznamename analyzované tdaje. Vhodnym grafem pro tento ucel je bodovy
diagram. V obou pfipadech ale hledame takovou funkci, kterd v celém svém pribéhu co

nejlépe odpovida zkoumanym udajam (Hindls, Hronova, Seger, 2006).

Jak jsme si jiz uvedli v pfedchozi kapitole, v ramci regresni analyzy pracujeme s teoretickou
a empirickou regresni funkci. Vzorec (55) pak ptedstavuje vztah, kdy k teoretické ¢asti, ktera
pracuje scelym zakladnim souborem dat, pfidame urcitou chybu, nebo odchylku.
V né&kterych publikacich se setkame s odlisnym znaéenim regresni funkce, viz vzorec (56)
(Hindls, Hronov4, Seger, 2006).

yi =1+ & (56)
Dalsim krokem je ur¢eni a oznaceni konstant, které se v regresni funkci objevuji. Dale je
budeme nazyvat parametry regresni funkce a ozna¢ime je feckym pismenem . Vzorec (57)
znaci tvar funkce s parametrem. Vzorce (55) a (56) pracuje s teoretickou regresni funkci.
Jeji empiricky tvar je k vidéni pod vzorcem (58), kdy Yi je odhadem teoretické funkce n;
(Hindls, Hronova, Seger, 2006).

ni = f(xi; Bo, By ---» Bp) (57)
Y = f(xi, bo, by, ., by) (58)
V literatufe se setkavame s pojmy deterministicky a stochasticky model. Deterministicky
model je takovy, kdy neexistuje chyba nebo odchylka. Existuje nicméné pevna zavislost
mezi jednotlivymi znaky a pravdépodobnost nastoupeni jevu je rovna 1. V bézné praxi se
ale setkame spiSe s daty, které slozku odchylky obsahuji. Odchylka je nahodnou veli¢inou,
jelikoz existuje fada podnétl, které proménné a jejich chovani mohou ovlivnit. V tomto

ptipadé mluvime o stochastickém modelu (Hindls, Hronova, Seger, 2006).
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Abychom zajistili, ze regresni funkce pfiléha k hodnotam Y, piedpokladejme vztah (57).
Tento vztah je nutné doplnit kritériem (58). Je tedy zadouci, aby ,,... soucet ¢tvercii odchylek
empirickych hodnot yi zavislé proménné od hodnot teoretickych ni byl minimalni.* Tutu
metodu nazyvame metodou nejmensich ¢tverci. Metoda se vyuziva pro urCeni parametra

funkce linearni v parametrech. (Hindls, Hronova, Seger, 2006).

Pfi volbé vhodného modelu predpokladdme linearni zavislost proménné y na zavislych
proménnych x1, X2, .... Dal§im piedpokladem je vzajemna nezavislost jednotlivych
vysvétlujicich proménnych. Teoretickou funkci linearni regrese je vztah (59), kde B jsou
parametry a Xi, ..., Xp jsou nezavislé znaky. Odhadnutou regresni funkci pro tento typ regrese
pak zapiSeme pomoci vztahu (60). Parametr b se nazyva dil¢im regresnim koeficientem,
vétSinou se udava ve stejné jednotce, jako zavisla proménna. Podminka minimalniho souctu
¢tvercli odchylek empirickych hodnot zGstava (Hindls, Hronova, Seger, 2006, Soucek,

2006).

n = Bo+ B1x1 + B2x1 ... BpXq (59)
Y = bO + b1x1 + b2x1 + b3x1 + -+ bpx1 (60)

3.2.2 Testovani vhodnosti modelu

Jak jsme jiz uvedli, linearni regresni funkci neni mozné zaznamenat graficky. Tim padem,
neni ani mozné na prvni pohled fict, zda byl vybér funkce zvolen vhodné €1 nikoliv. Vybrany
model je tfeba ovérit pomoci statistickych testli a vhodnych statistickych charakteristik

(Hindls, Hronova, Seger, 2006).

Jako prvni uvedeme celkovy F-test, pomoci néhoz ovéfujeme vhodnost modelu jako celku.
Zde se definuji dvé hypotézy, a to nulova a alternativni. V nulové hypotéze se vychazi
z ptedpokladu, ze kromé prvniho parametru jsou vSechny ostatni parametry nulové.
Alternativni hypotéza tvrdi, ze alespon jeden parametr (mimo parametru prvniho) je
nenulovy. Zamitnuti nulové hypotézy je vtom piipadé, jestlize na urcité hlading

vyznamnosti uréime, ze hodnota testového kritéria vypoctend vzorcem (61) je vyssi nez
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kvantil F rozdéleni 1-a, kdy o je urcend hladina vyznamnosti (Hindls, Hronova, Novak,
1999).

St(p-1)
— 2rP~) 1
F Sr(n—p) (61)

Déle je tfeba ovérit statistickou vyznamnost jednotlivych parametri modelu pomoci dil¢ich

t-testdi (Hindls, Hronova, Novak, 1999).

3.2.3 Typy regresnich funkci

Existuje nékolik typt regresnich funkci. V prvni fadé se jedna o funkci linearni
v parametrech. Vedle funkce linearni v parametrech existuje jesté typ funkce, ktery linedrni
neni, kdy pfikladem mutze byt exponencidlni regresni funkce. Vsechny rovnice budou
obsahovat teoretickou hodnotu regresni funkce m a parametry (neznamé Konstanty)

(Hindls, Hronova, Seger, 2006).

Piimkova regrese je dana vzorcem (62), parabolickd regrese je dana vzorcem (63),

hyperbolicka regrese je dana vzorcem (64) a exponencialni regrese je dana vzorcem (65).

n=Po+pix (62)
N = Po + P1x + Brx* (63)
n=po+2 (64)
n = BBy (65)

3.2.4 Intenzita zavislosti

V této kapitole se zaméfime na vypocet intenzity zavislosti regresni funkce. Pro vypocet
vyuZijeme indexu korelace a indexu determinace. Lze fict, Ze zavislosti dvou proménnych

vvvvvv

funkce (Hindls, Hronov4, Seger, 2006).

Zda zvoleny typ regresni funkce je vhodny k odhadim vyvoje, musime podrobit testu.

v

Z nich nejpfesnéjsi je index determinace, ktery vyuZzivd souctu Ctvercovych odchylek
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pozorovanych hodnot zavislé proménné od jejich priméru. Jeho zdkladni podoba je
zaznamenana ve vzorci (67). Nabyva hodnot od nuly do jedné véetné, a ¢im vyssi je hodnota
determinacniho indexu u regresni funkce, tim je model vice vhodny k regresnim odhadiim.
Tento zakladni index je vhodny, pfi porovnani vice modeld, se stejnym poctem parametra.
Jedna se naptiklad o model pfimky a exponencialy, u kterych vime, Ze maji dva parametry.
Pti porovnani modelii, které maji jiny pocet parametri, vyuZijeme opravenou verzi
determinaé¢niho indexu, viz vzorec (67). Citatel vzorce (67) obsahuje vztah n-1, ktery nam
znadi ,,pocet stuprii volnosti souctu ctvercovych odchylek Sy a n-p je pocet stupri volnosti
rezidualniho souctu ctvercit Sr.““ 1 v tomto upraveném vzorci je zadouci ta nejvyssi hodnota

od nuly do jedné v¢etné (Hindls, Hronova, Novak, 1999).

Index determinace se vyuziva pro jakoukoliv regresni funkci, u které jsme parametry ziskali
pomoci metody nejmensich ¢tverci. Dosahuje hodnot od nuly do jedné. Pokud je vysledkem
1, muzeme mluvit o nejsilng€jsi mozné zavislosti, pokud nula, mluvime o nezavislosti obou
znaku. Vypocet je k dispozici pod vzorcem (66). Odmocnina indexu determinace je pak

pouzivanéjsi index korelace. (Soucek, 2006).

St _ X(Y;-9)?

1?=2L= 66
Sy X-»)° (66)

2 _ 4 _ (m=1)Sg

Iadj - (n—p)Sy (67)

Pro linearni regresi se spiSe vyuziva koeficientu korelace. Jeho hodnoty se pohybuji od -1
do 1 stim, ze pokud se hodnota koeficientu blizi 1, pak mezi znaky je velmi silna pfima
linedrni zavislosti. Pokud je hodnota -1, hovotime o UpIné nepiimé linedrni zavislosti.
Jestlize je hodnota rovna nule, pak jsou znaky nezévislé, neboli nekorelované. (Hindls,

Hronov4, Seger, 2006). Vypocet korelacniho koeficientu je k vidéni pod vzorcem (68).

S
Tay = Tyx = % (68)
xSy

3.3  Vicenasobna regrese a korelace

Vicenadsobna regrese se vyuziva v ptipadech, kdy mame vice vysvétlujicich proménnych.

Predmétem analyzy je pak zavislost znaku y na znacich x1, Xz, Xs, ... atd. SloZitost metody
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nedava moznost vyjadfit prubéh vztahu zavislé a nezavislych velic¢in v grafu. Hleda se tedy
funkce, kterd svym charakterem nejlépe odpovida pribéhu zavislosti. Pii zkoumani
vicenasobné zavislosti zjisStujeme i té€snost zavislosti. (Hindls, Hronova, Seger, 2006,
Soucek, 2006). Vzhledem Kk naro¢nosti vypoéta se k vypoctu vyuzivaji rizné statistické

programy, ¢i naptiklad Excel.

3.3.1 Intenzita zavislosti vicenasobné linearni regrese

Znovu si uvedeme zpiisob méfeni sily zavislosti. V tomto ptipadé se bude jednat o zavislost
mezi jednou proménou y (zavisla) a vice proménnymi X (nezavislé). VVztah, ktery pro tyto
ucely vyuzijeme, je vypocet koeficientu vicenasobné korelace. Je tfeba mit na paméti, ze
Vv ptipadé koeficientu vicenasobné korelace jsou nezavislé proménné a jejich vztah k zavislé
proménné, méfeny soucasné. Vzorec (69) uvadi priklad, kdy analyza pracuje se dvéma

zavislymi proménymi (Hindls, Hronova, Seger, 2006).

7’3%951 —2Tyx1Tyx2Tx1x2 +T§x2
Tyxix2 = 2 (69)
1-Tx1x2
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4. Finan¢ni analyza Ceské spofitelny a jejich ekonomickych

ukazatelu

Cilem této kapitoly je provést finan¢ni analyzu ucetnich dat ziskanych z publikovanych
vykazil. Vybranou firmou je Ceska Spofitelna, banka, ktera méa na &eském trhu dlouhou

tradici.

41  Predstaveni spole¢nosti

Ceska spotitelna, dale jen CS, je na Geském trhu v uréité podobé jiz od roku 1825. V roce
1948 byla znarodnéna spolu s ostatnimi malymi spofitelnami plisobicimi na ¢eském trhu a
v roce 1967 se jako vysledek zakona o Ceské federaci ustanovila Ceska statni spofitelna.
Dalsim pielomovym bodem je rok 1991, kdy se CS stala akciovou spole¢nosti. Hned o rok
pozdé&ji se majoritnim akcionafem stal soucasny vlastnik spofitelny a to skupina ERSTE
Bank. 100% vlastnicky podil ziskala ERSTE bank v roce 2008 v listopadu. Sama se nazyva
moderni, konkurence schopnou bankou s orientaci na zékaznika. Svoje produkty cili na
fyzické osoby, malé a stiedni podniky, velké podniky a vefejnou spravu. Jako dlouho
pusobici bankovni instituce se miize pochlubit vedouci pozici v pokryti bankomatu, v poctu

zakaznikt nebo naptiklad v poctu poskytnutych hypoték (Vyroéni zprava 2018).

Samotna CS ma 5 dcefinych spoleénosti, kazda pokryva uritou &ast produktového portfolia.
Jednd se o Stavebni Spofitelnu, REICO, Autoleasing, Penzijni a Factoring. Snazi se
pfizpusobovat neustale se ménicimu trhu, coz dokazuje nékolik pokrokovych iniciaci, které
byly uvedeny v chod. Vyjmenujme si alesponi par z nich, George v mobilu — elektronické
bankovnictvi, Poketka — aplikace pro placeni mobilnim telefonem, aj. Tak jako jiné banky,
i CS se musela piizptisobit v oblasti poskytovani piijéek a uzavirdni béznych uéti online.
Béhem svého plisobeni si vyslouzila ne€kolik ocenéni, z téch nejbliz§ich mizeme zminit
Banka roku 2018, Banka bez bariér. V uznivaném ¢&asopise World Finance byla CS

oznaéena jako nejlepsi privatni banka Ceské republiky (Vieobecna prezentace CS).
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4.2  Statutarni organy banky

Ztizeni urcitych statutarnich organti je povinné pro vSechny akciové spolecnosti a je dano
Zakonem o obchodnich korporacich. Nejvyssim organem je valnd hromada, v jejichz
kompetencich je volit Cleny pfedstavenstva i dozor¢i rady a zaroven ma pravomoc cleny
odvolat z funkci. Jeji zasedani je iniciovano predstavenstvem a kona se alespon jednou za
rok. DalSim organem je pfedstavenstvo spolecnosti. Jeho funkci je zajistit fungovani banky,
vybrani vhodné strategie banky. Predstavenstvo spole¢nosti pfipravuje podrobnou zpravu o
hospodareni, kterou nasledné¢ prezentuje valné hromadé. Ma minimélné 3 Cleny, s tim, Ze
jeden z ¢leni zastava funkci predsedy predstavenstva. Dal§im organem je dozor¢i rada, jejiz
naplni je kontrola a dozor nad ¢innostmi piedstavenstva firmy. Je pravidlem, Ze u akciové
spoleCnosti s vice nez 50 zaméstnanci, je dozorci rada volena zaméstnanci a ne valnou
hromadou. Kvili stfetu z4jml nesmi c¢len pfedstavenstva byt clenem dozor¢i rady

(Kantnerova, 2016).

4.3  Postaveni Ceské SpoFitelny na ¢eském bankovnim trhu

Podle Zebiicku porovnani bank dle poétu klientl a bilanéni sumy je CS spolu s CSOB a
Komer¢ni bankou na prvnich tiech mistech. Na ¢eském trhu jsou nicméné jesté dalsi
instituce, které svymi produkty konkuruji CS. Jedn4 se o mensi bankovni instituce, online

banky a nebankovni spoleénosti (Clanek Které banky jsou nejvétsi v Cesku, 2018).

CS nebere hlavni bankovni domy pouze jako své pfimé konkurenty, ale jako mozné
spolupracovniky. Pravé s CSOB a Komeréni bankou spolupracuje CS na projektu, ktery ma
za cil propojit informace finan¢ni spravy s internetovym bankovnictvim. Iniciativa chce
vyuzit elektronické identity, kterou ma uzivatel internetoveho bankovnictvi k dispozici ted’,
a to nejen k ucelim hospodareni s penézi, ale i ke komunikaci s vetfejnou spravou (financni
urad, placeni poplatkd, ...). O projektu Sonia, o kterém se do neddvna nevédelo, jisté brzy
usly$ime. Jedna se o velmi rozsahly koncept, ktery na ¢eském uzemi zatim nema obdoby.

(Clanek Nejvétsi banky v Cesku cht&ji spole¢nou firmou rozhybat digitalizaci statu, 2019).
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4.4  Majetkova a kapitélova struktura bankovni instituce

Tak jako kazdé podnikani, tak i provoz banky vyzaduje majetkovou slozku. Tu predstavuji
vlastnéné nemovitosti, finan¢ni hotovost, zakladni itineraf, software, apod. Zde hovoiime o
aktivech spole¢nosti. Kazda slozka aktiv je kryta uréitymi penéznimi zdroji — pasivy.
Rozd¢€lime-li finan¢ni zdroje podle toho, odkud pochézeji, rozliSujeme dvé zakladni
kategorie. Jsou to zdroje vlastni, které jinak ozna¢ujeme jako vlastni kapital firmy. Na druhé
strané tu mame zdroje cizi, které¢ jsou tvoreny vypijckami, tedy zédvazky vicéi ostatnim
subjektum. VSechny slozky aktiv a pasiv jsou zaznamenany Vv rozvaze. Za ucelem zachovani
zlatého bilan¢niho pravidla je nutné mit celkove hodnoty aktiv rovny celkovym hodnotam
pasiv (Kasparovska a kol., 2006). V tabulce ¢. 2 je zaznamenana zékladni struktura rozvahy
banky.

Tabulka 2: Struktura rozvahy bankovni instituce
Aktiva Pasiva

pokladni hotovost
vklady u centralni banky

poukazky centralni banky

pohledavky na bankami
pohledavky za klienty

zavazky k bankam
zavazky ke klientim
zavazky z dluhovych cennych papird
rezervy
ostatni pasiva

cenné papiry podtizeny dluh
majetkové ucasti zakladni kapital
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek kapitalové fondy
pohledavky z upsaného zakladniho kapitalu rezervni a ostatni fondy ze zisku

ostatni aktiva emisni 4zio

nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobi
Zdroj: vlastni zpracovani dle pfedlohy z publikace Rizeni obchodnich bank od V. Kasparovské

45  Zdroje informaci

Vychozimi udaji finan¢ni analyzy jsou konsolidované hospodaiské vysledky, jejichz
soucasti je rozvaha a vykaz zisku a ztrat. VSechna data jsou vefejna a jsou k dispozici na

webovych strankach spole¢nosti. Pro analyzu bylo zvoleno obdobi let 2005 — 2018.

Ucetnictvi CS se Fidi v prvni fadé zakonem o uéetnictvi. Tak jako kazda jina velka firma,
ma i CS sviij vlastni controllingovy systém. Oni sami uvadgji, ze vyuzivaji principu ,,éty¥
o¢i*, kdy kazdy ucetni doklad prochézi kontrolou a dale schvalovacim procesem, aby se

predeslo neopravnénému uctovani a nekalym praktikdm. Firma vyuziva softwaru SAP, do
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kterého jsou data vkladana jak ru¢né, tak automaticky z jinych piidruzenych softward. U
ocenovani majetku spliiuje firma jak ceskou tak evropskou legislativou a tidi se
mezinarodnimi standardy ucetniho vykaznictvi. V ramci samotného Gétovani firma vyuziva
analytickych tétu, které jsou v Case revidovany a aktualizovany. Rezervy a opravné polozky
se také fidi zakonnymi normami, nicméné zohlednuji se zde i dafiové normy, kdy se piihlizi
k celkovému dopadu na vysledek hospodaieni. Audit a interni kontroly se provadi
nepravidelné a s ohledem na vSechny vnitini pfedpisy firmy. Jednou za rok je konsolidovana
ucetni zavérka a vyro¢ni zprava podrobena i externimu auditu, jehoz vystup se pak priklada

do shirky listin spolu s u¢etnimi vykazy (Vyroéni zprava Ceské spofitelny 2017, 2017).

4.6  Rizeni rizik v bankovnictvi

Risk management je jednim z kli¢ovych prvki pfi sestavovani finanéniho planu i celkové
strategie firmy. Jako riziko vnimame nezadouci jev nebo situaci, ktera za ur¢itych podminek
a s ur€itou pravdépodobnosti muze nastat. Na riziko ve firm¢ se mizeme divat ze dvou
hledisek. V prvni fadé, mizeme riziko vnimat jako negativni faktor, ktery mize snizit
rentabilitu firmy. Ve druhém ptipadé mizeme rizikovou operaci vnimat jako moznou $anci
na zvySeni zisku. V ekonomii rozeznavame tfi postoje k riziku, a to averzi, sklon Kk riziku a
neutralni postoj k riziku. Z hlediska bankovnictvi, jako zptisobu podnikani, je riziko velmi
regulované a analyzované. Dalo by se fict, ze bankovni instituce jsou subjekty, které maji
k riziku averzi. Pro vyhodnoceni rizik v podnikéni se provadi analyza rizik, ktera obsahuje
vSechny hrozby, pravdépodobnost, ze nastanou a jaky dopad by mély na firmu (Smejkal,
Rajs, 2010).

Cilem bankovni instituce je maximalizace hodnoty akcie. Banky maji sviij vlastni zptisob
méfeni rizika a jejich cilem je mit rizika pod kontrolou. Jejich kategorizaci dle zpisobu
vzniku ziskame rizika financ¢ni, ktera obsahuji rizika kreditni, trzni a likvidni. A dale existuji
rizika nefinan¢niho charakteru, pod které miizeme zahrnout pravni riziko, riziko $patného

fizeni, riziko danové, politické, atd. (Mejstiik, Pecena, Teply, 2008).

Bankovni instituce se pfi fizeni rizika zamé&fuji na strukturu rozvahy. Cilem je kontrolované
fizeni aktiv a pasiv tak, aby byla zajisténa likvidnost, solventnost a dostateény zisk (Mejstiik,

Pecena, Teply, 2008).
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Ceska Spofitelna vénuje Fizeni rizik velkou pozornost a vysledné poznatky zaznamenava do
vyro¢nich zprav. Vzhledem k velikosti firmy se fizeni rizik zabyva nékolik kontrolnich
utvari Vv ¢ele s vyborem predstavenstva pro fizeni aktiv a pasiv (ALCO), které ma
rozhodovaci pravomoci Vv oblasti fizeni rizik. Ve vyro¢ni zpravé spole¢nosti z roku 2018

jsou rizika spole¢nosti rozdélena na:

e U(vérova,

e tlrZni,

e (rokova,

e rizika likvidity,

e Operacni rizika,
e stresové testovani,
e fizeni kapitalu,

e kapitalovou pfiméfenost (Vyro&ni zprava Ceské spofitelny 2018, 2018).

Uvérova politika fizeni rizik obsahuje nékolik norem, kterymi se spole¢nost fidi, aby snizila
riziko z neplaceni pohledavek véas. Vyuziva ratingu dluznika, vymezuje si uvérové limity
v ramci produktového portfolia, limity angazovanosti, atd. Trzni rizika jsou spjata s toky na
finanénich trzich, jako napf. ndkup a prodej akcii. Vychazi tedy z rozdila kurzt a cen na

finan¢nich trzich (Vyroéni zprava Ceské spofitelny 2018, 2018).

Pro zhodnoceni rizika likvidity vyuzivd Ceska Spofitelna ukazatel SPA, Survival Period
Analysis. Touto metodou, se odhaduje, kolik mésicti mtize banka fungovat za predpokladu
urcitych rizikovych situaci. Témito situacemi se mysli krize jména nebo trhu. Doporucenou
hodnotou pro preklenuti kombinované krize jména a trhu je 1 mésic. Cetnost provadéni
analyzy koresponduje s touto hodnotou a je na tydenni bazi. Pfi nizsi Cetnosti by se nemusel
dostateéné véas podchytit problém s likviditou. Pii fizeni rizika likvidity se Ceska Spofitelna
fidi i Nafizenim Evropského parlamentu a rady a vyhodnocuje ukazatel kryti likvidity a
ukazatel Cistého stabilniho financovani. | v tomto ptipadé je doporucenad doba pieziti za
predpokladu krize 1 mésic. Dalsi ukazatel, NSFR, sleduje, zda dlouhodobé pohledavky jsou
kryty dlouhodobymi zdroji (Vyroéni zprava Ceské spofitelny 2018, 2018).
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Operacni rizika jsou hodnocena a revidovana v souladu s vyhlaskou Ceské narodni banky,
¢. 163/2014. U fizeni kapitalu, jsou nadefinované normy vlastnikem banky, tedy skupinou
Erste Group Bank. V ramci analyzy se zkouma4, zda by nejvyznamnéjsi rizika mohla byt
kryta vlastnim kapitdlem. Poslednim zkoumanym prvkem je kapitalova pfiméfenost, ktera

je také vyzadovéana Ceskou narodni bankou (Vyroéni zprava Ceské spofitelny 2018, 2018).

4.7 Bankovni dohled

., Ceska narodni banka je podle zdkona ¢ 6/1993 Sh., o Ceské ndarodni bance (pdf, 223
kB) organem vykonavajicim dohled nad financnim trhem v Ceské republice. CNB tedy
provadi dohled nad bankovnim sektorem, druzstevnimi zdloZnami, kapitalovym trhem,
pojistovnictvim, penzijnimi spolecnostmi, fondy penzijnich spolecnosti, sméndrnami a
dohled nad institucemi v oblasti platebniho styku. Stanovuje pravidla, ktera chrani stabilitu
bankovniho sektoru, kapitalového trhu, pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondii.
Systematicky reguluje, dohlizi a popripadé postihuje nedodrzovani stanovenych pravidel **

(Dohled nad finan¢nim trhem).

Sougasti prace CNB je dohled nad subjekty, které poskytuji tivéry. Mezi ty se fadi hlavné
bankovni instituce, kdy minimalni vyse kapitalu je 500 milionu korun. Dohled méa za cil
zajistit dlouhodobé stabilitu a divéryhodnost. Dal§im definovanym cilem je ,,podpora
zdravého rozvoje, trzni discipliny a konkurenceschopnosti uverovych instituci, predchazeni
systémovym krizim a posilovani diivéry verejnosti zejména v bankovni systém . Bankovni
regulace se v tomto piipadé opira o pravni piedpisy vydavanymi CNB. Pravomocemi CNB
jsou napiiklad udé€leni licence a povoleni k provozu, monitoring ¢innosti bank. V piipadé
nedodrZeni predpisti ma pravomoc udélit sankce. Naopak, co neni v pravomocech CNB, je
rozhodovani o provoznich zaleZitostech banky. Tato pravomoc naleZzi managementu firmy

(Dohled nad tivérovymi institucemi).

4.8  Vertikalni analyza rozvahy

Jak bylo popsano v teoretické casti diplomové prace, v ramci finan¢ni analyzy je vhodné

zadit analyzou stavovych veli¢in. Pro piedstavu postaci vertikalni analyza, kde se zamétime
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na polozky aktiv uvéry a pohledavky za klienty a pokladni hotovost u centrélnich bank.

Vychozi data jsou uvedena v tabulce ¢islo 3, ktera byla zpracovana z tdaju rozvahy.

Prvni vykyv, ziejmy u polozky pohledavky za klienty, je mezi lety 2006 a 2007. Podle
vyro¢nich zprav je tento vykyv vysvétlovan ristem spotieby a redlnych mezd a zaroven
nizkymi Grokovymi sazbami. To vSe vedlo k vy$S§imu objemu poskytnutych uvérd, zejména
hypotecnich. Rust pohledavek za klienty vidime i v letech 2008 a 2009. V roce 2009 banka
reportovala zvySeny objem pohledavek po splatnosti. VVzhledem k trvajici krizi v téchto
letech je jisté, ze platebni schopnost nékterych klientl se zhorsila. Tuto skute¢nost neovlivnil
trend diskontni sazby CNB. Pokud se podivame na priibéh sazby tak od roku 2007, kdy
odstartovala hospodaiska krize, az po rok 2009, vidime pokles 0 2,25 %. Nasledné ptichazi
pokles pohledavek za klienty, a to v roce 2010. Ten si banka vysvétluje zejména opozdénou
reakci na ekonomickou krizi. Zarover se ale v roce 2010 zlepSuje schopnost splaceni klientd.
Az do roku 2016 sledujeme velmi nizkou fluktuaci poméru pohledavek za klienty vuéi
celkovému objemu aktiv. V roce 2017 vidime, Ze pohledavky za klienty vuéi celkovému
objemu aktiv Klesly, na druhou stranu ale vzrostl objem pokladni hotovosti vici objemu

aktiv.

Jestlize se zaméfime na strukturu pasiv, je vyvoj poméru jednotlivych analyzovanych
polozek vici celkovému objemu pasiv neménny. Az v roce 2017 ptichézi zvySeni polozky
zavazki K bankam. Tento rist je mozné vysvétlit zejména ristem poskytnutych uvért
v tomto roce diky stale velmi ptiznivé REPO sazb¢ 0,5 % . Zaroven Vv té dobé nebyla jesté
vydana zadna doporudeni CNB bankam k ohodnoceni bonity klienta a vyse poskytnuti uvéru

vuci celkové hodnoté nemovitosti.
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Tabulka 3: Vertikdlni analyza urcitych polozek rozvahy
Vertikalni analyza
urcitych polozek

aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Uvéry a jiné
pohledavky za

klienty 40,9% 445% 51,4% 535% 54,9% 52,2% 542% 53,1% 52,4% 554% 555% 541% 48,1%

Pokladni hotovost
a hotovost u
centralnichbank 28% 32% 25% 28% 34% 29% 36% 24% 80% 6,0 11,6% 162% 21,1%

Vertikalni analyza
urcitych polozek
pasiv 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapitél
naleZejici
vlastnikiim
materské
spolecnosti 7% 7% 7% 8% 7% 8% 9% 10% 10% 12% 13% 11% 9%
Zavazky k
bankam 5% 6% 7% 7% 6% 6% 6% 5% 8% 6% 9% 11% 22%
Zavazky ke
klientiim 74% 74% 73% 75% 76% 76% 75% T7% 75% 75% 74% 74% 66%
Zdroj: vlastni zpracovani dle i¢etnich vykazi Ceské Spotitelny
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4.9 Rozdilové ukazatele

Analyzované hodnoty rozdilovych ukazatelti vychazeji z vykazu zisku a ztrat a vztahuji se
k obdobi 2005 - 2018. Jako prvni je k dispozici nahled na prubéh vysledku hospodateni po
zdanéni a na ukazatel na bazi ptidané hodnoty (rozdil provoznich vysledki a provoznich
nakladu), viz obrdzek 3. U ukazatele EAT jsou vidét tendence neustalého ristu v Case.
Z grafu lze vy¢ist, Ze pii mirném poklesu EAT poklesl i ukazatel piidané hodnoty. Pii
porovnani obrazku 3 a 4 vidime, ze tento pokles spiSe nesouvisel s daovou zatizenosti

podniku, ale s niz§im Urokovou vynosnosti.

Pribéh EAT a ukazatele na bazi pfidané hodnoty v letech 2005 -2018

30,000
e EAT
25,000
20,000
e kazatel na
15,000 bazi pfidané
hodnoty
10,000
5,000
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obréazek 3: Priibeh ukazatele EAT a ukazatele na bazi pridané hodnoty v letech 2005 - 2018
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z VZaZ
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Prabéh Cistého urokového vynosu a pridané hodnoty a dané z pfijmu v
letech 2005 - 2018

35,000 ?lsty /
urokovy
30,000 vynos
25,000 e Jkazatel na
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20,000 hodnoty
15,000 Danz
pfijmu
10,000
5,000
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obréazek 4: Pribeh cistého virokového vynosu, pridané hodnoty a dané z prijmu v letech 2005 -
2018
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z VZaZ

4.10 Pomérové ukazatele

Po porovnani ¢istého zisku po zdanéni a hodnoty vlastniho kapitalu jsme ziskali procentualni
hodnotu ukazatele ROE. Dle grafu zndzornéného na obrazku 5 je patrné, ze hodnota ROE
v Case klesa. Tento stav je dany zvysujici se hodnotou vlastniho kapitalu a pomérné stabilni
hodnotou ukazatele EAT, viz obrézek 6. Dalsi ptfi¢inné vztahy ziskame az podrobné&j$im
rozkladem ROE. Z divodu chybéjicich dat je tato analyza vztazena k obdobi 2005 — 2017.

Rok 2018 byl vynechan.

Jak jsme jiz uvedli v teoretické ¢asti, pti rozklad ukazatele ROE se zjist'uji pfi¢inné vztahy.
Ackoliv se banka prezentuje jako stabilni a ekonomicky prosperujici (a to 1 za casl
ekonomicke krize), je zajimavé, Ze ukazatel ROE v ¢ase klesa. Tento trend nemusi byt nutné
predzvésti urCité Spatné ekonomické situace, ale pouze zvySenymi investicnimi naklady.
V case, kdy se ekonomické prostfedi neustdle méni, je Zadouci, aby firma investovala do
automatizace, robotizace, a dalSich technologii, které udrzi jeji stavajici pozici na trhu a mezi
konkurenci. Na trhu je dnes spousta iniciativ, které se bankovni a dalsi vefejné instituce snazi
implementovat. Jednd se naptiklad o umélou inteligenci, kterd miZe castecné nahradit
pracovnika klientského centra, ktery odpovida klientim na jejich dotazy. Existuje ale cela
fada dal$ich moznych pfiCin, pro¢ ROE klesa. Ty vsak muzeme identifikovat pouze
podrobngéjsi analyzou.
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ROE v letech 2005 - 2017
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Obrazek 5: Priibeh ROE v letech 2005 - 2017
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z VZaZ a rozvahy

EAT a vlastni kapital v letech 2005 - 2017
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Obrazek 6. Pribeh EAT a vlastniho kapitalu v letech 2005 - 2017
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z VZaZ a rozvahy

4.10.1 Rozklad ukazatele ROE u CS a porovnani v ¢ase

Na obrazku 5 vidime, ze bod zlomu, kdy hodnota ROE zacala klesat, byla v roce 2008.
Pokles je ziejmy az do roku 2015, od kterého se hodnoty ukazatele stabilizovaly v hodnot¢
Vv ptiblizné hodnoté 12 %. Po provedeni DuPontova rozkladu a zaznamenani hodnot do grafu
(viz obrazky 7 a 8) dokazeme na prvni pohled fict, Ze ve stejném roce zacaly rst hodnoty
urokove redukce a klesat hodnoty ziskové marze a danové redukce. V roce 2008 zacaly

klesat i hodnoty finan¢ni paky.
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Pokles hodnot finan¢ni paky vypovidéa o snizeni zadluZenosti firmy. Snizeni zadluZenosti

firmy se projevi i snizenim tGrokd a zvySenim ukazatele tirokové redukce. Zda tento efekt

bude mit pozitivni nebo negativni dopad na ukazatel ROE, bude zaviset na velikosti zmény

kazdého z nich. Pozitivni efekt mizeme ocekavat, jestlize pokles finanéni paky bude

pomalejsi nez pokles urokovych naklad. Tento pfedpoklad nyni ovétime v nasledujicich

vypoctech za pomoci tzv. ziskového ucinku paky (Kubickova, Jindfichovska, 2015).
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Rozklad ROE prvni ¢ast: danova redukce, urokova redukce, ziskova
marze, obratovost aktiv v letech 2005 - 2017
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Obrazek 7: Rozklad ROE v letech 2005 — 2017, prvni cdst
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii Ceské Spofitelny
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Rozklad ROE druha cast: financni paka v letech 2005 - 2017
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Obrdzek 8: Rozklad ROE druhda éast, finanéni paka v letech 2005 - 2017
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucéetnich vykazi Ceské Spofitelny
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4.10.2 Ziskovy ucinek finan¢éni paky

Vynasobenim hodnoty financni paky a urokové redukce ziskdme hodnotu ziskového tcinku
finan¢ni péky. Jestlize tato hodnota je vySsi nez 1, pak zvySeni podilti cizich zdroji ma
pozitivni vliv na ukazatel ROE. Na obrazku 9 je vidét, ze v celém prabéhu je ziskovy ucinek
finanéni paky pozitivni a vy$$i nez jedna. Nicméné od roku 2009 az do roku 2015 Klesa.

Tak, jak klesa ziskovy uc¢inek finanéni paky, klesa i hodnota ROE.

Ziskovy ucinek financni paky v letech 2005 - 2017
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Obrazek 9: Pribeh ziskového ucinku financni paky v letech 2005 - 2017
Zdroj: vlastni zpracovani

4.10.3 ROE a ro¢ni vynos statnich dluhopisi

Dalsi hledisko, které je potieba vzit v tvahu pii analyze rentability vlastniho kapitélu je
hodnota bezrizikovych cennych papird. Jestlize je hodnota ROE vys$§i nez vynos
z bezrizikovych cennych papirQ, vypovida to o dobré alokaci kapitali (Pomérové ukazatele

dle FinAnalysis).

Z bezrizikové cenné papiry budeme povazovat hodnotu vynosu ze statnich dluhopist
s dobou 5 letou dobou splatnosti. Porovnani ROE a vynosu ze statnich dluhopist dava
obréazek o tom, zda Ceska Spotitelna alokuje kapital efektivng. V tabulce &. 4 je vidét, Ze
hodnota ROE je dlouhodobé alesponn pétinasobné vyssi, nez je hodnota bezrizikovych

cennych papirt.
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Tabulka 4: Vynos kose statnich dluhopisii s priimérnou zbytkovou splatnosti 5 let a ROE Ceské
sporitelny v letech 2008 az 2018

v % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ROE 24,40 18,70 17,02 16,92 17,60 1547 13,98 1191 12,71 12,10 12,54
Vynos

statnich

dluhopisa 3,72 324 257 259 093 1,12 020 -0,08 -0,20 1,05 1,59
Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi Ceské spofitelny a dle serveru kurzy.cz

4.10.4 ROA

Vzhledem ke klesajicim hodnotdm ukazatele ROE se nyni zaméfime na prubéh rentability
celkovych aktiv. Z dlouhodobého hlediska je vhodné mit hodnotu ROE vys§i nez ROA. Toto
kritérium je splnéno. Jak je vidét z obrazku 10 ukazatel ROA klesa v ¢ase. Zlomovy bod je
v roce 2008, poté v prib&hu let 2010 az 2012 pozorujeme mirny narast a od roku 2012 znovu

pokles.

ROA v letech 2005 - 2017

3.5%
3.0%
2.5%

2.0%
1.5% ROA

1.0%
0.5%

0.0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obréazek 10: Prubeh ukazatele ROA v letech 2005 - 2017
Zdroj: vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi Ceské Spofitelny

4.10.5 Likvidita z cash flow

Ukazatel likvidity, ktery v ramci analyzy provétime, bude likvidita z cash flow. Ta udava
hodnotu, kolik z piirtistku penéz jde na Uhradu kratkodobych zavazku firmy. Udaje jsou
zaznamenany na obrazku ¢. 11. Je vidét, Ze vétSinou se hodnota pohybuje okolo 4 %,
nicmén¢ vroce 2010 — 2012 vidime vyrazné zvyseni likvidity. Dle vyrocni zpravy

spole¢nosti byl divodem vysoky objem vkladi klientt.
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Likvidita z cash flow v letech 2005 - 2017
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Obrazek 11: Pribéh likvidity v cash flow v letech 2005 - 2017
Zdroj: vlastni zpracovani dle uéetnich vykazti Ceské Spofitelny

411 Bankrotni ukazatel

Pro zjisténi, zda Ceskéa Spotitelna nevykazuje $patnou finanéni situaci, slouzi TaflerGviv
index. Pro jeho vypocet je zapotiebi porovnat hned nékolik ukazatelt z rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Jestlize je vysledna hodnota kladné ¢islo, podnik je brat jako stabilni bez vétsich
problémi a nesméfuje k bankrotu. Hodnoty Taflerivova indexu v letech jsou vypocteny
v tabulce 5. Na zakladé vypoctenych hodnot 1ze konstatovat, ze podnik neni v situaci, kdy
by se blizil k bankrotu.

Tabulka 5: Tafleriiv index v letech 2005 - 2017

rok

20xx 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
TaflerGv

index 46 48 52 52 52 20 20 25 27 23 25 28 37
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z VZaZ a rozvahy

4.12  Bonitni modely

Analyza bonity pomiize piiblizit, zda Ceska Spofitelna je dostate¢n& bonitni, tedy zda je
schopna dostat svym zavazkum. Vyuzijeme metodu popsanou v kapitole 2.4.3, ktera byla
sestavena Ceskym analytikem Rudolfem Douchou, a to bilanéni analyzu prvniho stupné.

Vypoétené hodnoty jednotlivych ukazatelti této metody i souhrnného ukazatele jsou
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v tabulce 6. Jak jsme jiz uvedli v teoretické ¢asti, hodnota by neméla klesnout pod 0.5. Dle
vypoétenych hodnot Ize fict, ze Ceska spofitelna neméla v letech 2005 — 2007 problémy se
splacenim svych zavazku a jeji ekonomickou situaci mizeme dle tohoto kritéria zhodnotit

jako bonitni.

Tabulka 6. Bilancni analyza prvniho stupné Rudolfa Douchy v letech 2005 - 2017

rok 20xx 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Ukazatel

stability 11 o211 o011 0,212 013 0,13 0,13 0,15 0,15 0,17 020 0,17 0,16

Ukazatel

likvidity 039 038 040 044 047 131 115 105 093 103 0,88 080 0,75

Ukazatel

aktivity 001 o001 001 001 002 002 001 001 001 001 001 001 0,01

Ukazatel

rentability 165 167 1,70 194 149 136 135 141 123 112 095 1,02 097

Celkovy
ukazatel
bilanéniho

stupné 084 084 08 097 080 103 097 09 08 084 072 0,72 0,68

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z VZaZ a rozvahy

4.13 Rozdéleni trhu

Jak jsme zjistili v kapitole 4.9, hodnota ROE Ceské spofitelny od roku 2010 vykazuje
klesajici trend. Vzhledem ke stale Sirsi konkurenci je Zadouci porovnat, jak se méni rozloZeni

trhu v letech a jaky trend zde prevlada.

Dle udaji, ziskanych z veiejné databaze CNB ARAD, bylo ke konci roku 2018 evidovano
50 bank a pobocek zahrani¢nich bank na ¢eském tizemi. Od roku 2010 se pocet bankovnich

instituci zvysil 0 9.

Tabulka 7: Pocet bank na ceském vzemi v letech 2010 - 2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pocet bank a
pobocek
zahrani¢nich bank 41 44 43 44 45 46 45 46 50
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z databaze CNB ARAD

V tabulce ¢islo 8 jsou vypsany bilanéni sumy nékterych Ceskych bank od roku 2010 az do
roku 2018. Na obrazku ¢. 12 je znazornéno procentualni zastoupeni bilanéni sumy Ceské
Spoftitelny vici celku. Je vidét, ze tento podil v Case klesa. Na zdklad¢ tohoto vypoctu, by se

dalo Fict, ze trzni podil Ceské Spotitelny ma klesajici tendence a vzhledem k rostouci
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konkurenci a fragmentaci trhu tyto tendence pravdépodobné pretrvaji, ¢i se ustali na urcité
hodnoté. Obdobny Klesajici trend bychom mohli sledovat i u CSOB a Komeré&ni banky.

V obou ptipadech pomér aktiv vici souctu aktiv vybranych bank casem klesa.

Tabulka 8: Prehled bilancni sumy nékterych bank v CR v letech 2010 - 2018
Aktiva v mld

K¢. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ceska spofitelna  882,0 892,5 9200 969,0 903,0 9595 10665 1329,2 1426,5
CSOB 855,0 936,6 937,0 963,0 8660 956,3 10855 13155 1378,0

Komer¢ni banka 698,0 7548 787,0 864,0 9530 8915 9227 1001,7 1059,9
Unicreditbank ~ 270,0 288,7 319,0 4650 509,0 5702 6350 672,1 671,6
Raiffeisen bank  186,0 2029 1980 1970 226,0 246,3 3182 337,8 362,6

Moneta 141,0 1350 1350 144,0 1404 1494 199,7 269,3
Fio bank 8,9 135 186 273 409 57,6 80,4 108,0 1245
Air bank 3,4 336 522 630 77,2 86,8 98,1 112,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav jednotlivych bank

Podil bilaéni sumy Ceské Spofitelny vidi celku v letech 2010 -

2018

35.0%

30.0% ~—

25.0% e —— —
20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obrazek 12: Podil bilancni sumy Ceské sporitelny viici nejvétsim konkurentiim v letech 2010 -
2018

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro dalsi analyzu vyuZzijeme dat z tabulky 8. Data rozdélime na dvé skupiny. Prvni skupinu
budou piedstavovat banky ,,velké trojice, mezi které se fadi Ceska Spofitelna, CSOB a
Komeréni banka. Druhou skupinou budou tvofit ,,ostatni* banky. Tam pfifadime banky
s krat3i tradici. Dle vypodtenych dat z tabulky ¢. 9 Ize k tvrzeni, ze Ceska Spofitelna snizuje
sviyj trzni podil, ptidat 1 informaci, Ze tuto tendenci vykazuji vSechny tradi¢ni banky ,,velké

trojice®.
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Tabulka 9: Trzni podil dle bilancni sumy v letech 2010 - 2018
Trzni podil dle
bilan¢ni sumy 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

velka trojice 84,0% 799% 79,0% 762% 735% 72,0% 70,8% 72,0% 71,5%

ostatni 16,0% 20,1% 21,0% 23,8% 265% 28,0% 29,2% 28,0% 28,5%
Zdroj: vlastni zpracovani

Jako dalsi analyzovany ukazatel bude slouzit ¢isty, neboli alikvotni trokovy vynos, ktery je
,»Cast nomindlniho vynosu, ktera pripada drziteli dluhopisu za obdobi od emise dluhopisu
nebo od vyplaty posledniho kuponu propoctend do dne vyporddini obchodu. AUV je

automaticky pricteno k cené dluhopisu a miize byt kladné i zaporné *“ (FXstreet.cz).

V tabulce ¢. 10 je znovu srovnéni 8 bankovnich instituci ptisobicich na ¢eském trhu, nyni
dle vynosu, plynouciho z arokd. Je vidét, Ze i zde se podil Ceské Spofitelny Easem sniZuje.
V roce 2010 Ceska Spofitelna méla &isty tirokovy vynos 30 250 mil. K¢&. Jestlize budeme
predpokladat, Ze celkovy trh tvofi té€chto 8 instituci, uvedenych v tabulce ¢.10, pak jeji trzni
podil tvofil 30,4%. V roce 2018 klesl tento podil na 25,4 %, coz piedstavuje pokles o vice
nez 5 %. Porovname-li stejnym zptisobem hodnoty CSOB a Komeréni banky, ziskame trzni
podil 24,9 % v roce 2010 a 23,7 % V roce 2018 u CSOB. A 21,6 % v roce 2010 a 20,5 %
v roce 2018 u Komeréni banky. Pokles u obou bank je okolo 1 %, tedy ne tak signifikantni,

jako u Ceské Spotitelny.
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Tabulka 10: Cisty tirokovy vynos 8 ceskych bank v letech 2010 — 2018, v mil. K¢

Cisty
Urokovy
Vynos v
letech 20xx
v lylil. K¢ 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Ceska
spofitelna 30250 31244 30593 27252 26673 25864 25512 25350 27821
CSOB 24758 24808 24970 22651 22872 22303 22235 22692 26016
Komerc¢ni
banka 21431 22190 21969 21207 21423 21357 21067 20985 22509
Unicredit
bank 6129 6486 6203 7100 10049 10235 10145 11218 14231
Raiffeisen
bank 4800 4906 4459 4439 5887 6104 6286 6184 7290
Moneta 11918 11506 11026 10322 9670 9522 8305 7364 7409
Fio bank 111 430 536 548 593 497 504 625 1562
Air bank 2 116 747 1628 2227 2071 2482 2773
celkem 99397 101572 99872 94266 98795 98109 96125 96900 109611

podil CS 30,4% 30,8% 30,6% 28,9% 27,0% 264% 26,5% 26,2% 25,4%
Zdroj: vlastni zpracovani
Obdobny zpusob, kterym jsme hodnotili ukazatel bilan¢ni sumy, vyuZijeme i v piipadé
¢istého Urokoveho vynosu. Budeme sledovat, jak se méni trzni podil bank ,,velké trojice a
ostatnich bank. Podily jsou zaznamenany v tabulce 11 a graficky znazornény na obrazku 13.
Zlomové obdobi, kdy podil bank velké trojice zacal klesat, byl v letech 2012 — 2014. Zde
doslo k poklesu o0 58%.

Tabulka 11: cisty urokovy vynos v letech 2010 — 2018, v %
Cisty urokovy
vynos v % 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
velka trojice  76,9% 77,0% 77,6% 754% 718% 70,9% 716% 712% 69,7%

ostatni 23,1% 23,0% 22,4% 246% 282% 29,1% 284% 28,8% 30,3%
Zdroj: vlastni zpracovani
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Trzni podil velké trojice a ostatnich bank dle Cistého
urokového vynosu v letech 2010 - 2018
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Obréazek 13: Trzni podil velké trojice a ostatnich bank dle cistého virokového vynosu v letech 2010 -
2018
Zdroj: vlastni zpracovani

Prozatim jsme fesili ukazatele, které pfimo vychazely z rozvahy, nebo vykazu zisku a ztrat.
Nyni se podivame na jiny ukazatel, a to pocet klientl. Jako analyzované obdobi znovu
zvolime roky 2010 — 2018. Tentokrat vsak budeme sledovat pouze hodnoty u tii nejvétsich
bank na ¢eském trhu — Ceské Spofitelny, CSOB a Komeréni banky, protoze u zbylych

instituci nebylo mozné data dohledat.

Jak jsme jiz uvedli, analyzovana data se budou tykat po¢tu klientt v jednotlivych letech. Pro
piehled slouzi tabulka &islo 12. Je vidét, ze pocet klientd Ceské Spofitelny v &ase klesa, od
roku 2010 se snizil o 600 tisic. Primérné pocet klientt ¢inil 4,971 mil. U CSOB se do roku
2013 pohybovaly hodnoty okolo 3 mil. Poté mirn¢ klesly v letech 2014 az 2015, a od roku
2015 zaznamendvame narist, a to dokonce nad ptvodni hodnoty z roku 2010. U Komer¢ni

banky zaznamenavame postupny narust klientely téméf v celém obdobi, kromé roku 2013.
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Tabulka 12: pocet klientit t7i nejvétsich bank na ceském trhu v letech 2010 — 2018

pocet
klient v
letech v tis. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  primér
Ceska
spofitelna  5265,0 5203,0 5297,0 5259,0 49210 4787,0 47070 46740 4634,0 49719
CSOB 3078,0 3096,0 3054,0 2947,0 28550 2831,0 3672,0 36680 36350 3204,0
Komeréni
banka 1590,0 1602,0 1602,0 1589,0 1626,0 1647,0 1654,0 1664,0 1668,0 1626,9
celkem 9933,0 9901,0 9953,0 9795,0 9402,0 9265,0 10033,0 10006,0 9937,0 9802,8
podil CS 53,0% 525% 53,2% 53,7% 52,3% 51,7% 46,9%  46,7% 46,6% 50,7%
podil
CSOB 31,0% 31,3% 30,7% 30,1% 30,4% 30,6% 36,6% 36,7% 36,6% 32,7%
podil KB 16,0% 16,2% 16,1% 16,2% 17,3% 178% 16,5% 16,6% 16,8% 16,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako posledni ukazatel, ktery budeme analyzovat v ramci osmi vybranych bank, je ROE a
jeho pribéh v letech. Na obrazku ¢islo 14 je vidét prubéh ROE u bank velké trojice. Na prvni
pohled lze Fict, Ze tvar kiivek u téchto tii bank ma podobny prubéh. Od 2010 — 2011 vidime
pokles ukazatele, pak do roku 2012 narust. Az do roku 2016 lze pozorovat klesavé tendence,

od roku 2016 do 2017 lze znovu pozorovat narust ukazatele.

ROE bank velké trojice v letech 2010 - 2018

25.00
20.00
15.00 Ceskd spofitelna
¢soB
10.00
Komerc¢ni banka
5.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obréazek 14: trend ROE v letech 2010 — 2018 u CS, CSOB a Komeréni banky
Zdroj: vlastni zpracovani

Stejnou analyzy jsme provedli i na hodnotach ROE ostatnich bank, viz obrazek ¢. 15. Zde
nejsou na prvni pohled vidét zadné podobné tendence Vv pribéhu ukazatele ROE. Data
V tomto piipadé nejsou jednoznacna a pro urceni pri¢innych vztaht by byla potfebna blizsi
analyza kazdé jednotlivé banky.
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ROE "ostatnich" bank v letech 2010 - 2018
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Obrazek 15: trend ROE v letech 2010 - 2018 u ostatnich bank
Zdroj: vlastni zpracovani

4.14 Dividenda Ceské SpoFitelny

Dividendou myslime zisk, ktery plyne z investice do akcie. Tento zisk je vyplacen
spolec¢nosti, ktera emituje akcie a o jejich vyplaceni rozhoduje valnd hromada, jejiz zasedani
je minimalné jednou do roka. Jako dalsi termin si uvedeme dividendovy vynos. Dividendovy

vynos je dan pomérem mezi vynosem z akcie a jeji trzni hodnotou (Akcie.cz).

Ceska Spofitelna je emitentem akcii. Za rok 2018 emitovala 88 milionti novych akcii, coz
zvysilo celkovy pocet na 6 378 milioni akcii. Primérné se meziro¢ni nartist pohybuje okolo
17,8 mil. emitovanych akcii, hodnota v roce 2018 byla témér pétkrat vyssi nez primér mezi
obdobim let 2005 az 2018. Co se ty¢e vyplacenych dividend, nejvyssi hodnotu ziskali
akcionafi v roce 2009, viz tabulka ¢islo 13. Jestlize porovndme celkovy objem vyplacenych
dividend, i v tomto ptipad& vede rok 2009, viz obrazek ¢. 16. V tomto roce vyplatila Ceska
Spofitelna svym akcionait pies 643 826 miliont K¢. Po roce 2009 vidime pokles na hodnotu
okolo 200 000 mil K¢, a to az do roku 2013, kdy celkovy roéni objem vyplacenych dividend

zacal opét rust.
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Tabulka 13: vyplacené dividendy Ceskou Sporitelnou v K¢ na kus v letech 2005 — 2018
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
dividendy
na akcii v
K¢ 30 30 30 30 104 30 30 30 50 60 75 84 76 77
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ze serveru miras.cz

Vyplacené dividendy v mil K¢ v letech 2005 - 2018
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Obréazek 16: Vyplacené dividendy Ceské Sporitelny, v mil. K¢ v letech 2005 - 2018
Zdroj: vlastni zpracovani
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5. Trendova analyza vybranych ukazateli

V této kapitole se zaméfime na trendovou analyzu vybranych finan¢nich ukazateld. Pro nase

ucely byly vybrany tyto Ctyfi reprezentativni ukazatele:
® ROE,
® EAT,
® (isty urokovy vynos,

® pocet klientd.

Na ziskand data jsou aplikovany ruzné regresni modely, a to, pfimka, hyperbola,
exponenciala a parabola. Na zakladé testovacich postupi a Kkritérii, specifikovanych
Vv kapitole 3, je vybran nejvhodnéjsi model, ktery 1ze nasledné pouzit pro predikci vyvoje

zkoumanych ukazatelt (Hindls, Hronové, Seger, 2006).

Nejprve definujeme hypotézy pro celkovy F-test. Nulova hypotéza Ho hodnoti analyzovany
model jako nevhodny. Jedna se o situaci, kdy vypoctena regresni funkce nema pro predikci
vyvoje vyznam. Hi vyvraci hypotézu nulovou. Dale se zjistuje hodnota testového kritéria.
Jestlize hodnota testového kritéria je vétsi nez Fio(p-1; n-p), pak zamitdme Ho a na hlading
vyznamnosti 5 % pfijimadme Hi, Coz znamend, ze model lze povazovat za statisticky
vyznamny. Takovyto postup bychom aplikovali, jestlize bychom provadéli vypocty bez
vyznamnosti pro zamitnuti nulové hypotézy. Jestlize je P-value mensi nez hodnota hladiny
vyznamnosti (v naSem piipad¢ 5 %), pak je model bran jako vhodny pro postiZeni vyvoje

dat a jejich predikci (Hindls, Hronova, Seger, 2006; statgraphics.com).

V dil¢ich testech se analyzuje vhodnost jednotlivych parametrl regresni funkce. Pro kazdy
dil¢i test se stanovi nulovd hypotéza, kterd fikd, ze konkrétni parametr neni statisticky
vyznamny. Hy vyvraci nulovou hypotézu. Jako u celkového F-testu Ize vychazet z vypoctt
testového kritéria a jeho porovnani v rozmezi kritického oboru. V programu Statgraphics
nicméné¢ mame opét k dispozici hodnotu P-value. Jestlize je P-value mensi nez hladina
vyznamnosti o, pak je parametr statisticky vyznamny (Hindls, Hronova, Seger, 2006;

statgraphics.com).
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5.1 Trendovéa analyza ukazatele ROE

Jak bylo uvedeno vyse, na vybrané ukazatele aplikujeme metody regresni analyzy. K tomu
vyuZijeme statisticky software Statgraphics Centurion XVIII. V této kapitole budeme
zjistovat zavislost ukazatele ROE na ¢ase. ROE piedstavuje zavislou proménnou, kterou
budeme znacit Y. Cas je proménnou nezavislou a budeme ho znagit pismenem t, kdy t = 1,

2, ..., n. VSechny statistické analyzy jsou provadény na hladin¢ vyznamnosti 5 %.

Tabulka 14: Hodnota ROE v case

t Y (V%)
1 21,08
2 21,37
3 21,86
4 24,40
5 18,71
6 17,02
7 16,92
8 17,60
9 15,47
10 13,98
11 11,91
12 12,71
13 12,10
14 12,54

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po analyze dat v program Statgraphics byly ziskany néasledujici Udaje. Celkovy F-test
u piimky ma P-value = 0,0000, coz znamena, zZe zamitdme hypotézu Ho, tedy Ze model neni

vhodny a prokazujeme vhodnost modelu. Rovnice ptimky je vidét ve vzorei (70).

Y =23,7411 - 0,901955 * t (70)
Pro dil¢i t-test je také potieba definovat obé hypotézy. Nulova hypotéza tika, ze dil¢i
parametr neni ptinosny a Hi vyvraci Ho. Dil¢i t-testy ukazuji, ze hodnota P-value
pro parametr Bo ¢ini 0,0000, pro parametr 1 je rovnéz 0,0000. Vzhledem k tomu, ze obé
hodnoty P-value pro oba parametry jsou mensi nez 5 %, muzeme fici, ze na hlading
vyznamnosti 5 % zamitdme Ho pro oba parametry a pfijimame Hi. Hodnota I2%gj u pfimky se

rovna 84,0284 %. Cim je |%gj vétsi, tim je dany model vhodn&jsi pro predikei trendu.
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Dalsim modelem, ktery testujeme u ukazatele ROE, je exponenciala. P-value celkového
F-testu se rovna 0,0000, coz znamena, Zze zamitame Ho a na 5% hladiné vyznamnosti

prokazujeme Hq. Tvar funkce je nasledujici:

Y = 3,21057¢ — 0,0540955 (72)
V piipad¢ dil¢ich t-testd je P-value pro oba parametry rovno 0,0000, tudiz zamitame Ho a
pfijimame Hi a prokazujeme piinosnost obou parametri. Hodnota 1% U exponencialy se
rovna 86,8032 %.

Dalsim testovanym modelem je hyperbola. P-value celkového F-testu ¢ini 0,0188. | v tomto

piipad¢ zamitame Ho a prokazujeme Hi. Rovnice funkce je k vidéni ve vzorci (72).

10,0302
t

Y = 14,6469 + (72)
U dil¢ich t-testt je pro parametr o P-value = 0,0000, pro parametr B1 ¢ini P-value 0,0188. |
v tomto pfipadé u obou parametrii zamitdme Ho a piijimame Hi. Hodnota 1% u hyperboly

se rovna 32,8762 %.

Poslednim testovanym modelem pro ukazatel ROE je parabola. Hodnota P-value u
celkového F-testu se rovna 0,0000. Na 5% hladin¢ vyznamnosti zamitdme Ho a pfijimame

Hi. Rovnice pro parabolu je niZe.

Y = 23,7639 — 0,910507¢t + 0,000570055¢2 (73)
Hodnoty P-value u dil¢ich t-testt jsou nasledujici: pro parametr Bo je to 0,0000, pro parametr
10,0886, pro parametr B2 0,9859. Model paraboly tedy sice prosel celkovym F-testem, ale
dil¢i t-testy ukazuji, ze parametry B1a P2 nejsou na 5% hladiné vyznamnosti statisticky

vyznamne. Z tohoto divodu neni parabola pro zkoumana data vhodnym modelem.

Nyni porovname hodnoty 1%qj u piimky, exponencialy a hyperboly a rozhodneme, ktery
z téchto modell je nejvhodnéjsi pro predikei vyvoje ukazatele ROE. Pro pfehlednost jsou
hodnoty zaznamenany do tabulky 15. Podle uvedenym hodnot je zfejmé, Ze nejvhodnéj$im

modelem je exponenciala.
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Tabulka 15: Hodnota 1%

model 1244V %
pfimka 84,0284
exponenciala 86,8032
hyperbola 32,8762

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2  Trendova analyza ¢istého urokového vynosu

Nyni piedstavime vystupy ztrendové analyzy ukazatele cist¢ho urokového vynosu.
Zjist'ovat se bude zavislost ¢istého trokového vynosu na ¢ase. Zavislou proménou bude tedy
Cisty urokovy vynos, ktery zna¢ime Y. Cas je proménou nezavislou a zna¢it ho budeme
pismenem t, kdy t = 1, 2, ..., n. VSechny statistické analyzy jsou provadény na hlading

vyznamnosti 5 %.

Tabulka 16: Hodnoty cistého urokoveho vynosu v case
t Y (v mil. K¢&)
18719
21206
24727
30239
31128
30250
31244
30593
27252
26673
25864
25512
25350

14 27821
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prvnim analyzovanym modelem je pfimka. P-value u celkového F-testu je rovna 0,35809.
Nezamitdme nulovou hypotézu Ho a nepfijimame alternativni hypotézu Hi. Pfimka je

nevhodnym modelem pro predikci trendu ukazatele ¢istého trokového vynosu.

Dale provétime model exponencialy. Hodnota P-value u celkového F-testu vysla 0,2656.
Tak jako u pfimky na hladiné vyznamnosti 5 % nezamitdme Ho a nepftijimame Hi. | v tomto

pfipad€ nemiizeme model oznacit za vhodny pro postizeni trendu.
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Nyni piejdeme k hodnotam ziskanym pii aplikaci modelu hyperboly. Hodnota P-value
celkového F-testu je rovna 0,0047. U modelu hyperboly zamitdme Ho a prokazujeme Hi.
Model mizeme ohodnotit jako vhodny a mizeme piejit k analyze jeho parametrt. Dil¢i
t-test parametru o ma P-value 0,0000, parametr f1 ma P-value 0,0047. U obou parametrti
zamitdme Ho a prokazujeme Hi, coz svédéi o statistické vyznamnosti obou parametru.

Rovnice hyperboly je vidét ve vzorci (74). Hodnota 1% je rovna 45,8454 %.

10566,7

Y = 29352,6 — (74)

Poslednim zkoumanym modelem je parabola. Hodnota P-value celkového F-testu u paraboly
je rovna 0,0060. U modelu paraboly zamitame Ho a pfijimame Hi. Hodnota P-value ziskana
dil¢im t-testem je pro parametr rovna po 0,0000, pro parametr p1 0,0018 a pro parametr .
0,0027. U v8ech parametri zamitdime na hladiné vyznamnosti 5 % hypotézu Ho a

prokazujeme Hi. Parametry jsou statisticky vyznamné. Rovnice paraboly je vidét ve vzorci
(75). 1% je roven 53,317 %.

Y = 17775,1 + 2989,31t — 183,4t> (75)
Vzhledem k vysokym hodnotam P-value jsme uz pii provedeni celkového F-testu vyloucili
model ptimky a exponencialy. Celkovym i dil¢imi testy prosel model hyperboly a paraboly.
Na zaklad¢ toho muzeme fict, ze tyto dva modely jsou vhodné pro trendovou analyzu
ukazatele Gistého tirokového vynosu. Porovname-li hodnotu 1% zjistime, Ze model paraboly

je pro postizeni trendu vhodnéjsim modelem nez model hyperboly.

5.3  Trendova analyza poctu klientu

Stejnou analyzu provedeme i pro ukazatel poc¢tu klienti. Budeme zjistovat zavislost
ukazatele poctu klientli na Case. Pocet klientli predstavuje zavislou proménnou, kterou
budeme znagit Y. Cas je proménnou nezavislou a budeme ho znagit pismenem t, kdy t = 1,

2, ..., n. VSechny statistické analyzy jsou provadény na hladin€¢ vyznamnosti 5 %.
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Tabulka 17: Hodnota ROE v ¢ase

t Y (v tis.)
1 5326,378
2 5276,897
3 5294,470
4 5293,632
5 5272,785
6 5265,097
7 5202,572
8 5297,398
9 5258,892
10 4920,744
11 4786,644
12 4707,094
13 4674,173
14 4634,337

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkovy F-test u ptimky ma hodnotu P-value = 0,0000, coz znamena, ze zamitdme Ho, tedy
ze model neni vhodny a prokazujeme vhodnost modelu. Rovnice pfimky je vidét ve vzorci
(76). Dil¢i t-testy ukazuji, Ze hodnota P-value pro parametr o ¢ini 0,0000, pro parametr 31
je rovnéz 0,0000, ¢imz pro oba parametry zamitdme Ho a prokazujeme Hi. Parametry jsou

statisticky piinosné. Hodnota I2%j u piimky se rovna 75,5631 %.

Y = 5517,48 — 57,4632 * t (76)
Pro exponencialu vysla hodnota P-value u celkového F-testu take 0,0000. | zde prokazujeme
vhodnost modelu. Rovnice exponencidly je vidét ve vzorci (77). Hodnota P-value obou
parametr u dil¢ich t-testd je rovna 0,0000, coz vypovida o statistické vyznamnosti obou

parametri. Hodnota 1%.4j u exponencialy se rovna 75,3706 %.

Y = 8,6193t — 0,011511 (77)
Hodnota P-value u celkoveho F-testu pro hyperbolu je rovna 0,0685. V tomto piipadé
na hladiné¢ vyznamnosti 5 % nezamitame Ho a nepfijimame Hi. Model hyperboly neni

vhodny pro postizeni vyvoje a predikci dat.

Poslednim testovanym modelem pro ukazatel pocet klientl je parabola. Hodnota P-value u
celkového F-testu je rovna 0,0000. Rovnice paraboly je vidét ve vzorci (78). Pro tuto

hodnotu zamitdme Ho a prokazujeme Hi. P-value u dil¢ich t-testl je nasledujici, parametr o
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ma 0,0000, B2 ma 0,1351, B2ma 0,0023. Na zakladé¢ zjisténi P-value u parametru f1 miizeme

konstatovat, Ze parametr neni statisticky vyznamny a model paraboly vylou¢ime.

Y = 5252,48 + 41,9122t — 6,62503t> (78)
Nyni shrneme analyzu pro ukazatel pocet klientd. Ze ¢tyi zkoumanych modelt nam jako
vhodné pro trendovou analyzu vysly modely pfimky a exponencidly. Model piimky ma
hodnotu 1%g; 0 0,1925 procetniho bodu vyssi. Tim je pro tugely trendové analyzy

nejvhodnéjsi.

54  Trendova analyza EAT

Posledni z ukazateli, u kterych budeme zjistovat trend v Case je EAT, tedy vysledek
hospodateni po zdanéni. ZjisStovanou zavislosti bude zisk po zdanéni na Case. EAT je
proménou zavislou a budeme ho zna¢it Y. Cas je proménou nezavislou a oznacime ho
pismenem t, kdy t = 1, 2, ..., n. VSechny statistické analyzy jsou provadény na hladiné

vyznamnosti 5 %.

Tabulka 18: Hodnota EAT v case

t Y (v mil. K¢)
9134
10385

12147.7
15813
11816
12048
13505
16403
15577
15070
14295
15455
14612

14 15362
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jako v pfedchozich analyzach za¢neme testem modelu pfimky. Hodnota P-value u
celkového F-test modelu piimky ma hodnotu 0,0033, coZ znac¢i vhodnost modelu. Hodnota

P-value u dil¢iho testu parametru 3o je 0,0000 a u B10,0033. U obou parametrd jsme na 5%
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hladin€¢ vyznamnosti schopni potvrdit statistickou vyznamnost. Rovnice pifimky je

specifikovana pod ¢&islem (79). Hodnota I2.j je 48,8394 %.

Y =10780,4 — 387,595t (79)
Druhym analyzovanym modelem je exponenciala. U celkového F-testu vysla hodnota
P-value 0,0025. V tomto piipadé zamitdme hypotézu Ho a pfijimame hypotézu Hi. Na
zakladé celkového F-testu je model vhodny pro trendovou analyzu. Nyni otestujeme
jednotlivé parametry. V dil¢im t-testu vysla hodnota P-value pro parametr o 0,0000 a pro
parametr $10,0025. Oba parametry jsou statisticky vyznamné. Rovnice exponencidly je vidét
ve vzorci (80). Hodnota 1% je 50,8203 %.

Y =9,27721t 4+ 0,0311141 (80)
Nésleduje analyza modelu hyperboly. Hodnota P-value u celkového F-testu je 0,0007, coz
znamena, ze zamitdme Ho a prokazujeme vhodnost modelu. Rovnice hyperboly je k vidéni
ve vzorci (81). Hodnota P-value u parametru o je 0,0000 a B1 je 0,0007. V obou piipadech

Ize hovofit o statistické vyznamnosti. Hodnota I2.j je 59,727 %.

7040,46

Y =15322,5 — (81)
Jako posledni provedeme analyzu modelu paraboly. Hodnota P-value celkového F-testu je
0,0027. | parabola je vhodnym modelem pro trendovou analyzu EAT. U dil¢iho t-testu jsou
hodnoty P-value jednotlivych parametri nasledujici, fo = 0,0000, 1 = 0,0130, B2 = 0,0642.
Vzhledem k 5% hlading€ vyznamnosti tfeti parametr 2 nespliiuje kritérium a neni ho mozné

oznacit za statisticky vyznamny.

Na zé&klad¢ analyzy nam jako vhodné modely pro predikci vyvoje vysly piimka,
exponenciala a hyperbola. Pro piehlednost jsou hodnoty 1%¢j zaznamenany do tabulky 19.
Dle udaju je zfejmé, ze nejvhodnéjsim modelem pro predikci vyvoje ukazatele EAT je

hyperbola.

Tabulka 19: Hodnota 1%,

model 1204V %
ptimka 48,8394
exponenciala 50,8203
hyperbola 59,727

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.5  Progndza vyvoje vybranych ukazatela

V navaznosti na piedchozi trendovou analyzu prezentovanou Vv kapitolach 5.1 - 5.4,
predikujeme vyvoj zkoumanych ukazatelti na dalsi 3 obdobi, tj. roky 2019, 2020 a 2021.
Progndza na vice obdobi by sice byla mozna, pfesnost odhadii by se vSak postupem ¢asu

snizovala.

Pro kazdy ukazatel jsme pomoci regresni analyzy zvolili model, ktery nejlépe vystihuje trend
v letech 2015 - 2018. K této analyze byl pouzit program Statgraphics Centurion XVIII. Po
dosazeni do kazdé vysledné funkce dostaneme bodovy odhad, ktery je odhadem pramérné
hodnoty zé&kladniho souboru. Kromé¢ bodovych piedpovédi Ize zkonstruovat i intervalové
odhady. Ty jsou v bézné praxi vyuzivanéjsi a fikaji, v jakych mezich se bude pohybovat
prumérnd hodnota ukazatele S pfedem stanovenou spolehlivosti 1-o (Hindls, Hronova,

Seger, 2006). V nasledujicich analyzéch budeme pracovat se spolehlivosti 95 %.

Pro ukazatel ROE jsme na zakladé trendové analyzy ziskali udaje uvedené v tabulce ¢islo
20. V pripadé bodovych odhadt jsou hodnoty predikovany nasledovné, pro rok 2019
11,01 %, pro rok 2020 10,43 % a pro rok 2021 9,88 %. U intervalovych odhadi jsou predikce
nasledujici. V roce 2019 se bude primérna hodnota ROE s 95% spolehlivosti pohybovat
v mezich od 9,89 % do 12,27 %. V roce 2020 se tato hodnota bude pohybovat od 9,26 % do
11,76 %. A v roce 2021 se bude primérna hodnota ROE pohybovat v mezich od 8,67 % do

11,27 %. Grafické znazornéni predikce je vidét na obrazku 17.

Tabulka 20: Bodovy a intervalovy odhad ukazatele ROE pro roky 2019 - 2021

ROE v % Bodovy odhad Intervalovy odhad
Rok dolni mez horni mez
2019 11,0135 9,8869 12,2683
2020 10,4335 9,2610 11,7545
2021 9,8841 8,6724 11,2651

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pribéh ROE v leteh 2005 - 2018, bodovy a intervalovy odhad
2019 - 2021
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Obrazek 17: Priibéh ROE v letech 2005 — 2018 a bodovy a intervalovy odhad pro 2019 - 2021
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel ¢istého Grokového vynosu jsme podrobili stejné analyze. Vysledné hodnoty jsou
k vidéni v tabulce ¢islo 21. Pro rok 2019 jsme bodovym odhadem piedpovédéli hodnotu
21 349,7 mil. K¢, pro rok 2020 jsme predpoveédéli 18 653,6 mil. K¢ a pro rok 2021 jsme
ziskali ptedpovéd’ 15 590,7 mil. K¢&. Intervalovym odhadem jsme dosli k nasledujicim
predikcim. V roce 2019 se bude primérna hodnota ¢istého Urokového vynosu pohybovat
v mezich od 16 089 mil. K¢ do 26 610,4 mil. K& V roce 2020 se tato hodnota bude
pohybovat v mezich od 11 817 mil. K¢ do 25 489 mil. K& A vroce 2021 se pramérna
hodnota ukazatele bude pohybovat od 6 937 mil. K¢ do 24 243 mil. K¢&. Grafické znazornéni
trendu a predikce je vidét na obrazku 18.

Tabulka 21: Bodovy a intervalovy odhad cistého uirok. vynosu pro roky 2019 - 2021
Cisty tirokovy vynos v mil. K¢ Intervalovy odhad

Rok Bodovy odhad dolni mez horni mez
2019 21349,7 16089,0 26610,4
2020 18653,6 118175 25489,7
2021 15590,7 6937,9 24243,6

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pribéh cistého urokového vynosu v letech 2005 - 2018,
bodovy a intervalovy odhad v letech 2019 - 2021
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Obrazek 18: Pribéh cistého urokového vynosu v letech 2005 — 2018 a bodovy a intervalovy odhad
pro 2019 - 2021

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim ukazatelem, pro ktery jsme stanovili bodové a intervalové odhady, je pocet klientt.
Vysledné odhady jsou zaznamenany v tabulce 22. Pro bodové odhady nam pro rok 2019
vysla predpoveéd’ 4,655 mil. klientt, pro rok 2020 vysla piedpovéd’ 4,598 mil. klientt a pro
rok 2021 vysla pfedpovéd’ 4,540 mil. klient. U intervalovych odhadi jsme analyzou ziskali
nasledujici piedpovédi. V roce 2019 se bude primérnd hodnota poctu klientu s 95%
spolehlivosti pohybovat v mezich od 4,489 mil. do 4,821 mil. V roce 2020 se tato hodnota
bude pohybovat od 4,414 mil. do 4,781 mil. klientd. A v roce 2021 se primérna hodnota
bude pohybovat v mezich od 4,339 mil. Do 4,741 mil. Klientd. Grafické znazornéni funkce

je na obrazku 19.

Tabulka 22: Bodovy a intervalovy odhad poctu klientii pro roky 2019 - 2021

Pocet klientt v mil. Bodovy Intervalovy odhad

Rok odhad dolni mez hr?]g;'

2019 4,65553 4,48944 4,82162
2020 4,59807 4,41456 4,78157
2021 4,54060 4,33930 4,74190

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prabéh poctu klientl v letech 2005 - 2018, bodovy a
intervalovy odhad v letech 2019 - 2021
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Obrazek 19: Pribeh poctu klientii v letech 2005 — 2018 a bodovy a intervalovy odhad pro 2019 -
2021
Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim ukazatelem, pro ktery jsme d¢lali prognozu, je Cisty zisk po zdanéni, dale jen
EAT. Vysledné hodnoty pro oba odhady jsou zaznamenany v tabulce 23. Nejprve uvedeme
vysledky bodovym odhadt, v roce 2019 nam bodovy odhad vysel 14 853 mil. K&, pro rok
2020 14 882 mil. K¢ a pro rok 2021 14 908 mil. K¢. Intervalovy odhad pro rok 2019 tika,
7ze pramérna hodnota ukazatele EAT se bude s 95% spolehlivosti pohybovat v mezich
od 13 853 mil. K¢ do 15 852 mil. K¢. V roce 2020 se bude primérna hodnota pohybovat
od 13 875 mil. K¢ do 15 889 mil. K¢. A vroce 2021 se tato hodnota bude pohybovat
od 13 893 mil. K¢ do 15 922 mil. K¢&.

Tabulka 23: Bodovy a intervalovy odhad EAT pro roky 2019 - 2021
EAT v mil. K¢ Intervalovy odhad

Bodovy horni
odhad i
Rok dolni mez mez
2019 14853,2 13853,9 15852,4
2020 14882,5 13875,2 15889,8
2021 14908,4 13893,8 15922,9

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prabéh EAT v letech 2005 - 2018, bodovy a intervalovy odhad v
letech 2019 - 2021
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Obrazek 20: Pribeh EAT v letech 2005 — 2018 a bodovy a intervalovy odhad pro 2019 - 2021
Zdroj: vlastni zpracovani
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6. Shrnuti vysledki analyzy

V ramci kapitol 4 — 5 byly finanéni vykazy Ceské Spotitelny podrobeny finanéni analyze.
Nejprve byla provedena vertikalni analyza, kde se sledoval trend v letech 2005 — 2018. Byly
sledovany vybrané ukazatele rozvahy. U polozky uvéry a pohledavky za klienty byl
zaznamenan vyraznéjsi narust v roce 2007, kdy mezi roéni pfirastek byl 6,9 %. Od roku
2007 — 2016 se hodnota pohybuje + - 3 %. Tento narist byl bankou vysvétlen zejména

financovanim bydleni.

U rozdilovych ukazateld si v§imdme podobného trendu ukazatele na bazi ptidané hodnoty,
EAT a cistého urokového vynosu. U vSech vidime klesajici trend od roku 2012 aZ do roku
2017. Pokles je podle vyro¢ni zpravy banky zptusoben snizenim piijmu z platebniho styku.

Klienti za¢inaji vice vyuzivat internetové bankovnictvi.

Ukazatel ROE, ktery kategorizujeme jako pomérovy, v ¢ase klesa. Tento pokles je piimo
spojeny z ristem vlastniho kapitalu spole¢nosti. Klesajici hodnotu ROE jsme odtvodnili i
slabnutim uc¢inku finanéni paky. Ukazatel ROE jsme dale porovnavali svynosem
z bezrizikovych cennych papirt, tedy statnich dluhopisti. V tomto ptipadé jsme ovéfovali
efektivni alokaci zdroji. Vzhledem k nékolikanasobnému pievySeni ROE nad hodnotou
vynost ze statnich dluhopist lze fict, Ze firma spravné alokuje své zdroje. Poslednim
sledovanym pomérovym ukazatelem byla likvidita z cash flow. Ta se v obdobi od roku
2005 — 2017 pohybovala od 3 % do 8 %, kromé& roku 2010, kdy hodnota likvidity z cash

flow dosahla 12 %. Tento narust je zdivodnény zvySenymi vklady klientd.

Pro dalsi ovéfeni spravného hospodafeni jsme vyuzili jeden z bankrotnich model a to
Tafleriv index. Vypoctena hodnota v letech 2005 — 2017 byla kladna, coz vypovida o dobré
finanéni situaci a tom, Ze podnik nesméfuje k bankrotu. Analyzovanym bonitnim modelem
byl ukazatel bilan¢niho stupné. Vzhledem k tomu, Ze ukazatel neklesl pod 0,5, Ize podnik

ohodnotit jako bonitni, tedy schopny dostat svym zavazkim.

Déle jsme podnik porovnali zhlediska konkurenceschopnosti. Bylo vybrano
8 nejvyznamngjsich bankovnich spole¢nosti, u kterych se sledovaly urcité ukazatele v Case.

Nejprve se sledoval trend bilanéni sumy v letech od roku 2010 do roku 2018. Podil bilan¢ni
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sumy Ceské Spofitelny vici souétu bilannich sum ostatnim vybranym bankovnim
institucim ma klesajici tendence, a to az do roku 2014, od roku 2014 jsme zaznamenali mirny
narast. Po rozdéleni vybranych bankovnich instituci mezi ,,banky velké trojice* a ,,ostatni*
banky vidime pokles podilu bilan¢ni sumy u velkych bank a naopak narast podilt bilan¢ni
sumy u ostatnich bank. VVzhledem k rastu konkurence je tento trend pochopitelny. Stejné
porovnani jsme provedli i u ukazatele ¢istého urokového vynosu. V tomto piipadé se podil
&istého trokového vynosu Ceské Spofitelny viiéi celku snizuje. Porovname-li podil &istého
urokového vynosu bank velké trojice oproti celku, i zde vidime pozvolny pokles. Ukazatel
poctu klientli jsme z diivodu nedostatku informaci porovnavali pouze u tfi nejvétsich bank.
V tomto piipadd pocet klientd Ceské Spofitelny v letech ubyva a naopak u CSOB a
Komeré&ni banky zaznamenavame nariist. Je tedy pravdépodobné, ze ¢ast klientti Ceské

Spofitelny odesla do z téchto dvou nejvétsich konkurencnich bank.

U ctyf ukazateli jsme za pomoci trendové analyzy predpovédéli vyvoj na dalsi 3 roky. U
ukazatele ROE jsme pro predikci zvolili exponencialni klesajici trend. Navratnost kapitalu
tedy bude ¢asem klesat a je otdzka, kdy se tento pokles zastavi. U ukazatele Cistého
urokového vynosu byla odpovidajicim modelem pro predikci vyvoje zvolena parabola.
V tomto piipadé hodnoty nejprve vykazovaly rostouci tendence a od roku 2012 spise klesaly.
Podle provedené prognozy vyvoje se da ocekavat pokles tohoto ukazatele. Ukazatel poctu
klientd ma také nepiiznivou predikci, prubéh vyjadiuje Klesajici pfimka. Dalo by se tudiz
fict, ze bance bude klesat pocet klienti, coZz je dané zejména rostouci konkurenci. U
posledniho ukazatele zisku, EAT, je nejvhodnéjsim modelem hyperbola. | zde se

predpoklada, ze hodnoty v dalsich letech budou mit klesajici charakter.

Vzhledem ke vSem analyzovanym ukazatelim je ziejmé, Ze banka je v soucasné dobé
stabilni instituci. To je samoziejmé dané i mnozstvim let, které ptisobi na trhu. Na druhou
stranu jsou tu ur€ité signaly, Ze by banka méla ¢astecné zménit svoji strategii. Je to naptiklad
neustale se snizujici podil na trhu, a to jak s ohledem na ukazatel bilan¢ni sumy, tak i na
Cisty urokovy vynos nebo pocet klientd. Pomoci regresni analyzy se potvrdil klesajici trend
ukazatelli, pti¢emz rychlost poklesu se u jednotlivych ukazatell rizni. ACkoliv ma banka na
trhu svoji pozici, je nesporné tieba provést vhodné kroky, aby udrzela krok se stale rychleji

se ménicim se trhem.

79



Z7.avér

Diplomova prace méla za cil provést finanéni analyzu G&etnich vykazti Ceské Spofitelny.
V praci byly popsany metody, za pomoci kterych lze ovéfit finan¢ni zdravi podniku
v riznych oblastech, jako je rentabilita, bonita, likvidita, aj. Dale se prace vénuje
statistickym metodam a jejich vyuziti pro analyzu a predikci vyvoje vybranych

ekonomickych ukazatelti.

Vychozimi udaji pro finan¢ni analyzu byla data ziskana z vykazu zisku a ztrat a z rozvahy.
Dale bylo vyuzito informaci z vyro€nich zprdv spolec¢nosti. Analyzované obdobi bylo u
vétSiny ukazatelll mezi roky 2005 — 2018. U né€kolika dil¢ich analyz bylo potieba pracovat

s krat§im obdobim, a to kvtli nedostatku informaci.

Nejprve byla provedena analyza vertikalni, pfi které se sledovaly zejména udaje z rozvahy
a jakym zptisobem se méni v ¢ase. V dals$i ¢asti se prace zaméfila na ukazatel zisku, ktery
svym charakterem je soucasti skupiny rozdilovych ukazateli. Velky diraz byl kladen na
pomérové ukazatele, zejména pak na ukazatel rentability. Ten byl podroben DuPontovu
rozkladu, analyze ziskového uCinky finanéni paky. Také byl porovnan svynosem
Z bezrizikovych cennych papirt, v naSem pfipadé s vynosem ze statnich dluhopist. V rdmci
analyzy se zkoumala hodnota Taflerova ukazatell, ktery je soucésti bankrotnich modeld a

hodnota ukazatele Rudolfa Duchy, ktery ovéfuje bonitu firmy.

V dal§i &asti byly ekonomické ukazatele Ceské Spofitelny porovnany se stejnymi ukazateli
konkurence. Sledovalo se, jaky trzni podil zastupuje Ceska Spofitelna viiéi nejvétsim
konkurentiim z hlediska bilan¢ni sumy, c¢istého urokového vynosu, poctu klientl a

rentability vlastniho kapitalu.

V posledni kapitole byla provedena trendova analyza, ktera méla za cil pfedpovédét vyvoj
ukazatelti ROE, poctu klientd, ¢istého urokového vynosu a EAT. Pfedpovéd’ byla provedena
za pomoci regresni analyzy na obdobi 3 let.

Prace by méla poskytnout zakladni obrazek o soucasné finanéni situaci firmy. Z hlediska
vysledki je zfejmé, ze si banka stale drzi vedouci pozici poskytovatele bankovnich sluzeb.

Nicmén¢ z dlouhodobého hlediska se da predpokladat, Ze se s rostouci konkurenci bude trzni
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podil stale vice snizovat, a to jak z hlediska poctu klientt, zisku, aj. K zajisténi budoucich
ziskd a stability je samoziejmeé potieba nejen financni analyzy, ale i analyzy poptavky, blizsi
analyzy konkurence a zejména revize strategického planu firmy, a to tak, aby korespondoval

s pozadavky trhu a byl schopen uspokojit jak klientelu, tak i akcionare firmy.
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Priloha A Rozklad ukazatele ROE v letech 2005 - 2017

jednotlivé
polozky
rozkladu
ROE

EAT
EBT
EBIT

trzby
celkova
aktiva

vlastni
kapital

danova
redukce
Grokova
redukce
ziskova
marze
obratovost
celkovych
aktiv
finanéni
paka

Zdroj: vlastni zpracovani dle ii¢etnich vykazii Ceské Spofitelny

2005
9134,00
12311,00
18449,00
28849,00
654064,00

43322,00
2005

0,7419
0,6673

0,6395

0,0441

15,0977

2006
10385,00
14057,00
21531,00
32,293,00
728393,00

48594,00
2006

0,7388
0,6529

0,6667

0,0443

14,9894

2007
12147,70
15588,40
25462,40
36740,20
814125,00

55577,00
2007

0,7793
0,6122

0,6930

0,0451

14,6486

2008
15813,00
14076,00
27689,00
42712,00
862230,00

64805,00
2008

1,1234
0,5084

0,6483

0,0495

13,3050

2009
11816,00
15178,00
24654,00
45886,00
855137,00

63168,00
2009

0,7785
0,6156

0,5373

0,0537

13,5375

2010
12048,00
14659,00
23702,00
45415,00
881630,00

70780,00
2010

0,8219
0,6185

0,5219

0,0515

12,4559

88

2011
13505,00
17070,00
25390,00
44064,00
892598,00

79810,00
2011

0,7912
0,6723

0,5762

0,0494

11,1840

2012
16403,00
20578,00
27702,00
44551,00
920404,00

93190,00
2012

0,7971
0,7428

0,6218

0,0484

9,8766

2013
15577,00
19481,00
24919,00
41886,00
968724,00

100662,00
2013

0,7996
0,7818

0,5949

0,0432

9,6235

2014
15070,00
18720,00
22880,00
41139,00
902589,00

107809,00
2014

0,8050
0,8182

0,5562

0,0456

8,3721

2015
14295,00
17940,00
21050,00
39743,00
959584,00

119986,00
2015

0,7968
0,8523

0,5297

0,0414

7,9975

2016
15455,00
18925,00
21855,00
38227,00
1066526,00

121564,00
2016

0,8166
0,8659

0,5717

0,0358

8,7734

2017
14612,00
18027,00
20825,00
37227,00
1329223,00

120810,00
2017

0,8106
0,8656

0,5594

0,0280

11,0026



