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ANOTACE

Tato prace se zabyvd posouzenim financniho zdravi spolecnosti Philip Morris CR a.s. Pro
komplexni pohled na problematiku jsou predstaveny, vypocitany a vyhodnoceny vybrané
pomeérové ukazatele, absolutni ukazatele, ekonomicka pridand hodnota, pyramidové soustavy
ukazatelii a také indikator financni stability. Na konci této prace jsou na zdklade této analyzy
vymezenad doporuceni pro zlepSeni stavajiciho stavu spolecnosti.

KLICOVA SLOVA

Financni analyza, analyza financniho zdravi, ekonomicka pridana hodnota, bankrotni index
Karase a Reznakove, INFA

TITLE
An Analysis of the Financial Health of the Selected Company
ANNOTATION

This Diploma thesis is focused on the assessment of the financial health of the company Philip
Morris CR a.s. The main aim of this work is to give a comprehensive view of the financial
health with the aid of financial ratios, economic value added, pyramid schemes and
bankruptcy prediction model. At the end of the work there are given recommendations for the
improvement of the current situation of the company.

KEYWORDS

Financial analysis, analysis of financial health, economic value added, bankruptcy index
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Uvob

Finan¢ni analyza je alfou a omegou finan¢niho fizeni podniku. Finanéni analyza je
komplexnim nastrojem pro hodnoceni hospodaiské Cinnosti daného  podniku
a zprostiedkovava tak dulezity rozbor minulosti a souc¢asného stavu podniku. Tyto rozbory
jsou dale vychodiskem pro nasledujici finanéni a majetkové fizeni struktury podniku.
Nezbytnym krokem finan¢nich manazer a vrcholového vedeni podniku je, aby na zaklad¢
poskytnutych informaci z finan¢ni analyzy zavedli takovad opatieni, aby byly redukovany

finan¢ni nedostatky a finan¢ni zdravi podniku se vyvijelo pfiznivym smérem.

V praxi finan¢ni analyza zpracovava podstatna data z G€etnich vykazi, z kterych je podan
uceleny piehled o finanéni situaci podniku. Analyzovanym podnikem v této praci je Philip
Morris CR a.s., jehoz hlavni &innosti je zpracovani tabaku a vyroba tabakovych vyrobki.
Vsechna data pouzita pro analyzu finan¢niho zdravi pochazeji z finan¢nich vykazi, které jsou

vefejné dostupné ve vyroénich zpravach Philip Morris CR.

Diplomova prace bude rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a aplika¢ni Gasti.
Teoreticka Cast nejprve vymezi pojem a cile samotné financni analyzy. Nasledn¢ bude mit
zacil ucelené a srozumitelné popsat elementarni metody financni analyzy, tj. absolutni,
rozdilové a pomérové ukazatele a soustavy téchto ukazatelti. Dal§sim bodem teoretické Casti

bude charakteristika ekonomické pfidané hodnoty a bonitnich a bankrotnich modeld.

Prakticka ¢ast bude zaméfena na rozbor finanéni situace podniku v obdobi od 2011
do 2015. Aplikace metod finan¢ni analyzy zacind horizontalni a vertikalni analyzou aktiv
a pasiv a uplného vysledku podniku. Déle bude aplikacni ¢ast zamétena na analyzu s vyuzitim
pomérovych ukazatelli, tj. ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity.
Pro komplexnéjsi pohled na financni situaci podniku bude proveden propocet véazenych
prumérnych nakladt na kapital a ekonomické ptidané hodnoty a také pyramidové rozklady
DuPont a INFA. Z bankrotnich a bonitnich modeld dale bude vybran pro aplikaci model
nejvice odpovidajici aktualnimu ekonomickému prostiedi v Ceské republice. Spoleénost bude
ohodnocena z hlediska vyslednych hodnot, které budou komparovany s primérem daného
odvétvi. V zavéru praktické ¢asti budou shrnuty vysledky aplikovanych ukazateli a modelt

a nasledn¢ budou navrzena doporuceni, ktera by mohla vést ke zvyseni vykonnosti podniku.

Hlavnim cilem prace je komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku Philip
Morris CR a.s. v pritbéhu let 2011 aZ 2015, a to konkrétné za pomoci vybranych metod

tradi¢ni finan¢ni analyzy, propoctu vySe EVA a vybraného bankrotniho modelu.
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Nasledné budou doporuceny navrhy a opatieni vedouci ke zlepSeni finan¢ni situace

podniku.
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1 FINANCNI VYKONNOST PODNIKU A FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza vypovidd o finan¢ni a hospodarské situaci podniku a zaroven je
vychodiskem pro nasledujici finan¢ni a majetkové Fizeni struktury podniku, které bude dale
formovat budouci finan¢ni situaci podniku. Finan¢ni analyzu provadi a vyhodnocuji
pfedevs§im finanéni manazeti a také vrcholové vedeni podniku, ale zajima i mnohem vétsi
spektrum subjektti: vrcholové vedeni podniku, vlastniky podniku, banky a jiné véfitele,

investory, obchodni partnery, statni a regulacni organy atd.

Finan¢ni analyza je alfou i omegou stanoveni vykonnosti podniku, znazoriiuje hodnoceni
minulosti, soucasnosti 1 pfedpokladané budoucnosti. Je to rozbor od slozZitého k jednotnému,
od mnohosti Kk jednoté. Posuzuje a zkouma jednotlivé casti nebo prvky, i mezi sebou,
hodnoceného uceleného objektu. [16]

Finan¢ni analyza plni dle [16] a [40] ¢tyfi zakladni funkce:

1. poskytuje informace o finan¢nim zdravi a dosavadnim vyvoji podniku,

2. tvoti zéklad pro tvorbu finan¢niho planu,

3. porovnava vysledky rtiznych podniki,

4. udava mozné varianty dalSiho vyvoje a vybér nejvhodné;si varianty.

Hlavnim zdrojem tdaju pro finanéni analyzu je pfedev§im Gcetnictvi podniku, tj. interni
finan¢ni dokumenty — rozvaha, vykaz zisku a ztrat, ucetni zavérka a ptiloha k ucetni zavérce,
vykaz o cash flow. Déle jsou vyuzity také vyrocni zpravy, statistickd méfeni ¢i externi udaje o
jinych podnicich — pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku je potieba brat v tivahu 1 napft.
odvétvoveé pramery.

Pro stanoveni vykonnosti podniku a predikci dalsiho mozného vyvoje je, jak uz bylo
zminéno, pohled do minulosti, jsou tedy dulezité dostupné vykazy z poslednich tii az péti let.
Pfi analyze je porovnavéana skutecnost se standardnimi hodnotami a nasledné je pozornost

zamétena na budoucnost, predev§im na predikci financni tisné a jak ji predejit. [40]
Finan¢ni analyza musi dle [36] spliovat tfi zakladni pozadavky:

e u&elnost — musi byt pfedem definovan cil (nejlépe dle metody SMART?),

! SMART je analytick4 technika navrhovani efektivnich ciléi. Kazdy cil by m&l splitovat pét elementi neboli p&t
pismen z tohoto akronymu. Cil by mél byt: specific/specificky, measurable/métitelny, attainable/dosazitelny,
relevant/relevantni a time-based/Casové ohraniceny.
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e aplikovatelnost — jsou pouzivané takové metody, které jsou ptimétené praktickym

moznostem a podminkam podniku,
e informacni efektivnost — vystupni informace by méli byt adekvatni.

Cilem finan¢ni analyzy je komplexni posouzeni urovné¢ soucasné¢ho finan¢niho zdravi,

zlepseni vykonnosti spolecnosti a tim pfispét ke zvyseni jeji hodnoty.
V ekonomii byvaji rozliSovany dva ptistupy k hodnoceni hospodatskych jevii:
e fundamentalni analyza,
e technickd analyza.

Fundamentdlni analyza je =zalozena na znalosti mimoekonomickych proménnych
a vzajemnych souvislosti a také na zkuSenostech, odhadech a citu odbornikli posuzujicich
situace spolecnosti a jejich trendy. Jedna se o komplexni systém posuzovani finan¢niho zdravi
podniku. Fundamentalni analyza je pouzivana pro delsi ¢asovy tsek nez technicka analyza,

ktera je pouzivéana i pro operativni planovani.

Technickd analyza si klade za cil hodnoceni polozek ucetnich vykazi ¢i Uctd jen
z ekonomického hlediska. VyuZziva tak matematicko-statistické a algoritmizované metody ke
kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému posouzeni vysledk. Vyhodou technické

analyzy pak muze byt eliminace subjektivniho ovlivnéni zavéru analyzy. [34], [17]

Tyto pfistupy se navzajem nevylucuji, naopak se velmi dobie dopliiuji. Proto je zZadouci

vyuzivat rozdilnych ptistupti pro komplexnéjsi hodnoceni finan¢ni situace.
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2 Metody finan¢ni analyzy

Standardni ¢lenénim rozborovych postupti neboli ukazatelii je nasledujici: analyza

absolutnich ukazatelti, analyza rozdilovych ukazatelii a analyza s pomérovymi ukazateli.

Autorka Petra Ruckova ve své knize ,, Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti
Vv praxi “ uvadi ¢lenéni finan¢nich ukazatelli na extenzivni neboli objemové a intenzivni neboli
relativni. Extenzivni ukazatele jsou nositeli o rozsahu analyzované polozky, zatimco

intenzivni ukazatele poukazuji na miru, s kterou jsou vyuzivany extenzivni zdroje. [32]

Autor Jaroslav Sedlacek rozdéluje metody, které se vyuzivaji ve financni analyze

nasledovné [33]:

e Elementarni metody:
o analyza absolutnich ukazateld,
o analyza rozdilovych ukazateld,
o analyza cash flow,
o analyza pomérovych ukazatelt,
o analyza soustav ukazateltl.

e Vys8i metody:
o matematicko-statistické metody,
o nestatistické metody.

«

Naopak autofi publikaci ,, Financial Management - Principles and Applications’
a,, Fundamentals of Financial Management povazuji za klicové jen pomé&rové ukazatele
(ukazatele likvidity, pomér slozeni kapitalové struktury, ukazatele aktivity, ukazatele

rentability a ukazatele trzni hodnoty). [3], [37]

Tato prace se inspiruje predev§im elementarnimi modely a modely predikce finan¢niho

zdravi.
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3 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Absolutni neboli extenzivni ukazatele jsou pouzivany zejména ke srovnani vyvoje
konkrétni veli¢iny v ¢ase, mluvime o horizontalni analyze, a K procentnimu rozboru
jednotlivych komponent aktiv a pasiv, zde se jednad o vertikalni analyzu. [13] Primarnim

zdrojem jsou hodnoty jednotlivych polozek zakladnich ucetnich vykazi.

3.1.1 Horizontalni analyza

Analyza vyvojovych trendt jednotlivych ukazateld v case si klade dvé zékladni otazky:
e O kolik jednotek se zménila dana polozka v Case?
e O kolik procent se zménila dana polozka v case?

Horizontalni analyza neboli analyza trend porovnava absolutni a relativni zmeény
jednotlivych polozek vykazi. Zachycuje vyvojové trendy ve struktufe majetku i kapitalu, a to
nejcastéji pomoci grafickych zobrazeni. Z ¢asového hlediska je vhodné sledovat hodnotu
Vv ¢ase 3 az 10 let. [33] O horizontalni analyze se mluvi proto, ze zmény jednotlivych polozek

se sleduji po fadcich, neboli horizontalné. Na tuto analyzu navazuje analyza vertikalni.

3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli analyza komponent se zabyva vnitini strukturou absolutnich
ukazateld. Zkouma procentualni podil jednotlivych polozek vykazu ke zvolené zakladn¢, tedy

kolika procenty se dana polozka podili na bilan¢ni sumé.

Pii vertikdlni analyze se pohybujeme v jednotlivych letech ve sloupci tedy vertikalné,
nikoliv napfi¢ roky. Mame-li k dispozici propoctenou strukturu u uréitého podniku za vice
nez jedno obdobi, miizeme identifikovat pohyb v majetkové ¢i kapitadlové struktuie. Vyhodou
vertikdlni analyzy miZeme vnimat, Z7e nezdvisi na meziro¢ni inflaci, a proto umoZiuje

srovnatelnost vysledkd analyzy z riznych let, jak je jiz zde zminéno. [8]
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4 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku slouzi absolutni rozdilové ukazatele, které
muzeme také oznacit jako fondy finan¢nich prostfedkli. Analyza fondl finan¢nich prostiedkt

nam vypovida pfedevs§im o finan¢ni likvidité podniku, tudiz o schopnosti podniku hradit své

vvvvvv

e (isty pracovni kapital,
e (isté pohotové prostfedky neboli penézni finan¢ni fond,

e (isty penézné-pohledavkovy finan¢ni fond.

4.1.1 Cisty pracovni kapital

Pracovni kapital je ob&Zny majetek podniku. Cisty pracovni kapital je pak definovan jako
rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Likvidni podnik se vyznacuje

tim, ze ma piebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. [30]

Rozdil mezi kratkodobymi dluhy a obéZznymi aktivy méd podstatny vliv na platebni
schopnost podniku. Piebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky, tj. ¢ast ob&éznych
aktiv, kterd neni zatizena nutnosti brzkého splaceni, znac¢i o dobré likvidité firmy a Cisty
pracovni kapital zde ptredstavuje tzv. ,.financni polstar. Financni polStar predstavuje urcitou
rezervu obéznych aktiv a umozZiuje spolecnosti dale pokracovat ve své aktivité¢ 1 za
predpokladu neptiznivych udalosti. Muze pak byt vniman i jako dlouhodoby zdroj pro
spolecnost. [34]

V opacném piipadé, tedy v momenté, kdy ob&zna aktiva jsou prevySena kratkodobymi
zavazky, pfedstavuje Cisty pracovni kapital ,,nekryty dluh® a signalizuje finan¢ni nestabilitu
podniku, nebot” je podnik podkapitalizovany. Kazda spolecnost by se proto méla vzdy fidit
tzv. zlatym bilan¢nim pravidlem financovani, které tvrdi, Ze dlouhodoba aktiva by méla byt

hrazena z dlouhodobych zdroju a naopak kratkodoba aktiva z kratkodobych. [17]
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SloZeni ¢istého pracovniho kapitalu je zndzornéno nize na obrazku 1.

Dilouhodobri Wlastni kapatal
majetek Diouhodobi;
kapital
- Cizi
CFK diouhodobsy
kapatal
Dhéiny ¥
T majete | |
Cizi kratkodoby
kapital

Obrazek 1: Cisty pracovni kapital
Zdroj: [27]

4.1.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prosttedky udavaji okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych
zavazkt. Cisté pohotové prostiedky neboli pendni finanéni fond jsou rozdilem mezi

kratkodobym finanénim majetkem a okamzité splatnymi zavazky.

Tento fond mize dosahovat riznych stupnu likvidity. Pokud fond zahrnuje pouze hotovost

a penize na béznych uétech, hovofime o nejvyssim stupni likvidity. [17]

Na tento absolutni ukazatel nemaji na rozdil od ¢istého pracovniho kapitalu vliv oceflovaci
techniky, avSak miiZze byt snadno manipulovatelny z dlivodu mozného rychlého presunu

¢1 naopak zadrZeni plateb.

4.1.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond je ekvivalentem Acid Testu nebo také rychlé
likvidity, je stfedni cestou ukazatele likvidity mezi Cistym pracovnim kapitdlem a ¢istymi
pohotovymi prostiedky. Pti vypoctu jsou obézna aktiva upravena tak, ze se od nich odectou
zasoby i nelikvidni pohledavky a od takto upravenych aktiv se odectou kratkodobé zavazky.

Analyza zmény likvidity Cisté penézné-pohledavkového finan¢niho fondu miZze byt

provedena obdobné jako u ¢istého pracovniho kapitalu s podminkami, ze [34]:
e zasoby jsou vynaty z obéznych aktiv pii analyze z hlediska aktiv,

e dopliiujeme zdroje o snizeni zasob a analogicky uziti finan¢niho fondu rozsiteného

o zvyseni zasob pfi analyze z hlediska pasiv.
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5 ANALYZA S VYUZITiM POMEROVYCH UKAZATELU
Nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vykazim z hlediska vyuzitelnosti
jsou pomérové ukazatele, které predstavuji pomér dvou velicin.

Pomérové ukazatele pokryvaji veskeré slozky vykonnosti podniku. Ziskavaji se podilem
jedné nebo nékolika polozek zékladnich ucetnich vykazi k jiné polozce nebo k jejich skupiné.
Vysledky pak umoznuji srovnani daného podniku s jinymi podniky ¢i s odvétvovym

prumérem a nasledné navrh na opatfeni pfi finanénim fizeni a planovani. [12]

Autorka Petra Ruackova ve své knize ,, Financni analyza - metody ukazatele, vyuZiti

v praxi “ rozdéluje pomérové ukazatele do téchto skupin [32]:
o ukazatele likvidity,
o ukazatele rentability,
e ukazatele zadluZenosti,

o ukazatele aktivity.

5.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity pomahaji odpovédét na otazku, zda je ¢i bude spole¢nost schopna
zaplatit své dluhy v dobé jejich splatnosti a zlstane tak ,,Zivotaschopnou® organizaci.
Zobrazuji tedy schopnost daného podniku dostat svym zadvazkim. Likvidnim aktivem se pak
rozumi takové aktivum, které mize byt pfeménéno rychle a bez vétSich ztrat na penéZni

prostiedky.

Podle knihy ,,Financial Management — Principles and applications* mutize byt likvidita
zjisStovana ze dvou perspektiv: analyza celkové likvidity spolecnosti nebo analyza
jednotlivych poloZzek majetku —nejcastéji tak pohledavek a zasob. Do analyzy celkové
likvidity spolecnosti spada rychld a bézna likvidita a analyza jednotlivych poloZzek majetku je

téméf shodna s ukazateli aktivity, o nich vice v kapitole 5.4. [37]
Tato prace si standardné rozd¢li ukazatele likvidity takto:
e bézna likvidita (Current Ratio) — likvidita tfetiho stupné,
e rychld likvidita (Quick Ratio) — likvidita druhého stupné,

e okamzité likvidita (Cash Ratio) — likvidita prvniho stupné.
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5.1.1 BéZzna likvidita L3

Bézna likvidita neboli také likvidita tfetitho stupné uddva, kolikrat je kratkodoby cizi
kapitdl podniku pokryvan obéznymi aktivy. Beéznou likviditu méfime predevSim

z kratkodobého hlediska (nejlépe mésicn€), coz vyplyva ze vzorce:

obézni aktiva

Bé7na likvidita =
czna VI = ratkodoby cizi kapital

1)
Z tohoto vztahu vyplyva, ze pii dlouhodobém rychlejsim ristu kratkodobych zavazktl nez

obéznych aktiv, se spolecnost dostavd do platebni neschopnosti. S klesajici kratkodobou

zadluzenosti likvidita roste.

Jedna se o jednoduchy a nejvyuzivanéjsi ukazatel méfici platebni schopnost podniku, ale
je také velice nepiesny, napf. je citlivy na strukturu zasob a jejich spravné ocenovani. [34]

Doporucena hodnota je vrozmezi 1,5 az 2.5, ale konstruktivnéj$i je srovnavéani vysledku

S odvétvovym primeérem.

5.1.2 Rychla likvidita L2

Rychla likvidita nebo také Acid Test je presn&jSim vyjadfenim platebni schopnosti
spolecnosti tim, Ze jsou v Citateli odeCteny zasoby, které jsou nejméné likvidni polozkou

obéznych aktiv. Navic ptipadny prodej zasob je ve veétsing€ piipadl ztratovy.

Zde plati, Ze by citatel mél byt zhruba ve stejném poméru jako jmenovatel, tj. optimalni
hodnota ukazatele rychlé likvidity by mél byt vrozmezi 1 az 1,5. VéEtSi pomér Citatele

s kratkodobymi zavazky poukazuje na neproduktivni vyuzivani vloZenych prosttedki.

obézny majetek — zasoby

Rychl4 likvidita =
e VI = A atkodoby cizi kapital

@)
5.1.3 Okamiita likvidita L1

Likvidita prvniho stupné nebo také hotovostni likvidita pfedstavuje nejuzsi vymezeni
likvidity. Do vypoCtu jsou zahrnuty jen nejlikvidnéj$i polozky zrozvahy, tj. pohotové

platebni prostfedky, jako napiiklad penize na béznych uctech, jinych ucétech ¢i pokladné
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avoln¢ obchodovatelné cenné papiry. Doporucené hodnoty se pohybuji nejméné od 0,2

po 0,5. Avsak jini autofi se priklanéji k optimalni hranici v rozmezi 0,9 — 1,1.

e s kratkodoby finan¢ni majetek
Okamzita likvidita =

kratkodoby cizi kapital
@)

5.2 Ukazatele rentability

Rentabilita ptedstavuje schopnost spolecnosti vytvafet nové zdroje pro jeji dalsi fizeni
a dosahovat zisku pouzitim dosahovaného kapitalu. Proto jsou ukazatele rentability jedny
z nejsledovanéjsich ukazateli v praxi. Ukazatele rentability koriguji s ukazateli likvidity —
rast likvidity vede k poklesu rentability. Ukazatele rentability vychazi z porovnavani zisku

spole¢nosti s vlozenym kapitalem. [4]

Hlavnim kritériem hodnoceni vynosnosti je rentabilita vlozeného kapitalu. Pti vypoctu je
dulezité, zda jsou Ccitatel se jmenovatelem ve vzorci konzistentni. Pro finanéni analyzu jsou
pouzivany rizné modifikace zisku: zisk pfed uroky a zdanénim EBITDA, zisk pied zdanénim
a uroky EBIT, zisk po zdanéni EAT a zisk pied zdanénim EBT. [26] Druh zisku

pro jednotlivé vypocty rentability pro finan¢ni fizeni a planovani si spole¢nost urcuje sama.
Vyznamnymi ukazateli rentability jsou:
e rentabilita aktiv — ROA,
e rentabilita vlastniho kapitalu — ROE,
e rentabilita dlouhodobé¢ investovaného kapitalu — ROCE,
e rentabilita trzeb — ROS,

e rentabilita ndkladi — ROC.

5.2.1 Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel vynosnosti celkovych aktiv pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez rozdilu zdroji financovani. Maximalizujeme-li zisk, ziskavame vyssi

hodnotu ROA, coz pokladédme za pozitivni a Zadouci jev.

Standardné je v Ceskych publikacich rentabilita aktiv definovana jako podil zisku pied

zdanénim a troky acelkovych aktiv, ale napf. kniha ,,Fundamentals of Financial
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Management* se spise ptiklani k vypoctu s pouzitim c¢istého zisku. Zvoleni druhu zisku je
volbou podniku, tj. na pohledu podnikového analytika. Mnohdy je misto standardniho EBIT
volen EAT, EBITDA ¢i provozni cash flow. Vypocet se ziskem pred zdanénim
a nakladovymi uroky se pouzivéa piedev§im pro srovnavani podnikl s rozdilnymi danovymi
podminkami. [13]

vop__ EBIT
~ celkovi aktiva

(4)
Kde: EBIT - zisk pfed uroky a zdanénim.

Hodnota ukazatele ROA by nikdy neméla klesnout do zaporu, naopak se vyzaduje co

nejvyssi a trvale udrzitelné ¢islo.

5.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento pomérovy ukazatel nam vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdroji a jeji
zhodnoceni v zisku, tj. kolik jednotek zisku ndm pfinesla jednotka vlastniho kapitalu.
Zjistuje, zda vynos z investovaného kapitalu odpovida investi¢énimu riziku. Pro Citatel je zde
pouzit EAT, nebot’ mé nejlepsi vypovidajici hodnotu. ZvySovani zisku podniku, pokles
urokové miry ciziho kapitalu, oceniovaci metody ¢i sniZzeni podilu vlastniho kapitalu

na celkovém kapitalu maji za nasledek nartst ukazatele ROE. [5]

EAT

ROE =
vlastni kapital

()

Kde: EAT — &isty zisk.

5.2.3 Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)

Rentabilita dlouhodobé¢ investovaného kapitalu je vypocitana jako pomér EBIT a vlastniho
kapitdlu s dlouhodobymi cizimi zdroji. M¢Efi uspéch podniku pifi vytvareni zisku
Z investované¢ho kapitalu. Tento ukazatel je mnohdy vyuZivdn pro porovnani s dalSimi
podniky. [37]

EBIT

ROCE =
vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
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(6)

Kde: EBIT — zisk pted Groky a zdanénim.

5.2.4 Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb nam ukazuje, kolik zisku pfipada na jednotku trzeb za dané
casové obdobi, tudiz vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii ur€ité urovni trzeb.

Rentabilita trzeb je definovana podilem zisku a trzeb.

zisk

ROS =
trzby

(7)
5.2.5 Rentabilita nakladi (ROC)

Rentabilita nakladt je tzv. dopliikovym ukazatelem K ukazateli rentability trzeb, coz je
nejvice Citelné ze vzorce nize. Rentabilita trzeb je pomér celkovych nakladd k trzbam
podniku. To vypovida o efektivnosti hospodaiské ¢innosti podniku. Doporucuje se nasledné

hodnotit také rentabilitu dil¢ich nakladu.

zisk

ROC=1-— =1-ROS

trzby
(8)

5.3 Ukazatele zadluzenosti

Jelikoz je neefektivni financovat podnikova aktiva jen cizimi nebo jen vlastnimi zdroji,
musi podnik nalézt optiméalni pomér téchto dvou extrémi. Financovani jen vlastnimi zdroji je
nehospodarné a podnik tim snizuje vynosnost vlozeného kapitalu. Financovani casti
podnikovych aktiv cizimi zdroji je levnéj$i nez vlastnim kapitdlem diky danovému Stitu.

Ovsem ¢im vétsi mnozstvi aktiv je financovano z Cizich zdroji, tim vétsi je riziko.

Analyza zadluzenosti ma primarné vyjadfit, jakym podilem v procentudlnim vyjadieni ma
byt kapitalova struktura tvofena cizim a vlastnim kapitalem. Doporuceni ekonoml jsou rtizna,
napt. nektefi autofi udavaji 40-60 % ciziho kapitalu. Naopak zlaté pravidlo vyrovnani rizika
tvrdi, ze bezpetna mira zadluzeni pro podnik je do 50 %. Dulezité je také srovnat vysledky

analyzy zadluzenosti s odvétvovym prumérem nebo s leaderem v odvétvi. [17], [20]

25



5.3.1 UkKkazatel véritelského rizika

Ukazatel véfitelského rizika nebo také ukazatel celkové zadluzenosti udava pomér ciziho
kapitalu na celkova aktiva. Cim vétsi je hodnota ukazatele celkového zadluZeni, tim je vys$si
riziko véfiteli. VEritelé ovSem usiluji o co nejmensi hodnotu tohoto ukazatele. Pro presnéjsi
pohled na zadluzeni podniku je doporuceno zohlednit celkovou vynosnost podniku a také

strukturu ciziho kapitalu. Doporu¢end hodnota se pohybuje mezi 40-60 %.

cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = - -
celkova aktiva

9)

5.3.2  Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Koeficient samofinancovani tvoii doplitkovy ukazatel pro ukazatel véfitelského rizika.
Tyto dva ukazatele tvofi pro analytika nejdulezitéjsi ¢ast analyzy zadluzenosti podniku, navic
poskytuji velmi rychly a srozumitelny vysledek na rozdil od ostatnich ukazatelii. Mira
samofinancovani vyjadiuje, v jakém podilu jsou celkové aktiva tvofena ze zdroju vlastniki.

Poukazuje na finan¢ni samostatnost podniku. [31]

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
celkova aktiva

(10)

5.3.3  Urokové kryti

Urokové kryti vykazuje, jak je podnik schopen kryt ze zisku pied zdanénim a troky
naklady vzniklé jeho zadluzenim, tj. kolikrat zisk prevySuje nakladové uroky. Ukazatel
urokového kryti dava vlastnikim podniku informace, jestli a jak je podnik schopen splacet
své zéavazky z urokd. Na druhou stranu informuje vétitele o tom, jestli jsou jejich ndroky
zajiStény pii mozné likvidaci podniku. Autofi se jednoznacné shoduji, Ze tento ukazatel by
mél byt co nejvyssi a dle [38] by se v prumyslovém podniku mél tento vysledek ukazatele
pohybovat kolem 8.

EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti =

(11)

Kde: EBIT — zisk pied troky a zdanénim.
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5.3.4 Urokové zatiZeni
Urokové zatizeni vyjadiuje, jaka Gast zisku je odSerpavana vyuzivanim cizich zdroji.
Ukazatel arokového zatizeni je prevracenou hodnotou ukazatele urokového kryti, tudiz je zde

zadana co nejmensi hodnota.

Nakladové uroky
EBIT

Urokové zatiZzeni =

(12)

Kde: EBIT — zisk pied Groky a zdanénim.

5.3.5 Urokové kryti z provozniho cash flow

Jedna se o ukazatel vypovidajici, jak a zda je podnik schopen hradit ndkladové troky.

Hodnota tohoto ukazatele by méla byt dle [17] alespon 2,5.

provozni CF + nakladové uroky

Urokové kryti iho CF =
roKkove rylzprovozm (0] nékladové ﬁI‘Oky

(13)

5.3.6  Finan¢ni paka

Finan¢ni paka vyjadiuje, kolikrat je vlastni kapital ptfevySen celkovym kapitalem. Tento
ukazatel neni tak vhodny pro rychly usudek analytika o finan¢ni situaci podniku jako pravé
ukazatel vétitelského rizika €1 ukazatel samofinancovani. Zasluhou fungovani finanéni paky
spolu s dafovym Stitem je cizi kapital do urcité miry levnéjsi nez vlastni. Cizi kapital je
vynosn¢j$i a pomoci neho je podnik schopen dosahnout vyssi rentability vlastniho kapitalu.

Celkova aktiva
Vlastni kapital

Finan¢ni paka =
(14)

5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poukazuji na vazanost kapitalu v jednotlivych slozkach aktiv a pasiv.
Zkouma, jak je podnik schopen vyuzivat vlozené prostiedky - efektivné ¢i neefektivné.
Ukazatel aktivity slouzi predevs§im k urceni, jak podnik hospodafi s jednotlivymi slozkami
aktiv a jaké ma toto hospodateni vliv na vynosnost a likviditu podniku. Navazuji na ukazatele

rentability. S rostouci aktivitou roste i rentabilita. [34] Je vSeobecné znamé, ze ¢im veétsi
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vychéazi hodnota ukazatele, tim 1épe vyuziva podnik sviij majetek. Minimalni doporucena

hodnota je 1. Ukazatel obratu mize byt vyjadien dvéma typy: poc¢tem obrati a dobou obratu.
Mezi vyznamné ukazatele fadime:
e oObrat aktiv,
e obrat zasob,
e obrat pohledavek,
e doba obratu aktiv,
e doba obratu zasob,
e doba obratu pohledavek,

e doba obratu zavazku.

54.1 Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv méfi, jak efektivné podnik vyuziva svych aktiv. ZjiStuje pocet
obratek celkovych aktiv v daném podniku za 1 rok. Doporucena vysledna hodnota je 1, avSak
je vhodné srovnat vysledek s praimérnou hodnotou v odvétvi. Nizsi hodnota signalizuje, ze

podnik vyuZivd méné svych vyrobnich kapacit.

_ trzby
Obrat aktiv =

celkova aktiva

(15)

5.4.2 QObrat zasob

Obrat zasob znaci, kolikrat jsou zadsoby prodany a opét naskladnény za sledované obdobi
v podniku. Tradi¢né je pouzivan pro vypocet ukazatele obratu zasob vzorec S trzbami
v ¢itateli. Publikace [23] a [7] se priklanéji spiSe k pouziti celkovych nakladt v Citateli.

Pozitivnim vysledkem se rozumi co nejvyssi hodnota, pficemz je zadouci také rostouci trend.

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

(16)
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5.4.3 Obrat pohledavek

Jak rychle jsou pohledavky transformovany v hotovost, udava ukazatel obratu pohledavek.
Cim rychlejsi je obrat pohledavek, tedy ¢im vétsi je hodnota ukazatele, tim rychleji podnik

inkasuje své pohledavky a tudiz mé hotovost, kterou miize déle investovat.

Obrat pohleddvek = — 222
rat pohedavex = - hledavky

(17)

5.4.4 Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv udava primérny pocet dnt, za které dojde k obratu aktiv v trzbach.
Pokud po srovnani vyslednych hodnot vychéazi hodnota mensi, nez je odvétvovy primér,
podnik hospodaii se svymi aktivy 1épe, nez je v odvétvi standardni. Doporucend hodnota by
m¢ela byt pod 360 a je zadouci klesajici trend.

aktiva

trzby
360

Doba obratu aktiv =

(18)

5.4.5 Doba obratu zasob

Dobra obratu zasob nam fikd, jak dlouho jsou podnikové penéZni prostiedky vazané
v zasobach, neZ jsou opét preménény v hotovost. Tento ukazatel vypocita primérny pocet dni
nutnych pro pfeménu zasob v penézni prostiedky.
zasoby

trzby
360

Doba obratu zasob =

(19)

5.4.6 Doba obratu pohledavek

Dobra obratu pohleddvek znamend casovy usek mezi vystavenim faktury podnikem
a zaplacenim jeho pohledavky, tj. doba, po kterou podnik poskytuje beztirocny dodavatelsky

uveér dodavateli.

2 Standardni doba pro vypocet je 360 dni, ale cizojazy&na literatura, napk. [2], se vice piiklani k propo&tu s 365
dny ve vzorci.

29



, pohledavky
Doba obratu pohledavek = ————
trzby

360
(20)

5.4.7 Doba obratu zavazku

Tento ukazatel méa také moralni charakter, nebot’ poukazuje na primérnou dobu mezi
vzniknutim zavazku a jeho zaplacenim. Informuje tedy dodavatele o tom, jak rychle jsou
splaceny zavazky podniku. Obecné se uvadi, ze doba obratu zadvazki by méla byt delsi nebo
alespoti stejn¢ dlouha jako doba obratu pohledavek.
zavazky

trzby
360

Doba obratu zavazka =

(21)
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6 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty je v posledni dob¢ vice a vice vyuzivanéjSim
ukazatelem jako zaklad pro podnikové planovani a finan¢ni analyzu z dvodu nedostatki
klasickych pomérovych ukazateli vychazejicich z ucetnich vykazi. Jedna se o pomérné
mlady ukazatel zalozeny na piidané hodnoté. Ekonomicka ptidana hodnota zkoumad, zda
spole¢nost za dané obdobi svou aktivitou zvysSila ¢i snizila hodnotu pro své vlastniky. Podnik
vytvaii hodnotu jen za podminek, Ze Cisty provozni zisk NOPAT je vys$i nez naklady
vynalozeného kapitalu neboli kdyZ jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitélu.

[21], [32]

V porovnani s ostatnimi ukazateli rentability je EVA zaloZena na tzv. ekonomickém zisku.
Ekonomicky zisk je definovan jako rozdil vynosi a ekonomickych nakladt, které zahrnuji
také oportunitni naklady. Vyss$i akcionadiskd hodnota umoziuje snizit naklady na nové

ziskavany kapital a snizuje pravdépodobnost neptatelského pievzeti podniku. [21]

EVA = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital
(22)

ZvySovani ekonomické pridané hodnoty je mozné podle [6] a [19] za podminek, Ze

podnik:
e dosahne vyssiho provozniho zisku;

e zmeéni kapitalovou strukturu tak, aby byly cizi zdroje levnéj$i nez vlastni kapital,

pokud byly stale rezervy v zadluzeni. Tj. podnik vyuZije efektu finanéni paky;
e snizi velikost aktiv pro investovani finan¢nich prostiedki;
e realizuje nové projekty s pravdépodobnymi kladnymi hodnotami EVA.

Autofi Kaplan a Norton se z téchto mozZnosti ve své publikaci ,, Alignment* zamétuji
hlavné na snizovani velikosti aktiv a nasledného strategického investovani a na tzv.
kapitalovy management. Tato publikace také velmi zdlraziuje na zakladé piipadové studie
AKTIVA, ze management zalozeny na EVA soucasn¢ s Balanced Scoredard je velmi

prospésny. [10]
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Ekonomickou pfidanou hodnotu je mozné podle [5] stanovit dvéma zpusoby:
e EVA Equity — EVA na bazi zuZeného pojeti hodnotového rozpéti,

EVA = (ROE — r)xX E

(23)
Kde: ROE - vynosnost vlastniho kapitalu,
r.— néklady vlastniho kapitalu,
E — vlastni kapital.
e EVAEntity - EVA na bazi provozniho zisku.
EVA = NOPAT — WACCxC
(24)

Kde: NOPAT — ¢isty zisk po zdanéni,
WACC — prumérné naklady na kapital,

C — kapital.

6.1 NOPAT

Cisty provozni zisk po zdanéni obsahuje nejen vysledek hospodafeni z hlavni &innosti, ale
také obsahuje ¢innosti, které tplné€ nesouvisi s hlavnim predmétem podnikani. NOPAT odrazi

skute¢ny piinos podniku vlastnikim.

Za podminky, Ze hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti pievysi kapitalové naklady, je

celkovy ukazatel EVA véEtsi nez nula a firma vytvari hodnotu pro akcionéte.
NOPAT = EBITx (1 —t)
(25)
Kde: EBIT — provozni zisk,

t — sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob.

6.2 WACC

Primérné vazené naklady na kapital jsou néklady na celkovy investovany kapital. WACC
jsou tedy primérnou mirou nakladovosti na celkovy placeny kapitdl podniku, kde se

zohlediiuji kromé ciziho kapitadlu také implicitni naklady vlastniho kapitalu. Velikost
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prumérnych nakladu zavisi na zdrojich kapitalu a také na zptsobu uziti kapitalu. Podniky,
které umi efektivné vyuzivat cizi i vlastni zdroje, dosahuji nizSich primérnych nékladi na

kapital. [32]

Pro stanoveni WACC je uzivano vice zakladnich metodik propoctu. V této praci bude

predstaven nejéastéji vyuzivany propocet, kde WACC je dano vztahem:

D E
WACC =14 x (1 —)x E+reXE

(26)
Kde: rq — naklady na cizi kapital,
t — sazba dan¢ z ptijmt pravnickych osob,
D — cizi kapital,
E — vlastni kapital,
C — celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital,

r. — naklady vlastniho kapitalu.

33



7 PYRAMIDOVE SOUSTAVY UKAZATELU

Pfi analyzovani finan¢niho zdravi je Casto feSena otdzka, co zpusobilo urcity vyvoj po
finan¢ni strance podniku. Proto se pro exaktnéjs$i urceni kritickych mist vyuzivaji ucelové
hierarchie ukazateli neboli pyramidové soustavy ukazatell. V ramci pyramidy je vzdy
rozkladan vrcholovy ukazatel na dil¢i ukazatele. Pyramidové rozklady znazorfiuji a popisuji
v ramci jednoho grafu vzajemné zavislosti a analyzuji slozité vazby jednotlivych ukazateli,
pficemz zasah v jednom ukazateli se vzdy projevi v celé¢ vazbé. Souvislosti a zavislosti mezi

dil¢imi ukazateli mohou byt [16]:

e aditivni vychéazi z podstaty absolutnich ukazateli, tudiz je zaloZzen na souctu
¢irozdilu dvou a vice ukazateld. Nejjednodussim piikladem je hospodaisky

vysledek:
Zisk = Vynosy — Naklady
(27),

e multiplikacni ukazatele nasobi vliv jinych ¢initeld. Nejcastéji je pouzivan rozklad

rentability vlastniho kapitdlu ROE.

Diulezitym vlivem na pyramidovy rozklad je samoziejmé jeji samotna konstrukce, tedy
stanoveni vrcholového ukazatele. Tim by mél byt predev§im ukazatel, ktery co
nejkomplexnégji charakterizuje analyzovany podnik a jeho ¢innost, aby byly co nejpodrobné;ji

zjistény faktory, jez se do ukazatele promitly. [27]

7.1 DuPont diagram

DuPont diagram ziskal své pojmenovéani podle narodni chemické spolecnosti, kde byl
poprvé pouzit v roce 1919 Du Pont de Nomeurs. Vyslednym ukazatelem je tedy rentabilita
vlastniho kapitalu, je meéfitkem efektivnosti, jak podnik vyuziva kapitdl vlastniki.
Systematicka analyza dil¢ich ukazatelll umoZziuje finanénimu analytikovi proniknout hloubéji
do operaci podniku. [18] Podle autori Neumaierova a Neumaier je hlavni nevyhodou Du Pont
diagramu, Ze neni moZné rozlisit, zda je vynosnost podniku ovlivnéna finan¢ni politikou
podniku, nebo provozni vykonnosti podniku. Finan¢ni paka (tedy celkova aktiva ku vlastnimu
kapitalu) je obrazem finan¢ni politiky podniku. [24] Ze vzorce Du Pont vyplyva, ze pokud
bude vice vyuzivan cizi kapital, mize byt za urcitych podminek dosaZzeno vys$si hodnoty
ROE. A naopak rentabilita aktiv (leva strana vzorce) je ovlivnéna jak finan¢ni politikou, tak

| provozni vykonnosti.
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Pomoci tfi dil¢ich ukazateli v pyramidé Du Pont, jako jsou ROS, obrat aktiv a finan¢ni
paka, mize vedeni podniku ovliviiovat vynosnost vlastniho kapitalu. Avsak systém ukazateld
neni velmi rozsdhly, mize tedy slouzit jako prostfedek planovani, fizeni a kontroly jen

¢astecné. Chybi zde totiz pohled na riziko.

Rentabilita vlastniho

kapitalu
ROE
[ : ]
Rentability aktiv X Finanéni paka
ROA Alktiva'viastni kapital
[ | |
Ziskovéa marze X Obrat aktiv

[ | 1 [ | ]
EAT f Triby Trzby ,f Aktiva

[ |

| | [ |
Trzby - Naklady Dlouhodoba aktiva |4+ | Obézna aktiva

Obrazek 2: Rozklad Du Pont

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 INFA

Pyramidovy ukazatelovy systétm INFA (IN Financial Analysis), ktery vznikl
vV devadesatych letech minulého stoleti, je pomérné vSeobecné vyuZitelny, komplexni
a odliSuje se od ostatnich systémti ukazatelli také svou koncepci. INFA dokédze finanénimu
analytikovi ukazat velikost Cisté soucasné hodnoty podniku a také zptisob jejiho vzniku a to
v dikladné provazaném systému finan¢nich ukazateld. Autofi modelu jsou Inka a Ivan
Neumaierovi, ktefi si nechali tuto zkratku registrovat ochrannou znamkou. V Ceské Republice
je tento systém predev§im vyuZzivan Ministerstvem primyslu a obchodu pro finan¢ni analyzu

podnikové sféry. [40]
Koncepci INFA piedstavuji celkem tii vzajemné propojené pyramidy [22]:

e tvorba EBIT - tvorba produkéni sily prostiednictvim rentability celkovych aktiv

bez ohledu na ptvod kapitalu a uroven zdanéni,
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e déleni EBIT - rozdéleni zisku mezi veéftitele (Groky), stat (dan€) a vlastniky

podniku),
e finan¢ni rovnoviha - likvidita.

Vztahy mezi pyramidami jsou znazornéné na obrazku ¢. 3.

PH ) ON ) Odpisy X Ostatni T Shktra
Obrat Obrat Obrat Obrat vynosu aktiv |
|
|
|
EBIT Obrat :
Obrat Aktiva }
|
| ] :
|
ERIT
o Likvidity
Tiva
| I
|
|
Zisk Uroky :
Altiva Alktiva I
|
|
| | | | |
. . ; , ; |
cz H cZ ) VK Urokova » Uz ] VK :
VK Zisk Aktiva TIES Altiva Aktiva | | ]
| | | l
| | ]
I | | !
e : ________ :_ Struktura
pasiv

Obrazek 3: Rozklad INFA
Zdroj: viastni zpracovani podle [22]
Obrazek ¢. 3 je rozdélen do tii barevnych casti, které odpovidaji popisu tfi pyramid, viz
vyse. Ukazatele vyplnéné modrou barvou znazoriiuji prvni pyramidu, tedy tvorbu produkcni
sily. Zelenoseda pole jsou ukazatele pro déleni EBIT. Pyramidy jsou spojeny zlutymi poli.

Posledni pyramidy, finan¢ni rovnovaha - likvidita, je v polich fialové barvy.

V tabulce €. 1 je seznam a vypocet dil¢ich ukazateli ovliviiujici model.
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Tabulka 1: Diléi ukazatele INFA

Ukazatel Vypocet
ROE Vysledek hospodateni po zdanéni / vlastni kapital
. Vysledek hospodareni po zdanéni / vysledek hospodareni
Cz/zZisk Y pOSHIEIP Y P
pied zdanénim
ROA EBIT / aktiva
VK/A Vlastni kapital / aktiva
UZ/A (Vlastni kapital + bankovni uvéry + dluhopisy) / aktiva
UM Uroky / (bankovni uvéry + dluhopisy)
o Obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni
Likvidita 3
uveéry)
o (pohledavky + finan¢ni majetek) / (kr. zavazky + kr.
Likvidita 2
bankovni uvéry)
o Finan¢ni majetek / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bank.
Likvidita 1
uvéry)
EBIT/obrat (marze) EBIT / obrat
Obrat/aktiva Obrat / aktiva
PH/obrat Pfidana hodnota / obrat
ON/obrat Osobni naklady / obrat

(PH — ON)/obrat

(Ptidané hodnota — osobni naklady) / obrat

(OV — ON)/obrat

(EBIT — pridana hodnota + osobni naklady + odpisy) / obrat

Zdroj: viastni zpracovani podle [22]

Kladné vlastnosti IN Financial Analysis jsou dle autorti Neumaierovych v tom, ze [25]:

e dokéaze monitorovat soucasné jak vynosnost, tak i riziko,

e je moznost propojeni na nefinan¢ni indikatory vykonnosti,

metodu Ize aplikovat na podniky riznych velikosti,

e umoznuje propojeni kratkodobého pohledu na vykonnost podniku s dlouhodobym.
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8 SOUHRNNE INDIKATORY FINANCNI STABILITY

Z davodu rozdilnych a nekomplexnich vysledkii pomérovych ukazateli vzrusta snaha
ekonomt a analytikl vyjadfit finan¢ni stabilitu prostiednictvim jednoho ¢isla, tzv. souhrnného
indikatoru. Prostfednictvim téchto souhrnnych indikatord financni stability je diagnostikovana
finan¢ni pozice podniku a jsou uc¢inéna kvalifikovana rozhodnuti o dal§im finan¢nim vyvoji.
Vyuzivaji k tomu piedev§im pomérovych ukazateli a jejich teoreticky doporucenych
optimalnich hodnot. Tyto modely jsou znamy jako systémy vcasného varovani nebo také jako

predikéni modely. [28]

Prvni pokusy o co nejvice komplexni nahled na hospodafeni podniku a o predikci
budoucich finanénich problémt podniku jsou datovany jiz v 30. letech 20. stoleti, kdy se
P. J. Fitzpatrick (1931) zabyval vyvojem 13 pomérovych ukazatelli podnikti a ve své praci
zdiraznil, ze jednotlivé pomérové ukazatele se mohou vyznamné ovliviiovat. Nasledné

Winakor a Smith (1935) analyzovali trend 21 pomé&rovych ukazatelt. [15], [17]

Pfi hledani co nejpfesnéjSich predikénich modelti zacaly do finan¢ni analyzy pronikat
statistické metody. Statistickych postupti jako prvni vyuzival americky profesor W. H. Beaver
(1966), ktery predikoval upadek podniku jednorozmérnou diskriminacni analyzou. Pomérna
jednoduchost této analyzy a problém nekonzistence, kdy vlastné neni vidén podnik jako jeden
celek, zpiisobila pfechod od jednorozmérné analyzy k vicerozmérné diskriminacni analyze,
coZ je 1 vsoucasnosti nejrozSifencj$i metodou. Prvni model zalozeny na vicendsobné
diskriminac¢ni analyze je Altmanovo Z score (1968). Vypocet je postaven na souctu 5 hodnot
nasobenych danou vahou. Tento model se t&8il mnoha modifikacim. [1], [40] Dal§imi milniky

V historii tvorby predikénich modelt jsou logit analyza a probit analyza.

V modelech predikce finan¢niho zdravi jsou rozliSovany predev§im 2 skupiny — bankrotni
a bonitni modely. Bonitni modely odrazeji souc¢asnou finanéni situaci podniku. Jsou zaloZeny
na teoretickych znalostech a zobecnénych poznatcich. Tyto modely jsou predevSim

orientovany na investory a vlastniky. [35], [9] Tradi¢nimi bonitnimi modely jsou:
o Kralicklv quick test,
e Tamariho model,
e (Griinwaldlv index bonity,
e Indikator bonity,

¢ Bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy,
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o IN9O.

Cilem pouzivani bankrotnich model je vc¢as identifikovat pfiznaky upadku podniku. Na
rozdil od bonitnich modelti jsou zaloZzeny na skutecnych tdajich — porovnavaji vzorek
zdravych podnikll a podnikt v upadku. Jsou dalezitym ukazatelem pro véfitele, které zajima

schopnost podniku splacet své zavazky. [1] Za tradi¢ni bankrotni modely jsou povazované:
e Beermanova diskriminaéni funkce,
e Baeverav bankrotni model,
e Altmanovo Z score a jeho nasledujici modifikace,
e Tafflertv index,
o [IN95.

Nekteti autofi se snazi zkombinovat vyhody obou druhti predikénich modeld, vytvaii tzv.

bankrotné-bonitni modely:
e Index Neumaierovych INO1,
e Index Neumaierovych INOS.

Vétsina téchto modelll pracuje jen s ucetnimi daty bez znalosti interni situace podniku a
nékteré podniky blizici se kupadku se nemusi zdivodu obav drzet tucetniho
pravidla pravdivé a vérné zobrazovat hospodatskou situaci podniku. Déle jsou mnohé modely
tvofené na jiné legislativé a trznim prostiedi. V této praci z divodu modernéjsiho a

sofistikovangj$iho pohledu na tuto problematiku bude detailné&ji rozepsan model:
e Bankrotni index Karase a Reznakové — BIKR.
Bankrotni index Karase a Reziiakové

Bankrotni index Karase a Reziidkové je jeden z nejmodernéjSich modelt soucasné doby za
aktualni ekonomické situace. Jeho popis publikovali na mezinarodni védecké konferenci
»~Hradecké ekonomické dny 2014“. Zkoumanym vzorkem je 880 finan¢n¢ zdravych podniki a
628 bankrotnich podniki, pficemz zkoumanym obdobim jsou roky 2007 az 2012 u financné
zdravych podnikt a 1 az 5 let u podnikd pied bankrotem. Model vyuziva vlastnosti linearni
diskrimina¢ni analyzy a Box-Coxovy transformace proménnych. Model je odvozen pro

eurové hodnoty [11]:
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Index = 1841 (X, + 16783,91)%02941 _ 1 1112 (X, + 1)7035627 _ 1
e T Lo 0,02941 e 035627

f1355 KA LI -1 g
. 207955 ’

(28)
Kde: X; —hodnota celkovych aktiv v tis. eur,
X, — obrat celkovych aktiv (pomér trzeb a celkovych aktiv),
X3 — pomér obéznych aktiv bez zasob a trzeb.

Index Karase a Rezidkové ve svém vychozim nastaveni nepracuje na rozdil od ostatnich
bankrotnich modela se Sedou zénou, tzv. intervalem nevyhranénych hodnot, kdy podnik nelze
jednozna¢né vyhodnotit. Celkova ptesnost modelu v case je vrozmezi od 91,71 %
do 87,81 % (viz tabulka ¢. 2). Pokud by model pocital s Sedou zoénou, pak by se piesnost
modelu zvysila, ale za cenu nevyhodnoceni ¢asti podniki. Chyba I. fadu predstavuje situaci,
kdy je bankrotni podnik vyhodnocen jako podnik aktivni a chyba II. druhu ptedstavuje

situaci, kdy je finan¢n¢ zdravy podnik vyhodnocen modelem jako bankrotni.

Tabulka 2: Vysledky testovani modelu v %

Cas | Aktivni | Bankrotni | Celkem (vaZeny pramér) | Chyba I. druhu | Chyba II. druhu
1 | 97,89 69,91 91,71 30,09 2,11
2 | 95,60 65,56 89,65 34,11 4,29
3 | 94,38 65,23 89,19 34,38 5,50
4 | 93,04 65,42 88,56 34,11 6,83
5 | 91,47 61,18 87,81 38,82 8,39

Zdroj:[11]

Vysledky indexu jsou velmi jednoduSe interpretovatelné, kladna hodnota vyhodnocuje
podnik jako finan¢né zdravy a pii1 zaporné hodnoté je podnik povazovan za ohrozeny

bankrotem.
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9 CHARAKTERISTIKA ZKOUMANEHO PODNIKU

9.1 Zakladni udaje

Spole¢nost Philip Morris CR a.s. je spole¢nosti vramci skupiny Philip Morris
International Inc. a je jednim z nejvétSich vyrobct a prodejct cigaret a jinych tabakovych
produktti v ramci Ceské republiky. Dospélym zakaznikiim nabizi znalky cigaret, jako jsou
Petra, Sparta, Marlboro, L&M atd. Reditelem vyrobniho zavodu, ktery lezi v Kutné Hofe, je
Ing. Petr Karla a hlavni feditelstvi spolecnosti se nachdzi v Praze. Sidlo Philip Morris

International Inc. Je ve §vycarském Lausanne. [29]
Spolecnost se soustiedi na 4 podle ni nejdulezité;si cile [29]:

o splnit ocekavani dospélych kurakii prostiednictvim nabidky inovativnich
tabdakovych vyrobkii té nejvyssi mozné kvality v jimi preferované cenové kategorii,

e generovat co nejvyssi vynosy pro akciondre prostiednictvim riistu prijmii, objemu,
zisku a penéznich tokit a vyrovnaného programu vykupu dividend a akcii;

e snizit riziko zpusobené tabakovymi vyrobky prostrednictvim podpory komplexni
regulace a vyvoje vyrobkii potencialné snizenym rizikem vzniku onemocnéni
souvisejicich s kourenim a

e byt odpovédnou spolecnosti a Fidit obchody co nejpoctivéji. “

Pro doplnéni zékladnich informaci o spolegnosti Philip Morris CR a.s. je zde vlozen

souhrn z Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky. [39]

Obchodni firma: Philip Morris CR a.s.

Datum zapisu: 28. bfezna 1991

Sidlo: Vitézna 1, Kutna Hora 28403

Identifikacni ¢islo: 14803534

Zpusob jednani: Jménem spolecnosti jednaji vzdy dva clenové
predstavenstva

Prévni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani: Zpracovani tabaku a vyroba tabakovych vyrobku
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Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohéach 1

az 3 zivnostenského zakona

Akcie: 2 745 386 ks kmenové akcie ve jmenovité
hodnoté 1 000,- K¢

Zakladni kapital: 2 745 386 000,- K¢, splaceno 100 %

Spoleénost PM CR pouziva logo Philip Morris International, které je mozno vidét

na obrazku nize.

Obrazek 4: Logo spole¢nosti Philip Morris CR a.s.

Zdroj: [29]

9.2 Organizacni struktura

Spoleénost PM CR uplatiuje liniovou strukturu. Generdlnim feditelem a piedsedou
predstavenstva je od 29. 4. 2016 Arpad Konye, ktery plni v plném rozsahu ukoly vedouciho
organizace a je opravnén jednat ve vSech vécech ve jménu spole¢nosti. Dale organizacni

struktura rozd¢€luje spolecnost do dalSich tvari:
e prodej a distribuce,
e vyroba,
e finance,

e vn¢jsi vztahy,
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e persondlni oddéleni,

e marketing,
o |S.
Generalni feditel a predseda pfedstavenstva
Executive
Asisstant
Prodej a . . R ) Personalni R
distribnce Vyroba Finance Vnéjé vztahy oddéleni Marketing IS

Obrazek 5: Hlavni ¢ast organizacni struktury

Zdroj: viastni zpracovani

9.3 Konkurence

Nejvétsi trzni konkurenci pro spoleénost Philip Morris CR a.s. jsou spoleénosti jako:
British American Tobacco (Czech Republic), s.r.o.; Imperial Tobacco CR, s.r.o. a JT
International, spol. s r.o.

Z grafu (viz obrazek 6) je patné, Ze trzni podil PM CR (necelych 45 %) piesahuje
dvojnasobek trzniho podilu nejvétSiho konkurenta British American Tobacco (Czech
Republic) s.r.o. Dalsi dvé spole€nosti maji spole¢né zhruba tietinovy podil na trhu. Nicméné

podil PM CR na trhu v poslednich letech vyrazné klesa. Podle [44] ¢inil trzni podil az 56,8 %.
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B Philip Morris CR a.s.
m British American Tobacco
(Czech Republic) s.r.o.

= Imperial Tobacco CR

m JT International, spol. s r.o.

Obrazek 6:Trini podil éty¥ nejvétsich tabakovych spole¢nosti v CR v roce 2014

Zdroj: viastni zpracovani dle [44]
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10 ANALYZA FINANCNIHO ZDRAVI ZKOUMANEHO PODNIKU

Tato cast diplomové prace se bude vénovat analyze finan¢niho zdravi spole¢nosti Philip

Morris CR a.s. Néstroje finanéni analyzy a jejich zptisob vypoétu byl uveden Vv piedchozich

kapitolach teoretické ¢asti. Na zaklad¢ ziskanych vysledki bude zhodnoceno finan¢ni zdravi

analyzovaného podniku.

Financ¢ni situace podniku bude posouzena podle nasledujicich kritérii:

- horizontalni a vertikalni analyza Gcetnich vykazu dle IFRS,

- analyza s vyuzitim pomérovych ukazateld,

- vySe EVA,

- pyramidové soustavy ukazateld,

- bankrotni index Karase a Reziidkové.

10.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje pohyby jednotlivych veli¢in, tudiz porovnava jednotlivé

polozky uéetniho vykazu v Gase, a to jak v absolutni vysi, tak relativni. Udaje pro analyzu

byly pouzity z konsolidovanych ucetnich zavérek zpracovanych dle IFRS.

Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv

Meziro¢ni zména v tisicich K¢

Meziro¢ni zména v %

Aktiva 2012 2013 2014 2015 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Aktiva celkem 387000 | 4148000 | -9518000| 2604000| 2,2| 233| -43,3| 20,9
Pozemky, budovy, zafizeni 162000 250000| 46000| 570000 59| 86| 15| 17.9
Nehmotnd aktiva -28000| -26 000 -4 000 1000|-354| -51,0| -16,0| 4,8
OdloZena dafiova pohledavka -2 000 1000 14 000 9000|-28,6| 20,0|2333| 45,0
OFA 0 0 0| 101000| 00| 00| 00| X
DA 132.000| 225000 56000| 681000 47| 76| 18| 211
Zasoby 478000| 345000 | -1 792 000 95000 | 36,9| 19,4| -84,5| 29,0
Obchodni financni pohledavky -81000| -84000| 1202000| -2317000| -48| -53| 79.4|-853
Ostatni nefinancni aktiva 545000 | 3650000 | -8297000| 1209000| 95| 58,1| -835| 73,8
KFM -679000| 11000| -695000| 2946000|-11,5| 02| -133| 65,1
OA 255000 | 3547000 | -9198000| 1923000| 17| 239| -50| 20,9

Zdroj: viastni zpracovani dle [41], [42], [43], [44], [45]
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Z horizontalni analyzy v tabulce 3 je patrné, jak se ménil podil a hodnota celkovych aktiv.
Nejvétsi propad je zachycen za rok 2014, kdy celkova aktiva klesla o 43,3 %, coz bylo
zpuisobeno predevSim poklesem obéznych aktiv. Markantni sniZeni pocitila polozka zasob,
které v roce 2014 klesly zhruba o 85 %. Je tomu tak z dtvodu, ze od 1. 1. 2015 ptsobi Philip
Morris CR jako poskytovatel vyrobnich sluzeb, nevlastni tedy materialy pro vyrobu, coZ je

slozka zasob. Tento krok byl implementovéan jiz roku 2014.

Polozka nehmotnych aktiv zahrnuje vydaje pfimo souvisejici S vyvojem softwarovych
produktii, které pravdépodobné piinesou budouci ekonomicky zisk pievysujici potfizovaci
naklady po dobu del$i nez jeden rok. [45] Tyto naklady na vyvoj softwaru jsou odepisovany
po dobu 5 let, tudiz ¢ast poklesu nehmotnych aktiv mohla byt zplisobena odpisem téchto

naklada.

Pfi zaméteni se na pohyb ostatnich nefinancnich aktiv v ¢ase je zfejmé, ze v roce 2014
doslo k poklesu, ktery byl zpisoben tim, Ze spotfebni dan obsazena v hodnoté nakoupenych
kolkd uvedena predevsim v ostatnich nefinan¢nich aktivech se v okamziku prodeje hotovych
vyrobki stava soucasti obchodnich pohledavek. Také proto polozka obchodnich pohledavek

vzrostla jedin€ prave v roce 2014 o 80 %.

Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv

Meziroéni zména v tisicich K¢ Meziroéni zména v %

Pasiva 2012 2013 2014 2015| 2012|2013| 2014| 2015
Pasiva celkem 387 000 | 4 148 000 | -9 518 000 | 2 604 000 22| 233| -433| 209
ZK 0 0 0 0 00| 00 0,0 0,0
Emisni 4zio 7000( 11000 6000| -10000 03| 05 0,3 -0,4
Nerozd€leny zisk -82000 | -242000| 387000| 156000 32| 96| 17,0 5,9
Ostatni fondy -1 000 5000| -552000| -1000 02| 09| -991| -200
VK -75000 | -226 000| -159 000| 145000 09| -28| -20 1,9
Dlouhodobé¢ zavazky 7000| 10000 25000| 16000 56| 76| 177 9,6
Obchodni zavazky 299 000| 151000/ -540000| 836000 296| 115 -37,0 90,9
Ostatni nefinan¢ni zdvazky | 197 984 | 31 000 -5000| -13000| 9820,6| 155| -2,2 -5,8
Dai z prijmi splatna -25 000 2 000 -6000| 84000| -80,6| 333| -750| 4200,0
Ostatni dafiové zavazky | 188 000 | 4 176 000 | -8 838 000 | 1 476 000 24| 525| -72.8 447
Rezervy na zdvazky -2 000 4000 6000| 55000/ -11,1| 250| 30,0 2115
Piijaté pujcky 1 000 0 -1 000 5000 X| 0,0/ -100,0 X
Kratkodobé¢ zavazky 455 000 | 4 364 000 | -9 384 000 | 2 443 000 50| 46,0 -67.7 54,6
CK 462 000 | 4 374 000 | -9 359 000 | 2 459 000 50| 454| -66,9| 530

Zdroj: viastni zpracovani dle [41], [42], [43], [44], [45]

Z tabulky 4 nam opét jednoznacné vyplyva vyrazny pokles pasiv v roce 2014. Spole¢nost

PM CR vykazuje konstantni pokles vlastniho kapitdlu a jednorazovy pokles v jiz zminéném
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roce 2014. Spolecnost snizila obchodni zavazky a zaroven na né¢ podle schvaleného planu na
organizacni restrukturalizaci na roky 2014 a 2015 vytvofila rezervy, Vv roce 2015 az o 200 %
vice. Dale spole¢nost tvofila pomérné vysoké rezervy na odmény pfi pracovnich a zivotnich

vyrocich a na odménu pii odchodu do diichodu dle platné kolektivni smlouvy.

Dtivodem razného snizeni ostatnich danovych zavazkl je opét pfeména spotfebni dané
obsazené v nakupu kolki na prodej hotovych vyrobki a zbozi. Propad Vv polozce ostatni
danové zavazky jsou disledkem souvisejicim se zavedenim regulace ptredzasobeni cigaret
Vv ptipad¢ zmény spotiebni dan€ na cigarety dle § 118c zakona €. 353/2003 Sb., o spotiebnich

danich.
Vyse zakladniho kapitalu nebyla v pribéhu poslednich péti let ménéna.

Tabulka 5: Horizontalni analyza vykazu uplného vysledku

Meziro¢ni zména v tisicich K¢ Meziro¢ni zména v %

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014| 2015
Trzby 808 000 | -193 000 | 1 279 000 | -3 183 000 6,6 -1,5 100| -22,7
Néklady na prodané
vyrobky a zbozi 895000| 68000|1182000|-3535000| 12,6 08| 146| -381
Hruby zisk -87000|-261000| 97000| 352000 -1,7 53 2,1 7.4
Odbytove naklady 89000| -6000| 44000 55 000 8,5 -0,5 3,9 47
Administrativni naklady | -27000| -8000| -14000| -45000 -3,2 -1,0 -1,7 -5,6
Ostatni provozni vynosy | 41000| -12000| -38 000 -6 000 28,1 64| -217 -4.4
Ostatni provozni naklady | -1 000| -1000| -14000| -44 000 -0,7 07| -104| -367
Provozni zisk EBIT -107 000 | -258 000| 43 000| 380 000 -3,4 -8,5 1,5 13,5
Financni vynosy -10000| -8000| -1000 0 -50,0 -80,0 -50,0 0,0
Financni naklady 0 0 4000 -2 000 0,0 0,0 X| 50,0
Zisk pied zdanénim EBT | 117 000 | -266 000| 38 000| 382 000 -3,7 -8,7 1,4 13,5
Da z pifjmi -17.000| -52000| 10000 67 000 2,7 -8,6 1,8 11,8
Cisty zisk EAT -100 000 [-214000| 28000 315000 -3,9 -8,8 1,3 14,0
Uplny vysledek -103 000 [-208000| 20000| 317 000 4.1 -8,5 0,9 14,1

Zdroj: viastni zpracovani dle [41], [42], [43], [44], [45]

Konsolidované trzby bez spotiebni dan¢ a DPH se snizily vroce 2015 o 22,7 %
V porovnani s pfedchozim rokem, a to v disledku zmény provozniho modelu ve vyrobé, tj. od
1. 1. 2015 je PM CR poskytovatelem vyrobnich sluzeb. Naklady poskytované k vyrobni
sluzbé¢ jsou pak niz§i nez naklady vztahujici se k exportnim prodejim pied zménou
provozniho modelu. Pokles trzeb byl ¢aste¢né eliminovan zvysenim cen v CR a piiznivym

vyvojem objemu prodeji.

Zisk ma v poslednich dvou letech rostouci tendenci pravé z divodu pfiznivych cen

vyrobkll a kladnym vyvojem objemu produkt na ¢eském a slovenském trhu. Rist zisku byl
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naopak negativné poznamenan nepiiznivym vyvojem ménového kurzu. Uplnym vysledkem je

pak vysledek opraven o kurzové rozdily.

10.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je analyzou podili jednotlivych polozek tcetnich vykazli na celku.
Zakladnou pro vertikalni analyzu rozvahy byla zvolena aktiva celkem a pro vykaz uplného

vysledku byly zvoleny celkové trzby.

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv v %

Aktiva 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 100 100 100 100 100
Pozemky, budovy, zatizeni 15,69 16,26 14,33 25,65 25,00
Nehmotna aktiva 0,45 0,29 0,11 0,17 0,15
Odlozena danova pohledavka 0,04 0,03 0,03 0,16 0,19
OFA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67
DA 16,18 16,57 14,47 25,98 26,01
Zasoby 7,44 9,96 9,65 2,63 2,81
Obchodni finan¢ni pohledavky 9,63 8,97 6,89 21,82 2,65
Ostatni nefinancni aktiva 32,93 35,27 45,22 13,16 18,91
KFM 33,77 29,23 23,76 36,34 49,62
OA 83,82 83,43 83,82 74,02 73,99

Zdroj: viastni zpracovani dle [41], [42], [43], [44], [45]

V tabulce 6 v kazdém ze sledovanych roku tvoti ptiblizné 80 % ob&zna aktiva, dlouhodoba
aktiva pak tvoii zhruba 20 % z celkovych aktiv. Tento pomér by mél byt znatelny také pti
vertikalni analyze pasiv, viz nize. Velkym podilem pak na dlouhodobych aktivech a i na
celkovych aktivech jsou zastoupeny pozemky, budovy a zatfizeni. Vzhledem k tomu, Ze je PM
CR pievazné vyrobnim podnikem, potiebuje k vykonu své &innosti nepieberné mnozstvi
vyrobnich zafizeni, které tak logicky tvoii nejvétsi ¢ast z dlouhodobého majetku.

Jak jiZ bylo zminéno, poloZkou ostatni nefinanéni aktiva, ktera také tvoii nemalou Cést

aktiv, jsou pfedevsim nakoupené kolky. Tato hodnota se sniZuje v momentu prodeje hotového

vyrobku.

Spolecnost naopak nedisponuje Zadnym dlouhodobym finanénim majetkem a nema zadné
dlouhodobé pohledavky. Na obrazku 7 je zobrazena vertikalni analyza aktiv ve vizualni

podobg.
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Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv v %

Obrazek 7: Struktura aktiv

Zdroj: Viastni zpracovani

Pasiva 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
ZK 15,75 15,40 12,50 22,05 18,23
Emisni azio 13,65 13,39 10,91 19,30 15,90
Nerozdéleny zisk 14,88 14,10 10,33 21,34 18,69
Ostatni fondy 3,17 3,10 2,54 0,04 0,03
VK 47,44 45,99 36,28 62,74 52,85
Dlouhodobé zavazky 0,71 0,74 0,64 1,33 1,21
Obchodni zavazky 5,79 7,35 6,65 7,39 11,66
Ostatni nefinan¢ni zavazky 0,01 1,12 1,05 1,82 141
Dan z piijmi splatna 0,18 0,03 0,04 0,02 0,57
Ostatni danové zavazky 44,59 44,67 55,25 26,50 31,72
Rezervy 0,10 0,09 0,09 0,21 0,54
Ptijaté ptjcky 0,00 0,01 0,00 0,00 0,03
Kratkodobé zavazky 51,84 53,27 63,08 35,93 45,94
CK 52,56 54,01 63,72 37,26 47,15

Zdroj: viastni zpracovani dle [41], [42], [43], [44], [45]

Z vySe uvedené vertikalni analyzy je patrné, Ze se spolenost snazi drzet pomér vlastniho

a ciziho kapitalu mezi 40 a 60 %. Podrobnéjsi analyza pomeéru vlastniho a ciziho kapitalu

bude v kapitole zabyvajici se pomérovymi ukazateli zadluzenosti podniku.

Vyznamnou roli v ¢islech ke kone¢nému dni ucetniho obdobi (tedy k 31. 12.) hraje

procento preménénych nakoupenych kolkli (nejdiive zachycené v poloZce ostatni daiové

zéavazky) V jiz hotové vyrobky, jak jiz bylo vysvétleno vyse.




Nasledujici graf znazornuje strukturu pasiv.
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Obrazek 8: Struktura pasiv

Tabulka 8: Vertikalni analyza vykazu tplného vysledku v %

Zdroj: viastni zpracovani

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Néklady na prodané vyrobky a
zbozi 58,66 61,91 63,38 66,02 52,83
Hruby zisk 41,34 38,09 36,62 33,98 47,17
Odbytové naklady 8,56 8,72 8,80 8,31 11,26
Administrativni naklady 6,98 6,33 6,37 5,69 6,94
Ostatni provozni vynosy 1,20 1,44 1,37 0,98 1,21
Ostatni provozni naklady 1,12 1,04 1,05 0,85 0,70
Provozni zisk EBIT 25,88 23,44 21,78 20,10 29,49
Finan¢ni vynosy 0,16 0,08 0,02 0,01 0,01
Finan¢ni naklady 0,00 0,00 0,00 0,03 0,02
Zisk pred zdanénim EBT 26,05 23,52 21,79 20,08 29,48
Dan z piijmt 5,14 4,69 4,35 4,03 5,83
Cisty zisk EAT 20,90 18,83 17,44 16,05 23,65
Uplny vysledek 20,92 18,82 17,48 16,03 23,64

Zdroj: viastni zpracovani dle [41], [42], [43], [44], [45]

Tabulka 8 jednoznaéné ukazuje, Ze nejvyssi nakladovou polozkou v trzbach jsou naklady

na prodané vyrobky. Do této skupiny patii nejen fixni a variabilni naklady vynalozené

na vyrobu, ale také pofizovaci cena nakoupeného zbozi a licen¢ni poplatky placené za

prodané zbozi.




Provozni zisk je velice diilezitym ukazatelem pro vlastniky podniku, také je nedilnou

soucasti propoc¢tu Uplného zisku. V grafu nize je vizudln¢ zndzornéno, ze 1 kdyz posledni

zkoumany rok spole¢nost vykazovala o 13,5 % vétsi zisk v porovnani s predchozim rokem,

ma stale vyvoj provozniho zisku v horizontu 5 let mirn¢ klesajici trend.
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Obrizek 9: Vyvoj EBIT

10.3 Analyza s vyuzitim pomérovych ukazateli

Zdroj: viastni zpracovani

Nasledujici kapitola se bude vénovat posouzeni finan¢niho zdravi tradi¢ni analyzou, tedy

pomérovymi ukazateli. Konkrétné bude spoleénost PM CR posuzovana dle ukazateld:

likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity. PM CR je klasifikovan dle NACE do skupiny

vyroby tabakovych vyrobkl. Tato skupina NACE nema zvefejnény na strankdch MPO

odvétvové praméry, proto budou pro porovnani pouzity priméry celkového zpracovatelského

primyslu.

10.3.1 Ukazatele likvidity

V této podkapitole budou za pét let, tj. 2011 — 2015, analyzovany vSechny stupné likvidity.

Vysledky jednotlivych ukazatelt likvidity jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 9: Ukazatele likvidity

PM CR Odvétvovy primér
Likvidita| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015, 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
L3 1,62 1,57 1,36 2,06 1,61 1,38 1,46 1,45 1,53 1,53
L2 1,47 1,38 1,20 1,99 1,55 1,00 1,04 1,05 1,10 1,10
L1 0,65| 0,55 0,38 1,01 1,08 0,19 0,21 0,22 0,24 0,25
Zdroj: Viastni zpracovani dle [22], [41], [42], [43]. [44], [45]
Bézna likvidita L3

Vseobecné by bézna likvidita méla dosahovat doporu¢enych hodnot mezi 1,5 a 2,5.

Pramér zpracovatelského primyslu se drzel spiSe k nizsi hranici hodnot s rostoucim trendem.

Ukazatele likvidity spole¢nosti Philip Morris CR dosahuji az na rok 2014 také spise Girovné

spodni hranice.

V roce 2014 doslo ke zméné provozniho modelu a tim doslo K vétS§imu sniZeni obézného

majetku, nebot’ spole¢nost nevlastni od zavedeni nového modelu material na vyrobu. Tento

zlom je znatelny také na obrazku 10. Hodnoty bézné likvidity se nachazeji v optimalnich

hranicich jak dle doporuc¢enych hodnot, tak i dle odvétvového priméru.
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Obrazek 10: Bézna likvidita
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Zdroj: viastni zpracovani

Doporu¢enou hodnotu mezi 1 — 1,5 spolecnost opét az na rok 2014 dosahovala. V roce

2014 vychazela rychla likvidita 1,99. Tato nahla zména je zpusobena rapidnim poklesem

ostatnich nefinan¢nich aktiv, kdy se jedna ptedevSim o snizeni ulozenych penéz v kolkach.
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Od 1. 1. 2015 je PM CR jen poskytovatelem vyrobnich sluzeb, tudiz v momentg, kdy se kolky

aplikuji na vyrobky a distribuuji, nejsou jiz majetkem Philip Morris CR.

U odvétvového priiméru je pozorovatelny rostouci trend, avSak bez vykyvil, jaké mizeme

pozorovat u kiivky PM CR.
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Zdroj: viastni zpracovani

Okamzita likvidita vykazuje nejvétsi citlivost ze vSech ukazatelu likvidit, pracuje v Citateli

snejvice likvidni Casti obéznych aktiv. Zatimco priamér zpracovatelského pramyslu

se pohybuje opét u dolni hranice doporucenych hodnot 0,2 — 0,5, tak zkoumany podnik

nevykazuje Zadnou hodnotu v tomto rozmezi. Nejvice se pfiblizil vroce 2013, kdy mél

podnik dvojnasobné mnozZstvi kratkodobého ciziho kapitalu neZz v roce 2014. Kratkodoby

finan¢ni majetek zaznamenal v roce 2014 jen mirny propad v porovnani s kratkodobym cizim

kapitalem. Tyto n€kolikanasobné vétsi vysledky, nez jsou doporu¢ované hodnoty, z pravidla

svéd¢i o neefektivnim vyuziti financnich prostiedkd. Podnik by se mohl vice zamétit

na investovani do dlouhodobych finan¢nich aktiv.
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Likvidita 1. stupné je znazornéna na obrazku 12 nize.
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Obrazek 12: Okamzita likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

10.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele poskytujici informace o vynosnosti vlozeného kapitalu do podniku budou
vypocitany v této Casti. Prace se zamé&fi na vypocet rentability aktiv, vlastniho kapitélu,
dlouhodobé investovaného kapitalu, trzeb a naklada.

Vysledky jednotlivych ukazateli a odvétvové praméry jsou zobrazeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 10: Ukazatele rentability v %

PM CR Odvétvovy primér
Rentabilita | 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
ROA 18,05| 17,05| 12,66| 22,68| 21,28| 8,05| 8,04| 7,95| 10,14| 10,30
ROE 30,72| 29,78| 27,94| 28,87| 32,30| 12,98| 12,42| 12,49| 16,24| 16,14
ROCE 37,47| 36,50| 34,30| 35,40| 39,37 | 14,88| 14,20| 14,08| 17,72| 17,95
ROS 20,90| 18,83| 17,44| 16,05| 23,65| 4,54| 446| 467| 584| 572
ROC 79,10| 81,17 | 82,56| 83,95| 76,35| 95,46| 9554 | 95,33| 94,16 | 94,28

Zdroj: viastni zpracovani dle [22], [41], [42], [43.] [44], [45]

U ukazateli rentability jde jednoznatné pozorovat, Ze spoleénost PM CR je stabilni
ve svém vyvoji. Nejen u rentability celkovych aktiv je ziejmy rostouci trend. Prestoze
se ukazatele likvidity a rentability vzajemné ovliviiuji, vysledky obou skupin ukazatelt
se vyvijeji pfiznivym smérem. Bylo by uziteCné shromazdit data znasledujicich 5 let

z davodu nového pohledu z disledku zavedeni jiného provozniho modelu v roce 2015
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(implementace jiz 2014), nebot’ jen dva udaje po aplikaci nového provozniho modelu nestaci

na vyhodnoceni, zda byla nova metoda pro spolecnost uzite¢na ¢i nikoliv.

Zatimco se EBIT Vv roce 2014 vyznamné nezménil, celkova aktiva se rapidné snizila, a to
skoro 0 50 %. Snizila se predev§im hladina zasob. Z hlediska rentability celkovych aktiv se

zda byt tento krok pozitivnim. Vyvoj rentability celkovych aktiv je graficky znazornén na
obrazku 13.

25
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% e===ROA PM CR
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Obrazek 13: ROA
Zdroj: vilastni zpracovani

Vyvoj rentability vlastniho kapitdlu ma nevyrazné rostouci trend. Do zavedeni nového
provozniho modelu byl trend klesajici. Ale i pfes zacinajici klesajici trend jsou hodnoty ROE
nejméné dvojnasobné od odvétvového priméru. Pro spolecnost s velkym podilem
dlouhodobého hmotného majetku to znamend, ze PM CR velice efektivné zhodnocuje své
vlozené prostiedky. K tomuto vysledku také dopomdha niz$i procento vlastniho kapitalu

ve struktute. Vyvoje ROE je uveden na obrazku 14 niZze.

Stejné ptiznivé vysledky spole¢nost zaznamenala u ukazatele ROCE, z né¢hoZ vyplyva, ze
PM CR tvoii vysoky zisk z dlouhodobé investovaného kapitalu. Nejefektivngji byl vyuzivan
investovany kapital v poslednim roce, tj. roku 2015. Naopak nejnizsich hodnot dosahuje tento

ukazatel v roce 2013, prave pred zavedenim nového provozniho modelu.

Ukazatele rentability trzeb a nakladd by mély byt vtakovém poméru, ktery nejvice
odpovidd hlavni Cinnosti podniku. Dle odvétvového priméru by se rentabilita trzeb méla
pohybovat v rozmezi 4 — 6 % a rentabilita nakladd v rozmezi 94 — 96 %. To znamena, Ze

podnik vytvaii vice zisku na 1 korunu trzeb, nez je prumér zpracovatelského pramyslu.
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10.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti by mély odpovédét na otdzku, zjakych zdroji je financovan
majetek spole¢nosti PM CR. Nize budou zhodnoceny vysledky ukazateli: zadluzenosti,
vétitelského rizika, podilu vlastniho kapitalu na aktivech, urokového kryti a zatizeni

a urokového kryti z provozniho cash flow.

Tabulka 11: Ukazatele zadluZenosti v %

PM CR Odvétvovy prumér
ZadluZenost 2011 | 2012| 2013| 2014| 2015| 2011 | 2012| 2013| 2014 | 2015
Veéftitelské riziko 52,56 | 54,01 | 63,72 | 37,26 | 47,15| 52,11 | 50,08 | 50,20 | 49,52 | 48,72
Koeficient samofinancovani | 47,44 | 45,99 | 36,28 | 62,74 | 52,85 | 47,22 | 49,36 | 49,12 | 49,75 | 50,64

Zdroj: viastni zpracovani dle [22], [41], [42], [43], [44], [45]

Ve vyse uvedené tabulce jsou zobrazeny vysledky jen ukazatele véfitelského rizika
a samofinancovani. Pro vypocty ostatnich ukazateli zadluzenosti jsou potieba tudaje
0 nakladovych trocich. Z ditvodu zaokrouhlovani na jednotky milionli ve vyro¢nich zpravach
jsou az na rok 2014 uvedeny nulové nakladové uroky. V roce 2014 jsou uvedeny 4 mil., coz
je skoro zanedbatelné. PM CR tedy nemusi mit obavy, Ze by ze svého zisku pied zdanénim
a uroky nebyla schopna kryt naklady vzniklé zadluZzenim. Také vykazuje mnohonasobné vyssi

zisk, nez jsou placené uroky.

Z tabulky 11 je patrné, ze se spole¢nost snazi drzet pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji

na hranici 40 — 60 %, coz je vSeobecné doporucované pravidlo. V udajich 1ze opét vidét zlom
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vroce 2014, kdy se poméry cizi vs. vlastni kapital obmeénily oproti roku 2013. To bylo
zpusobené propadem zésob, které byly jiz ze zminéného nového provozniho modelu snizeny
na potfebné minimum, a také propadem polozky ostatni nefinan¢ni aktiva v podobé kolkt
na stran¢ aktiv. Tento krok byl tak vyrovndn na stran¢ pasiv snizenim ostatnich danovych
zavazki. Odvétvovy primer se drzi poméru kolem 50 % s mirnym klesanim hodnoty ciziho

kapitalu.

Celkovy vyvoj ukazatelll zadluzenosti je dan predevs§im financni stabilitou spole¢nosti PM
CR. Spoleénost dosahuje vysokého zisku a neni zde predpoklad, Ze by markantné stagnovala

¢1 se propadla prognoza prodeje tabakovych vyrobki.

10.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazateli aktivity bude v této kapitole zhodnoceno, jak efektivné PM CR
hospodaii s jednotlivymi slozkami aktiv a jaké ma toto hospodafeni vliv na vynosnost
a likviditu podniku. Vysledky ukazatelti aktivity PM CR a odvétvové praméry jsou uvedeny

V tabulce nize.

Tabulka 12: Ukazatele aktivity

PM CR Odvétvovy primér

Aktivita 2011| 2012 2013| 2014| 2015| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Obrat aktiv 0,70/ 0,73| 058| 113| 0,72 135 138| 131| 138| 143
Obrat zasob 937| 730| 6,02| 4283| 2569| 891| 896| 893| 916| 9,32
Obrat pohledavek 724 811| 843| 517| 2723| 427| 445| 428 445| 4,70
Doba obratu aktiv 516,32 | 494,89 | 619,30 | 319,03 | 498,75 | 266,68 | 261,63 | 273,86 | 260,33 | 252,11
Doba obratu zdsob 38,41| 49,29| 59,77| 8,40| 14,01| 40,41| 40,19| 40,29| 39,29| 38,61
Doba obratu pohledavek | 49,73| 44,38| 42,68| 69,60| 13,22| 84,39| 80,97| 84,11| 80,94| 76,67
Doba obratu zavazkl 271,35 267,27 | 394,62 | 118,87 | 235,16 | 210,68 | 198,93 | 210,98 | 197,63 | 187,13

Zdroj: viastni zpracovani dle [22], [41], [42], [43], [44], [45]

Spole¢nost PM CR dosahuje vyjma rok 2014 nizkych hodnot u obratu aktiv. Doporuéena
hodnota je 1, ale obecné plati pravidlo, ze ¢im vetsi hodnota ukazatele obratu aktiv, tim Iépe.
U tohoto ukazatele spole¢nost PM CR ve 4 letech nedosahuje minimalni hodnoty 1. Z toho
vyplyva, Ze se aktiva ve spole¢nosti neobrati ani jednou, PM CR tedy nehospodaii efektivné
se svymi aktivy. Nejhorsi vysledek je vykazovan v roce 2013. Kladny skok do roku 2014 je
zpusoben snizenim celkovych aktiv. Odvétvovy primér se drzi v praméru 1,35. Vysoky

ukazatel doby obratu aktiv je dan tim, Ze se aktiva neoto¢i v podniku za cely rok ani jednou.

Obrat zasob se vyskytuje v efektivnéjSich hodnotdch. Roky 2011 a 2012 se s mirnou

odchylkou pfiblizuji odvétvovému priméru, avSak nésledujici rok se vyskytl opét negativni
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propad. Naopak v letech 2014 a 2015 vykazuje spolecnost velice pfFiznivy vysledek
Vv ukazateli obratu zasob, coz svéd¢i o jejich velké likvidite. Toto je také potvrzeno pomérné
nizkou dobou obratu zdsob, nizsi nez je prumér zpracovatelského primyslu. V poslednich
dvou zkoumanych letech je hodnota doby obratu zasob sotva polovi¢ni nez u odvétvového

praméru, coz je velmi pozitivni jev.

Na obrazku nize je zndzornéno porovnani dob obratu pohledavek a kratkodobych zavazki.
V kazdém roce pievySovala doba obratu kratkodobych zavazkt hranici doby obratu
pohledavek. Jedna se o kladny jev. PM CR tak dostava zaplaceny své pohledavky dfive, nez

plati své zavazky.
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Obrazek 15: Doba obratu kratkodobych zavazki a pohledavek

Zdroj: vilastni zpracovani

10.4 EVA

Ekonomickéd ptidana hodnota uvadi, do jaké miry je podnik schopen uspokojovat
pozadavky véfitelt ¢i vlastnikli. K vypoctu bude pouzit vzorec €. 24. Diléi vypocty jsou

uvedeny v tabulce 13, viz nize.

Tabulka 13: EVA v tis. K¢

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 2 548 260 2461590 2252 610 2 287 440 2 595 240
WACC 0,04260 0,04134 0,03271 0,07622 0,04766
C 17 433 000 17 820 000 21 968 000 12 450 000 15 054 000
EVA 1 805 580 1724910 1534 010 1 338 560 1877760
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V tabulce 13 pozorujeme, Ze spole¢nost PM CR ma vazené primérné naklady na kapital
dosahoval rok ptedchozi. Dilezitou roli ve vypoctu vazenych primérnych nakladi na kapital
ma kapitalova struktura, kterd byla detailnéji zpracovana v podkapitole 10.3.3. ukazatele

zadluZenosti.

Na obrazku 16 je pozorovatelné, ze podnik vytvarel ekonomickou piidanou hodnotu
po dobu vsech sledovanych let, coz je ptiznivé pro vétitele a vlastniky. Zisk se pohyboval
tedy ve vSech letech nad urovni celkovych nakladii na kapitadl. V opacném piipad¢ by
spolecnost ztracela hodnotu. Nicméné linedrni trend EVA meziro¢né klesad. V roce 2015
ekonomicka pfidand hodnota vyrazné stoupla, coz mohlo byt zptisobeno markantnim ristem

investovaného kapitalu.
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Obrizek 16: Vyvoj EVA

Zdroj: vilastni zpracovani

10.5 Pyramidové soustavy ukazateli

Pro detailnéjsi sledovani, co zpusobilo ur€ity vyvoj v ukazateli, jsou pfi finan¢ni analyze
pouzivany pyramidové soustavy ukazatell. Princip spoc¢iva v rozlozeni vrcholového ukazatele
na dil¢i. V této podkapitole budou rozkladany a analyzovany DuPont diagram a model INFA.

V kazdé pyramidové soustavé budou tidaje za roky 2014 a 2015 a nésledné meziro¢ni rozdil.
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DuPont diagram

DuPont diagram je jednim z nejznaméjSich a nejpouzivanéjSich pyramidovych soustav

ukazatelt. Tento model rozebira, ktery dil¢i ukazatel je potieba zlepsit, aby byla rentabilita

vlastniho kapitalu co nejvyssi. Na obrazku 17 je zfejmé, ze rentabilita vlastniho kapitalu je

zde rozlozena do dvou ¢asti: rentability aktiv a financni paky.

Nazev ukazatele

ROE

28,87% ‘ 32,30%

2014 2015
Zména 3,43%
ROA Finan¢ni paka
18,11% ‘ 17,07% X 1,59 | 1,89
-1,04% 0,3
Ziskova marze Obrat aktiv
16,05% 23,65% 1,13 ‘ 0,72
7,60% -0,41
EAT Trzby Trzby Aktiva
2 255 000 ‘ 2 570 000 14 049 000 | 10 866 000 14 049 000 | 10 866 000 12 450 000 ‘ 15 054 000
315 000 -3 183 000 -3 183 000 2 604 000
Trzby Néklady Dlouhodoba aktiva Obé¢zna aktiva
14 049 000 | 10 866 000 11 784 000 ‘ 8296 000 3234 000 ‘ 3915 000 9216000 |11 139 000
-3 183 000 -3 488 000 681 000 1923 000

Obrazek 17: Rozklad ROE za roky 2014 a 2015

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku vyse je znatelng¢, ze ve vysledném efektu doslo ke zvySeni ROE. Toto zvySeni

bylo pomérné znatelné, jedna se o 3,5 %. Prava cast pyramidy zaznamenala ptiznivy vyvoj,

naopak rentabilita aktiv vyrazn¢ zpomalila rist ROE. Hodnota z roku 2014 u ROA se zménila

o celé procento. Finan¢ni paka se zvétSila, protoze se snizil podil vlastniho kapitdlu na

celkovych pasivech.

Dtivodem poklesu rentability celkovych aktiv bylo zpomaleni obratu aktiv. Jiz v roce 2014

se spole¢nost PM CR potazala s nizkym obratem aktiv. Doporu¢ovanou minimélni hranici




pro obrat aktiv je 1. V roce 2014 spole¢nost dosahovala hodnoty 1,13, ale v nasledujicim roce
byla tato hodnota 0,72. Negativni dopad na tento pokles mély jak trzby, tak i celkova aktiva.
Trzby zpomalily obrat aktiv svym ctvrtinovym snizenim a aktiva zpomalila obrat aktiv svym

zvysenim. Zvysena byla jak dlouhodoba aktiva, tak kratkodoba aktiva.

Rentabilita trzeb vzrostla pomoci obou slozek — Cistého zisku i trzeb. K rostoucimu trendu

pomohlo zvySeni ¢istého zisku a naopak snizeni trzeb.

Ukazatel ROE informuje o tom, kolik zisku ptipada na 1 korunu vlastniho kapitalu. V roce
2014 spolecnost vyprodukovala 0,29 K¢ zisku na 1 K¢ vlastniho kapitalu. V roce 2015 pak
tato hodnota dosahovala vysledku 0,32 K&. Spole¢nost PM CR dosahuje jak podle vysledki,
tak i podle porovnani S odvétvovym primérem uspokojivych vysledkd Vv ramci rentability

vlastniho kapitalu.
Model INFA

Pyramidovy ukazatelovy systém INFA je rozdélen do tii casti, kdy vrchni cast
charakterizuje tvorbu EBIT prostfednictvim rentability celkovych aktiv bez ohledu na ptivod
kapitalu a uroven zdanéni. Ukazatel EBIT/Aktiva spojuje prvni s druhou pyramidou, ktera

charakterizuje déleni EBIT mezi véfitele, stat a vlastniky. Tteti ¢ast hodnoti Groven likvidity.

Z obrazku 18 je ziejmé, ze spojovaci Clanek, rentabilita aktiv, zaznamenala meziro¢ni
pokles zhruba o 1,5 %. EBIT meziroéné vzrostl. Pokles rentability celkovych aktiv byl

zpusoben velikym poklesem trzeb a souCasnym vzrastem aktiv o zhruba 20 %.

Pod ukazatelem ROA se nachazi druha pyramida, ktera je spojovatelem dvou ¢asti. V této
pyramid¢ je ukazatel EBIT/Aktiva rozdélen na dvé ¢asti: EBT/A a tirokovou ¢ast. Jiz na prvni
pohled je zifejmé, Ze nékladové troky jsou extrémné nizké, coz je samoziejmé velice kladny
jev pro spoleénost PM CR. Znamena to, e spolednost ma vysoké zisky za pomérné malé
naklady. Nakladové Groky tvoii v roce 2015 z rentability celkovych aktiv, tedy z 21,28 %, jen
zaokrouhlen¢ 0,01 %, a jsou jen za spolecnosti skupiny Philip Morris International Inc. Zisk
pfed zdanénim je zde rozdélen do tii casti: rentabilita vlastniho kapitdlu, koeficient

samofinancovani a Cast ze zisku, ktera patii podniku.

Treti Cast pyramidového ukazatelového systému fe$i finanéni rovnovédhu podniku
z pohledu likvidity. Je zde pouzita béZna likvidita, ktera je dana vztahem obé&éznych aktiv ke
kratkodobym zavazkim. Likvidita tfetiho stupné v roce 2015 klesla a to pfedev§im z diivodu

zavedeni nového modelu, kdy PM CR nevlastni material na vyrobu/zasoby.
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Na obrazku 18 je zobrazen model INFA za posledni dva sledované roky, tedy roky 2014

a2015. Kromé likvidity a obratu aktiv jsou hodnoty uvedené v procentudlnim vyjadfeni.

Nazev
ukazatele Struktura Struktura
2014| 2015 vynost aktiv
Zména
EBIT/V V/A
20,10 | 29,49 X 1,13 | 0,72
9,39 -0,41
| L3
EBIT/A 2,06 | 1,61
22,69 ‘21,28 -0,45
-1,41
Zisk/A Uroky/A
22,66 | 21,27 + 0,032 \ 0,007
-1,39 -0,025
3 Cist}'/ Urokova )
Cisty zisk/VK VK/Aktiva zisk/Zisk mira UZ/A VK/A
28,87 | 32,30 62,74 | 52,85 79,94 (80,24 0,086 | 0,014 100 | 100 |-| 62,74 | 52,85 |)
3,43 -9,89 0,3 -0,0722 0 -9,89
Cisty
zisk/Pocet VK/Pocet
akcii akcii Struktura
082 | 0,94 2,85 | 2,90 pastv
0,11 0,05

Obrazek 18: Rozklad INFA za roky 2014 a 2015

Zdroj: viastni zpracovani

10.6 Bankrotni index Karase a Reznakové

v Nor

Bankrotni index Karase a Reziidkové® je jeden z nejmoderngjsich modeld soucasné doby

za aktualni ekonomické situace; je pFizptisoben ekonomickému prostiedi v CR. Tento index

® Déle jen BIKR. BIKR neni oficialni zkratkou, jedna se o neoficialni zkracenou verzi podle [17]
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byl testovan na vzorku 1508 podniki z Ceské republiky a zkoumané obdobi bylo od roku
2007 do roku 2012.

Vysledky modelu jsou lehce interpretovatelné. Je-li vysledek kladny, hodnoti se podnik
jako finan¢né zdravy. Je-li vysledek zaporny, je mozné, ze je podnik ohrozen bankrotem.
V tabulce 14 je mozné vidét hranice jednotlivych tfid: skupina G piedstavuje nejrizikovéjsi

skupinu, naopak skupina A je nejvice vzdalena bankrotu.

Tabulka 14: Hranice jednotlivych t¥id

G F E D C B A
od >=-0,6735 | >=-0,2927 | >=0,0000 | >=0,91441 | >=1,668437 | >=2,719284
do <-0,6735| <-0,2927 | <0,0000 |<0,91441 | <1,668437 | <2,719284

Zdroj: [11]

Pro usnadnéni vypoctu byl vzorec, v teoretické Casti vzorec €. 28, rozdélen do Ctyr Casti,

které jsou uvedeny v tabulce 15 niZe. Prvni ¢ast je vzorec vénovany celkovému mnozstvi

aktiv v tis. eur (daje byly prepocitany z CZK dle jednotného kurzu pro jednotlivé roky).

Nasledujici ¢ast je vypocet s obratem celkovych aktiv a tfeti ¢ast vzorce je podil obéznych
aktiv bez zasob s trzbami. Ctvrta &ast je dana konstantou.

Tabulka 15: Vypocet BIKR na &asti

Rok 1. Cast 2. Cast 3. Cast 4. cast
2011 30,4957 -0,5400 -4,1226 -17,319
2012 30,4985 -0,5563 -4,0697 -17,319
2013 30,9709 -0,4735 -4,2231 -17,319
2014 29,3073 -0,7418 -3,6932 -17,319
2015 29,8322 -0,5533 -4,0535 -17,319

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 16 udava celkové vysledky BIKR pro spoleénost PM CR. Je velice ziejmé, Ze
spole¢nost PM CR nema finanéni problémy. Dle vysledkil vysoce pievysuje pramér finanéné
aktivnich podnikt, spada tedy do skupiny s nejmensim ohroZzenim bankrotem, do skupiny A.
Autorka pro srovnani vypocitala taktéz odvétvovy prumér BIKR pro rok 2015, ktery nabyval
hodnoty 4,82. Spole¢nost PM CR je tedy nejen vysoce nad hranici finanén& zdravého

podniku, ale také prevysuje velice vyznamné hodnotu BIKR pro odvétvovy pramér.
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Tabulka 16: Vypoéet BIKR pro PM CR

Rok BIKR PM CR
2011 8,51
2012 8,55
2013 8,96
2014 7,55
2015 7,91

Zdroj: viastni zpracovani

Podle vysokého vysledku pro model BIKR se autorka domniva, ze model je uzptisoben

pfedev§sim malym az sttednim podnikiim s men$im mnozstvim majetku. Jen pro srovnani:
spole¢nost Philip Morris CR by musela sva aktiva v roce 2015 z hodnoty 552 035 204 EUR
snizit na hodnotu jen 15 000 000 EUR, aby se se svym vysledkem dostala do skupiny D. A to

v§e presto, ze spole¢nost ma nizky obrat celkovych aktiv.

Na grafu niZe je zobrazen vyvoj bankrotniho indexu pro PM CR. Pfestoze jde vidét

klesajici trend, spole¢nost nejevi indicie toho, Ze by podnik vykazoval symptomy upadku.
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11 ZHODNOCENI A NAVRHY NA ZLEPSENI

V této Casti prace budou shrnuty a zhodnoceny vypocitané finan¢ni vysledky analyzy
spole¢nosti Philip Morris CR a.s. v jednotlivych letech 2011 — 2015. Na zékladé vypodti
provedenych v pfedchozi ¢asti budou navrhnuta doporuceni, ktera by mohla zlepsit finan¢ni
situaci podniku. V ramci analyzy byla provedena horizontalni a vertikalni analyza, analyza
s vyuzitim pomérovych ukazateli, propocet vySe EVA, pyramidové systémy ukazatelt

a bankrotni index Karase a Reznakové.

Hlavni &innosti spole¢nosti PM CR je podnikéni v oblasti zpracovani tabaku a vyroby
V nespecializovanych prodejnach. Vyroba tabdkovych vyrobkii spadd do skupiny C -
zpracovatelsky primysl podle kodu NACE. Protoze Ministerstvo primyslu a obchodu
ve svém interaktivnim panelu ekonomickych ukazatelii nevede podskupinu 12 — vyroba

tabakovych vyrobkd, byl pro odvétvovy primér vzat priomér pro celou skupinu C.
Horizontalni a vertikalni analyza

V horizontdlni analyze bylo zjisténo, ze celkovéd bilanni suma je v prubchu let 2011
az 2015 celkové nestabilni. Prvni 3 zkoumané roky horizontalni analyza celkovych aktiv
zaznamenala rostouci trend, coz je pfiznivé pro podnik. Ale v roce 2014 byl zaznamenan
veliky propad, kdy celkova aktiva a pasiva klesla o 43,3 %. Tento propad hodnoty byl
zpusoben poklesem obéznych aktiv. Je tomu tak z divodu, Ze od 1. 1. 2015 phsobi Philip
Morris jen jako poskytovatel vyrobnich sluzeb a tim je zménéna politika ohledné zasob. Jako
poskytoval vyrobnich sluzeb nevlastni PM CR materialy pro vyrobu, pfedevsim tedy zasoby.
Tento krok byl jiz implementovan v roce 2014, proto byl pokles zaznamenan jiz v ten samy
rok. K poklesu ostatnich nefinan¢nich aktiv doslo z toho diivodu, ze spotiebni dan v hodnoté
nakoupenych kolkd obsazend ptedevS§im v ostatnich nefinanc¢nich aktivech se v okamziku
prodeje hotovych vyrobkl stavd soucdsti obchodnich pohledavek. Pravé proto jdou vzdy

hodnoty téchto dvou ¢asti aktiv hodnotami proti sob¢.

Z horizontalni analyzy dale vyplynulo, Ze spole¢nost vykazuje konstantni pokles vlastniho
kapitalu, ale pfi detailn€¢j$Sim pohledu na strukturu pasiv je ziejmé, ze se podnik stile snazi
drzet pomér vlastniho kapitélu k cizimu mezi 40 az 60 %.

Trzby bez spotiebni dané a DPH zaznamenaly vice nez pétinovy pokles v roce 2015 oproti

predchozimu roku. Ale je dilezité zdiraznit, Ze ndklady na prodané vyrobky a zbozi klesly

skoro 0 40 %, tudiz i pies pokles trzeb neni tento jev negativni. Z diivodu zmény provozniho

65



modelu ve vyrobé tedy naklady poskytované k vyrobni sluzb¢ jsou pak nizs§i nez naklady
vztahujici se k exportnim prodejim pted zménou provozniho modelu. Pokles trzeb byl také
Castetné eliminovan zvysenim cen v CR a pfiznivym vyvojem objemu prodeji. Zisk ma
Vv poslednich dvou letech rostouci tendenci pravé z diivodu kladného vyvoje objemu produkti

na ¢eském trhu.

Ve vertikélni analyze se ukdzalo, ze vyznamnou roli v ¢islech ke kone¢nému dni ucetniho
obdobi hraje procento pfeménénych nakoupenych kolkd (v poloZce ostatni dailové zavazky)
V jiz hotové vyrobky. JelikoZ spole¢nost PM CR jiz od roku 2015 nevlastni hotové vyrobky,
ostatni danové zavazky tvoii v poslednich dvou letech zhruba o polovinu méné celkovych

trzeb, nez tomu tak bylo prvni 3 sledované roky.

Vertikalni analyza vykazu uplného vysledku ukazala, Zze nejvyssi polozkou na trzbach jsou
naklady na prodané vyrobky. V roce 2015 se tyto ndklady na podilu trzeb snizily o Sestinu.
Prestoze se posledni zkoumany rok nédklady vyznamné snizily a zisk tim stoupl z 20 %
zakladny na témér 30 %, zaznamenava provozni zisk EBIT mirn¢ klesajici trend.

Analyza s vyuZitim pomérovych ukazateli

Ukazatele likvidity, ptedev§im bézna likvidita a rychla likvidita, se pohybuji v ramci
doporucovanych hodnot. I v porovnani s odvétvovym primérem vysly vysledky kladnégji pro
spoleénost. Z téchto hodnot vyplyva, ze by PM CR byl v piipadé potieby schopen uspokojit
své véfitele a zaplatit své zavazky v Cas. AvSak vysledky okamzité likvidity se jak
V porovnani s doporuc¢enymi hodnotami, tak i s odvétvovym primérem, pomérné vyrazné
lisily. Doporucovanou hodnotou pro likviditu prvniho stupné je 0,2 az 0,5 a prameér
zpracovatelského primyslu se drzel vrozmezi 0,2 az 0,3; padl tedy na dolni hranici
doporu¢ovanych hodnot. Spoleénost PM CR né&kolikandsobné piekrodila tyto hodnoty a to
z pravidla svéd¢i o neefektivnim vyuziti financnich prostredkd. Zda se, Ze podnik ma vice
kratkodobych finan¢nich aktiv, nez by mohl uplatnit. Je tedy rozumné investovat spiSe
do dlouhodobych finan¢nich aktiv.

U ukazateli rentability 1ze jednoznaéné pozorovat, ze PM CR je stabilni ve svém vyvoji. U
vSech rentabilit je zfejmy rostouci trend. PfestoZe se ukazatele likvidity a rentability vzdjemné
ovlivityji, vysledky obou skupin ukazatelli se vyvijeji pfiznivym smérem. I pfes zacinajici
Klesajici trend jsou hodnoty rentability vlastniho kapitdlu nejméné dvojnasobné
od odvétvového priméru. Pro spolecnost s velkym podilem dlouhodobého majetku to

znamena, ze velice efektivné zhodnocuje vlozené prostredky.
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U ukazatelu vétitelského rizika nastal opét v roce 2014 zlom ve vysledcich a poméry cizi
vs. Vlastni kapital se obmeénily oproti predchozimu roku (v roce 2013 byla pasiva tvofena
37 % vlastnim kapitalem a v nasledujicim roce az 63 %). Snizeni ciziho kapitalu bylo nejen
zpusobeno snizenim ostatnich danovych zavazkt, ale také snizenim kratkodobych zavazki.
Velice piiznivé pro PM CR je fakt, Ze generuje pomémé vysoky zisk za zcela nepatrnych
nakladovych urokii. Vedeni spolecnosti tedy nemusi mit obavy, Ze by ze svého zisku nebyla
schopna kryt ndklady vzniklé zadluzenim. Spolecnost by se mohla, dle ndzoru autorky, vratit
zpatky ke slozeni pasiv, kdy cizi kapital tvoii 60 %, moznd i vice. Prognozy pro prodej
tabakovych vyrobkt jsou pifiznivé pro dalsi roky a nehrozi, ze by zajem o tyto vyrobky m¢l
markantn¢ klesnout a jelikoz je spole¢nost finan¢né stabilni, mohla by vétsi miru rizika unést.
Tim spiSe, ze ma spolecnost témét nulové nakladové troky.

Spole¢nost dosahuje aZ na rok 2014 nizkych hodnot u obratu aktiv. Doporu¢end hodnota je
1, ale obecné plati pravidlo, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. PM CR nedosahuje ve 4
sledovanych obdobi minimalni hodnoty. Aktiva se tedy ve spole¢nosti neobrati ani jednou,
jedna se o neefektivni hospodateni s aktivy. Znamena to, ze spolecnost ma potencial na vyssi
trzby nez opravdu vykazuje. Spolecnost také miize odprodat nepotiebna aktiva. Pii porovnani
doby obratu kratkodobych zavazkti a doby obratu pohledavek zjistujeme, ze spole¢nost
dostava své pohledavky zaplaceny dtive, nez plati své zavazky.

Ekonomicka pridana hodnota

Podle vyvoje ekonomické ptidané hodnoty je pozorovatelné, ze podnik vytvarel hodnotu
po dobu vSech sledovanych obdobi, coz je ptiznivé pro véfitele 1 vlastniky. Zisk se pohyboval
tedy ve vSech letech nad trovni celkovych nékladd na kapital. V roce 2015 ekonomicka
pridana hodnota vyrazné stoupla, coz mohlo byt zplisobeno vét§im rustem investovaného
kapitalu. Vyvoj hospodateni z pohledu ekonomické hodnoty lze hodnotit kladné. Pfesto by
spolecnosti prospélo, kdyby zvysila hodnotu cizich zdrojii, nebot je cizi kapitdl pro ni
mnohem méné nakladovy.

Pyramidové systémy ukazatela

Pyramidovy ukazatel ROE informuje o tom, kolik zisku pfipada na 1 korunu vlastniho
kapitalu. V roce 2014 spolecnost vyprodukovala 0,29 K¢ zisku na 1 K¢ vlastniho kapitélu.
V roce 2015 pak tato hodnota dosahovala vysledku 0,32 K&. Spoleénost PM CR ma podle
vysledkil 1 podle porovnani odvétvového priméru uspokojivé vysledky v ramci rentability

vlastniho kapitalu.

V modelu INFA stoji za zminku, Ze nakladové tiroky PM CR jsou extrémné nizké, coZ je

samoziejmé velice kladny jev pro spole¢nost PM CR. Znamena to, Ze spolenost ma vysoké
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zisky za pomérn¢ malé naklady. Nakladové troky tvoii v roce 2015 z rentability celkovych
aktiv, tedy z 21,28 %, jen zaokrouhlen¢ 0,01 %, a jsou jen za spole¢nosti skupiny Philip
Morris International Inc.

Bankrotni index Karase a Reziakové

Z propoétu BIKR je zfejmé, Ze spole¢nost PM CR nema finanéni problémy a nemusi se
jich v blizké budoucnosti obavat. Vysledky vysoce pievysuji primér finanéné stabilnich
podnikti, spadd tedy do skupiny s nejmensim ohroZenim bankrotem. Odvétvovy prumér
dosahoval hodnot 4,82, tedy spoleénost PM CR je nejenom vysoce nad hranici finanéné

zdravého podniku, ale také prevySuje vyznamné hodnotu BIKR pro odvétvovy pramér.

Celkové je mozné hodnotit finané¢ni situaci podniku jako velice vybornou a to z toho
divodu, Ze majoritni vétSina ukazatelii vykazuje hodnoty nad uspokojivou doporucenou

hranici.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo komplexné zhodnotit finan¢ni zdravi podniku
pomoci vybranych metod tradi¢ni finan¢ni analyzy, propo¢tu ekonomické pfidané hodnoty

a bankrotnitho modelu a nasledn¢ navrhnout doporuceni a opatfeni vedouci ke zlepSeni

finan¢ni situace podniku.

Zkoumanym podnikem byla spole¢nost Philip Morris CR a.s. Spole¢nost Philip Morris CR
je jednim z nejvétSich vyrobcli a prodejct cigaret a jinych tabakovych produktii v ramci
Ceské republiky. Dospélym zékaznikiim spoleénost nabizi oblibené mezinarodni i doméci
znacky cigaret, jako jsou: Marlboro, L&M, Petra a Sparta ve vice nez padesati variantach,
které pokryvaji Siroké spektrum vyrobktl, pokud jde o chut’ i cenovou uroveil. Konkurenty
na trhu tabakovych vyrobka jsou British American Tobacco (Czech Republic) s.r.o., Imperial

Tobacco CR a JT International, spol. s r.o.

V ramci teoretické Casti byly nejprve vymezeny zdkladni teoretické poznatky tykajici
se finan¢ni analyzy. Blize byly charakterizovany elementarni modely véetné pyramidovych
soustav ukazateli, jako jsou DuPont a INFA. Dale byl charakterizovan propocet ekonomické
pfidané hodnoty a zpiisoby jejiho zvySovani. Zastupcem bankrotnich a bonitnich modela byl
autorkou  vybran bankrotni index Karase a Rezndkové jako nejmoderngjsi

a nejsofistikovanéjsi model piizptisobeny ekonomickému prostiedi v Ceské republice.

Spolec¢nost Philip Morris CR zaznamenala velkou zménu provozniho modelu ve vyrobg.
Za ucelem zvysSeni konkurenceschopnosti zavodu v Kutné Hofe a maximalizace vykonnosti
a zvySovani flexibility je Philip Morris CR od 1. 1. 2015 jen poskytovatelem vyrobnich
sluzeb. Spole¢nost je odménovana za poskytnutou sluzbu premény materiali do hotovych
vyrobka formou poplatku za vyrobni sluzbu. Pokles materidlu na vyrobu snizil v roce 2014
celkova aktiva o 43 % a prave tento propad pomohl spolecnosti dosdhnout alesponi v roce
2014 uspokojivého obratu aktiv. V ostatnich letech nejsou aktiva v podniku efektivné
vyuzivana. Naopak ukazatele likvidity a rentability se vyvijeji pfiznivym smérem. Snizeni
celkovych aktiv mélo dobry vliv na rentabilitu aktiv, ktera se vroce 2014 skoro
zdvojnasobila. Ostatni vyznamné ukazatele rentability vykazuji stabilitu PM CR ve svém
vyvoji. Okamzitd likvidita odhalila, Ze spoleCnost neefektivné vyuziva svych volnych
finan¢nich prostredkd, proto by bylo vhodné, aby se spolecnost zaméfila na investovani
do dlouhodobych finan¢nich aktiv. Z analyzy je patrné, Ze spoleCnost je piili§ opatrna

ve vztahu ke kapitalové struktuie. Spolecnost ma minimalni nékladové uroky a progndzy
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pro prodej tabdkovych vyrobki jsou ptiznivé pro dalsi roky a nehrozi, Ze by zajem o tabakové
vyrobky mél rapidné klesnout, proto by spolec¢nost méla v ptipad¢ dalsi kapitdlové potieby
primarné navysit cizi kapitdl v majetkové struktute. Propocty vyse ekonomické ptidané
hodnoty a bankrotniho indexu Karase a Reziidkové potvrzuji, Ze spoleCnost se nachazi

V uspokojivé stabilni financni situaci.

Podle provedené finan¢ni analyzy roku 2011 az 2015 je mozné hodnotit financni situaci
podniku jako wvelice wuspokojivou, nebot vétSina ukazateli vykazuje hodnoty
nad doporucovanou hranici a spole¢nost nejevi indicie toho, Ze by spole¢nost vykazovala

symptomy upadku.
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SEZNAM PRILOH

Ptiloha A Konsolidovany vykaz finan¢ni pozice 2011-2015, v mil. K¢

Ptiloha B  Konsolidovany vykaz Gplného vysledku 2011-2015, v mil. K¢
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Priloha A

AKTIVA (mil. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Pozemky, budovy a zafizeni 2735 2 897 3 147 3193 3763
Nehmotna aktiva 79 51 25 21 22
Odlozena danova pohledavka 7 5 6 20 29
Ostatni finan¢ni aktiva 0 0 0 0 101
Dlouhodoba aktiva 2821 2953| 3178| 3234| 3915
Zasoby 1297 1775 2120 328 423
Obchodni a ostatni finanéni pohledavky 1679 1598 1514 2716 399
Ostatni nefinan¢ni aktiva 5740 6 285 9935 1638 2847
Dan z ptijmi splatna 9 1 2 10 0
Penézni prostredky a penézni ekvivalenty 5 887 5208 5219 4524 7470
Kratkodoba aktiva 14612 14867| 18790 9216| 11139
Aktiva celkem 17433| 17820| 21968| 12450| 15054
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY (mil. K¢&) 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Zékladni kapital 2745 2 745 2 745 2745| 2745
Emisni 4zio a ostatni pfispévky akcionait 2379 2 386 2 397 2403| 2393
Nerozdéleny zisk 2 594 2512 2270 2 657 2813
Ostatni fondy 553 552 557 5 4
Vlastni kapital ptipadajici na akcionafe spolecnosti 8271 8 195 7969 7 810 7 955
Mensinovy vlastni kapital 0 1 1 1 1
Vlastni kapital celkem 8271 8 196 7970 7811| 7956
Odlozeny danovy zavazek 124 131 141 166 182
Dlouhodobé zavazky 124 131 141 166 182
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 1010 1309 1460 920 1756
Ostatni nefinan¢ni zavazky 206 200 231 226 213
Dan z pfijma splatnd 31 6 8 2 86
Ostatni danové zavazky 7773 7961| 12137 3299 4775
Rezervy na kratkodobé zavazky 18 16 20 26 81
Ptijaté pajcky 0 1 1 0 5
Kratkodobé zavazky 9038 9493| 13857 4473 6916
Zéavazky celkem 9162 9624| 13998| 4639| 7098
Vlastni kapital a zavazky celkem 17433| 17820 21968| 12450| 15054




Priloha B

UPLNY VYSLEDEK (mil. K¢&) 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 12155| 12963| 12770| 14049| 10866
Néklady na prodané vyrobky a zbozi -7130| -8025| -8093| -9275| -5740
Hruby zisk 5025 4938 4677 4774 5126
Odbytové naklady -1041| -1130] -1124| -1168| -1223
Administrativni naklady -883 -821 -813 -799 -7154
Ostatni provozni vynosy 111 187 175 137 131
Ostatni provozni naklady -121 -135 -134 -120 -76
Provozni zisk 2 946 3039 2781 2824 3204
Finan¢ni vynosy 29 10 2 1 1
Finan¢ni naklady 0 0 0 -4 -2
Zisk pred zdanénim 2975 3049 2783 2821 3203
Dan z piijmi -585 -608 -556 -566 -633
Cisty zisk 2 390 2441 2227 2 255 2570
Kurzové rozdily z prepoctu dcefiné spolecnosti 0 -1 5 -3 -1
Uplny vysledek za rok celkem 2 389 2 440 2232 2252 2 569
Zisk na akcii 870 889 811 821 936




