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Abstract

The focus of this thesis is on a group of selected indicators for evaluating
the financial health of a business. The goal is to create a model for com-
plex financial analysis including the areas of absolute, differential and ratio
indicators, and the pyramidal decomposition of selected indicators. Fur-
thermore, it also includes bankruptcy prediction models to allow for signs
of a possible impending bankruptcy; a model to rate a business’s overall
financial health; and a benchmarking diagnostic system which can, among
other things, evaluate the EVA of the company under analysis. Part of the
financial analysis also contains comparisons with industry mean values. All
computations were performed in the Microsoft Excel 2016 environment, and
all mechanization tools were coded using the Visual Basic for Applications
programming language.

Abstrakt

Obsahem této prace je soubor zvolenych ukazatelt pro hodnoceni finanéniho
zdravi podniku. Cilem této prace je vytvoreni vzoru pro komplexni finan¢ni
analyzu zahrnujici oblast absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateli
a pyramidové rozklady vybranych ukazateli. Déle zahrnujici bankrotni mo-
dely pro zprostredkovani véasného upozornéni pred pripadnym bankrotem,
bonitni model k bodovému hodnoceni finanéniho zdravi podniku a ben-
chmarkingovy diagnosticky systém naptiklad pro vyhodnoceni ekonomické
pridané hodnoty analyzované spolecnosti. Soucasti finan¢ni analyzy je po-
rovnani s hodnotami oborového priméru. Veskeré vypocty jsou realizovany
v prostfedi Microsoft Excel 2016 a nastroje pro mechanizaci jsou vytvoreny
v programovacim jazyku Visual Basic for Applications.
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Seznam nejdulezitéjsich

zkratek

A Celkova aktiva

CZ Cizi zdroje celkem

CZK  Cizi zdroje kratkodobé

CZD  Cizi zdroje dlouhodobé

CUS  Ceské ucetni standardy

DFM Dlouhodoby finanéni majetek
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DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EAT  Hospodarsky vysledek po zdanéni
EBIT Hospodarsky vysledek pred troky a zdanénim
EBT  Hospodarsky vysledek pred zdanénim
HV Hospodarsky vysledek

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
KFMP Kratkodoby financéni majetek a penézni prostiedky
MPO  Ministerstvo pramyslu a obchodu
NU Nékladové troky

OA Obézna aktiva

PKA  Pocet kmenovych akcii

ROE  Rentabilita vlastniho kapitalu

T Trzby

TC Trzni cena akcie

VK Vlastni kapital

VZ7Z  Vykaz zisku a ztraty



1 Uvod

V prosinci roku 2015 uvedlo Ministerstvo financi novelizaci Ceskych ti¢etnich
standard pro tucetni jednotky, které uc¢tuji podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.
Byla tedy provedena zména polozek v ic¢etnich zavérkach platnych k 1. lednu
roku 2016. Piinosem této prace je vytvoreni automatizovaného prevodniho
mustku, ktery sjednoti struktury financénich vykazi napti¢ sledovanym ob-

dobim.

Prace si klade za cil vytvoreni vzoru pro komplexni finan¢ni analyzy, které
by slouzily k hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Primarnim cilem je vSak
moznost aplikace navrzenych pristupii v korporatnim sektoru.

V této praci budou stanovena kritéria vybéru spole¢nosti, pro kterou je
mozné aplikovat vytvoreny vzor bez zasadnich tprav, pouze s vlozenim tcet-
nich dat podniku a zvolenim vhodné skupiny odvétvi.

Pro srovnani vysledki analyzované spolec¢nosti s oborovym primérem budou
vyuzity finan¢ni analjzy odvétvi od Ministerstva primyslu a obchodu CR
(MPO). Z tohoto divodu bude ptihlédnuto ke stejné metodice vypocti.

Hlavnim zdrojem vstupnich dat budou vetrejné dostupné individualni tcetni
zavérky analyzované spolecnosti, informace z archivu MPO a spolec¢nosti
RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a. s.



2 Zdroje financnich informaci

Financni situace podniku je analyzovana na zakladé vstupnich dat z indi-
vidudlnich tcetnich zavérek!. Smyslem rozboru ucetnich vykazi? je dospét
k urcitym zavérim o finan¢ni vykonnosti a pozici podniku, podle nichz by
bylo mozné ptijmout rizna investi¢ni rozhodnuti. Je zapottebi brat v tivahu
mozné zkresleni vysledki, jelikoz tcetni zavérky mohou obsahovat chyby,
neurcitosti a zdmérné odchylky. [3]

Utetni vikazy vypovidaji o stavu a vyvoji financi podniku a skladaji se
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cash flow a prilohy. Pokud je spolec¢nost
povinna nechat svou Fadnou tcetni zdvérku piezkoumat auditorem?, jsou
finan¢ni vykazy doplnéné o vyrocéni zpravu.

V rozvaze je zachycen pohled na majetkovou a financ¢ni strukturu podniku.
Na strané aktiv je mozné nalézt prehled o vysi a struktufe majetku a na
strané pasiv o zpusobu jeho financovani. Celkova vyse aktiv a pasiv musi
byt vzdy rovna.

Ve vykazu zisku a ztraty (dédle VZZ) je znazornén prehled o vysledku
hospodareni (ddle HV) v aktudlnim ucetnim obdobi. Hospodaisky vysledek
(zisk nebo ztrata) je ddn rozdilem mezi ndklady a vynosy podniku bez ohledu
na to, zda vznikaji redlné penézni prijmy ¢i vydaje.

Blizsi informace o pfirtistku a ubytku penéznich prostfedkii* jsou zachyceny
v prehledu o penéznich tocich, neboli cash flow. [5]

Pokud analyzovany subjekt patii do konsolida¢niho celku®, mtiZze mit tato

ekonomicka skupina povinnost sestavit konsolidovanou tcetni zavérku®. Ci-
lem konsolidace je podat informaci o vysledcich celé skupiny.

1Soubor téetnich vykazli, poddvajici informace o celkovém hospodafeni spole¢nosti.

2Dokumenty, které zobrazuji finanéni situaci subjektu.

3Povinnost piezkouméni uklad4 zakon ¢&. 563/1991 Sb., o ti¢etnictvi, § 20.

4Penize v pokladné, na bankovnich Gétech a ceniny.

5Konsolidaé¢ni celek je tvofen matefskymi, dcefinnymi a pfidruzenymi spoleénostmi.

6Povinnost sestaveni konsolidované tcetni zdvérky ukldda zakon ¢. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi, § 22.



3 Nastroje financni analyzy

Existuje nékolik zptisobt modelovani finan¢énich ukazatela. Vysledky ziskané
z vytvoreného vzoru finanénich analyz uvedeného v priloze ¢. 2 VzorFi-
nancnichAnaljz.xzlsm budou déle srovnavany s oborovym prumérem. Proto
viechny ukazatele a testy' zde uvedené budou konstruovany stejnym zpiiso-
bem, jaky je uvddén Ministerstvem prumyslu a obchodu (MPO) v roéniku
Panorama zpracovatelského priamyslu. Pouzita metodika je k dispozici na in-
ternetovych strankdch MPO? nebo v publikaci Panorama zpracovatelského
primyslu CR 2016 (viz literatura [13] str. 27).

Pokud Ministerstvo primyslu a obchodu nepouziva néktery z nize uvedenych
ukazatelt pro analyzu zpracovatelského primyslu, bude prihlédnuto k litera-
tute [5]. Tento zdroj byl vybran, jelikoz jsou zde uvedeny polozky ukazatelu
v souladu s novou strukturou tcetnich zavérek. Pokud ani ve zdroji ¢. [5]
nebudou nalezeny adekvatni informace, bude pouzita literatura [4] nebo [6].

Soubor vybranych ukazatelt je tedy volen v souladu s finan¢nimi analyzami
prumyslu od MPO, doplnény o dalsi ukazatele pouzivané v korporatnim sek-
toru, analyzu kapitalového trhu, pyramidové rozklady vybranych ukazateli,
bankrotni a bonitni modely.

Pro kazdy ukazatel je uveden vzorec vypoctu a definovani pouzitych pro-
ménnych®. Pokud proménné pfedstavuji polozky téetnich zévérek, jsou vady
doplnény o oznaceni odpovidajicich radki z tcetnich vykazu v souladu s no-
velizovanou® vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znén{ pozdéjsich predpisii. Vzor
takovychto ucetnich vykazi je k dispozici v priloze ¢. 10.

3.1 Hospodarsky vysledek
Z vykazu zisku a ztraty budou ziskany rtizné formy hospodarského vysledku,
které podavaji informace o hospodareni sledované spolecnosti.

Ukazatele hospodarského vysledku budou dale vyuzity v pomérovych uka-
zatelich, prevazné v podkapitole ¢. 3.4.4.

!Mysleny ukazatele a testy popsané v podkapitolach 3.1, 3.3 az 3.7.

2www.mpo.cz/assets/cz/prumysl /zpracovatelsky-prumysl /panorama-zpracovatelske-
ho-prumyslu/2017/10/Panorama-2016-CZ.pdf

3Proménné jsou popsany pouze pokud tak jiz nebylo uéinéno v téze podkapitole.

4Informace o novelizaci viz kapitola &. 4.



HYV po zdanéni (Earnings after taxes)
Hospodarsky vysledek po zapoc¢itani dané z prijmi, oznaceno EAT, odpovida
polozce ** Visledek hospodareni po zdanéni ve vykazu zisku a ztraty.

HYV pred zdanénim (Earnings before taxes)
Hospodarsky vysledek pred odec¢tenim dané z prijmi, oznaceno EBT, odpo-
vidé polozce ** Vysledek hospodarent pred zdanénim ve vykazu zisku a ztraty.

HV pred troky a zdanénim (Earning before interest and taxes)
Hospodarsky vysledek pred odec¢tenim dané z ptijmi, dle metodiky MPO je
pocitan jako:

EBIT = EBT + NU, (3.1)

kde
EBIT  je HV pred troky a zdanénim,
EBT je HV pred zdanénim a

-

NU jsou nakladové uroky, J. Ndkladové uroky a podobné naklady.

HV pred troky, zdanénim a odpisy (Earning before interest, taxes,
depreciation and amortization)
Slouzi pro srovnani HV nezavisle na zadluzeni, danovém zatizeni a odpisové

politice. [5]
EBITDA = EBIT + O, (3.2)
kde
EBITDA  je HV pred droky, zdanénim a odpisy a
O jsou odpisy, E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku — trvalé.

3.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele poskytuji elementarni analyzu struktury ucetnich vy-
kazii. Cilem téchto ukazatell je procentudlni rozbor komponent a analyza
vyvojovych trendi. [5] Veskeré vypocty jsou provadény automaticky v listech
Vertikdlni analyza a Horizontdlni analyza.



3.2.1 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza tcetnich vykazi vyjadiuje procentudlni podil polozky
k tzv. ,zédkladné“. Pti analyze rozvahy je za zakladnu volena bilanéni suma
a pro rozbor VZZ je volen soucet nédkladii nebo vynost.

Vzorec pro vypocet procentualniho rozboru komponent:

B; .
P = > 5 (%] proi=1,2,....n, (3.3)
kde
P; je procentualni podil i-té polozky k zdkladné,
B; je hodnota i-té polozky,
> B je vyse zékladny a
n je pocet analyzovanych polozek patticich pod zakladnu.

3.2.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva srovnanim vyvoje polozek v prubéhu sledo-
vané¢ho obdobi. Zmény polozek jsou sledovany po tadcich, jinak feceno na-
vzajem se porovnavaji hodnoty dané polozky pro dvé tucetni obdobi jdouci
po sobé.

Vzorec pro vypocet procentudlni zmény i-té polozky:

Pit— Py :
[ =ttt (%] proi=1,2,...,n, (3.4)
Pt
kde
L je procentualni zména i-té polozky,
Pis je i-t& polozka v case t,

Pit—1  je i-ta polozka v case t-1 a
n je pocet analyzovanych polozek tcetnich vykazi.

3.3 Rozdilové ukazatele

Pracovni kapital
Pracovni kapital, nékdy také oznacovan jako provozni kapital, zachycuje roz-
dil mezi ob&nymi aktivy® a cizimi kratkodobymi zdroji®. Tento rozdil tizce

SPredstavuji majetek, jehoZ doba pouzitelnosti je kratf nez jeden rok. [5]
6 Kratkodobé cizi zdroje piedstavuji zavazky viiéi dodavateltim kratsf nez jeden rok,
kratkodobé sménky k dhradé a zdlohy od odbératelll, zdvazky vici zamétnancum aj.* [5]



souvisi s platebni schopnosti podniku. Pokud mé byt spoleénost likvidni’,
musi disponovat prebytkem kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodo-
bymi cizimi zdroji. [5]

PK = OA— CZK [tis. K&, (3.5)

kde

PK je pracovni kapitdl,

OA jsou obézna aktiva, C. Obéznd aktiva a

CZK jsou cizi zdroje kratkodobé, C.1I. Kratkodobé zdvazky.

3.4 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele uvadeéji do poméru absolutni hodnoty polozek z rozvahy;,
vykazu zisku a ztraty, pripadné i vykazu cash flow. Diky témto ukazatelim
Ize zjistit finan¢ni zdravi podniku. Bude analyzovana oblast ukazatela likvi-
dity, fizeni aktiv a pasiv (dluhu), rentability a ukazatele kapitalového trhu.

U téchto ukazateli je moZné provadét trendovou® analyzu a predikci budou-
citho vyvoje. Také je zapotiebi davat si pozor na vztahy mezi jednotlivymi
skupinami ukazatelti a vidét situaci komplexné. Napriklad vysoka zadlu-
zenost muze vést ke snizeni likvidity. Vysoka likvidita zase miuze vyustit
ve snizenou rentabilitu podniku.’

3.4.1 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji pomér mezi tim, co je nutno zaplatit (jmenova-
tel) a jakymi prostredky je mozné dané zavazky zaplatit (Citatel). Do citatele
mohou byt voleny riizné likvidni prostredky podle toho, jaka mira jistoty je
pozadovana od méfeni. [5]

Pro vsechny nize uvedené ukazatele plati: ¢im vyssi vysledna hodnota, tim
vice je podnik schopen hradit své kratkodobé zavazky.

Bézna likvidita
Tento druh likvidity poméruje obézna aktiva s kratkodobymi cizimi zdroji.
Dle literatury [5] je doporucend hodnota ukazatele v rozmezi 1,5-2,5. Pokud

"Likvidita zna¢f schopnost podniku pfeménit své aktiva na penéZni prostfedky. [3]

8 Trend odrazi dlouhodobé zmény v priimérné trovni ¢asové fady (napt. dlouhodoby
rist nebo pokles).“ [1]

9Dalsf tskali pomérovych finanénich ukazatelt lze nalézt v literatute [5] na str. 123.



ma citatel a jmenovatel stejnou vysi, tedy ukazatel vykazuje hodnotu 1,
likvidita podniku je znacné rizikova. Prilis vysoka hodnota naopak znaci
zbytecné vysokou hodnotu pracovniho kapitalu a drahé financovani.

,Podil zisob v rozvaze vyrobnich a obchodnich podniki zdlezi na materid-

lové ndrocnosti vyroby. Béznd likvidita se nehodi jako univerzdlni pomérovy
ukazatel, jelikoZ se opravnéné lisi v riznijch odvétvich a podnicich. “ [3]

OA
kde
L3 je bézna likvidita,
OA jsou obézna aktiva, C. Obéznd aktiva a

CZK jsou cizi zdroje kratkodobé, C.II. Krdtkodobé zdvazky.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita zamezuje problému s neprodejnymi zasobami podniku.
V ditateli se (dle metodiky MPO) vyskytuji pouze celkové pohledavky a krat-
kodoby finanéni majetek spolu s penéznimi prostredky.

Tento ukazatel by mél dle literatury [5] nabyvat v idedlnim pfipadé hodnoty
1-1,5.

_CP+KFMP

L2
CZK ’

(3.7)

kde

L2 je pohotova likvidita,

CP jsou celkové pohledavky, C.II. Pohleddvky a

KFMP je kratkodoby financéni majetek a penézni prostredky,
C.1II. Krdatkodoby financni majetek +
C.1V. Penézni prostredky.

Okamzita likvidita

Zde je v citateli zastoupena nejlikvidnéjsi forma aktiv, a to kratkodoby fi-
nancni majetek a penézni prosttedky. KFMP je velice proménliva polozka
ucetniho vykazu, jelikoz zahrnuje vysi penéznich prostiedki v pokladné ¢i
na bankovnich uctech. Vypovidajici schopnost ukazatele okamzité likvidity
tedy neni velika. [3]

Dle literatury [5] by se méla hodnota ukazatele pohybovat v rozmezi 0,2-0,5.



Rovnice pro vypocet ukazatele okamzité likvidity:

KFMP

Ll=———

CZK '’
kde

L1 je okamzita likvidita.

3.4.2 Analyza rizeni aktiv

Ukazatele analyzy Tizeni aktiv, rovnéz nazyvané jako ,ukazatele obratovosti
nebo vazanosti kapitalu®, slouzi k zjisténi, zda podnik efektivné vyuziva
vlozené prostiedky.'’

Obrat celkovych aktiv

Znadi efektivitu hospodareni s celkovymi aktivy, presnéji kolikrat za rok se
celkova aktiva obrati vzhledem k trzbam. Tento ukazatel je vSak ovlivnén
mirou ,odepsanosti® aktiv. PTi stejné vysi trzeb bude ukazatel dosahovat
lepsich vysledki v pripadé vyssi ,odepsanosti“ majetku. [5]

T
OCA = T (3.9)
kde
OCA  je obrat celkovych aktiv,
T jsou trzby, I. Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb +
I1. Trzby za prodej zboZi a
A jsou celkova aktiva, polozka AKTIVA CELKEM.

Doba obratu zasob
Udava, jak priumérné dlouho trva preména penéznich prostredki pres vy-
robky a zbozi zpét do penézni formy. Jednotka tohoto ukazatele je jeden

den.
ZS - 360
DOZ = —7 [den], (3.10)
kde
DOZ  je doba obratu zasob a
7S jsou zasoby, C.I. Zdsoby.

10Pokud mé spoleénost mnoho aktiv, vznikaji zbyteéné naklady, coz pisobi negativné
na tvorbu zisku. V piipadé nedostateéné vyrobni kapacity prichazi spole¢nost o mozné
trzby. [6]



Do ¢citatele je také mozné dosadit misto hodnoty 360 napt. presny pocet dnti
v roce. Zde vsak musi byt osetfeno, zda se jedna o prestupny rok ¢i nikoliv
(tedy zda dosadit hodnotu 365 ¢i 366). Z duvodu vytvareni vzoru finan¢nich
analyz, ktery bude mozné pouzit pro jakékoliv sledované obdobi, je zde i v
nasledujicich vzorcich zvolena hodnota 360.

Doba splatnosti pohledavek

Vymeéruje obdobi, za které jsou podniku uhrazeny pohledavky. Hodnotu uka-
zatele je mozné porovnat s platebnimi podminkami podniku, dobou splat-
nosti faktur a oborovym primeérem.

P.
DSP = CT360 [den], (3.11)

kde
DSP je doba splatnosti pohledavek.

Doba splatnosti zavazku

Doba splatnosti zavazkt meéri jakou rychlosti je spolecnost schopna hradit
své zavazky vici ostatnim subjekttim. Tento ukazatel by mél dosdhnout
alespon hodnoty doby splatnosti pohledavek.

, Pokud je doba splatnosti zavazki vétsi nez soucet obratu zdsob a pohleddvek,
dodavatelské uveéry financuji pohleddavky i zdsoby, coZ je vghodné. MizZe se to
ovsem projevit v nizkych hodnotdch likvidity“ [5], str. 109.

(KZO + ZO) - 360
T

DSZ = [den], (3.12)

kde

DSZ je doba splatnosti zavazki,

KZO jsou kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi,
C.I1.4. Zdvazky z obchodnich vztahi a

720 jsou zavazky ostatni, C.11.8. Zdvazky ostatni.

3.4.3 Analyza rizeni pasiv

Pomoci ukazatelti fizeni pasiv lze analyzovat zadluzenost sledovaného sub-
jektu.



Zadluzenost

Jedna se o zakladni ukazatel Tizeni pasiv podniku. Vyjadiuje, kolik procent
celkovych aktiv je kryto pomoci cizich zdroji podniku. Dle zdroje [5] je
doporucena vyse ukazatele mezi 30 a 60 %.

cZ
kde
Z je zadluzenost a
CZ jsou cizi zdroje, B. + C. Cizi zdroje a
A jsou celkova aktiva, polozka AKTIVA CELKEM.

Mira zadluzenosti
Zde je ve jmenovateli misto celkovych aktiv dosazen vlastni kapital. Mira
zadluzenosti je velice dilezita naptiklad pro bankovni instituce, kdyz podnik
zadda o novy uver.

cz

MZ =——, 3.14

VR (3.14)
kde
MZ je mira zadluzenosti a
VK je vlastni kapital, A. Viastni kapitdl.

Dlouhodoba zadluzZenost
Déava do poméru dvé nejméné likvidni polozky tcetnich vykazu, a to dlou-
hodobé cizi zdroje a stéla aktiva.

CZD
D/ = —— 1
! (3.15)
kde
DZ je dlouhodobé zadluzenost,
CZD jsou cizi zdroje dlouhodobé, C.I. Dlouhodobé zdavazky a
SA jsou stala aktiva, B. Dlouhodoby majetek.

Urokové kryti
U tohoto ukazatele jsou zadouci co nejvyssi hodnoty, jelikoz vyjadiuje schop-
nost urokového kryti podniku. Pokud by mél ukazatel hodnotu 1, znamenalo
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by to, ze podnik je schopen pomoci zisku splatit iroky véritelim. Nic by vsak

nezbylo na pokryti splatky dani, tedy hodnota rovné 1 neni postacujici. [5]
UK = &{T, (3.16)

NU

kde

UK je trokové kryti,

EBIT  je ukazatel hospodarského vysledku (HV pred troky a zdanénim),

NU jsou nakladové aroky, J. Nakladové uroky a podobné naklady.

Equity ratio (Koeficient samofinancovéni)

Hodnota tohoto ukazatele znaci schopnost spolecnosti kryt sviij majetek
pomoci vlastniho kapitalu. Jelikoz majetek podniku miize byt financovan
vlastnim kapitalem nebo cizimi zdroji, soucet ER a hodnoty zadluzenosti
(Z) by mél v souc¢tu davat 100 %.

ER =" [%), (3.17)

kde
ER je Equity ratio.

3.4.4 Analyza rentability

Ukazatele rentability, neboli ziskovosti ¢i navratnosti, jsou métritkem schop-
nosti zhodnoceni ¢i znehodnoceni vlozeného kapitalu. Zde budou vyuzity
ukazatele hospodarského vysledku z podkapitoly ¢. 3.1.

Rentabilita trzeb
Rentabilita trzeb, nékdy nazyvana jako marze podniku, je velice dilezitym
ukazatelem. Pomoci ného lze zjistit kolik korun hospodarského vysledku
pred troky a zdanénim (EBIT) tvoii jedna koruna trzeb z vlastnich vyrobku
a sluzeb a z prodeje zbozi.

EBIT

ROS = -

(%], (3.18)

kde
ROS je rentabilita trzeb,
EBIT  je ukazatel hospodaiského vysledku (HV pred uroky a zdanénim),
T jsou trzby, I. Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb +
1. TrZby za prodej zboZzi.

11



Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita celkového kapitalu udava kolik korun EBITu generuje jedna ko-
runa celkovych aktiv investovanych do podnikani bez ohledu na zdroj finan-

covani.
EBIT
ROA = 1 (%], (3.19)
kde
ROA  je rentabilita celkového kapitdlu a
A jsou celkova aktiva, polozka AKTIVA CELKEM.

Rentabilita vlastniho kapitalu
Tento ukazatel méri vynosnost vlastniho kapitalu, tedy kolik hospodarského
vysledku po zdanéni (EAT) pripada na jednu jednotku vlastniho kapitalu. [4]

Vyjadruje efektivnost reprodukce vlastniho kapitalu, tudiz se jedna o cennou
informaci pro akcionare i potencialniho investora.
EAT

ROE =~ [%), (3.20)

kde

ROE je rentabilita trzeb,

EAT  je ukazatel hospodaiského vysledku (HV po zdanéni) a
VK je vlastni kapital, A. Viastni kapitdl.

Rentabilita aplatného kapitalu
Nasledujici ukazatel dava do poméru EBIT a tplatny kapital'!.

EBIT
UK A

ROCE = (%], (3.21)
kde
ROCE je rentabilita uplatného kapitalu a
UKA  je uplatny kapital, A. Viastni kapitdl +
C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim +
C.11.2. Zivazky k vvérovym institucim.

W Za dplatny kapitdl je povazovdn veskery kapitdl, ktery nese ndklad.“ [5)
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3.4.5 Analyza ukazateli kapitalového trhu

Sada téchto ukazateli vypovida o navratnosti vlozeného kapitalu a investori
jej pouzivaji pro posouzeni financ¢ni situace spolec¢nosti. Tyto ukazatele po-
uzivaji mimo tdaji z tcetnich vykazt také data z kapitalového trhu. Proto
je zapottebi do listu 2015 a 2016 v souboru VzorFinancnichAnaljz.zlsm
doplnit do pripravenych polozek pod tc¢etnim vykazem: celkovy pocet kme-
novych akcii, nominalni hodnotu akcie, trzni hodnotu akcie a vysi dividendy
na jednu akcii. Nize popsané pomeérové ukazatele jsou v souladu s literatu-
rou [6], kde je mozné nalézt i dalsi ukazatele kapitdlového trhu.

Zisk na akcii

Tento ukazatel je obecné povazovan za klicovy ukazatel vypovidajici o fi-
nancni situaci podniku. Vyjadiuje hodnotu zisku (vztazeného k analyzova-
nému roku) v prepoétu na jednu akeii.

EAT

EPS=pra

(3.22)

kde

EPS je zisk na akcii,

EAT  je ukazatel hospodarského vysledku (HV po zdanéni) a
PKA  je celkovy pocet kmenovych akcii.

Price earnings ratio

,Jednd se o jeden z nejvyznamnéjsich a nejsledovanéjsich pomérovych uka-
zatelll této skupiny. Vyjadiuje, kolik jsou investori ochotni zaplatit za jednu
penézni jednotku (ro¢niho) zisku pripadajici na pfedmétnou akcii [6]

TC
P/E = —— 3.23
/B= (3.23)
kde
P/E je price earnings ratio a
TC je trzni cena akcie.

Podrobnéjsi informace napriklad o uziti ¢i tskali tohoto ukazatele 1ze nalézt
v literatufe [6] na str. 278.

Dividendovy vynos

Tento ukazatel dava do poméru vyplacené dividendy a trzni cenu akcii. Je
dilezité pamatovat na to, ze podnik muze zadrzovat své prostiedky v podobé
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nerozdélenych ziski, které pouzije pro budouci rozvoj podniku. Investorovi
se pak vloZzené prostiedky zhodnoti ve formé vyssi trzni hodnoty akcie. [5]

_ DPS

DY
TC '’

(3.24)

kde
DY je dividendovy vynos a
DPS je dividenda na akcii.

Uéetni hodnota akcie
Timto ukazatelem urc¢ime tcetni hodnotu vlastniho kapitdlu na jednu akcii.
Hodnota tohoto ukazatele by méla mit u prosperujicich podnikt rostouci
tendenci.

VK

kde
BVPS je tcetni hodnota akcie a
VK je vlastni kapital, A. Viastni kapitdl.

Pomeér trzni ceny a ticetni hodnoty akcie
Vypovida o poméru trzni ceny akcie a jeji i¢etni hodnoty.

TC
kde
M/B je pomeér trzni ceny a tucetni hodnoty akcie.

U dobre prosperujicich spolecnosti tento ukazatel vykazuje hodnotu vyssi
nez 1. Je vSak tfeba brat v tivahu i mozné docasné extrémni poklesy kurzi

N

pod ¢islo 1.
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3.5 Pyramidové rozklady ukazatelia

V celé této podkapitole je vychazeno z literatury [10].

Pyramidové rozklady umoziiuji provadét rozbory syntetickych'? ukazateli,
a najit tak moznou pri¢inu vzniku meziro¢nich odchylek téchto ukazatelt
¢i je porovnat s oborovym primeérem.

113

Vrcholovy synteticky ukazatel” je postupné rozkladdn na jednotlivé dilci

ukazatele. Pro vyjadieni vztahti mezi diléimi ukazateli, které patii pod stejny
souhrnny ukazatel rfadu vyssiho o jeden stupen, jsou pouzivany dva zakladni
druhy vazeb:

aditivni vazba pri souc¢tu (nebo rozdilu) ukazatel

r=> a proi=1,2,...,n, (3.27)

a multiplikativni vazba pii sou¢inu (nebo podilu) ukazateli

z=]Ja proi=1,2,...,n, (3.28)
i
kde
aj jsou dil¢i ukazatele prislusici stejnému souhrnnému ukazateli a
n je pocet téchto dil¢ich ukazateli.

Sporadicky je mozné pouzit i exponencialni vazbu, viz [10].

3.5.1 Metody rozkladu dil¢ich ukazatela

V této podkapitole je pro kazdou metodu uvedena zakladni myslenka vypo-
¢tu, jeji vyhody a nevyhody. Vzorec pro vypocet vlivu dil¢iho ukazatele
na celkovou diferenci je uveden pouze pokud bude dana metoda pouzi-
vana v podkapitole ¢. 5.6. Odvozeni téchto vzorcu a formulace pro ostatni
metody lze nalézt v literatufe [10] od str. 26.

U aditivni vazby dil¢ich ukazateli je uvedena metoda relativniho po-
dilu zmén. Pro tuto metodu lze vycislit vliv zmeény i-tého dil¢iho ukazatele
viuci zméné vrcholového ukazatele nasledovné:

12Gynteticky, neboli souhrnny ukazatel, sluéuje informace o vlastnostech diléich ukaza-
tela.

13Ukazatel, jehoz meziro¢ni diference jsou analyzovany, a ktery se nachézi na vrcholu
pyramidového rozkladu.
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Ax; = LAy, proi=1,2,....n, (3.29)

kde a;; je hodnota i-tého ukazatele v Case t, a;;+1 je hodnota v ¢ase nasle-
dujicim, Aa;; = a;141 — a;y & Ay, je zména ukazatele vyssiho radu, ktery
prislusi ¢-tému diléimu ukazateli.

Vyhodou této metody rozkladu je jednoduchost a jednozna¢nost vypoctu.
Pro multiplikativni vazby se rozlisuji ¢tyi metody pro rozklad ukazatele.

Metoda postupnych zmén je pouzivana pro jednoduchost aplikovani a be-
zezbytkovy rozklad ukazatele. Zakladni myslenkou této metody je zména
jednoho ukazatele v multiplikativni vazbé, ostatni ¢initelé jsou ponechani
v konstantni vysi. Vysledky jsou vsak ovlivnény predem zvolenym potradim
ukazateltl, tedy pfi n ¢initelich je mozné ziskat 27! riznych vysledki.

Metoda rozkladu se zbytkem je zalozena na soucinu diference ukazatele
s hodnotami ukazateli v Case t. Zde je vyhoda jednoznac¢ného rozkladu a ne-
zavislost Cinitelil na zvoleném poradi ukazateli. Existence zbytkové slozky
vsak muze vyvolat problém s jeho interpretaci. Metoda je tedy pouzitelna
jen pri vyskytu ,,malého“ zbytku.

Za nejcasteéji pouzivanou metodu rozkladi je povazovana logaritmicka me-
toda. Tato metoda reflektuje soucasnou zménu vsech analyzovanych ukaza-
teltl. Zaroven nevznikaji problémy s poradim ukazatelt a vznikem zbytk.

Jelikoz tato metoda bude pouzita pro rozklad urc¢eného ukazatele v pod-
kapitole ¢. 5.6, je zde uvedena definice vypoctu vlivu zmény i-tého dil¢iho
ukazatele vii¢i zméné vrcholového ukazatele:

Inil,
Az; = Dl Ay, proi=1,2,...,n, (3.30)

In ﬁ 1,,,
i=1

kde a;; je hodnota ukazatele i v case ¢, a; 41 je hodnota v case nasledujicim,

A5 141

index I,,, = a Ay, je zména ukazatele vyssiho radu prislusici i-tému

Q¢
diléimu ukazateli.

Nevyhodou této metody je, ze index [,,, musi nabyvat kladnych hodnot

ot
pro ¢ = 1,2,...,n, aby nebyly poruseny podminky pro argument logaritmu.
P1i realnych aplikacich je tato podminka v prevazné mire splnéna. Pokud
neni, jednim z fesenim je pak pouziti metody postupnych zmén ¢i metody

funkcionalni analyzy pro prislusnou vétev.
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Metoda funkcionalni analyzy prirazuje zménu syntetick¢ho ukazatele
k diléim ukazatelim. Vyhody jsou shodné s logaritmickou metodou, navic
umoziuje pocitat se zdpornymi a nulovymi hodnotami indexu I, ,. Pii vét-
sim poctu dil¢ich ukazateli je vSak vypocet pomoci této metody znacné
obtizny.

3.6 Bankrotni a bonitni modely

Cilem bankrotnich modela je zprostredkovani véasného upozornéni inves-
tora pred pripadnym bankrotem podniku. NiZe uvedené modely (Altmantv
model, Taffleriv model a indexy davéryhodnosti IN) byly vybrany z divodu
frekventované pouzitelnosti a na zakladé dostupnosti teoretického podkladu.

Bonitni modely slouzi k bodovému hodnoceni finanéniho zdravi podniku.
Zékladem pro vypocet jsou ruzné kombinace vybranych finanénich ukaza-
telt. Z této skupiny model bude definovan Quick test, jelikoz poskytuje
moznost rychlého ohodnoceni analyzované spolecnosti a disponuje dobrou
vypovidajici schopnosti. [6]

Jednim z dalsich bonitnich modelt je naptiklad Index bonity, jehoz definici
spolu s pasmy klasifikace 1ze nalézt napr. v literatufe [6].

Mezi bankrotnimi a bonitnimi modely neni presné vymezena hranice. Pre-
devsim zalezi na tcelu jejich vyuziti.

3.6.1 Altmaniv model (Z-score)

Informace obsazené v této podkapitole byly ¢erpany z literatury [9].

Altmantv model, neboli Z-score, vychazi z tzv. diskrimina¢ni analyzy a byl
sestaven v roce 1968 profesorem Edwardem Altmanem. Primarnim cilem
tohoto modelu je, schopnost spolehlivé predpovidat bankroty firem priblizné
2 roky doptedu. [6]

Pro tento bankrotni model existuji tfi rovnice dtivéryhodnosti a k nim
prislusna pasma klasifikace (viz tab. ¢. 3.1).

Nejdrive je zapotrebi deklarovat nasledujici proménné:

PK VK
X = X = —
1 A 3 4 CZv
27 T
Xg = — Xs = — 3.31
=2 =2 331
EBIT
X =
3 A 3
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kde

77 jsou zadrzend aktiva, A.IV. Vysledek hospodareni minulych let +
A.V Visledek hospodareni bézného icetniho obdobi +
A.IIL 2 Statutdrni a ostatni fondy.

Ostatni polozky proménnych byly popsany v podkapitole ¢. 3.4.

Jak bylo feceno, pro Altmantv model existuji tfi rovnice divéryhodnosti.
Prvni rovnice (3.32) je zaméfena na akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou
prijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Druha (3.33) je pouzitelna
pro ostatni podniky, tj. pro spolec¢nosti, které nemaji své akcie verejné ob-
chodovatelné nebo nejsou akciovymi spole¢nostmi. Posledni rovnice (3.34)
je urena pro nevyrobni podniky:.

Zde je uveden vypocet rovnice pro:

1. Akciové spolecnosti s verejné obchodovatelnymi akciemi

Zi=1,2-X;+1,4- X0 +3,3- X3+ 0,6- X, + 1,0 X;. (3.32)

2. Ostatni podniky

Zy = 1,717+ X; + 0,847 - X5 + 3,107 - X3+ 0,420 - X, + 0,998 - X.
(3.33)

3. Nevyrobni podniky

Z3=106,56-X14+3,26- Xo+6,72- X3+ 1,05 X4. (3.34)

Podle vysledktl uvedenych rovnic lze spole¢nost zaradit do jedné ze tii moz-
nych klasifikaci. Oznaceni bonitniho podniku znamena, ze lze predpovidat
uspokojivou financni situaci analyzované spolecnosti. V takovém pripadé je
mozné z pohledu investora uvazovat i o dlouhodobéjsi investici. Bankrotni
podnik je naopak takova spolecnost, ktera je ohrozena vaznymi finan¢nimi
problémy v podobé potencialniho bankrotu. Investor by se v tomto pripadé
mél zamyslet nad pripadnym prodejem drzenych akcii. Pokud vysledky rov-
nic davéryhodnosti spadaji do Sedé zdény, nelze v soucasné dobé utvatet
zavery o finanénim zdravi spole¢nosti. To znamena, ze by investor mohl
k investicim pristupovat prevazné se spekulativnim zamérem, jelikoz tyto

14

cenné papiry nesou jistou miru rizika mozného vzniku insolvence™* spolec-

nosti. Detailnéjsi informace 1ze nalézt napr. v [6].

14Platebni neschopnost hradit své zdvazky. [6]
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Zy € (2,99; 00) Zy € (2,905 00) Z3 € (2,605 00) Bonitni podnik
Zy € (1,81;2,99) | Zy € (2,90;1,23) | Zs € (1,10;2,60) | Seda zéna
Zy € (—00;1,81) | Zy € (—00;1,23) | Z3 € (—0o0;1,10) | Bankrotni podnik

Tabulka 3.1: Pasma klasifikace Altmanova modelu

3.6.2 Tafflertiv model 1983
Nésledujici podkapitola vychazi ze zdroje [7].

Taffleriv model byl v pribéhu své existence nékolikrat modifikovan, vzdy
vsak zahrnuje CtyTi proménné s ruznymi vahami. Zde je definovana posledni
verze Tafflerova modelu, ktera byla vytvorena v roce 1983.1° Vyhodou tohoto
modelu je, ze odrazi klicové charakteristiky platebni schopnosti podniku.

Proménné Tafllerova modelu:

x, - BT -
é(AZ . (3.35)
X2 = ﬁ, X4 - Za
kde
KZ jsou kratkodobé zavazky, C.II. Krdtkodobé zdvazky.
Ostatni polozky proménnych byly popsany v podkapitole ¢. 3.4.
Rovnice pro vypocet koeficientu:
TAF =3,2- X1+ 12,18 - X5+ 2,5 X3+ 0,029 - X. (3.36)

TAF € (0,3;00) Bonitni podnik
TAF € (0,2;0,3) | Sed4 zéna
TAF € (—0;0,2) | Bankrotni podnik

Tabulka 3.2: Hodnoceni na zakladé Tafflerova modelu 1983

15Pfedchozi verze modelu (z roku 1977) se lisi pouze v koeficientech rovnice. Vypocet
proménnych byl zachovan.
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3.6.3 Model INO5

Vyhodou indexu IN je jeho konstrukce, kdy pti pohledu na tvorbu hodnoty
podniku neni vyzadovana znalost trzni ceny akcie.

I tento model byl autory (Inka a Ivan Neumaierovi) postupem ¢asu modifi-
kovan a optimalizovan. Kazda verze indexu byla sestavena na datech v dobé
svého vzniku. Zde je uvedena nejnovejsi verze indexu a to z roku 2005, neboli
model INO5. Popis ostatnich verzi modelu a rozdil mezi nimi 1ze nalézt napr.
v literature [11].

Pokud se nakladové troky v proménné X, blizi k nule, miize dojit k problé-
mum s pouzitim indexu IN. Dle doporuéeni literatury [11] bude z divodu
osetfeni pred pripadnymi problémy proménna X, shora omezena hodno-
tou 9.

NiZe uvedend definice modelu je v souladu s literaturou [11].

Proménné modelu INO5:

A VYN
X = —— Xy=—
1 CZ’ 4 A )
EBIT A
Xog= Xs = 07,7 (3.37)
NU KZ + KBU
EBIT
Xaq =
3 A )

kde

VYN  jsou vynosy podniku, odpovidajici souétu polozek skupiny vynost
(ve VZZ jsou oznaceny fimskymi ¢islicemi [.-VII.) a

KBU  jsou kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci,
C.11.2 Zavazky k uvérovym institucim +
C.11.8.2 Kratkodobé financni vgpomoci.

Ostatni polozky proménnych byly popsany v podkapitole ¢. 3.4.

Rovnice pro vypocet koeficientu:

IN05=0,13- X, + 0,04 - X5 43,97 - X5+ 0,21 - X4 +0,09- X5. (3.38)

INO05 € (1,6;00) Bonitni podnik
INO5 € (1,6;0,9) | Seda zéna
INO5 € (—00;0,9) | Bankrotni podnik

Tabulka 3.3: Hodnoceni na zakladé modelu IN05
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3.6.4 Quick test

Tento model patii mezi bonitni modely, tedy vysledkem tohoto testu je bo-
dové hodnoceni financ¢niho zdravi podniku. V této podkapitole je prihlédnuto
k literatufe [4].

Tento test vytvari hodnoceni pomoci ¢tyr oblasti:

kvéty na vlastni kapital (KVK)

K
kv =V (3.39)
A
doby splaceni dluhu (DSD)
CZD+ CZK
DSD = —— A4

rentability celkového kapitalu (ROA, 3.19) a
cash flow podnikového vykonu (CFPV)

CFPV = Cf (3.41)

kde

CF je cash flow
** Visledek hospodarenti pred zdanénim +
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku +
E.2. Upravy hodnot zisob + E.3. Upravy hodnot pohleddvek.

Ostatni polozky proménnych byly popsany v podkapitole ¢. 3.4.

Kazda oblast je nasledné ohodnocena znamkou 1 az 5. Kritéria zndmkovani
jsou uvedena v literatufe [4] na str. 77.

Z téchto ¢tyt oblasti jsou dédle vypocitany ukazatele:

finan¢ni stabilita podniku (FSP)
KVK +DSD

FSP = 5 , (3.42)
vynosova situace (VS)

VS_ROA+2C’FPV’ (3.43)
celkovi znamka hodnoceni (Q)

Q= KVK—}—DSDZROA—FCFPV' (3.44)

Na zakladé celkové zndmky hodnoceni je pak posouzeno finanéni zdravi pod-
niku, viz tab. ¢. 3.4.
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Q € (1;2) | Bonitni podnik
Q € (2;4) | Sed4 zona
Q@ € (4;5) | Bankrotni podnik

Tabulka 3.4: Hodnoceni na zékladé Quick testu

3.7 Celkové zhodnoceni podniku

Posledni ze sady vyhodnocovani finan¢niho zdravi podniku v této praci je
hodnoceni za pouziti benchmarkingového diagnostického systému financ¢nich
indikétorit INFA'® od Ministerstva priimyslu a obchodu. Tento systém slouzi
pro ovéreni financniho zdravi a porovnani vysledkl s primérem za odvétvi.

3.7.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém

Jednim z financénich indikatori benchmarkingu, ktery nebyl diive popsan
v této praci, je ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added,
zkracené EVA). Tento ukazatel méri, jak spolecnost prispéla svym hospoda-
fenim ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky. [5]

Ukazatel EVA je mozné pocitat mnoha zpisoby, zde je aplikovan stejny
vypocet jako pouziva MPO v benchmarkingovém systému, tedy pomoci me-
tody INFA. Detailni popis metody vypoctu tohoto ukazatele 1ze nalézt v pri-
loze ¢. 9 Metodika vipoctu MPO benchmarking.pdf, kterd byla ziskdna ze
serveru Ministerstva primyslu a obchodu.

EVA=(ROE —-r.) VK, (3.45)

kde

VK je vlastni kapital, A. Viastni kapitdl,
ROE  je rentabilita vlastniho kapitalu (3.20) a
Te jsou naklady na vlastni kapital.

Vyse nakladi na vlastni kapital spolecnosti bude ziskdna z vysledki online
benchmarkingového diagnostického systému dostupného na serveru MPO.!7

Dalsimi ukazateli, které jsou pouzity pro benchmarkingovy diagnosticky sys-
tém jsou: rentabilita celkového kapitalu (3.19), bézna likvidita (3.6),
pohotova likvidita (3.7), okamzita likvidita (3.8), obrat celkovych
aktiv (3.9) a rentabilita trzeb (3.18), které byly popsany vyse.

160Qchrannd znamka Inky a Ivana Neumaierovych.
1"https:/ /www.mpo.cz/benchmarking/infa.html

22



4 'Tvorba vzoru
pro komplexni financéni
analyzy

V prosinci roku 2015 vydalo Ministerstvo financi Financ¢ni zpravodaj pod ¢is-
lem 6/2015', ve kterém uvedlo zmény Ceskych tcetnich standardi (CUS)
pro tcetni jednotky, které uctuji podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. Byla tedy
provedena zména polozek v icetnich zavérkach, které jsou platné k 1. lednu
2016 a iidi se CUS,

Z tohoto divodu bylo nejprve nutné vytvorit prevodovy mustek, ktery by
sjednotil strukturu vstupnich dat a byl by zkonstruovan v souladu s Ceskym
ti¢etnim standardem pro podnikatele &. 024.2

4.1 'Tvorba prevodového mistku

Automatizovany prevodovy mustek (a ostatni niZze uvedené ndstroje) byl
vytvofen pomoci makra® v aplikaci Microsoft Excel 2016 v programovacim
jazyku Visual Basic for Applications. Pomoci ného lze ziskat kompatibi-
litu vstupnich dat, ktera umozni prvotni porovnani polozek tcetnich vykazi
napti¢ sledovanym obdobim. Ukézka zdrojového kédu pro automatizovany
prevodovy miustek je k dispozici v priloze ¢. 11.

V priloze ¢. 2 VzorFinancnichAnalyz.xlsm jsou na listu 2015 pripraveny po-
lozky pro vyplnéni vstupnich dat z individualnich ucetnich zavérek let 2012
az 2015 ve formatu platném do 31. prosince 2015. Po stisknuti vytvoreného
tlac¢itka umisténého v pravé horni ¢asti listu (viz obr. 4.1) jsou data pfe-
vedena pomoci naprogramovaného automatizovaného prevodového mustku
do listu 2015+2016. Zde jsou zadané tucetni data jiz v souladu s novelizaci
vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Na listu 2016 jsou vyplinovany polozky z individudlnich tcetnich zavérek
ve forméatu platném od 1. ledna 2016. Ty jsou v souladu s novelizovanou
vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., proto jsou data po stisknuti tlac¢itka premisténa
do listu 2015+2016 bez dalsich tprav.

K dispozici v p¥iloze ¢. 6 Finanéni zpravodaj 6/2015.pdf.
2K dispozici v piiloze €. 7 na strané &. 76.
3Makro je néstroj, ktery slouzi pro mechanizaci ¢asto provadénych akei.
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Cukrovar Vrbatky a. s. |

Skute€nost

ROZVAHA (v plném rozsahu) Hodnota netto v tis. K&
31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014) 31.12.2015)  31.12.2016 PFeved pomoci pfevodového mistku

AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 31 + 63) 001 932517| 1031122 978 362 1017 558 - do listu "2015+2016"

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002

B D y m: 04+13+23) 003 306 398 428 571 399 411 368 748

B. D y nehmotny majetek (F. 05 az 12) 004 3981 889 424 316

B

Zfizovaci vydaje 005

1
2 [Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006

3 |Software 007 424 316
4 [Ocenitelna prava 008 0

Obréazek 4.1: Néstroj pro validaci vstupnich dat, list 2015 a 2016

4.1.1 Komplikace pri kompilaci

U nékterych polozek ticetnich vykazi nastavaji komplikace pri prevodu do jed-
notné struktury. Jsou zptisobené tim, ze se nékteré polozky ze staré struktury
stépi do vice polozek struktury nové.

Napriklad polozka rozvahy B.III.4 Zapujcky a uvéry — ovlddand nebo ovld-
dagici osoba, podstany vliv by se méla podle vyhlasky rozdélit do polozek
B.II1.2 Zapujcky a dvery — ovlddand nebo ovlddajici osoba a B.I1l.4 Zd-
pujcky a uvéry — podstany vliv nové struktury. Externi analytik vSak nema
moznost ziskat potrebné informace pro rozdéleni této polozky.

Jednim Tesenim u takto nejasnych prevodu je nahlédnuti do tucetni zaverky
prislusici k 31. 12. 2016, kde jsou k dispozici i ucetni polozky z minulého
ucetniho obdobi (rok 2015) v nové struktute a danou polozku stejnym zpu-
sobem presunout pro zbytek analyzovaného obdobi. Pokud by vsak polozka
byla néjakym zptisobem rozstépena, mizeme zachovat napriklad pomér roz-
déleni, a ten aplikovat na predeslé roky.*

Je dilezité upozornit, ze pro planovanou financéni analyzu neni podstatné
tuto polozku délit, jelikoz v ukazatelich se ve vétsiné pripadii pouzivaji nad-
razené souctové polozky:.

Dalsi polozky, které maji timto zptisobem nejasné rozrazeni, jsou zazname-
nany v priloze ¢. 7 vzdy s vysvétlivkou pod uréitou casti rozvahy ¢i vykazu
zisku a ztraty. Nebo je mozné tyto polozky zvyraznit pomoci vytvoreného
prepinace v horni pravé casti listu 2015+2016. Tento nastroj je znazornén
v obr. ¢. 4.2 a jeho zdrojovy kdd je k dispozici v priloze ¢. 12.

4P¥i aplikovani vzoru finanénich analyz na spole¢nosti Cukrovar Vrbatky a. s. v kapi-
tole ¢. 5 byla polozka B.III.4 cela zarazena pod B.III.2 nové struktury.
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Cukrovar Vrbatky a. s.

Skutecnost - b i o
~ —— I Zobrazit kritické poloiky pfevodovénc n'L!(kuI
ROZVAHA (v pIném rozsahu) Hodnota netto v tis. K&

31.12.2012)  31.12.2013]  31.12.2014]  31.12.2015]  31.12.2016

|AKTIVA CELKEM (F. 02 +03 + 37 + 74) 001 932517 1031122 978362) 1017558 1102 005
A Pohledavky za upsany zakiadni kapital 002

B y majetek (i. 04 + 14+ 27) 003 306 398 428 571 399 411 368 748 400 761

B 1 Ek:n)lloﬂolﬂ nehmotny majetek (7. 05+ 06+ 09+ 010+ () 3981 889 424 316 208]
Bl 1 [Nehmotné vsledky vizkumu a vvoje 005

2 [Ocenitelna prava 006 ol [ 424 316 208|

B. I 21 |Software 007 424 316 208]

B. | 2.2. |Ostatni ocenitelnd prava 008 0|

Obrazek 4.2: Nastroj pro zobrazeni kritickych polozek, list 2015+2016

4.1.2 Analyza prevodového miistku

Na listu Analijza prevod. mistku jsou porovnavany ucetni polozky roku 2015,
které byly prevedeny pomoci prevodového mustku s témi, které jsou uvedené
v tdetni zavérce z roku 2016 ve sloupci Minulé ticetni obdobi.

4.2 Kritéria pro vybér spolecnosti

Aby bylo mozné aplikovat vytvoreny vzor pro komplexni finan¢éni analyzy
bez zasadnich tprav, analyzovany subjekt musi splnovat nasledujici pod-
minky:

1. Je zapotiebi mit k dispozici ucetni zavérky analyzované spolecnosti
pro ucetni obdobi alespon od roku 2012.

2. Po celé sledované obdobi by mély byt tcetni zavérky v souladu s Ces-
kym tcetnim standardem.

3. Obchodni podily spole¢nosti by mély byt prijaty k obchodovani na re-
gulovaném trhu z divodu moznosti trznitho ohodnoceni.

4. Hlavni predmét podnikani spolecnosti by mél spadat do zpracovatel-
ského primyslu (V klasifikaci CZ-NACES odpovidé toto odvétvi obo-
rum oznacenym c¢islem 10 az 32).

Druhy a treti pozadavek se vzajemné vylucuji, jelikoz v ¢ervenci roku 2002
byla Evropskou unii schvalena smérnice ¢. 1606/2002 o uplatnovini mezina-
rodnich ucetnich standardia. Ta pozaduje, aby vSechny konsolidované ucetni
zévérky kotovanych spoleénosti” Evopské unie, uzaviené k roku 2005 a déle,
byly v souladu s mezindrodnim tc¢etnim standardem IFRS. [14]

5V analyze pfevodového miistku v pifloze ¢. 3 nesouhlasi rozdéleni pod 2 souc¢tovymi
polozkami: B.III., B.IV., jelikoz déleni nebylo potiebné pro naslednou finanéni analyzu.

6Klasifikace ekonomickych ¢innost{ vydédvané Evropskou unif. [12]

" Akciové spoleénosti, jejichZ akcie jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu. [2]
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RM-SYSTEM, ¢eské burza cennych papirt je trhem, ktery nabiz{ mimo ofi-
cialni trh s cennymi papiry také trh volny®. Tento trh je definovany jako
mnohostranny obchodni systém s volnéjsimi podminkami pro prijeti cennych
papirt. Technicky se s cennymi papiry na volném trhu obchoduje stejnym
zpusobem jako s tituly na trhu oficidlnim. [15] Tedy pro tvorbu pozadova-
ného nastroje finanéni analyzy (nejen) v této préci jsou trzni ceny volného
trhu postacujici.

Ve ¢tvrtém bodu je pozadovano, aby hlavni ¢innost subjektu spadala do zpra-
covatelského pramyslu. V priloze ¢. 2 jsou k dispozici pouze data pro toto od-
vétvi prumyslu. Ta byla ziskana z archivu Panorama zpracovatelského prii-
myslu CR od Ministerstva priimyslu a obchodu? a uloZena do listu Odvétui-
data.

Na listu Odvétvi lze z rozeviraciho seznamu (viz obr.¢. 4.3) vybrat piislus-
nou skupinu odvétvi. Nasledné bude pomoci makra proveden import dat
pro zvolené odvétvi z listu Odvétvi-data do tabulky po levé strané. Zdrojovy
kéd pro tento nastroj lze nalézt v priloze ¢. 13.

ROZVAHA 2012
Alktiva celkem (A +B +C +D ) 43 556 313

Zde vyberte pfislusnou klasifikaci odvétvi:

45 143 614

B_Dlouhodoby majetek 8 181551 20 208 365 21043 991 10.8 iroba ostatnich potravinaiskjch vjrobki he
5. Dlohodoby nehmotny majetek 217823 301907 309 939) CZPRACOVATELSKY PRONYSL ~
BLII_Dlohodoby hmotny majetek 16 979 759 1 18 366 597] 18 855 276} T e e crewimi s a wifoba masnjeh wrobkd
BII_Diouhodoby finantni majetek 973 969 539 861 Yorjéi a mékkgEc

C. Obézna aktiva 25 078739 2 674 049

C.T Zasob, 9104837 1

C.IL_Pohledavky 12 665 148 1309 971 1

C.I11. Dlouhodobé pohledavky 423838 634 294/ -

CIl2. Kratkodobé pohledavky 12261310 70 675 677 107

CIL+CIV_Kratkodoby finan ni majetek + Pengzni prostredky 3268 754 3743374 37

[A5D__+ PohlVK+ Casové rozliseni aktiv 296 023

Pasiva celkem 43 656 313| IS

A Viastni kapital 21761 624 2 15 244 960)

AT Zakladn kapita] 371242 7604 681

AT+ AL+ AIV_+ AVI Bleny zisk a fondy ze zisku 11269 738 1

[AV_VH za dcetni obdobi 120644

B+C. Cizi zdroje 21787772 2

B_Rezeny 598 876

C. zavazky 21198 8% 20

C 1. Diouhodobs zavazky 4364026 5

C11+C.5 Vydané duhopisy a dlouhodobé sménky k Ghrads 160 026

C.12. Zévazky k tvérovm institucim dlouhodobé 965 £46 1

C13+C.14.+CLB+Cl.7+Cl8+Cl9. Ostatni dlouhodobé zavazky 3208 454] 3

Obrazek 4.3: Nastroj pro vybér odvétvi a nasledny import dat

Pokud by uzivatel chtél subjekt srovnavat s odvétvim, které nespada pod zpra-
covatelsky prumysl, musi zdrojova data vlozit sém. Ta jsou k dispozici v ar-
chivu MPO pod nézvem Financni analyza podnikové sféry za prislusny rok.

8Na volném trhu se obchoduje napiiklad s akciemi z kuponové privatizace.
9Interaktivni tabulka hodnot od MPO viz https://www.mpo.cz/cz/panorama-
interaktivni-tabulka.html
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5 Aplikace vytvoreného vzoru
pro financni analyzy

V této kapitole budou uvedeny vysledky aplikovani vzoru pro komplexni fi-
nancni analyzy. Nize budou popsany hodnoty vSech definovanych financénich
ukazateli v této praci, dale budou prilozeny tabulky s hodnotami ukaza-
tel a grafy zachycujici trendovou analyzu. Pro 1épe vypovidajici schopnost
vysledkt bude provedeno porovnani s oborovym prameérem.

Aplikaci komplexni finanéni analyzy pro vybrany subjekt lze nalézt v ptiloze
¢. 3. Ta byla automaticky vygenerovana po vlozeni ucetnich dat (nekonso-
lidované ucetni zavérky let 2012 az 2016)' do pifedem vytvoreného vzoru
pro finan¢ni analyzy (pfiloha ¢. 2) a zvoleni vhodné skupiny odvétvi? se
kterou budou srovnavany vysledky spolec¢nosti.

5.1 Vybér spolecnosti a jeji predstaveni

Predmétem zajmu je aplikace navrzenych pristupt na praktickou troven
vzhledem k aplikaci v korporatnim sektoru. Dale i k vytvoreni standardizo-
vaného postupu pro analyticky rozbor dalsich podnik.

5.1.1 Zakladni idaje

Zakladni tidaje o spolec¢nosti byly ziskany z vyroc¢nich zprav sledovaného
subjektu. Ty jsou k dispozici na internetovych strankach® Ministerstva spra-
vedlnosti CR nebo v pifloze ¢. 5 Vijrocni zprdavy Cukrovar Vrbdtky. zip.

Obchodni firma Cukrovar Vrbatky a. s.

Sidlo ¢. p. 65, 798 13 Vrbatky

Pravni forma Akciova spolec¢nost

Datum vzniku 1. 5. 1992

ICO 46900187

DIC CZ46900187

Akcie 66 547 ks ve jmenovité hodnoté 1000 K¢

Zakladni kapital 66 547 000 K¢

Individudlni téetni zdvérky spoleénosti jsou k dispozici v piiloze &. 5.
2Volba byla provedena na listu Odvétvs.
Swww.or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=553985
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Vice informaci o spolecnosti lze nalézt v priloze ¢. 3 na listu Zdkladni idaje
a priloze ¢. 4 Dalsi informace o spolecnosti.pdf

5.1.2 Predmét podnikani a klasifikace odvétvi

Hlavni ¢innosti podnikani spole¢nosti Curkovar Vrbatky a. s. je produkce
cukrové Tepy, jeji nasledné zpracovani a sluzby s tim spojené.

Spole¢nost miizeme zaradit podle klasifikace CZ-NACE do oddilu 10 Vyroba
potravindrskiych vyrobku, presnéji do skupiny 10.8 Viroba ostatnich potravi-
narskych vijrobki.

V této praci jsou tedy dale porovnavany hodnoty ukazateli pro spole¢nost
Cukrovar Vrbatky a. s. s primérem skupiny odvétvi 10.8 Vyroba ostat-
nich potravinarskych vyrobki.

5.2 Hospodarsky vysledek

Nejvétsi pokles hodnoty hospodarského vysledku byl mezi rokem 2014 a 2015,
vych polozek oproti polozkdm vynosovym. Zejména se jednalo o nékladové
polozky: vykonova spotieba, zména stavu zasob vlastni ¢innosti a ostatni fi-
nancni ndklady (viz horizontalni analyza, tab. ¢. 5.2). V roce 2016 se naklady
spolecnosti snizily na ptivodni vysi a pokles vynost nebyl tak vyrazny, proto
v tomto roce spolecnost vykazuje nejvyssi hodnoty ukazatelt za celé sledo-
vané obdobi, viz obr. ¢. 5.1. Konkrétni hodnoty ukazatelii jsou k nalezeni
v priloze ¢. 3 na listu Hospodarsky vysledek.

Hospodaisky vysledek
sledovaného subjektu
250000

200 000
EEAT

=EBT
150000

=EBIT
mEBITDA
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Obrazek 5.1: Grafické znazornéni hospodarského vysledku podniku
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5.3 Absolutni ukazatele

5.3.1 Vertikalni analyza

Z pohledu struktury majetku je bilanéni suma tvotena ze 2/3 obéznymi ak-
tivy po celé sledované obdobi (viz tab. ¢. 5.1). Po nahlédnuti do detailni ver-
tikalni analyzy lze zjistit, Ze nejvyznamnéjsi polozky obéznych aktiv tvori za-
soby a kratkodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby majetek (300-400 mil. K¢)
tvoii z nejvétsi ¢asti dlouhodoby hmotny majetek*, coz je v souladu s hlav-
nim predmétem podnikéni spolecnosti (vyrobni ¢innost).

Podil cizich zdroji na pasivech se s postupem casu snizuje, a to z hodnoty

23 % na 15 %. Podnik po celé sledované obdobi nevytvarel zadné rezervy,
tudiz cizi zdroje tvorily pouze zavazky (pfesnéji kratkodobé zavazky).

Stejné jako u oborového pruméru tvorily vynosy podniku z 80 az 90 % trzby
za prodej vyrobki a sluzeb, strukturu naklada tvorila z nejvétsi ¢asti vyko-

nova spotreba.

ROZVAHA 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA celkem 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Dlouhodoby majetek 33 % 42 % 41 % 36 % 36 %
Obéznd aktiva 67 % 58 % 59 % 64 % 64 %
PASIVA celkem 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Vlastni kapitél T % T % 85 % 81 % 85 %
Cizi zdroje 23 % 23 % 15 % 19 % 15 %
VZZ 2012 2013 2014 2015 2016
VYNOSY 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 80 % 88 % 86 % 85 % 89 %
Trzby za prodej zbozi 16 % 7% 10 % 11 % 8 %
Ostatni provozni vynosy 1% 1% 2% 1% 2%
Ostatni finanéni vimosy 2% 3% 1% 2% 1%
NAKLADY 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Vykonova spotieba 84 % 82 % % 76 % 77 %
Zména stavu zdsob vlastn{ ¢innosti (+/-) | -5 % 9% 2% 6 % 0%
Osobni naklady 7% 8 % 9% 7% 10 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 4% 4% 5% 4% 5 %
Ostatni provozni néklady 3% 7% 3% 2% 3%
Ostatni financni naklady 3% 3% 0% 3% 0%
Dail z pr{jmi 3% 4% 3% 1% 5%

Tabulka 5.1: Hlavni polozky vertikalni analyzy podniku

4_Dlouhodoby hmotny majetek tvoii pozemky, budovy, stavby, hmotné véci apod.
s dobou pouzitelnosti nad jeden rok* [5]
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5.3.2 Horizontalni analyza

Celkova vyse aktiv a pasiv spolecnosti Cukrovar Vrbatky a. s. je stabilni
bez vyraznéjsich zmén po celé sledované obdobi 2012-2016. Z horizontalni
analyzy (viz tab. ¢. 5.2) lze vy¢ist, Ze v roce 2013 bylo pofizeno vétsi mnoz-
stvi dlouhodobého majetku. Pri detailnéjSim prozkoumani 1ze zjistit, ze byl
v tomto roce navysen dlouhodoby hmotny a finanéni majetek.

ROZVAHA 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
AKTIVA celkem 11 % -5 % 4% 8 %
Dlouhodoby majetek 40 % -7 % -8 % 9%
Obézna aktiva -4 % -4 % 12 % 8 %
PASIVA celkem 11 % -5 % 4 % 8 %
Vlastni kapitél 11 % 5% 1% 13 %
Ciz{ zdroje 10 % -39 % 33 % -14 %
VZZ 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
VYNOSY -5 % -11 % 12 % -7 %
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 3% -12 % 11 % -3 %
TrZby za prodej zbozi -56 % 16 % 32 % -35 %
Ostatni provozni vynosy -24 % 67 % -24 % 32 %
Ostatni finanén{ vynosy 62 % -2 % 85 % -64 %
NAKLADY -8 % -8 % 20% | -18%
Vykonova spotieba -10 % -14 % 19 % -18 %
Zména stavu zasob vlastn{ ¢innosti (+/-) 63 % 117 % 336 % -106 %
Osobni néklady 2% 2% 3% 8 %
Upravy hodnot v provozni oblasti -3 % 18 % -4 % 0%
Ostatni provozni naklady 100 % -65 % 22 % 51 %
Ostatni finanéni néklady -14 % -86 % 559 % -94 %
Dati 2 prjma 6% | 2% | 8% | 23 %

Tabulka 5.2: Hlavni polozky horizontalni analyzy podniku

5.4 Rozdilové ukazatele

V tabulce ¢. 5.3 je uveden vyvoj ukazatele pracovniho kapitalu (PK,
3.5). Po celé analyzované obdobi nabyva kladnych hodnot. To znamena, ze
spolecnost ma k dispozici ,finan¢ni polstar® pro pripadné krizové situace.

V porovnani s primérem odvétvi méa spole¢nost nékolikanasobné vyssi pra-
covni kapitdl.? Kladné hodnoty finanéniho polstéfe znaci, Ze kratkodobé cizi

50becné by pro pracovni kapitdl mélo platit, aby jeho mnoZstvi bylo co nejmensi
mozné k zajisténi bézného fungovani spolec¢nosti. Tedy na skladé by mélo byt k dispozici
dostatecné manipula¢ni mnozstvi zasob. Déle v pokladné a na bankovnich uc¢tech by méla
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zdroje jsou nizsi nez obézna aktiva, a tedy ¢ast obéznych aktiv je financo-
vana dlouhodobymi zdroji®. To miiZe zapi{éinit nizs{ hospodarnost, protoze
dlouhodobé cizi zdroje byvaji drazsi nez kratkodobé.

Ukazatel /rok | 2012 2013 2014 2015 2016
PK 422 614 | 379 672 | 451 214 | 470 132 | 549 194
PK - odvétvi | 5058 5 459 6 012 6 140 6 700

Tabulka 5.3: Hodnoty ukazatele pracovniho kapitélu [tis. K¢]

5.5 Pomérové ukazatele

5.5.1 Analyza likvidity

Po celé sledované obdobi vykazuje spolecnost Cukrovar Vrbatky a. s. velice
vysoké hodnoty ukazateli likvidity. Méla by tedy byt schopna uhradit své
kratkodobé zavazky pomoci obéznych aktiv.

V tabulce ¢. 5.4 jsou zaznamenany hodnoty ukazatell likvidity, které byly
popsany v podkapitole ¢. 3.4.1. Oranzova barva znaci prekroc¢eni doporucené
hranice, ktera byla jmenovité uvedena u kazdého ukazatele. Naopak zluta
barva znaci nedosazeni doporucenych hodnot.

Ukazatel /rok | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

L3 3,08 | 2,70 | 4,53 | 3,64 | 4,62
L2 2,05 | 1,54 | 2,60 | 2,42 | 3,32
L1 143 [ 091 | 1,14 | 1,39 | 1,83

L3 -odvétvi | 1,49 | 157 | 1,59 | 1,62 | 1,72
L2 - odvétvi | 0,95 | 0,99 | 1,00 | 1,04 | 1,07
L1-odvétvi | 0,20 | 025 | 0,25 | 0,25 | 0,23

Tabulka 5.4: Ukazatele likvidity pro podnik a odvétvi

Hodnota bézné likvidity (L3, 3.6) sledovaného subjektu je po celé obdobi
priblizné dvakrat vyssi nez jsou hodnoty pro oborovy priumeér. Navic po ce-
lou dobu tento ukazatel vyrazné prevysuje doporucenou hranici ve vysi 2,5.
Takto vysoky vysledek znaci vysokou hodnotu pracovniho kapitalu a drahé
financovani.

zustat rezerva na pokryti zavazkt viuci dodavatelim. [8]
6Mezi dlouhodobé cizi zdroje patii napf. zavazky z obchodniho styku delsi nez jeden
rok, emitované dluhopisy, dlouhodobé sménky k thradé a avéry. [5]

31



Zatimco u oborového pruméru ma tento ukazatel mirné rostouci tendenci,
u sledovaného subjektu ma kolisavy vyvoj (viz obr. ¢. 5.2). Hodnota bézné
likvidity podniku dosahovala v roce 2012 vyse 3,08, poté klesla na hodnotu
2,70 a déle jiz porad stoupala az k hodnoté 4,62. Tento vyvoj hodnoty uka-
zatele mohl byt zptisobeny jak zménami hodnot kratkodobych cizich zdroji,
tak i zménami hodnot obéznych aktiv (viz horizontalni analyza, tab. ¢. 5.2).

Podobny vyvoj hodnoty pro odvétvi a podnik lze pozorovat i u ukazatele po-
hotové likvidity (L2, 3.7). Opét jsou hodnoty ukazatele pro podnik pribliz-
né dvakrat vyssi nez u oborového primeéru a presahuji doporucenou hranici
hodnot. U tohoto ukazatele navic hodnoty oborového priméru nedosahuji
hodnoty 1 (dolni doporuc¢end hranice) v roce 2012 a 2013. To znamena, ze
celkové pohledavky s kratkodobym finanénim majetkem a finan¢nimi pro-
sttedky nejsou schopné plné pokryt cizi zdroje kratkodobé a mélo by byt
spoléhano na pripadny prodej zasob.

Z vysledki okamzité likvidity (L1, 3.8) lze opét konstatovat vysokou li-
kviditu podniku. Vysoké hodnoty tohoto ukazatele svédci o neefektivnim vy-
uziti finan¢nich prostredkii. Spolecnost je totiz schopna pokryt kratkodobé
pohledavky pouze pomoci kratkodobého finanéniho majetku s penéznimi
prostredky.

Ukazatele likvidity

- 3
— 2
1
—e=L13 - odvétvi
=—e=L2 - odvétvi

Hodnota ukazatele

L1 - odvetvi

2012 2013 2014 2015 2016
Rok

Obréazek 5.2: Grafické zpracovani ukazateli likvidity

5.5.2 Analyza rizeni aktiv

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv (OCA, 3.9) znaci neefektivni
vyuzivani vlozenych prostredkii podniku. Po celé sledované obdobi totiz spo-
le¢nost Cukrovar Vrbatky a. s. z 1 K¢ majetku nebyla schopna vyprodukovat
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ani 0,9 K¢ trzeb. V pribéhu analyzovanych 5 let se obrat aktiv jesté snizoval,
az dosahl hodnoty 0,66 K¢ trzeb na 1 K¢ majetku. (viz tab. ¢. 5.5).

Je patrné, ze takto nizké hodnoty nesouvisi s odvétvim hlavni ¢innosti podni-
kani. Hodnoty oborového primeéru se pohybovaly okolo 1,3 K¢ trzeb na 1 K¢
majetku a jsou tedy pfiblizné dvakrat vyssi (viz obr. ¢. 5.3).

Ukazatele rizeni aktiv
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Obréazek 5.3: Grafické zpracovani ukazatelil Tizeni aktiv - obrat celkovych
aktiv

Ukazatel doby obratu zasob (DOZ, 3.10) udéavd, jak pramérné dlouho
trva preména penéznich prostredkil pres produkci zpét do penézni formy.
Pro analyzovanou spolecnost se hodnota ukazatele pohybuje mezi 3 a 4 mé-
sici. Oproti odvétvi (hodnoty v fadu 1,5 az 2 mésici) se jednd o velice
dlouhou dobu obratu.

Doba splatnosti pohledavek (DSP, 3.11) vyméruje Casovy tsek od vzniku
pohledavky do doby jejiho inkasa. Doba splatnosti u sledovaného subjektu
i odvétvi byla v roce 2012 témér totozna. U odvétvi se do roku 2016 drzela
hodnota ukazatele okolo 72 dnii. U spolec¢nosti se vSak doba splatnosti znacné
prodlouzila, a to az na hodnotu 112 dni.

Dobu splatnosti zavazkt (DSZ, 3.12) neni mozné srovnat s oborovym
prumérem, jelikoz nejsou dostupna pozadovana vstupni data pro odvétvi. Je
mozné vsak DSZ srovnat se souctem doby splatnosti pohledavek a dobou
obratu zasob. Na prvni pohled je zde zfejmé, ze DSZ zdaleka nedosahuje
vyse tohoto souctu. Tudiz spolecnost neni schopna financovat pohledavky
a zasoby pomoci dodavatelskych tvéri.

33



Ukazatel /rok 2012 2013 2014 2015 2016
OCA 0,88 0,75 0,71 0,77 0,66
DOZ 91,5 dnu | 121,1 dnu | 128,3 dnu | 99,4 dnu | 97,2 dnu
DSP 55,7 dnt | 66,0 dntt | 96,5 dnt | 84,8 dnt | 111,9 dnt
DSZ 89,1 dnu | 104,2 dnu | 66,3 dni | 82,0 dnt | 75,2 dnu
OCA - odvétvi 1,84 1,29 1,29 1,33 1,34
DOZ - odvétvi | 41,0 dni | 56,3 dnu | 56,8 dni | 53,1 dnu | 54,1 dnu
DSP - odvétvi | 57,1 dni [ 72,0 dnu | 71,4 dna | 72,2 dnt | 70,1 dnu
DSZ - odvétvi - - - - -

Tabulka 5.5: Ukazatele tizeni aktiv pro podnik a odvétvi

Ukazatele fizeni aktiv
¢asoveé obdobi

140 dni
120 dni

= DOZ7
 DSP
i DSZ
=e=DOZ - odvétvi
=e=DSP - odvétv

100 dni

80 dni

60 dnii

Hodnota ukazatele

40 dndi

20 dni

00 dni
2014

Rok

2012 2015 2018

2013

Obrazek 5.4: Grafické zpracovani ukazatelt rizeni aktiv

5.5.3 Ukazatele rizeni pasiv

Optimalni vyse ukazatele zadluzenosti (Z, 3.13) je dle literatury [5] 30 az
60 %. Pokud je zadluZenost nizs$i, hodnoty jsou obarvené Zzlutou barvou.
Pokud jsou naopak vyssi nez urcena hranice, jsou obarvené oranzoveé.

Z tabulky ¢. 5.6 je tedy zfejmé, Ze podnik vykazuje nizkou hodnotu zadlu-
zenosti. Urcita vyse zadluzenosti je vsak pro podnik dilezita z toho divodu,
7e obecné je cizi kapitél levnéjsi nez kapitdl vlastni. , Uroky z ciztho kapitdlu
snizuji danové zatiZeni podniku, protoZe urok jako soucdst ndkladi sniZuje
zisk, ze kterého se plati dané — jde o tzv. danovy efekt (darnovy stit)“, viz [5]
str. 87.

Kolisani hodnot ukazatele zadluzenosti v letech 2014 az 2016 pravdépodobné
zpusobuje znatelny rozdil velikosti cizich zdroju v prubéhu téchto let (viz

horizontalni analyza, tab. ¢. 5.2). Podrobnéjsi rozbor vykyvu hodnoty uka-
zatele bude proveden pomoci pyramidového rozkladu v podkapitole ¢. 5.6.3.
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Pro odvétvi je velikost zadluZenosti stale okolo 50 %, avSak v roce 2016
prekracuje doporucenou hranici hodnotou 66,65 %.

Ukazatel /rok | 2012 2013 2014 2015 2016

Z 2342 % | 23,35 % | 14,89 % | 19,03 % | 15,15 %
MZ 0,31 0,30 0,18 0,24 0,18
DZ 503% | 421 % | 452% | 413% | 3,75 %
UK 265,52 | 954,90 - - -
ER 76,58 % | 76,65 % | 85,10 % | 80,97 % | 84,85 %
Z - odvétvi | 50,02 % | 47,80 % | 47,30 % | 46,75 % | 66,65 %
MZ - odvétvi | 1,00 0,92 0,90 0,88 2,00

DZ - odvétvi | 23,95 % | 25,64 % | 25,51 % | 24,86 % | 73,57 %
UK - odvétvi [ 15,00 18,44 18,46 17,50 37,70
ER - odvétvi | 49,96 % | 52,17 % | 52,64 % | 52,97 % | 33,36 %

Tabulka 5.6: Ukazatele Tizeni pasiv pro podnik a odvétvi

U miry zadluzenosti (MZ, 3.14) je dulezité sledovat ¢asovy vyvoj. Na obr.
¢. 5.5 lze zaznamenat pro sledovany subjekt stejny trend jako u ukazatele
zadluzenosti. Tedy i v tomto ptipadé je moznou pric¢inou ristu ¢i poklesu
hodnoty predevsim zména velikosti cizich zdroju.
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Obréazek 5.5: Grafické zpracovani ukazatele miry zadluzenosti

Dlouhodoba zadluzenost (DZ, 3.15) je pro celé analyzované obdobi témér
zanedbatelna oproti hodnotam oborového priméru. Moznou pric¢inou jsou
nizké dlouhodobé cizi zdroje” sledovaného subjektu.

"Dlouhodobé cizi zdroje predstavuji zévazky z obchodnich vztahi delsf nez jeden rok.
Déle sem patii také emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od odbératelu, dlouhodobé
sménky k tihradé, dlouhodobé tvéry aj. [5]
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Ukazatel trokového kryti (UK, 3.16) lze spocitat pouze pro rok 2012
a 2013, jelikoz ve zbytku sledovaného obdobi spole¢nost nevykazuje na-
kladové uroky. V prvnich dvou letech dosahuje ukazatel vysokych hodnot
a charakterizuje schopnost splaceni nakladovych trok.

Koeficient samofinancovani neboli Equity ratio (ER, 3.17) znaci, Ze spolec-
nost je schopna ze 77 az 85 % kryt sviij majetek pomoci vlastniho kapitélu.
Hodnoty tohoto ukazatele pro oborovy prumér se pohybuji okolo 50 %.
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Obrézek 5.6: Grafické zpracovani ukazatelil Tizeni pasiv

5.5.4 Analyza rentability

Vsechny ukazatele rentability signalizuji, ze spole¢nost Cukrovar Vrbatky a. s.
je trvale ziskova po celé tucetni obdobi od roku 2012 do 2016.

Jak je mozné vidét na obr. ¢. 5.7, ukazatele rentability trzeb (ROS, 3.18),
rentability celkového kapitalu (ROA, 3.19), rentability vlastniho ka-
pitalu (ROE, 3.20) a uplatného kapitalu (ROCE, 3.21) maji stejny pru-
béh vyvoje jako ukazatele hospodarského vysledku. Z roku 2012 na 2013 se
hodnoty zvysi, poté po dvé tcetni obdobi klesaji a na zavér opét vzrostou.
V roce 2015 byl pokles ukazatelii natolik vyrazny, ze odvétvi v tomto roce
vykazovalo vyssi hodnoty vSech ukazateltl nez sledovany subjekt. V nésle-
dujicim roce vykazuje odvétvi vyssi hodnoty pouze pro ukazatel rentability
vlastniho a uplatného kapitalu.

V podkapitole ¢. 5.6 bude proveden pyramidovy rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitdlu a bude analyzovan pokles hodnoty mezi roky 2014 a 2015.
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Ukazatel /rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROS 15,86 % | 19,36 % | 15,69 % | 6,09 % | 22,35 %
ROA 13,95 % | 14,45 % | 11,12 % | 4,68 % | 14,76 %
ROE 1481 % | 15,34 % | 10,64 % | 4,76 % | 14,19 %
ROCE 1822 % | 18,85 % | 13,07 % | 5,79 % | 17,39 %
ROS - odvétvi | 490% | 651 % | 6,13% | 537% | 6,58 %
ROA - odvétvi | 751 % | 821 % | 7,70 % | 6,77 % | 8,44 %
ROE - odvétvi | 974 % | 12,13 % | 11,50 % | 10,04 % | 20,50 %
ROCE - odvétvi | 12,87 % | 13,44 % | 12,53 % | 10,79 % | 21.62 %

Tabulka 5.7: Ukazatele rentability pro podnik a odveétvi
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Obréazek 5.7: Grafické zpracovani ukazatel rentability

5.5.5 Analyza ukazatelid kapitalového trhu

Nejdrive je zapotiebi zminit, jak byly ziskdny hodnoty polozek, které dosud
nebyly pouzity v zadném z vyse analyzovanych ukazatel. Jejich hodnoty

jsou zaznamenany v tabulce ¢. 5.8.

Celkovy pocet kmenovych akcii (PKA) a nominalni cena akcie byly

ziskdny z G¢etnich zavérek spole¢nosti (viz priloha ¢. 5).

Zaviraci ceny akeif byly ziskany z archivu RM-SYSTEMu® ke kazdému pra-
covnimu dni. Déle byla vypocitdna primérna roéni cena akcie’ a tato hod-

nota byla dosazena pod polozku trzni cena akcie (TC).

8www.rmsystem.cz/vysledky /historie-obchodovani/jednotlive-cenne-
papiry7ticker=BAACUKRY
9Vypoéteno pomoci aritmetického priméru.
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Vyse dividendovych vyplat na jednu akcii (DPS) byly ziskany v archivu
¢eské burzy cennych papira RM-SYSTEM!,

Veskeré vyse uvedené hodnoty lze nalézt na listu Trzni hodnota akcie v pri-

loze ¢. 3.
Polozka/rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkovy pocet kmenovych akcii | 66 547 | 66 547 | 66 547 | 66 547 | 66 547
Nominalni hodnota akcie 1000 [ 1000 [ 1000 | 1000 | 1000
Trzni cena akcie 11707 [ 15078 | 16 653 | 13 644 | 11 866
Dividenda na 1 akcii 600 700 650 293 1 000

Tabulka 5.8: Hodnoty polozek ukazateli kapitalového trhu

Celkovy pocet kmenovych akcii i jejich nominalni hodnota je po celé sledo-
vané obdobi ve stejné vysi. Trzni cena akcie dosdhla svého horizontu v roce
2014. Spolec¢nost Cukrovar Vrbatky a. s. nepraktikuje stabilni politiku, tedy
dividenda na 1 akcii kazdoroéné méni svou vysi.

Ukazatel zisku na akcii (EPS, 3.22) je uveden v fadu tisici Ké. Tedy
spolecnost Cukrovar Vrbatky a. s. generuje za sledované obdobi priblizné
590 az 1 990 K¢ zisku na jednu kmenovou akcii. Nejnizsi hodnota ukaza-
tele je v roce 2015. Jak bylo feceno, pocet kmenovych akcii byl neménny,
proto vyvoj trendu tohoto ukazatele je mozné pricitat vyvoji hospodarského
vysledku po zapocitani dané z prijma (EAT).

Ukazatel Price earnings ratio (P/E, 3.23) vyjadiuje za kolik let by méla
sledovand akcie ,vydélat sama na sebe®. Je patrné, ze ukazatel dosahuje nej-
vyssi hodnoty v roce 2015. Tento extrém je mozné opét pripisovat hodnoté
hospodarského vysledku po zapocitani dané z prijmu (EAT) a tentokrat i vy-
voji trzni ceny akcie. V nasledujicim roce ukazatel nabyval nejnizsi hodnoty
za celé obdobi.

Dividendovy vynos (DY, 3.24) vykazuje nizké hodnoty. To muze nazna-
covat tomu, ze investori analyzované spolecnosti profituji spise z vyvoje cen
akcii nez z vyplat dividend.

Hodnota ukazatele vlastniho kapitdlu na jednu akcii, neboli ticetni hod-
nota akcie (BVPS, 3.25), v pribéhu sledovaného obdobi stéle stoupala.
Je také diulezité zminit, ze ucetni hodnota akcie mnohonasobné presahuje
nominalni vysi kmenovych akcii (1 000 K¢).

YOwww.rmsystem.cz/udalosti/zpravy-emitentu?ticker=BAACUKRY &id_ cenina=363
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Posledni ukazatel kapitalového trhu, ktery zachycuje pomér trzni ceny
a ucetni hodnoty akcie (M/B, 3.26) je v letech 2012 az 2015 nad hod-
notou 1. Nizkou hodnotu v roce 2016 je mozné prisuzovat napi. docasnym
poklestim trzni hodnoty akcii (viz tab. ¢. 5.8) spole¢nosti.

Ukazatele kapitalového trhu nelze srovnavat s oborovym primeérem, jelikoz
MPO neuvadi pozadovana vstupni data.

Ukazatel /rok | 2012 2013 2014 2015 2016
EPS 1,59 1,82 1,33 0,59 1,99
P/E 7.36 8,28 12,51 23,17 5,95
DY 0,05 0,05 0,04 0,02 0,08
BVPS 10 731 K¢ | 11 876 K¢ | 12 512 Ké | 12 380 K¢ | 14 051 K¢
M/B 1,09 127 1,33 1,10 0,84

Tabulka 5.9: Ukazatele kapitalového trhu pro podnik

5.6 Pyramidové rozklady ukazatelt

V této podkapitole je proveden rozbor dvou pomérovych ukazateli. Uka-
zatele byly vybrany tak, aby na nich mohly byt demonstrovany vybrané
metody rozkladu a na zakladé vysledkt z podkapitoly ¢. 3.4.

Byl tedy vybran ukazatel rentability vlastniho kapitalu, kde bude pouzita
logaritmicka metoda multiplikativni vazby a ukazatel zadluzenosti, pro ktery
bude aplikovana metoda relativniho podilu zmén aditivni vazby.

5.6.1 Tvorba pyramidovych rozklada

Zde je vysvétleno vytvoreni pyramidovych rozkladi, které jsou uvedeny v
nasledujicich 2 podkapitolach.

V horni ¢asti pyramidového rozkladu je uveden nazev vrcholového uka-
zatele, pod kterym je vzorec pro jeho vypocet.

Pod nim jsou uvedeny 4 hodnoty, které se vazi k rovnicim 3.29 a 3.30. Vlevo
nahote se vyskytuje proménna a;; (hodnota ukazatele v Case t), vpravo pak
proménna a; ;41 (hodnota ukazatele v ¢ase t+1). Vlevo dole je oznacena Se-
dou barvou absolutni zména daného ukazatele (odpovida proménné Aa; ;).
Vpravo od této mezirocni zmény se vyskytuje relativni zména ukazatele,

Q41 [%]

kterd odpovida indexu I,,, =

it
Pro diléi ukazatele plati stejné oznaceni. Navic je zde uveden vliv zmény
dil¢iho ukazatele na absolutni zménu vrcholového ukazatele. Ten odpovida

proménné Ax;.
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Na obr. ¢. 5.8 je pro snadnéjsi pochopeni uvedeno grafické znazornéni polozek
pyramidovych rozkladi.

Vrcholovy ukazatel
\ypofet ukazatele

i + j t+1

Absolutni zména | Relativni zména

Vliv diléiho

Dilgi ukazatel ukazatele

a; ¢ aj 421

Absolutni zména | Relativni zména

Obréazek 5.8: Legenda pyramidového rozkladu

5.6.2 Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlast-
niho kapitalu

Zde je hlavnim cilem analyzovani poklesu hodnoty ukazatele rentability
vlastniho kapitalu (ROE) z roku 2014 na rok 2015 (viz tab. ¢. 5.7). Pyrami-
dovy rozklad byl zkonstruovan s prihlédnutim k literatute [4] a pfi vypoctu
vlivll jednotlivych ukazatelti na celkovou diferenci ukazatele ROE byla po-
uzita (stejné jako v uvedené literature) logaritmickd metoda rozkladu.

Jak 1ze spatfit v horni ¢dsti pyramidového rozkladu (viz obr. ¢. 5.9), ukazatel
ROE mezirocéné klesl o 5,89 procentnich bodu. Absolutni zménu vrcholového
ukazatele tvori rentabilita aktiv z 6,25 procentnich bodi, coz v relativnim
vyjadreni obnac finanéni paka naopak eliminuje absolutni zménu o 0,36 pro-
centnich bodu. Déle byl rozlozen ukazatel rentability aktiv na ziskovou marzi
a obrat celkovych aktiv. Zde ma vliv na pokles hodnot ukazatele ROE pouze
ziskovd marze (obrat celkovych aktiv pokles eliminuje), proto byla déle roz-
stépena na dalsi dil¢i ukazatele. Z nejnizsi trovné ukazatel 1ze konstatovat,
ze na celkové zméné vrcholového ukazatele prakticky zcela prevazil vliv po-
klesu provozniho zisku.

Z rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu tedy vyplyva, ze nejvétsi

vliv na pokles hodnot tohoto ukazatele zapric¢inil s nejvétsi pravdépodobnosti
pokles provozniho zisku podniku.

Veskeré vypocty lze nalézt v priloze ¢. 3 na listu Pyramid. rozklad ROFE, kde
je k dispozici i pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
pro oborovy prumeér.

40



ROE
EAT
VE
10,64% 4,76%
-5,89% 45%
[ * I
Rentabilita aktiv Finanéni paka
EAT . A .
e -6,25% VK 0,36%
9.06% 3.85% 117.60% 123.51%
-5,21% 42 52% 6,00% 105,11%
*
Ziskova marze Obrat celkovych aktiv
EaT -6,85% I 0,59%
T e A e
12.78% 5.01% 70.89% 76.90%
-7.77% 39,19% 6,01% 108,47%
* ] | * |
Darova redukce zisku Urokova redukce zisku Provozni zisk
EAT . EBT . EBIT .
BT 0,07% EBIT 0,00% - -6,91%
81.46% 82.21% 100,00% 100.00% 15.,69% 6,09%
0.75% 100.92% 0.00% 100.00% -9 59% 38.84%

Obrazek 5.9: Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

5.6.3 Pyramidovy rozklad ukazatele zadluzenosti

Hlavnim pfinosem této podkapitoly je navrh pyramidového modelu pro de-
tailni rozbor ukazatele zadluzenosti. V prvnim fadu déleni je pouzita lo-
garitmicka metoda, v dalsich fadech pak metoda relativniho podilu
zmén pro aditivni vazby.

Cilem tohoto rozkladu je analyzovani navyseni hodnoty zadluzenosti v roce
2015, zatimco po celé sledované obdobi se hodnota tohoto ukazatele sni-
zovala (viz tab. ¢. 5.6). Vypocty a konstrukci pyramidového rozkladu lze
nalézt v priloze ¢. 3 na listu Pyramid. rozklad zadluZenost, kde je k dispozici
i pyramidovy rozklad ukazatele pro oborovy prameér.

V horni ¢asti pyramidového rozkladu (viz obr. ¢. 5.10) je zaznamenana ab-
solutni diference ukazatele zadluzenosti podniku. Ta zna¢i meziroéni narust
hodnoty o 4,14 procentnich bodi. Je vysoce pravdépodobné, Ze tuto diferenci
ze znaCné ¢asti ovliviiuje navyseni cizich zdroju. Jelikoz spole¢nost vykazuje
nulové rezervy, zvyseni cizich zdroju je zapti¢inéno pouze zvysenim zavazki.
Po rozclenéni této polozky do dalsich dil¢ich ukazatell je ziejmé, Ze spolec-
nost sice snizila své dlouhodobé cizi zdroje, ale zato vyznamné zvysila cizi
zdroje kratkodobé. Navyseni této polozky ma velky vliv na absolutni zménu
vrcholového ukazatele.
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V pravé ¢asti pyramidového rozkladu lze zaznamenat nartst celkovych aktiv
béhem roku 2015. Tento rist snizuje hodnotu zadluzenosti o 0,66 procent-
nich bodt, coz je zadouci. Celkova aktiva je mozné dale rozdélit na aktiva
stala, obézna a Casové rozliSeni aktiv. Na snizeni absolutni diference vrcho-
lového ukazatele mé nejvétsi podil rozdil polozky obéznych aktiv, presnéji
polozky penéZnich prosttedku. Naopak vyvoj stalych aktiv (prevazné pokles
dlouhodobého hmotného a finanéniho majetku) ptisobi negativné na vyvoj
ukazatele zadluzenosti.

ZADLUZENOST
cz
A
14,89% | 19.03%
414% | 128%
CIZi o CELKQVA .
7DRoJE | 480% aTva | hEE%
145715 | 193640 978362 | 1017 558
47 925 133% 39 196 104%
+ + +
5 i . STALA . OBEZNA . CASQVE ,
REZERVY | 0,00% ZAVAZKY | 4,80% AKTVA | 082% AKTIVA 1,18% ROZLZEN] | 0:00%
0 0 145715 | 193640 399411 | 368748 578 859 648 532 92 278
0 0% 47 925 133% -30 663 92% 69673 112% 186 302%
CZD 0,28% DNM 0,00% ZASOBY 0,53%
18 070 15 240 424 316 247 130 215 966
2830 84% -108 75% 31 164 87%
+ + +
CZK 5,08% DHM 0.37% POHLEDAVKY | 0,03%
127645 | 178 400 320587 | 298632 185 830 184 290
50 755 140% -22 055 93% -1540 99%
+ +
o PENEZNI o
DFM 0.14% PROSTREDKY| -1:92%
78400 | 69900 94 633 208 361
8500 89% 113728 220%
+
KFM 0,19%
51 266 39915
11351 78%

Obréazek 5.10: Pyramidovy rozklad ukazatele zadluzenosti

Z rozkladu ukazatele zadluzenosti tedy vyplyva, ze nejvétsi vliv na narust
hodnoty tohoto ukazatele ma s vysokou pravdépodobnosti zvyseni kratko-
dobych cizich zdroji. Nejvétsi vliv na zadouci pokles hodnoty zadluzenosti
pak mize mit nartst penéznich prostredk.

5.7 Bankrotni a bonitni modely

Zde jsou popsany vysledky bankrotnich a bonitnich model, které byly defi-
novany v podkapitole ¢. 3.6. V zavéru této podkapitoly jsou v tabulce ¢. 5.10
uvedeny vysledky testli, kde zelena barva znaci nizkou pravdépodobnost
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bankrotu podniku, Seda barva znaci, ze vysledky testu jsou v Sedé zdéné
(na zékladé testu nelze v soucasné dobé vyvodit zavéry o finanénim zdravi
podniku) a oranzova barva vypovidd o mozném vysokém riziku bankrotu.

Podle vysledku 1. rovnice Altmanova modelu (71, 3.32) pro akciové spo-
le¢nosti je spolecnost Cukrovar Vrbatky a. s. finanéné silna. Pro kazdy rok
sledovaného obdobi se hodnoty modelu pohybovaly vysoko nad horni hra-
niho kapitalu podniku. Ostatni dvé definované rovnice Altmanova modelu
(72, 3.33) a (Z3,3.34) nejsou vhodné pro analyzovanou spolecnost. Grafické
znazornéni vysledkt modelu je uvedeno nize.

Akcioveé spoleCnosti

/ \,/ i ——Z1

L -

i =1l o~
= = =

£
=

Seda
zona

Hodnota ukazatele
‘_I—'I ‘_|\_1 _\_u.'l
[=] [=] (=]

=
=

2012 2013 2014 2015 2016
Rok

Obrazek 5.11: Grafické znédzornéni Altmanova modelu

Vysledky Tafflerova modelu z roku 1983 (TAF, 3.36) znac¢i malou prav-
dépodobnost bankrotu podniku. Jak lze vycist z tabulky 5.10 hodnoty testu
po celé obdobi jsou vyrazné nad horni hranici Sedé zény (0,3). Jednou z moz-
nych pri¢in je vysoky podil obéznych aktiv nad cizimi zdroji.

Taktéz model INOS5 zarazuje podnik do kategorie pro bonitni podniky.
V priloze ¢. 3 jsou na listu IN05 hodnoty proménnych potiebnych pro vy-
pocet rovnice IN05 (3.3). Jelikoz nakladové taroky spolecnosti se v roce 2012
a 2013 blizily k nule, proménna X, musela byt shora ohrani¢ena hodno-
tou 9. V ostatnich letech sledovaného obdobi byly jiz ndkladové troky rovny
nule a tuto proménnou nebylo mozné spocitat, byla tedy nahrazena hodno-
tou 0. Koeficient rovnice u této proménné neni vysoky, vysledna hodnota
tedy neni vyznamné ovlivnéna. Vyslednou hodnotu s vysokou pravdépodob-
nosti nejvice ovliviiuje proménna Xj, které byl pritazen nejvyssi koeficient
pri vypoctu rovnice. Tato proménné zplisobila pokles hodnoty modelu IN05
v roce 2015, avSak porad v ramci bonitni kategorie. Tento pokles mohl byt
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v daném roce.

Tafflertiv test Model INO5S

250

200 —e—Taffler
Sedazona

150 v

0
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Rok Rok

INO5

»

Seda zona

Hodnota ukazatele

Hodneta ukazatele

Obrazek 5.12: Grafické znazornéni Tafflerova a IN05 modelu

Celkova znamka hodnoceni Quick testu (Q, 3.44) také zarazuje spolecnost
mezi bonitni podniky. Pouze v roce 2015 je celkova znamka rovna 2,5, coz
posouva spolecnost do Sedé zony, kde nelze vyvodit zavér o finanénim zdravi

Vv

noty ukazatele hospodarského vysledku EBIT (3.1) v roce 2015.

Ukazatel /rok | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Z1 479 | 459 | 6,13 | 5,05 | 6,18
TAF 15,84 | 15,31 | 22,14 | 12,08 | 25,29
INO5 433 | 432 | 5,29 | 2,87 | 6,08
Q 1 1 | 125 | 25 1

Tabulka 5.10: Vysledky bankrotnich a bonitnich modelt

5.8 Celkové zhodnoceni podniku

5.8.1 Benchmarkingovy diagnosticky systém

V priloze ¢.10 jsou uvedeny vysledky jednorozmérné klasifikace pro spolec-
nost a prislusné odvétvi. Online systém pro benchmarking nabizi pouze srov-
nani vysledki s oddilem CZ-NACE ¢. 10 Vyroba potravindrskych vyrobki.
V celé praci vsak byly srovnavany vysledky spole¢nosti se skupinou 10.8
Vijroba ostatnich potravindrskijch vyrobki. Proto jsou ve sloupci Odvétvi po-
uzity hodnoty ziskané z archivu Panorama zpracovatelského primyslu CR,
které byly importovany spolu s ostatnimi daty pro odvétvi.*!

Ukazatel EVA pro spolecnost vykazuje sice nizsi hodnoty po celé sledované
obdobi (s vyjimkou roku 2012) nez prumér pro odvétvi. Je dilezité vsak

HImport dat pro odvétvi je popsan v podkapitole ¢. 4.2.
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poznamenat, ze mimo rok 2015 byly hodnoty ukazatele ekonomické pridané
hodnoty v kladnych c¢islech.

U ostatnich finan¢nich indikatort, které nejsou tzce spjaty s vypoctem uka-
zatele EVA, dosahuje spolecnost prevazné pozitivniho hodnoceni oproti pri-
myslu. Pouze hodnoty obratu celkovych aktiv jsou u spole¢nosti dvakrat
niz$l a znadéi tak neefektivni vyuzivani vlioZenych prostiedki.!?

Na obrazku ¢. 5.13 je zobrazena uspésnost analyzovaného podniku ve srov-
nani s odvétvim. Pfiblizné pro 2/3 ukazatelu jednorozmérné klasifikace si
spolec¢nost vedla 1épe nez oborovy primer.

Uspésnost podniku
ve srovnani s odvétvim

W Pocet pozitivnich
vysledkd:

M Pocet negativnich
vysledkd:

Obrazek 5.13: Uspésnost spolecnosti ve srovnani s odvétvim

5.8.2 Shrnuti

Po celé analyzované obdobi spolecnost vykazuje velice vysoké hodnoty pra-
covniho kapitalu a vSech ukazateli likvidity. Ma tedy k dispozici ,finan¢ni
polstar“ pro pripadné krizové situace a méla by byt schopna pokryt své krat-
kodobé cizi zdroje. Takto vysoké hodnoty finan¢niho polstare vSak znaci
drahé financovani podniku, jelikoz cena dlouhodobych zdroji je vyssi nez
u kratkodobych. Stoji tedy za zvazeni v jakém rozsahu zaménit dlouhodobé
zdroje za kratkodobé a zvysit tim bohatstvi podniku.

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv znaci neefektivni vyuzivani
vlozenych prostredkii podniku. Po celé obdobi spole¢nost neni schopna z 1 K¢
majetku vyprodukovat ani 0,9 K¢ trzeb. Hodnoty oborového priméru znacné
prevysuji hodnoty pro spolecnost, dokazi totiz vygenerovat az 1,84 K¢ trzeb.

Doba splatnosti zavazku také patii mezi slabé stranky spolec¢nosti. Tento
ukazatel zdaleka nedosahuje souc¢tu doby splatnosti pohledéavek a doby ob-
ratu zasob. Proto by spolecnost neméla byt schopna financovat pohledavky
a zasoby pomoci dodavatelskych tvéri.

12Tato problematika je popsdna v podkapitole ¢. 5.5.2.
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Mira zadluzZenosti analyzované spolecnosti je az dvakrat nizsi nez u oboro-
vého prumeéru. Dlouhodobd zadluzenost vykazuje velice nizké hodnoty, coz
midovy rozklad ukazatele zadluzenosti mezi roky 2014 a 2015 ukazal, ze s
nejvétsi pravdépodobnosti mélo vliv na nartst hodnoty navyseni kratkodo-
bych cizich zdroji.

Ukazatele rentability znaci, ze spolecnost je ziskova po celé sledované
obdobi. Z pyramidového rozkladu hodnoty ukazatele ROE mezi lety 2014
a 2015 1ze usoudit, ze nejveétsi vliv na zménu hodnoty ukazatele mél pravdeé-
podobné pokles provozniho zisku podniku.

Z hodnot ukazatele dividendového vynosu je mozné usoudit, ze investori
spolecnosti profituji spise z vyvoje trzni hodnoty akcii nez z dividendovych
vyplat. Déale tomu také nasvédcuje ticetni hodnota akcie, ktera mnoho-
nasobné presahuje nomindlni vysi kmenovych akcii a pomér trzni ceny
s tcetni hodnotou akcie.

Vsechny uvedené bankrotni modely (Altmantv, Taffleriv a model IN0O5)
ukazaly, ze u spolec¢nosti Cukrovar Vrbatky a. s. je velice nizka pravdépodob-
nost bankrotu. Bonitni model (Quick test) oznacil spole¢nost jako finanéné
silnou a bonitni. Pouze pro rok 2015 neni v soucasné dobé mozné z vysledkt
testu vyvodit zavér, jelikoz hodnoty testu spadaji do sedé zony.

Benchmarkingovy diagnosticky systém odhalil kladné hodnoty ukaza-
tele EVA, coz dokazuje, ze spole¢nost prispéla svym hospodarenim ke zvy-
seni hodnoty pro své vlastniky. Priblizné ve 2/3 vSech analyzovanych uka-
zatelll v tomto systému dosahla spolecnost pozitivnich vysledki ve srovnani
s oborovym prameérem.
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6 Zavér

Dle zadani bakalarské prace byl navrzen a vypracovan vzor pro komplexni
financ¢ni analyzy, ktery si klade za cil hodnoceni finan¢niho zdravi podniku
a je mozné jej vyuzit v korporatnim sektoru. Soucasti vytvoreného vzoru
je také porovnavani vysledku ukazatel vici ziskanym hodnoceni z oboroveé
podobnych podnikti. Dale byl vytvoren automatizovany prevodovy mustek
pro sjednoceni struktury vstupnich dat pomoci programovaciho jazyku Vi-
sual Basic for Applications v prostiedi Microsoft Excel 2016.

Zaroven byly také realizovany veskeré vypocty potfebné pro finanéni ana-
Iyzy, které zahrnuji oblast absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatel,
dale bankrotni a bonitni modely i zavérecné hodnoceni pomoci benchmar-
kingového diagnostického systému. Rovnéz byly popsany metody pyramido-
vého rozkladu finanénich ukazateli spolu s jejich vyhodami a nevyhodami.
Vybrané metody byly aplikovany pti rozkladu zvolenych pomérovych uka-
zatelll.

V druhé ¢asti prace byl vytvoreny vzor aplikovan na spole¢nost, ktera splnuje
predem zadana kritéria. Vysledky ukazatel byly popsany v kapitole ¢. 5 a na
zaver bylo uvedeno shrnuti dosazenych hodnot.
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Piiloha 11: Ukézka zdrojového kédu pro prevodovy mustek (Programovaci
jazyk Visual Basic for Applications)

Prevodovy mustek pro data do roku 2015
Sub presun2015 ()

Sloupce pro rok 2012 az 2015
For j =7 To 10

Presun polozek z rozvahy

Sheets ("20154+2016 ").Cells(8, j) = Sheets("2015").Cells (8, j)

Sheets ("20154+2016 ").Cells (16, j) = Sheets("2015"). Cells (11, j)
+ Sheets("2015").Cells (16, j)
Sheets ("2015+2016 ").Cells (11, j) = Sheets('2015"). Cells (12, j)

5| End Sub

Prevodovy mustek pro data od roku 2016
Sub presun2016 ()

Sloupec pro rok 2016
j =11

Presun polozek z rozvahy
Sheets ("20154+2016 ").Cells(8, j) = Sheets("2016").Cells (8, j)
Sheets ("20154+2016 ").Cells (11, j) = Sheets("2016"). Cells (11, j)

For i = 13 To 16
Sheets ("20154+2016 ").Cells(i, j) = Sheets("2016").Cells (i, j)
Next i

s/ For 1 = 18 To 19
j| Sheets ("2015+2016 ").Cells(i, j) = Sheets("2016").Cells (i, j)

Next i

End Sub
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Priloha 12: Zdrojovy kéd pro zvyraznéni kritickych polozek

Sub CheckBoxControllerColor ()
Dim ws As Worksheet
Dim chk As CheckBox

Set ws = ActiveSheet
Set chko = ws.CheckBoxes( Application. Caller)

Select Case chko.Value

Case 1 "zaskrtnute tlacitko
Call kritickePolozky_zobraz
Case Else "nezaskrtnute tlacitko

Call kritickePolozky_ skryt
End Select

;| End Sub

Priloha 13: Zdrojovy kod pro import dat odvétvi

Sub vyberOdvetvi()

Application.ScreenUpdating = False
Dim i, hodnotaBunky, sloupec, radek, r As Integer

hodnotaBunky = Range("Q5") . Value
For sloupec = 3 To 7
For i = 2 To 77

radek = (hodnotaBunky — 1) * 76 + i
r=1+4+7
Sheets ("Odvetvi").Cells(r, sloupec) = Sheets("Odvetvi—data").

Cells (radek , sloupec)

Next i
Next sloupec

i| Application . ScreenUpdating = True

End Sub
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