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ANOTACE

Tato diplomova prace zpracovava finan¢ni analyzu podniki, jejichz predmét podnikani
zahrnuje distribuci ¢i vyrobu tabdkovych produktd. V teoretické Casti je v prvni kapitole
charakterizovana finan¢ni analyza. Ve druhé¢ kapitole jsou popsany informacni vstupy finan¢ni
analyzy. Tteti kapitola obsahuje jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy, ze kterych je nasledné
¢erpano v praktické Casti této prace. Prakticka ¢ast zahrnuje predstaveni jednotlivych podnikd,
regulace tabakového primyslu arozbor jednotlivych ukazatelti finan¢ni analyzy. Posledni
kapitola je vénovana zhodnoceni vysledkii a podani navrhli na zlepSeni v oblasti finan¢niho

hospodateni.

KLICOVA SLOVA
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TITLE

Financial analysis of the companies in tobacco industry

ANNOTATION

This Master’s thesis deals with the financial analysis of companies involved in the
distribution or production of tobacco products. The first chapter of the theoretical part
characterizes financial analysis. The second chapter describes the information inputs for
financial analysis. The third chapter contains the individual indicators of financial analysis,
which are then used in the practical part of this thesis. The practical part includes the
introduction of individual companies, regulation of the tobacco industry and the analysis of
individual indicators of financial analysis. The last chapter is devoted to assessing the results

and making suggestions for improvement in the area of financial management.
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UVOD

Ekonomické rozhodovani jednotlivych podniki je v soucasné dobé pomérné odlisné, nez
tomu bylo v minulosti. Hlavni pfi¢inou tohoto jevu je ¢im dal tim vice prosazovani globalizace
do podnikové sféry. Vlivem globalizace a vysoké nasycenosti jednotlivych trhli se neustale
zvysuje konkurence skrz vSechna odvétvi. V tomto prosttedi dokazou prezit pouze ty podniky,
které hospodaii optimalné se svymi zdroji, v€as splaci své splatné zdvazky, buduji pozitivni
image, efektivné vyuzivaji sva aktiva, maji idedlni pomér vlastniho a ciziho kapitalu.
Ke zjiSténi, zdali podnik provadi tyto skutec¢nosti idedlné slouzi soubor ndstroji zvana finanéni
analyza. Tato metoda ma za ukol nalézt slabé stranky hospodafeni podniku, které se pak

management podniku snazi eliminovat.

Pro provedeni finanéni analyzy tabakového pramyslu v Ceské republice byla vybrana firma
Philip Morris CR a. s., ktera se svym trznim podilem dominuje v tomto odvétvi. Tato firma je
v prub¢hu diplomové prace komparovana s konkurenénimi podniky, a to s British American
Tobacco (Czech Republic), s.r.o. a JT International spol. s r.0. Sledované obdobi je zvolené

v rozmezi roku 2017 — 2021.

Cilem prace je provedeni finan¢ni analyzy vyrobniho podniku a niavrh doporuceni
pro eliminaci slabych stranek. Vysledky této analyzy budou komparovany

s konkuren¢nimi podniky.

Préce je rozdélena na dvé¢ Casti, a to na teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast, ktera je
rozdélena do dvou kapitol, obsahuje informace o finan¢ni analyze, jeji zdroje, a nakonec
definovéani jednotlivych metod a ukazatell, ze kterych je Cerpano v praktické casti prace.
Informacni zdroje finan¢ni analyzy budou zpracovany z pohledu ¢eskych ucetnich standardi.
Metody a ukazatele, které¢ budou v této praci obsazeny jsou zejména absolutni ukazatele
(horizontélni a vertikalni analyza), rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele (likvidita, aktivita,

zadluZenost, rentabilita) a souhrnné ukazatele.

V praktické ¢asti je provedena finan¢ni analyza na zvoleném podniku a jeji vysledky jsou
komparovany s konkurenénimi podniky. V posledni kapitole jsou tyto vysledky finan¢ni

analyzy shrnuty, a jsou zde podany navrhy na zlepSeni pro eliminaci slabych stranek.
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1 TEORIE FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza je dnes frekventované vyuzivany nastroj fizeni podnikovych financi. Na
zaklad¢ tohoto nastroje vytvaii vedeni podniku klicova rozhodnuti, kterd vyznamné pilisobi na
procesy v daném podniku. Prvni kapitola této diplomové prace obsahuje zakladni teorii

o finan¢ni analyze, cile, Glohu a uzivatele finan¢ni analyzy, a déle zdroje finan¢ni analyzy.

1.1  Charakteristika, cile a tilloha finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyzu charakterizuje mnoho definic. Naptiklad Alexander (2018, s. 3) definuje
finan¢ni analyzu jako ,,proces, ktery zahrnuje vSechny cinnosti, které vyhodnocuji, planuji,
zlepsuji a monitoruji kritické podnikové aktivity a iniciativy. Z toho vyplyva, ze finan¢ni
analyza je zna¢n¢ komplexni metoda, kterd podnik hodnoti ze v§ech oblasti. Diky tomu podnik
ziska celkovy obraz o své Cinnosti a o veskerych procesech, které je potteba v dohledné dobé
bud’ udrzet v idedlnim stavu, nebo zlepsit. Dle Knapkové (2017, s. 17) ,, financni analyza slouzi
ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku. Pomdahd odhalit, zda je podnik
dostatecné ziskovy, za ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda
je schopen vcas spldcet své zavazky a celou vadu dalSich vyznamnych skutecnosti.” Tato
charakteristika je konkrétnéjsi nez predchozi. Presnéji definuje, co je obsahem finan¢ni analyzy
pro lepsi pochopeni dané komplexni metody. Z definice je patrné, Ze financni analyza je
dilezitym nastrojem pro finan¢ni fizeni z divodu vyctu jednotlivych sfér finanéni analyzy. Ve
své publikaci ji Gibson (2012, s. 216) popisuje takto: ,, Financni analyza se sklada
z kvantitativnich a kvalitativnich aspektii méreni relativni financni situace mezi firmami
a prumyslovymi odvétvimi. Analyzu lze provést riiznymi zpiisoby v zavislosti na typu firmy nebo
odvetvi a specifickych potrebach uzivatele.“ Toto pojeti naznacuje jeden z aspekt finan¢ni
analyzy, ato mezipodnikové srovnani jednotlivych podnikt, které podnikaji ve stejném c¢i
podobném odvétvi. Na zakladé mezipodnikového srovnédni je stéZejni stanovit odvétvovy
pramér jednotlivych ukazateli, ktery je poté vyuzivan jako kvantitativni jednotka pro
hodnoceni a porovnani jednotlivych podnikd v ramci Sirokého spektra jednotlivych ukazateld

finan¢ni analyzy.

Mezi hlavni cile finan¢ni analyzy se zpravidla fadi identifikace, zdali je podnik finan¢né
zdravy, zjiStovani silnych a slabych strdnek ve finanéni oblasti, predikce financni tisné,
provadéni rozborti financni situace jak jednotlivych podniki, tak i samotného odvétvi. Finanéni

analyza ma itadu uloh, které jsou nezbytné pro jeji klasifikaci. Mezi né spada udrzet nebo
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vylepsit podnikovou vykonnost, jevit se jako detekéni komponenta finan¢niho zdravi a podéavat

maximalni mnoZzstvi potiebnych informaci pro vykonnost podniku (Kalouda, 2019, s. 57 - 58).

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza se nevénuje pouze vedoucim pracovnikiim a manazerim, ale vyuziva ji
celéd fada ekonomickych subjektl. Jeji uzivatelé, pro zjednoduseni, I1ze rozdé€lit na dveé zakladni
oblasti, ato na externi a interni uzivatele. Mezi externi uzivatele spada stat a jeho organy,
konkurence, obchodni partnefi, banky ajiné bankovni subjekty a v neposledni tadé
1 poskytovatelé kapitalu — investofi. Druha oblast uzivateli zahrnuje samotné manazery,
zaméstnance a naptiklad i odborate. Jednotlivi uzivatelé jsou nize podrobné&ji popsani, k cemu

vyuzivaji informace, které ziskaji prostfednictvim finan¢ni analyzy.

Stat a jeho organy zajimaji zejména zisky, které firmy vygeneruji z divodu odvoda dané
z piijm1, které tvoii nejveétsi pfijmovou Cast statniho rozpoctu. Stat také financni analyzu
vyuziva pro rizné statistické priazkumy, prerozdélovani subvenci a dotaci, a ke kontrolovani
podnik, kterym byla v rdmci vefejné soutéze pridélena statni zakazka (Knapkova, 2017, s. 17);

(Vochozka, 2011, s. 13).

Investoii mohou byt také nazvani téz jako poskytovatelé pené¢znich prostredkt (kapitalu)
a finan¢ni analyzu vyuZzivaji proto, aby ziskali co nejvice informaci pravé pro prerozdélovani
kapitalu do jednotlivych firem, které prostfednictvim takto ziskaného kapitalu jsou schopni vice
investovat a inovovat své postupy. Investofi zejména kontroluji miru rizika a vynosii spojenych

s vlozenym kapitalem.

Banky a jini véritelé vyuzivaji zpravy z finan¢ni analyzy zejména proto, aby zjistili, zdali
je dany podnik finan¢né€ zdravy a zda mu v dohledné dobé nehrozi bankrot, a to z toho diivodu,

jestli mé banka podniku v dohledné dobé poskytnou ¢i neposkytnout dany avér.

Manazeri vyuzivaji finan¢ni analyzu k nestadlému monitorovani operativnich i strategickych

¢innosti, tak aby bylo dosazeno podnikovych cili.

Obchodni partnery pii vysledcich finan¢ni analyzy konkrétné zajiméa oblast likvidity

(solventnosti) a zadluzenosti (Vochozka, 2011, s. 13).

Z uvedenych faktl je zfejmé, Ze volba metody finan¢ni analyzy je pfimo zavisla nejen na
aspektech, ale také na dané cilové skupiné uzivatell, pro které je konkrétni finan¢ni analyza
zpracovana. V praxi se financni analyza provadi jen pro vybrané finan¢ni ukazatele, které poté

podnik sleduje v del§im ¢asovém horizontu. Podnik si vybird takové metody a konkrétni
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ukazatele, které maji pro n¢j samotny nejvyssi vypovidajici schopnost (Rackova, 2019, s. 12 -

13).

1.3 Zdroje finan¢ni analyzy

Zpracovani finan¢ni analyzy vyzaduje celou fadu finan¢nich dat. Jako zdroje téchto dat se
v drtivé vétSin€ pouziva ucetni zavérka, kterou musi kazda ucetni jednotka sestavit ke konci

kalendainiho (hospodaiského) roku. Uéetni zavérka obsahuje nasledujici G&etni vykazy:
- rozvahu;
- vykaz zisku a ztraty;
- prehled o penéznich tocich;
- vykaz o zméndch vlastniho kapitalu;
- prilohu k tcetni zavérce (Vochozka, 2011, s. 14).

V této podkapitole jsou rozebrany tyto zakladni ucetni vykazy slouzici jako zdroje dat pro
provedeni finanéni analyzy. Navic jsou zde popsany i dalsi alternativni zdroje, pokud samotna

ucetni zavérka neni k dispozici.

1.3.1 Rozvaha

Jedna se o zékladni ucetni vykaz kazdé ucetni jednotky, ktery informuje podnik o tom, jaka
aktiva vlastni, a z jakych zdroji jsou tyto aktiva kryty. Pfi sestavovani tohoto vykazu musi vzdy
platit bilan¢ni rovnost — to znamen4, Ze hodnota aktiv se musi rovnat hodnoté pasiv. Zakladni
rozdéleni polozek rozvahy jsou aktiva, coz je majetkova Cast a pasiva, kterd jsou oznacena

jako kapitalova ¢ast (Knapkova, 2017, s. 24).
Podle ¢asového okamziku se rozvaha sestavuje v nasledujicich formach:
- zahajovaci — tento typ rozvahy se sestavuje pii vzniku obchodni korporace;

- konecna — realizuje se k poslednimu dni kalendafniho ¢i hospodatského roku nebo pfi
uzavieni ¢innosti podniku. Tato forma vyjadiuje stav aktiv po provedeni hospodaiského

cyklu. Opacnou formou je rozvaha pocateéni;

- mimoradna — ta se sestavuje vZzdy nepravidelné vlivem danych skutecnosti, jako jsou
naptiklad zruSeni korporace, pii rtiznych pireménach, nebo pii vyhlaSeni konkurzu

(Sedlagek, 2016, s. 39).
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Jako aktivum se v Ucetnictvi oznacuji ty polozky majetku podniku, které maji nasledujici

znaky:
- pro podnik ptfedstavuji jisty ekonomicky uzitek, ktery podnik zcela vlastni;
- majetek musi byt vzdy prokazatelné a spolehlivé ocenén v penéznich prostiedcich;

- majetek podniku vznika disledkem hospodaiskych operaci, které byly uskutecnény

v minulosti (Sedlacek, 2016, s. 31).

Z funk¢niho hlediska se aktiva, kterd podnik potfebuje pro provadéni hospodaiskych

¢innosti, déli na dve ¢asti, které jsou znazornény na obrazku €. 1.

Stala aktiva Obé&zna aktiva
4 4
| | Dlouhodoby || .

nehmotny majetek Zasoby
|| Dlouhodoby | | Dlouhodobé
hmotny majetek pohledavky
Dlouhodoby | | Kratkodobé
finan¢ni majetek pohledavky
Kratkodoby

finan¢ni majetek

— Penézni prostredky

Obrizek 1 - Struktura aktiv
Zdroj: viastni zpracovani podle (Sedlacek, 2016, s. 32)

Stala aktiva maji pro podnik dlouhodoby charakter, a na rozdil od ob&zného majetku se
nespotiebovavaji, ale opotifebovavaji, to znamend, Ze jejich spotfeba neprobihd nahle, ale
postupné. Toto opotiebeni se vyjadiuje prostfednictvim danovych, eventuelné ucetnich odpist,
které¢ pro podnik ptfedstavuji nédklad. Timto zptisobem se hodnota daného aktiva postupné
dostava do nakladi podniku. Existuji v§ak urcité vyjimky u majetk, které se neodpisuji, mtize
se jednat naptiklad o pozemky ¢i umélecka dila a sbirky, pro které je typické, Ze jejich hodnota
v Case naopak stoupa. Déle se neodpisuje dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby nehmotny
majetek je specificky tim, Ze nékteré slozky se zaznamenavaji bez penézni hodnoty, pficemz

k jejich penéznimu ocenéni dochdzi az v momenté akvizice (firemni znacka, know-how).
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Ptikladem dlouhodobého nehmotného majetku mtize byt uvedeno napiiklad vysledky vyzkumu
a vyvoje, software, ocenitelnd prava nebo goodwill. Do dlouhodobého hmotného majetku
spadaji naptiklad pozemky, budovy, umélecka dila, stavby a hmotné movité véci (inventar,
dopravni prostfedky, pocitaCe, stroje ¢i zafizeni). Do financniho dlouhodobého majetku patii
cenné papiry a podily, zapujcky a avery poskytnuté konsolidovanym obchodnim korporacim
se splatnosti nad 1rok. ObéZna aktiva lze charakterizovat jako majetek, ktery se pfi
hospodaiské ¢innosti podniku spotfebovava najednou béhem jednoho roku. Déle tento majetek
beéhem podnikovych procesit méni svou strukturu. Do obézného majetku zpravidla fadime
material, zbozi, pohledavky, kratkodoby financni majetek a penézni prostredky (Sedlacek,

2016, s. 33 - 34).

Strana pasiv pfedstavuje kapitdlovou strukturu podniku, kterou je mozno také oznacit jako
stranu zdroju financovéani podniku. Pasiva jsou na rozdil od aktiv, kterd jsou ¢lenéna podle
casového hlediska, rozd€lena podle hlediska vlastnictvi, a to na vlastni kapital a cizi kapital

(Ruckova, 2019, s. 27). Strukturu pasiv udava nasledujici obrazek ¢. 2

Vlastni kapital Cizi kapital
—  Zakladni kapital — Rezervy
|| Azio | | Dlouhodobé
kapitalové fondy zavazky
—  Fondy ze zisku Kra,tkodobe
zavazky
—  VH minulych let — Bankovni uvéry

VH béZného
ucetniho obdobi

Obrazek 2 - Struktura pasiv
Zdroj: viastni zpracovani podle (Sedlacek, 2016, s. 37)
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Vlastni kapital je polozka, kterd zahrnuje zdkladni kapitdl. Ten vyjadiuje souhrn
penéznich a nepenéznich vkladii vlastnikti podniku do dané spolecnosti v penéznim vyjadreni.
Jeho vyse je dana zdkonem o obchodnich korporacich a zavisi na pravni formé podnikéni. Déle
vlastni kapital obsahuje kapitdlové fondy, které zahrnuji emisni azio, dary, dotace, oceniovaci
rozdily zptecenéni majetku a oceniovaci rozdily zkapitdlovych ucasti. Dalsi dilezitou
polozkou vlastniho kapitdlu jsou fondy ze zisku, ty obsahuji zdkonny rezervni fond
(k financovani ztrat a k preklenuti podnikovych krizi). Posledni polozkou vlastniho kapitalu je
zisk, ktery ma dvé podoby, ato vysledek hospodafeni minulych let (nerozd€leny zisk)
a vysledek hospodareni bézného obdobi. Cizi kapital ve své podstaté reprezentuje dluh
podniku, ktery musi byt v riznych ¢asovych intervalech splacen. Faktem je, Ze tento druh
kapitélu si podnik zaptijcuje, tim padem musi podnik za jeho pouzivani platit uroky. Z logiky
véci vyplyva, Ze z Casového hlediska je pro podnik vzdy levnéjsi kratkodoby kapital oproti
dlouhodobému kapitalu a zaroven, ze levnéjsi je cizi kapital oproti vlastnimu kapitalu. Cizi
kapital zahrnuje rezervy, dlouhodobé zavazky (maji delsi splatnost nez 1 rok), kratkodobé
zavazky a bankovni uvéry (Rickova, 2019, s. 28). Struktura rozvahy je vyobrazena v tabulce

%

¢. 1.

Tabulka 1 - Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek AL Zékladni kapital
B.L DNM AL AZio a kapitalové fondy
B.IL DHM AL Fondy ze zisku
B.IIL. DFM A.IV.  |VH minulych let
C. ObéZna aktiva A V. VH bézného tcetniho obdobi
C.L Zasoby A.VL Rozhodnuto o zalohach na

vyplaté podilu na zisku

C.IL Pohledavky B. + C. |Ciz zdroje
C.I.1  [Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.I1.2  |Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.1IIL Kratkodoby finan¢ni majetek C.L Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penézni prostiedky C.IL Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: viastni zpracovani podle (Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., Priloha ¢. 1)

19



1.3.2

Ugetni vykaz zisku a ztraty udéava podniku souhrnné informace ohledné nakladt, vynosi
a vysledku hospodateni. Vynosy lze definovat jako penézni prostfedky, které podnik nabyl ze
svych ¢innosti, ve kterych podnikd za dané ucetni obdobi, pfi¢emz nezalezi, zdali v tomto
obdobi doslo k jejich inkasu. Mezi vynosy patii napiiklad polozky typu trzby za vlastni
vyrobky, trzby za zbozi, ¢i sluzby, finan¢ni vynos z prodeje cennych papirt. Naklady zase
vyjadiuji penézni prostfedky, které podnik vynalozil k tomu, aby ziskal vynosy s tim, ze
k jejich skutecnému zaplaceni nemusi dojit ve stejném ucetnim obdobi. Jako piiklad naklada
muze byt uvedeno naptiklad spotfeba materialu, energii, osobni naklady, odpisy dlouhodobého

majetku ¢i dané a poplatky (Knapkova, 2017, s. 40). Tabulka €. 2 znazoriuje zjednodusenou

Vykaz zisku a ztraty

formu sestaveni vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 2 - Struktura vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje vyrobkt a shizeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotfeba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)

Aktivace (-)

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni ¢innosti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni (+/-)

Vymosy z dlouhodobého financniho majetku - podily

Naklady vynaloZzené na prodané podily

vynosy z ostatniho dlouhodobého financntho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem

Vymosové uroky a podobné vynosy

Upravy hodnot rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové troky a podobné naklady

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Financ¢ni vysledek hospodareni (+/-)

Vysledek hospodareni pred zdané nim

Dail z pifjma

Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-)

Ptevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim (+/-)

*kk

Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi (+/-)

Cisty obrat za i¢etni obdobi = 1. + II. + IIL. + IV. + V. + VL + VIL

Zdroj: viastni zpracovani podle (Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., Priloha 2, 3)
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Z hlediska vykaznictvi rozliSujeme nékolik druht vysledkd hospodafeni. Jedna se
o vysledek hospodateni provozni, z finan¢nich operaci, za béznou c¢innost, za ucetni obdobi
a vysledek hospodateni pired zdanénim. Naopak z hlediska finan¢niho analyzovani existuji

dalsi formy zisku, které jsou znazornény v tabulce ¢. 3 (Ruckova, 2019, s. 33).

Tabulka 3 - Rtizné formy zisku slouzici pro finan¢ni analyzovani

Cesky nizev Anglicky nazev Zkratka

Zisk pro drzitele kmenovych akcii Eamnings Available for Common Stock EAC
Holders
Cisty zisk (dle t&etnich vykazi CR — .
Vysledek hospodateni za tcetni obdobi) Earnings after Taxes EAT
Zisk pted zdanénim Earnings before Taxes EBT
Zisk pted zdanénim a uroky Earnings before Interest and Taxes EBIT
. . o, . Earnings before Interest, Taxes,

Zisk pred zdanénim, troky a odpisy Depreciations and Amortization Charges EBITDA
Cisty provozni zisk po zdanéni Net Operating Profit after Taxes NOPAT

Zdroj: vilastni zpracovani podle (Vochozka, 2011, s. 18)

1.3.3 Prehled o penéZznich tocich

Ptehled o penéZnich tocich je jednim z primarnich ucetnich vykazi, ktery je soucasti ucetni
zaveérky vétsSiny podnikt. Tento primarni vykaz slouzi manazertim, akciovym analytikim,
komer¢nim véfitelim a investoriim k interpretaci zmén v oblasti penézni bilance, ke kterym
doSlo v daném tucetnim obdobi (Gibson, 2012, s. 393). Zikladnim principem sledovani
penéznich tokii v podniku je zména stavu penéznich prosttedkl ¢i penéznich ekvivalentt.
Vykaz o penéznich tocich zndzornuje prirtstky a ubytky penéznich prostiedk, a pro¢ k témto
samotny zisk. Hlavni diivodem je fakt, Ze pokud podnik neni v daném ti¢etnim obdobi ziskovy,
neohrozuje ho to tolik, nez kdyby mu doSly penize, protoze pené€zi podnik financuje své
operativni ¢innosti pro kazdodenni fungovani. Tato situace by mohla byt brana jako samotné

ohrozeni existence podniku (Knépkové, 2017, s. 52).

K vyhotoveni piehledu o finan¢nich tocich se pouziva pfimé anebo nepiiméa metoda. PFima
metoda se v podnikové praxi pfili§ nepouziva z ditvodu jeji zdlouhavosti a ndrocnosti. Jeji
princip sestaveni spociva ve sledovani ptirGstki a ubytkt penéznich prostiedkli (penéznich
ekvivalentll) podle piijmovych nebo vydajovych pokladnich dokladd, které jsou zachyceny
v ucetnictvi daného podniku. NepFima metoda je zalozena na postupné transformaci

hospodaiského vysledku do pohybu penéznich prostiedkti (Kucerova, 2011).
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Piehled o financnich tocich se skladd ze tfi Cinnosti, témi jsou provozni, investi¢ni
a finan¢ni. Provozni ¢innost zahrnuje vSechny penézni toky z hlavni ¢innosti, kterou podnik
vykonava (pohyb pohledavek, zasob, zavazki). Tato ¢ast podniku umoziuje stanovit do jaké
miry je jeho pfedmét podnikani vydélecny. Investiéni ¢innost obsahuje zejména poiizeni
hmotného a nehmotného majetku a jeho nésledny prodej, také poskytovani dlouhodobych
zapujcek a jejich nasledny piijem v podobé splatek. Posledni ¢asti je finanéni ¢innost, ve které
podnik vyhodnocuje externi financovani v podobé pohybu dlouhodobého kapitalu (piijimani
uveért, vyplaty dividend, zvySovani zakladniho kapitalu) (Kucerova, 2011); (Ruckova, 2019).

Tabulka €. 4 zobrazuje schématické znadzornéni postupu pti vypoctu penéznich tokd.

Tabulka 4 - Struktura vypoctu piehledu o penéznich tocich

Schématické znazornéni postupu pii vypocétu penéznich toki
POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Vysledek hospodaieni bézného obdobi

odpisy (= upravy hodnot DNM a DHM — trvalé)

tvorba dlouhodobych rezerv

- | snizeni dlouhodobych rezerv

zvyseni zavazkl (kratkodobych), Casového rozliseni pasiv
- | snizeni zavazkl (kratkodobych), ¢asového rozliSeni pasiv
- | zvySeni pohledavek, ¢asového rozliSeni aktiv

+ | sniZzeni pohledavek, Casového rozliSeni aktiv

- | zvyseni zasob

+ |+

+

+ | sniZeni zasob
= | CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI
- | vydaje s potizenim dlouhodobého majetku

+ | pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= | CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI
+/- | dlouhodobé zavazky, popt. kratkodobé zavazky
+/- | dopady zmén vlastniho kapitalu

= | CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Zdroj: (Knapkova, 2017, s. 56)

1.34 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz o zménéch vlastniho kapitdlu vyjadfuje informace o zvySeni, popfipadé snizeni
jednotlivych polozek vlastniho kapitalu. Zobrazuje jakysi doplitkovy vykaz k ucetni zavérce,
ktery zpracovava zmény na stran¢ pasiv v rozvaze. V jednotlivych zménach vlastniho kapitalu
se v konecném dusledku promitaji:

- zmény, které vyplyvaji z transakei s vlastniky (vklady do vlastniho kapitélu);
- zmény, které vyplyvaji z ostatnich operaci (zmény z pfecenéni aktiv a zavazki)
(Rackova, 2019, s. 38); (Knapkova, 2017, s. 62).
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1.3.5 Alternativni zdroje pro finan¢ni analyzu

Tradi¢nimi vstupy pro provedeni financni analyzy jsou ucetni vykazy, které podnik
vyhotovuje vzdy na konci ucetniho (hospodarského) obdobi. Tyto vykazy byly popsany
v pfedeslych subkapitolach. Existuji vSak idal§i zdroje, které jsou stézejni pro provedeni
finan¢ni analyzy. Mezi né spadéd naptiklad vyroé¢ni zpravy, které musi povinné sestavovat
podniky se zdkonnym auditem. Zde se analytik mimo finan¢nich vysledkii mize dozvédét
informace o cilech, strategii Ci filozofii podniku. Zpravy ze zasedani valné hromady podavaji
dilezité informace ohledné dividendové politiky prostiednictvim vyse vyplacené dividendy
akcionaifim. Zpravy o udrzitelnosti, zde jsou zpracovavany naptiklad informace ohledné
investic do oblasti zivotniho prostfedi. Pro kvalitni provedeni finanéni analyzy se mohou
pouzivat mimo finanéni vstupll ivstupy v naturalni vyjadreni ataké rizné podnikové
databaze, statistiky, informace o makroekonomickém vyvoji, zpravy z porad nebo napiiklad

podnikové smérnice (Kalouda, 2017, s. 14).

1.4 Postup financni analyzy

Postup pro finan¢ni analyzu 1ze rozdé&lit do nékolika kroki, které jsou prakticky vyuZitelné
pro jakékoliv odvétvi. V prvnim kroku je zapotiebi definovat prostfedi finan¢ni analyzy a jeji
datové zékladny. Jednd se zejména o vybér srovnatelnych firem, sbér finan¢nich dat a jejich
nasledné ovéteni, zda podléhaji spravnosti. DalSim krokem je volba metod finan¢ni analyzy
ajejich aplikace. Zde dochazi k vybéru vhodné metody, nasledné zpracovani jednotlivych
finan¢nich ukazatell. Nasledujicim dal§im krokem je identifikace modelu dynamiky, to
znamena analyzovani Casovych trendil. Nésleduje analyza vztahu mezi ukazateli (odchylky,
korelace). Poslednim krokem je syntetickd Cast finan¢ni analyzy, kterd obsahuje ndvrhy na

zlepSeni, odhady rizikovych variant (Kalouda, 2017, s. 59 - 60).

1.5 Slabé stranky financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje klicové a prospésné informace o tom, jak analyzovany podnik
hospodafi. Jako kazda analytickd metoda tak 1 finan¢ni analyza ma urcité nedostatky, u kterych
je stézejni vyzadovat vEtsi pozornost, aby jeji zpracovani bylo prospésné a podniku to podalo
takové informace, které mize nasledn€ implementovat pro své zlepSovani z hlediska finan¢niho

fizeni a také pro eliminaci slabych stranek.

K problematickym oblastem finan¢ni analyzy se zpravidla fadi:
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- vypovidaci schopnost zdrojti dat, které tvofi vstupy financni analyzy (rozdilné ucetni

metody, praktiky);

- vliv mimofadnych udalosti v podniku, jako je naptiklad sezonnost, kterd ovliviiuje

zejména vysledek hospodarenti;
- zanedbavani rizika, naklada uslych pfilezitosti;
- nutnost srovnani tradi¢nich ukazatell s jinymi subjekty (Kndpkova, 2017, s. 139).

Vyznamnym problémem v oblasti vypovidaci schopnosti uCetnich vykazl je orientace na
historické i¢etnictvi, a to zejména v oblasti ocefiovani. Podle platné legislativy o ucetnictvi se
majetek podniku ocenuje historickymi cenami nikoliv trznimi, nebere tedy v potaz respektovani
faktoru Casu. Dal$im dulezitym problémem je inflace, které ucetnictvi nijak nereflektuje.
Vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy muize byt ovlivnéna i mimofadnymi udalostmi, které
zejména pusobi na vysi vysledku hospodafeni. V tomto ptipadé je vhodné tyto vynosy
a naklady vzniklé prostfednictvim mimotadné udalosti ignorovat. Dal$im vyznamnym tskalim
finan¢ni analyzy je nutnost srovnani se s jinymi podniky. Zde muiize nastat problém vybéru
stejné¢ho subjektu pro komparaci (mohou mit rozdilnou velikost, jiné riziko, slozeni kapitalu,
jiny zpusob financovani). Dale kazdy podnikatelsky subjekt miiZze pouzivat rizné ucetni
praktiky, coz mtize zpusobit netiplnost nebo zkresleni ucetnich idaji. V ramci mezinarodniho
srovnani muze dojit k problémim z diivodu rizné ucetni legislativy. Pfi provadéni financni

analyzy se Casto zanedbava riziko nebo néklady uslé ptileZitosti (Knapkova, 2017, s. 139 - 150).
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

Vyvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd zplsobil, Ze ve finan¢ni analyze
vznikla celd fada metod vyhodnocovani financniho zdravi podniku, které mohou byt
bezproblémove aplikovany. Pii volbé vhodné metody pro finan¢ni analyzovéni je zapotiebi
respektovat pfimétenost volby metod analyzy. Tato volba musi byt vzdy u¢inéna s ohledem na
ucelnost, nakladovost a spolehlivost. Pokud se podnik rozhodne pro zvoleni dané metody, tak

tato metoda by méla mit vzdy zpétnou vazbu k cili, ktery ma splnit. Obecné vsak plati, Zze ¢im

kvalitn€j$i metody podnik zvoli, tim dosdhne spolehlivéj$Sim zdvérim, tim padem ma vyssi
Sanci na uspéch (Ruckova, 2012, s. 98).

Piehled jednotlivych metod finan¢ni analyzy, ktery je nize uvedeny, ma za cil uvést lepsi
orientaci v rozsdhlé mnozin¢ dnes pouzivanych metod. Vybér jednotlivych metod je

v néslednych kapitolach podrobnéji popsdn a vyobrazen s konkrétnimi ukazateli.
1. Prifezové metody
a. Financ¢ni analyza technickd a fundamentalni
b. Horizontéalni a vertikalni analyza
c. Finan¢ni analyza externi a interni
2. Elementarni metody
a. Analyza absolutnich ukazateld
b. Pomérova analyza
c. Soustavy ukazatelli
3. Vyssi metody
a. Bankrotni modely
b. Bonitni modely
c. Matematicko-statistické a nestatistické metody
4. Rizikovost podnikového portfolia
5. Rating a Scoring (Kalouda, 2017, s. 60)

Odhalené vysledné hodnoty pfi pouziti jakékoliv metody financni analyzy je potfebné dale

vyhodnocovat, a to Ize provést nékolika zplisoby:
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- srovnani v ¢ase, to znamend posouzeni vyvoje a trendu jednotlivych hodnot ukazatelt
finan¢ni analyzy s hodnotami z minulého obdobi. Tento zplisob vyhodnoceni zajisti

dynamiku hodnocenych ukazateli;

- srovnani v prostoru, zde se jedna o mezipodnikové srovnani. Stanovena hodnota dané¢ho
ukazatele se porovnava s jinym podnikatelskym subjektem, ktery podnika ve stejném

odvétvi;

- srovnani s planem, kdy dochézi ke komparaci vypocitané hodnoty ukazatele a hodnoty,

ktera je pro podnik planovana;

- srovnani na zéklad¢ expertnich zkuSenosti — subjektivni obraz zkuSeného analytika

(Riackova, 2012, s. 98).

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato podkapitola se v rdmci elementarnich metod vénuje analyze absolutnich ukazateld.
Predmétem této metody jsou absolutni hodnoty finan¢nich tidaji ze zakladnich ucetnich vykazii
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich). Zakladnimi analyzy v této

metodé¢ je horizontalni a vertikalni analyza.

2.1.1 Horizontalni analyza

Jinymi slovy se da oznalit jako analyza trendll, ktera se zaobird Casovymi zménami
absolutnich ukazatelli. Zakladni otazkou, na kterou hleddme odpovéd je — o kolik procent
(jednotek) se obménily jednotlivé polozky v €ase. Z otdzky vyplyva, ze tyto jednotlivé zméeny
se realizuji jak v absolutnim, tak 1 v relativnim vyjadfeni. Pfi hodnoceni trendl prostfednictvim
horizontalni analyzy je nezbytné zvolit dostate¢né dlouhé casové obdobi, coz Castecné
eliminuje nepfesnosti z hlediska interpretace vysledki propoctu. Samotnym cilem horizontalni
analyzy je zméfit, jak v absolutnim, tak 1 v relativnim vyjadfeni, zmény jednotlivych polozek

ucetnich vykazi (Rickova, 2021, s. 48 - 49; 127).
Pti vypoctu absolutniho a relativniho vyjadieni postupujeme nasledovné (Knépkova, 2017,
s. 71):
Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_, (1)

o absolutni zména * 100
Procentni zména = 2)
ukazatel;_,
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2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza zpracovavd pomér jednotlivych polozek ucetnich vykaz k urcité
veli¢ingé. Vyjadieno jinak: provedenim vertikalni analyzy dostaneme procentni rozbor polozek
ucetnich vykazii. Jeji princip spociva ve stanoveni jednotlivych polozek ucetnich vykazii jako
procentni podil k jedné zvolené zakladné, ktera predstavuje 100 %. Zakladna se voli vzdy podle
charakteru ucetniho vykazu, napiiklad u rozvahy vytvari zdkladnu vysSe bilan¢ni sumy, pro
rozbor vykazu zisku a ztraty se zakladna voli jako velikost celkovych nakladii (vynosii)

(Vochozka, 2021, s. 190); (Knépkova, 2017, s. 71).
Podle Vochozky (2021, s. 191) se dany vztah pro vypocet vyjadfuje nasledujicim vzorcem:

i

Pi(t) = 5B

%100 3)

Kde:
Bi — velikost dané veli¢iny

> Bi — suma veli¢in v rdmci daného celku.

2.2 Analyza rozdilovymi ukazateli

Rozdilové ukazatele v ramci finanéni analyzy spadaji pod oblast likvidity podniku.
K nejvyznamnéjs$im rozdilovym ukazatelim patii €isty pracovni kapital (provozni kapital),
ktery je charakterizovany jako rozdil mezi obéZznymi aktivy a kratkodobym cizim kapitalem.
Pokud chce byt podnik likvidni musi mit vzdy potfebnou vysi volného kapitalu, to znamena
mit piebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobym dluhem. Struktura cistého
pracovniho kapitdlu je vyobrazena na obrazku ¢. 3. Struktura vychazi z rozliSeni obéznych

a stalych aktiv a z rozliSeni dlouhodobych a kratkodobych zdroja (Knapkova, 2017, s. 85).

dlouhodoby vlastni kapital
- majetek dlouhodoby
dlouhodoby cizi kapital
CPK kapital
- obézny Y
majetek ) L
kratkodoby cizi
kapital

Obrazek 3 - Struktura ¢istého pracovniho kapitalu
Zdroj:(Knapkova, 2017, s. 86)
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Vzorec pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu uvadi ve své publikaci dvojim zptisobem

(Cizinska, 2010, s. 164):
CPK = obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje 4)
CPK = vlastni kapital — cizi kapital — stala aktiva (5)

Dalsim rozdilovym ukazatelem, ktery je zpracovan v této diplomové préci, jsou Cisté
pohotové penézni prostiedky. Tento ukazatel vypovida o schopnosti podniku splacet své
zavazky v konkrétnim cCasovém okamziku. Jedna se o rozdil mezi likvidnimi penéznimi

prostiedky (ev. penéznimi ekvivalenty) a splatnymi zavazky (Cizinska, 2010, s. 164).
Vztah pro vypocet Cistych pohotovych penéznich prostredkii uvadi (Sedlacek, 2011, s. 28):

CPP = pohotové pen&ini prosttedky — splatné zavazky (6)

2.3 Pomérova analyza

V naésledujici kapitole, v ramci metod financéni analyzy, jsou definovany pomérové
ukazatele. Jedna se o zékladni nastroj finan¢ni analyzy, kde podstatou je pomér dvou polozek
ucetnich vykazd. Interpretace vysledkii vétSiny pomérovych ukazatelii je zavisla na
doporucenych hodnotach, se kterymi je potieba pracovat v podminkach dané¢ho podniku, z toho
divodu, Ze kazdy podnik je jedinecny subjekt. V nésledujicim potadi jsou piedstaveny tyto

ukazatele:

likvidity;

- rentability;

- aktivity;

- zadluzenosti;

- kapitalového trhu.

2.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je definovana jako schopnost podniku transformovat sva aktiva na penéZni
prostfedky a pomoci téchto prostfedkli financovat vcas, v dané splatnosti, na pozadovaném
misté vSechny splatné zavazky. Obecné nizké hodnoty ukazateli likvidity predstavuji riziko
nedostatku finan¢nich prostfedki na pokryti splatnych zdvazka. Naopak ptilis vysoké hodnoty

ukazateli likvidity vypovidaji o situaci, Ze podnik mé neefektivné vazané penézni prostiedky,
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které neptinasi zadny vynos, protoze nemohou byt investovany, coz v ¢asovém hledisku snizuje
podniku rentabilitu. Mezi zékladni typy ukazatelt likvidity spadd — béznd, pohotova
a hotovostni likvidita (Scholleova, 2017, s. 178).

Bézna likvidita je nazyvana téz jako likvidita 3. stupné. Principem bézné likvidity je urcit,
kolikrat pokryva obézny majetek splatné kratkodobé zévazky, nebo také jinymi slovy kolik
jednotek obézného majetku je kryto jednou jednotkou kratkodobych zavazkd. Vyjadiuje
schopnost podniku uspokojit své veétitele, kdyby transformoval veSkery obézny majetek
v jednom okamziku na hotovost. Plati pravidlo, Ze ¢im vyssi hodnoty bézné likvidity podnik
ma, tim mén¢ je pravdépodobna hrozba platebni neschopnosti. Doporucené hodnoty pro béznou

likviditu se pohybuji v rozmezi od 1,5 do 2,5 (Rtuckova, 2021, s. 62).
Vztah pro vypocet bézné likvidity definuje (Vochozka, 2021, s. 197):

BEsmA likvidita = Obéina aktiva ;
CANA EIAE = Wratkodobé zavazky )

Pohotova likvidita vyjadiuje piisnéjsi pohled na béznou likviditu, a to z toho divodu, ze
obézna aktiva jsou sniZzeny o nejméné likvidni ¢ast — zasoby, které z podstaty véci jsou nejhiie
pfeménitelné na hotové penize. Doporuceny interval pro hodnotu pohotové likvidity se

pohybuje v rozmezi od 1 — 1,5 (Scholleova, 2017, s. 179).
Ve vzorci 8§ je uveden vypocet pro pohotovou likviditu, jak uvadi (Mace, 2006, s. 35):

Pohotova likvidita = Obézna aktiva — zasoby g
onotova Hvtatta = tkodobé zavazky ®)

Hotovostni likvidita je posledni ukazatel z této mnoZiny. Jedna se o nejpiesnéjsi ukazatel,
z toho ditvodu, Ze vyjadiuje schopnost uhradit kratkodobé zavazky podniku v dany okamzik.
V (itateli jsou jenom penézni prostiedky, které se skladaji z penéznich prostredkii v pokladné,
na bézném uctu a z kratkodobych cennych papirt. Doporuc¢ené hodnoty pro tento ukazatel se

pohybuji okolo hodnoty 0,2 (Vochozka, 2011, s. 27).
Ve vzorci 9 je uveden vypocet pro hotovostni likviditu podle Knapkové (2017, s. 95):

Hot end likvidit Financni majetek ©)
otovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

2.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byvaji oznaCovany také jako ukazatele vynosnosti ¢i navratnosti.

Predstavuji pomér daného vysledku hospodateni, ktery dana ucetni jednotka vygenerovala
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béhem své Cinnosti k urcitému vstupu, to mohou byt naptiklad aktiva, kapitdl nebo trzby.
Veskeré ukazatele rentability maji stejnou interpretaci. Udavaji, kolik penéznich jednotek zisku
piipadd na 1 penézni jednotku pfislusného vstupu (jmenovatele) (Vochozka, 2011, s. 22). V této

subkapitole jsou zpracovany nasledujici ukazatele:

rentabilita investovaného kapitalu;

rentabilita aktiv;

rentabilita vlastniho kapitalu;

rentabilita trzeb.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) podle Vochozky (2021, s. 194) ,,je vuzivana
k vyjadreni mnozstvi provozniho hospodarského vysledku pred zdanénim viici jedné koruné
investované bud'to akcionari ¢i veriteli.

Rentabilitu investovaného kapitalu lze vypocitat dle nésledujiciho vzorce podle Rickové

(2021, s. 66):

ROCE = EBT 10
~ Dlouhodoby kapital (10)

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje podil mezi nékolika formami zisku a celkovych aktiv,
které podnik vlozil do podnikéni. Ukazatel vyhodnocuje celkovou vynosnost vloZeného
kapitalu, a zdroven méfi souhrnnou efektivnost. Problematické u tohoto ukazatele je jakou
konkrétni formu zisku zvolit (EBIT ¢i EAT), této volbé musi byt prizptisobena i interpretace.
Pokud do citatele vstupuje zisk pfed zdanénim a nakladovymi uroky (EBIT), tak tato situace
ma smysl, pokud jde okomparaci podnikii s rozdilnou danovou legislativou a rozdilnému
urokovému zatizeni. Je-li do Citatele pfifazen Cisty zisk (EAT), pak se jedna o klasickou
interpretaci rentability a vysledek ukazatele je nezavisly na charakteru zdroji financovani.
(Ruckova, 2019, s. 62). Pro tcely této diplomové prace je tedy vybran Cisty zisk (EAT), protoze
analyzované firmy nemaji rizné legislativni dafiové prostiedi, z diivodu, Ze jsou obé zdanény

na tuzemi Ceské republiky.
Ve vzorci 11 je popsan postup vypoctu rentability aktiv podle Helferta (2001, s. 112):

Cisty zisk

ROA = (11)

" Celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) piedstavuje hodnotu Cistého zisku (EAT), ktery

pfipada na jednu penéZni jednotku vlastniho kapitalu, ktera byla investovana akcionafem c¢i
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vlastnikem podniku (Vochozka, 2021, s. 194). U tohoto ukazatele je vyzadovana ristova
tendence, ktera mtze ve vysledku pro podnik znamenat vylepSeni vysledku hospodateni,
redukci podilu vlastniho kapitalu v podniku nebo také pokles tro¢eni ciziho kapitalu. Pokud
jsou hodnoty ukazatele ROE v ¢asové fad¢ nizsi nez vynosnost cennych papiri garantovanych
statem, hrozi podniku bankrot a nasledny zanik, a to zejména z toho dtivodu, Ze investoti budou

odmitat do takového podniku investovat sviij kapital (Rickova, 2019, s. 63).
Vypocet rentability vlastniho kapitalu formuluje ve své publikaci (Helfert, 2001, s. 116):

Cisty zisk

ROE (12)

~ Viastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadtuje, kolik penéznich jednotek zisku podnik vytvoii z jedné
penézni jednotky trzeb. Existuje zde propojenost s ostatnimi ukazateli v ramci rentability, a to
takova, ze pokud se ukazatel ROS nevyviji dobfe, lze predpokladat, Ze i ostatni ukazatele

rentability nebudou v optimalni vysi (Scholleova, 2017, s. 178).

Ve vzorci 12 je uveden vztah pro vypocet rentability trzeb podle Knépkové (2017, s. 100):

ROS = — (13)

233 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyhodnocuji, jakym zptisobem podnik vyuziva investované finan¢ni
prostiedky, které jsou vazané na jednotlivé polozky kapitalu a majetku. Tento typ ukazatell
mnohdy vyjadiuji pocet obratek jednotlivych poloZek ti€etnich vykazli (majetkova a kapitalova
slozka) nebo dobu obratu. Analyzu pomoci ukazatelti aktivity podnik provadi z divodu
odpovédi na otazku, jak hospodaii s majetkem a s jejich jednotlivymi slozkami, a jaky dopad
ma toto hospodatfeni na rentabilitu a likviditu (Riackova, 2021, s. 75). Pro potieby této

diplomové préce jsou niZe popsany nasledujici ukazatele aktivity:

obrat aktiv;

- obrat dlouhodobého majetku;
- obrat zasob;

- doba obratu zasob;

- doba splatnosti pohledavek;

- doba obratu zavazka.
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Obrat aktiv vyjadiuje pomér mezi podnikovymi trzbami a celkovymi aktivy. Obecné plati,
ze ¢im vétsi je hodnota tohoto ukazatele, tim je situace pro podnik pifiznivéjsi. Minimalni
piipustny vysledek je stanoven na hodnoté 1. Tato hodnota vzdy zavisi na daném odvétvi.
Pokud v podniku nastane situace, ze hodnota obratu aktiv dosahuje ptiznivych hodnot, znamena
to, ze ma podnik neimérnou majetkovou vybavenost nebo neefektivni vyuzivani tohoto

majetku (Knapkova, 2017, s. 107; 108).
Ve vzorci 14 je uveden vztah pro vypocet obratu aktiv, jak uvadi (Kalouda, 2017, s. 74):

Triby

Obrat aktiv =
rat akti Aktiva

(14)

Hlavni podstatou ukazatele obratu dlouhodobého majetku spoc¢iva v méteni efektivnosti
vyuzivani jednotlivych segmenti dlouhodobého majetku. Poukazuje, kolikrat se dlouhodoby
majetek obrati v trzbach za kalendaini rok. Pii interpretaci vysledkii tohoto ukazatele je dalezité
brat v ivahu odepsanosti aktiv (metody odpisovani) a ocenéni jednotlivych ¢asti dlouhodobého

majetku. Vysokd odepsanost ve vysledku zlepSuje hodnotu ukazatele (Vochozka, 2011, s. 24).
Vztah pro vypocet ukazatele obratu dlouhodobého majetku uvadi (Knapkova, 2017, s. 108):

) Triby
Obrat dlouhodobého majetku =

1
Dlouhodoby majetek (15)

Obrat zasob vysledna hodnota tohoto ukazatele vyjadiuje, kolikrat se transformuji zasoby
na jinou formu obézného majetku. Pro tento ukazatel plati, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele,

tim u¢inné podnik hospodafi se zdsobami, to znamend, ze podnik nema nelikvidni zasoby.

vvvvv

sebe vazou prostiedky, které musi byt kryty — nepfinasi vynos (Cernohorsky, 2020, s. 417);
(Vochozka, 2011, s. 24).

Vypocet obratu zasob uvadi ve své publikaci (Cernohorsky, 2020, s. 417):

Triby

Obrat zasob =

16
Zasoby (16)

Doba obratu zasob piedstavuje dobu trvani jedné obratky zasob v poc¢tu dni v roce. To
znamend urceni doby, aby se penézni prostfedky transformovaly pies vyrobky a zbozi znovu
do penéznich prosttedki. Pro vyhodnoceni tohoto ukazatele je stézejni ho hodnotit v dostatecné
dlouhé gasové fadé a porovnani s odvétvovym primérem (Cizinska, 2018, s. 208); (Knapkova,

2017, s. 108).

Vzorec pro vypocet doby obratu zasob uvadi ve své publikaci (Vochozka, 2021, s. 195):
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Zasoby
Triby (17)
360

Doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek je dobou, kterd uplyne od datumu vystaveni odbératelské
faktury do pfijmu penéznich prostiedkili. Tento ukazatel poukazuje na to, za jak dlouhy ¢asovy
okamzik jsou pohledavky v priméru splaceny. Pii kladné interpretaci se pozaduje co nejkratsi

hodnota tohoto ukazatele, to znamena nejkratsi doba inkasa (Méce, 2006, s. 36).

Vztah pro vypocet doby splatnosti pohledavek uvadi (Vochozka, 2021, s. 196):

Pohledavky
Triby (18)
360

Doba splatnosti pohledavek =

Doba obratu zavazki vyjadiuje, jak rychle jsou splaceny bézné zavazky podniku.
Pravidlo je takové, zZe doba obratu zavazku by neméla byt v delsim rozsahu nez doba splatnosti
pohledavek, to z toho diivodu, aby nebylo naruseno finan¢ni zdravi podniku. Pti aplikaci tohoto
ukazatele vznika problém, které zavazky zahrnout do &itatele. Citatel by mél spravné obsahovat
ty zavazky, které co nejpresnéji predstavuji bézné zavazky podniku, které pravidelné vznikaji
a pravideln¢ jsou hrazeny. Ukazatele doby splatnosti pohledavek a doby obratu zavazki spolu
uzce souvisi, protoze jsou dilezité pro posouzeni ¢asového disharmonie od vzniku pohledavek
do doby jejiho proplaceni, a od vzniku zavazku do doby jeho splaceni (Rickova, 2021, s. 76);
(Knapkova, 2017, s. 109).

Ve vzorci 19 je uveden vypocet doby obratu zavazkl podle Kaloudy (2019, s. 36):

Zavazky

Doba obratu zavazka = Tby (19)

360

2.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou brany jako indikatory vyse rizika, ktery podnik pfi daném
pomeéru a struktufe vlastnich a cizich zdrojl nese. Z povahy ukazatelt zadluzenosti vyplyva, ze
¢im vétsi zadluZenost podnik ma, tim vyssi riziko na sebe bere. A to zejména z diivodu, Ze
podnik musi splacet své zavazky, bez ohledu na to, zdali se mu v soucasné dob¢ dafi ¢i nikoliv.
Urcita vySe zadluzeni je pro podnik ve vysledku uzitecny zplisob financovani svych zdroja, a to
z toho dlvodu, Ze cizi kapitdl je bran za levngj$i variantu financovani nez vlastni kapital.
Rozdilné ceny vlastniho a ciziho kapitalu zptisobuje vliv daflového Stitu, protoZe uroky z ciziho

kapitalu zmensuji danovy zaklad atim idafové zatizeni podniku. Protoze turok jakozto
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nakladova polozka snizuje zisk, ze kterého se poté dale pracuje, aby predstavoval zaklad dané
(Knapkova, 2017, s. 87). Dale v této diplomové praci jsou predstaveny konkrétni ukazatele

zadluzenosti, se kterymi se dale pracuje v praktické ¢asti:
- celkova zadluzenost;
- urokové kryti;
- mira zadluzeni.

Celkova zadluZenost je definovana jako podil ciziho kapitalu a celkovych aktiv. Obecné
plati, ze ¢im vétsi hodnota tohoto ukazatele je, tim vétsi je riziko véfitell. Pro interpretaci
ukazatele celkové zadluzenosti je stézejni ho posuzovat s celkovou vynosnosti a také strukturou
cizich zdroju. Vysoké hodnoty mohou byt pro vlastniky kmenovych akcii pozitivni pouze
tehdy, kdyZ podnik dosahuje vysokych procent rentability, nez jsou procentni hodnoty uroki
placenych z cizich zdroji. Doporucena hodnota pro tento ukazatel je podle odborné literatury

stanovena v rozmezi 30 — 60 %.
Vztah pro vypocet celkové zadluzenosti definuje (Ruckova, 2012, s. 127):

Celkovs zadlus . Cizi kapital (20)
CHeoVa ZAGIULENOSE = Celkova aktiva

Urokové kryti podniku udava, kolikrat je vysledek hospodaieni vyssi nez nakladové aroky.
Tento ukazatel ze skupiny ukazatelli zadluzenosti ukazuje, jak velky takzvany bezpecnostni
polstar pro véfitele. Jinymi slovy, urokové kryti poskytuje pro podnik informaci, zda je pro n¢j
dané dluhové zatiZeni inosné. Doporucené hodnoty pro optimalni trokové zatizeni by méli byt
vetsi nez 3, poptipade vétsi nez 7 (Ruckova, 2012).

Ve vzorci 21 je vyobrazen postup pro vypocet urokového kryti podle Knapkové (2017, s.
89):

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti = (21)

Ukazatel miry zadluZeni vyjadiuje pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Tento ukazatel
je takeé diilezity indikator pro bankovni spole¢nosti, které¢ na zdkladé vysledku zhodnoti, zdali
je mozné podniku poskytnout uvér. Jinymi slovy ukazatel urcuje, do jaké vySe by mohly byt

ohrozeny pozadavky véfiteli (Knapkova, 2017, s. 89).

Vztah pro vypocet miry zadluzeni je zpracovan v publikaci od Knapkoveé (2017, s. 89):
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) . cizi kapital
Mira zadluzeni = ——— (22)
vlastni kapital

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Finan¢né zdravy podnik je pomérné zadany pro investory, coz se v dlouhém casovém
horizontu projevi v zajmu o investovani a zhodnoceni kapitalu. Ukazatele kapitalového trhu se
pouzivaji v podnicich, které jsou kotovani na burzach cennych papira. Pokud je tato skute¢nost
splnéna pak Ize podnik méfit prostiednictvim indikatort kapitalového trhu. Tato sada ukazateld
poskytuje investorim informace o schopnosti podniku zhodnotit jejich kapitalové investice.
Ukazatele kapitalového trhu pro své vysledky potiebuji informace ohledné hodnoty vlastniho
kapitélu, ¢istého zisku, rentability vlastniho kapitalu, trzni kurz akcie, pocet akcii a podil zisku
piipadajiciho na jednu akecii (Cizinska, 2010, s. 169). Pro uéely této diplomové prace jsou tyto
ukazatele aplikovany pouze u spole¢nosti Philip Morris CR a. s., z toho diivodu, Ze jako jedina
analyzovana firma je kotovana na burze cennych papirt. Tato subkapitola obsahuje nésledujici

ukazatele:
- ucetni hodnotu akcie;
- Cisty zisk na akcii;
- vyplatni pomér;
- aktivacni pomér;
- trvale udrzitelné tempo rustu.

Ucetni hodnota akcie vyjadiuje pomér mezi vlastnim kapitalem a poétem kmenovych akcii.
Ukazatel charakterizuje, jaka vySe vlastniho kapitdlu spada na jednu vydanou akcii. Tento

ukazatel se vyuziva pti komparaci G€etni a trzni hodnoty akcie (Kloucek, 2015).
Vztah pro vypocet i¢etni hodnoty akcie je uveden ve vzorci 23 podle Sedlacka (2011, s. 68):

Vlastni zdroje

Uéetni hodnota akcie = (23)

Pocet kmenovych akcii

Ukazatel €istého zisku na akcii podava informace akcionaiiim o velikosti Cistého zisku
(EAT) na jednu kmenovou akcii. Tato informace je pro akcionatfe podniku kli¢ova, protoze zisk
je zpravidla alokovdn na dvé &asti — zisk urceny pro vyplatu dividend ana zisk znovu

investovany zpét do podniku. Investor, respektive akcionaf, je tedy informovén, s jakou
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intenzitou se pracuje s jeho vlozenymi prostiedky a dale se mtize inspirovat o vysi dividendy,
kterou vyplati.

Ve vzorci 24 je uveden vypocet Cistého zisku na akcii podle Sedlacka (2011, s. 69):

EAT
Pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii = (24)

Vyplatni pomér je ukazatel, ktery je soucasti dividendové politiky analyzovaného podniku.
Na zéklad¢ vypoctu ukazatel vyjadiuje, jak velka vyse ¢istého zisku po zdanéni je vyplacena
akcionafim prostfednictvim dividend. Vyjadiuje se v procentech vii¢i celkovému Cistému zisku
v budoucnu mohlo dojit ke snizeni dividendy, pokud se podnik dostane do finan¢nich
problémt. Existuje vSak i situace, kdy podnik vyplaci vys$si dividendu, nez jaky byl jeho zisk
za posledni kalendarni rok. Této situaci je diilezité davat zvySenou pozornost, protoze se mize
jednat o varovny signal, ktery mize naptiklad snizovat vykonnost podniku. Zrcadlové tomuto
ukazateli odpovida aktiva¢ni pomér, ten informuje akcionafe o tom, jaka cast zisku je znovu

investovana zpét do podniku (Vochozka, 2011, s. 29); (Cizinska, 2010, s. 169 - 170).

Vztahy pro vypocet vyplatniho a aktivatniho poméru je zpracovan v publikaci od

Scholleové (2017, s. 182):

Dividenda na akcii

Vyplatni pomér = (25)

Cisty zisk na akcii
Aktivatni pomér = 1 — vyplatni pomér (26)

Trvale udrzitelné tempo rastu gje ukazatel, ktery se pokousi pfedpoveédét budouci
potencidlni rist podniku. Vychazi z domnénky, Ze pokud podnik zhodnocuje souc¢asné vlozené
prostiedky, tak dokdze zhodnotit budouci prostfedky stejnym zplisobem. Pro udrzitelné tempo
rustu je vyzadovano, aby hodnoty ukazatele vykazovaly kladnou a riistovou tendenci

(Scholleova, 2017, s. 182).
Vztah pro vypocet definuje ve své publikaci Kislingerova (2010, s. 100):

Trvale udrzitelné tempo ristu g = ROE * aktivatni pomér (27)

2.4 Souhrnné ukazatele

V této podkapitole jsou zpracovany vybrané souhrnné ukazatele, které jsou pozdéji

aplikované v praktické Casti této diplomové prace. Jsou vybrany takové ukazatele, které vznikly
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v relativné neddvné dobé v Ceském prostiedi nebo popiipadé v zemich Visegradské skupiny.
Mezi vybrané ukazatele patfi index Karase a Reziidkové, P’model Deliny & Packové,
Bankrotni model Pavlika, Bankrotni model Durica & Adamko, CZ model Kliestika & Vrbky
& Rowlanda. Déle zde je také uveden ukazatel pfidané hodnoty EVA.

24.1 Index Karase a Reznakové

Bankrotni model Michala Karase a Marie Reznakové byl poprvé publikovan v ramci
Hradeckych ekonomickych dnti v roce 2014. Autofi pii tvorbé tohoto modelu si stanovili cil
vytvorit bankrotni model, ktery by reflektoval uvérové riziko, a ktery by dokézal urcit, jak
blizko je podnik od bankrotu neboli jasné platebni neschopnosti. Tvorba modelu vychézela ze
1 508 podnikli ze zpracovatelského primyslu, z nichz 880 podnikl bylo finanéné zdravych
a 628 podnikd bankrotnich, v obdobi mezi roky 2007 a 2012. Piivodni model byl vytvofen
v ¢eské meéng, ale pro ucely dalSiho zpracovavani a testovani byl odvozen i pro eurové hodnoty

(Karas, 2014, s. 436).

Vzorec pro vypocet indexu Karase a Reznakové definuje (Karas, 2014, s. 437):

_ (X1+16783,91)%02941 4 (Xp+1)~0.35627 1 B
BIRR = 1841 0,02941 111z 0,35627 13,55 (28)
—2,97955 _
(X3+1,12) 1 17,319
2,97955

Kde:

X1 — pfedstavuje hodnotu celkovych aktiv v eurech;

X, — predstavuje obrat celkovych aktiv;

X3 — predstavuje podil tak zvané quik assets (obéZna aktiva minus zasoby) a trzeb.

Takto konstruovany model nepracuje s Sedou zonou. Zakladni interpretace je takova, ze
pro kladné hodnoty indexu je podnik bran jako finan¢né zdravy, av pfipadé¢ vykazani
zapornych hodnot je podnik vyhodnocen jako ohroZeny bankrotem. Vysledky tohoto indexu,
1ze také interpretovat do sedmi rizikovych tfid, kde prvni tfi tfidy (G, F, E) jsou pro podniky
ohroZené bankrotem a Ctyfi tfidy (D, C, B, A) pro aktivni podniky. Pokud se podnik nachazi ve
tfidé A tak je vyhodnocen jako nejvice vzdaleny od bankrotu, u tfidy G je situace naopak
(Karas, 2014, s. 439). Jednotlivé intervaly pro zatfazeni do jednotlivych tiid jsou vyobrazen

v tabulce ¢&. 5.
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Tabulka 5 — Intervaly jednotlivych rizikovych tfid

Hranice jednotlivych rizikovych trid

G F E D C B A

od >=-0,67351 |>=-0,29275 |>=0,00000 | >=0,91441 | > =1,66843 | > =2,71928

do | <-0,6735 | <-0,2927 <0,00000 <0,91441 |<1,668437 |<2,719284

Zdroj: (Karas, 2014, s. 439)

Index Karase a Rezndkové také definuje jednotlivé Sance pro rizikové tfidy, ze podnik
zbankrotuje béhem péti casovych obdobi (5 let). Interpretace jednotlivych Sanci je takova, ze
pokud se podnik vyskytuje v rizikové tfidé G, tak jeho Sance na zbankrotovani je maximalni,
protoze podle analyzy nebyl v této tfidé vypozorovan zadny aktivni podnik. V tfid¢ E je Sance,
ze podnik zbankrotuje do jednoho roku 15,57 ku 1. Bodu zlomu dochazi od rizikové tiidy D,
ktera se brana jako nevyhranéna, od tohoto bodu jsou analyzované podniky brany za aktivni
¢ili jim v dohledné dobé nehrozi bankrot (Karas, 2014, s. 440). Jednotlivé Sance bankrotu

u jednotlivych rizikovych tfid jsou vyobrazeny v tabulce €. 6.

Tabulka 6 - Sance bankrotu podniku

Sance, e podnik zbankrotuje
Cas G F E D C B A
1 Max. 30,59 15,57 1,11 0,14 | 0,04 | 0,01
2 102,91 16,69 6,57 1,13 0,19 0,01 0,03
3 56,45 24,85 4,26 1,22 0,15 0,01 0,03
4 16,32 19,12 4,91 1,25 0,12 0,02 0,02
5 20,26 7,47 4,43 1,17 0,15 0,00 | 0,03

Zdroj: (Karas, 2014, s. 440)

2.4.2 P’model Deliny & Packové

Autofi tohoto modelu vychazeli zregresni analyzy, ataké zvalidace jiz znadmych
bankrotnich modeli. Mezi validované modely, které autofi pifi své analyza vyuzivali jsou -
Altmanovo Z’score (1983), index bonity aindex daveéryhodnosti (INOS). Datovy soubor
obsahoval udaje 1 560 slovenskych firem, ze kterych bylo 103 podnikti v bankrotu. Jako zdroje

finan¢nich dat byly pouzity ucetni zavérky ziskané ze sbirky listin (Delina, 2013).
Vysledna rovnice modelu ma podle autort naslednou podobu:

P =2,86-0,0001278X; + 0,04851A4, + 0,2136A5 — 0,0000714,

29
+ 0,0001068B; — 0,0006116B, 29)

Kde:
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_ finantni majetek — kratkodobé zavazky (30)

X, =
! provozni naklady — odpisy
A - nerozdéleny zisk 31)
27 celkovy kapital
= EBIT (32)
37 celkovy kapital
A Zakladni kapital (33)
* 7 celkové zavazky
cash flow (34)
Bi= —7——
cizi kapital
EBT
B, - (35)

celkové vynosy

Rozhodujici kritickd hodnota pro interpretaci, zdali je podnik ohrozen bankrotem je
stanovena na 2,856. Pokud vysledn4 hodnota rovnice je mensi nez kritickd hodnota, tak existuje
velké pravdépodobnost, Ze se podnik dostane do bankrotu. V opa¢ném piipad¢ je podnik bran

jako finan¢né zdravy a pravdépodobnost, Ze se ocitne v bankrotu je nizka (Delina, 2013).

2.4.3 Bankrotni model Pavlik

Pti konstrukci tohoto modelu vychazel Michal Pavlik z logitové regrese. Tento model
obsahuje Sest ukazatelli z pomérové analyzy, a to béznou likviditu, Ctyfi ukazatele zadluZenosti
a ukazatel doby obratu financniho majetku. Autor vytvofil dva modely s rozdilnou dobou
predpovédi tipadku, a to s jednoro¢nim ¢i dvourocnim piedstihem. Zkoumanym vzorkem bylo
2 061 podnikil, ze kterych bylo 1022 finanéné zdravych a 1039 v ipadku. Uspésnost tohoto
modelu se pohybuje okolo 84 %, ptic¢emz s piesnosti 81,4 % je model schopen detekovat
podnik jako finanéné zdravy a 86,5 % jako ohroZeny bankrotem. Zakladni hodnotou pro
interpretaci finan¢niho zdravi je stanovena na 0,5. Pokud vypoctend hodnota modelu je vyssi
nez 0,5, podnik je ohrozen bankrotem, pokud je hodnota modelu nizsi nez 0,5, jedna se

o finan¢né zdravy podnik (Pavlik, 2015).

Rovnice pro vypocet tohoto bankrotniho modelu podle Michala Pavlika (2015) je
znazornéna nize:

1
14+¢—(0,0068—0,5160R3—0,0559R9+0,6346R14—3,8307R17-1,1347R19-0,016 R29) (3 6)

P(Yi=1) =

Kde:
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obéind aktiva

" kratkodobé zévazky

aktiva

vlastni kapital

cizi zdroje

R14 =
aktiva
EBITDA
R17 = —
cizi zdroje
vlastni kapital
R19 = — .
cizi zdroje
finantni majetek * 360
R29 =

trzby

2.4.4 Bankrotni model Durica & Adamko

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

Autofi Marek Durica a Peter Adamko pfi vytvareni tohoto bankrotniho modelu vyuzili

finan¢né zdravy. Podle autort ma model celkovou spolehlivost 82,2 % (Durica, 2016).

vicerozmérnou diskrimina¢ni analyzu. Soubor dat obsahoval finan¢ni data 109 550 podnikd,
které podnikaji vyhradné na uzemi Slovenské republiky. Vyhodnoceni tohoto modelu se
pohybuje okolo kritické hodnoty 0,0205. Pokud je hodnota tohoto bankrotniho modelu mensi

nez 0,0205, je podnik ohroZeny bankrotem, v opacném ptipad¢ je podnik hodnocen jako

Vztah pro vypocet bankrotniho modelu podle autori (2016) je vyobrazen ve vzorci €. 43:

MDA = 0,25X, + 0,51X, — 0,207X5 + 0,282X, + 0,618X

Kde:

¥ - obé7zna aktiva
L™ kratkodobé zavazky

v - EBIT
27 celkova aktiva

Y. = kratkodobé zavazky
3 trzby

pracovni kapital
X4 =

aktiva celkem

40

(43)

(44)

(45)

(46)

(47)



. - vlastni kapital 48
> celkové zavazky (48)

2.4.5 CZ model Kliestik & Vrbka & Rowland

Tym autora Tomas Kliestik, Jaromir Vrbka a Zuzana Rowland vytvofili v roce 2018 sadu
bankrotnich modelt pro Ceskou republiku, Slovenko, Polsko, Mad’arsko a souhrnny ukazatel
pro staty Visegradské skupiny. Finan¢ni analyza zpracovavana v této diplomové praci pracuje
pouze s podniky, ktefi podnikaji na ceském uzemi, ztoho divodu je v této subkapitole
zpracovana pouze Ceskd alternativa ztéchto modelt. Tento model vychazi z metody
vicerozmérné diskriminaéni analyzy. Datovy soubor obsahuje statistické a finan¢ni informace
z 62 794 cCeskych podnikil, z nichz bylo 50 058 finanén¢ zdravych a 12 736 bankrotnich.
Vyhotoveny model obsahuje celkem 10 ukazateld. Vyslednd hodnota tohoto modelu se
porovnava s nulou. Pokud nastane situace, ze hodnota modelu je mensi nez nula, je podnik bran
za finan¢né zdravy, v opacéné situaci, kdy je hodnota modelu vetsi nez nula, je podnik ohrozen

bankrotem (Kliestik, 2018).
Rovnice pro vypocet CZ modelu podle autort (2018) je pfedstavena ve vzorci €. 49:

Y., = —1,016 + 0,007X, — 0,884X, + 2,168X, — 0,343X5 +
2,526X10 + 0,416X1, — 0,592X,; — 2,561X,, + 0,352X,5 — (49)
1,075X 35

Kde:

¥ - obézni aktiva 50
27 kratkodobé zavazky (50)

EAT

X, =

* 7 vlastni kapital D
EAT

X, = (52)

celkova aktiva

pracovni kapital
Xo = 53
8 celkova aktiva (53)

celkové zavazky

= 54
10 celkova aktiva (54

penéini prostredky a penéini ekvivalenty
12 =

p - (55)
celkova aktiva
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dlouhodobé zavazky

X, = 56
21 celkova aktiva (56)

EAT
X27= p ; (57)
celkova aktiva
EAT
Xon = 58
28 7 ylastni kapital (58)
EAT
Xoe =
37 triby (59)

2.4.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel pfidané ekonomické hodnoty pracuje s ekonomickym ziskem podniku nikoli
s uCetnim ziskem jako predeslé ukazatele finan¢ni analyzy. Rozdilem je, ze v ucetnim zisku
jsou zachyceny pouze néklady na cizi kapital, kdezto v ekonomickém zisku jsou zohlednény
naklady na cizi kapital, rovnéz i1 naklady na vlastni kapital. Podstatou ukazatele EVA je zjistit,
jak podnik za sledované obdobi prispél svou podnikovou ¢innosti ke zvyseni ¢i snizeni hodnoty

pro své vlastniky (Knapkova, 2017, s. 153).

Otazkou zlstava, jakym zplisobem stanovit hodnotu primérnych vazenych naklada kapitalu,
tedy konkrétné naklady na vlastni a cizi kapital. Obecné se naklady na cizi kapitdl mohou
stanovit pomérem nakladovych trokl a bankovnich uvérti, nebo pomoci aktualnich urokovych
mér bank. Naklady vlastniho kapitalu se stanovuji pomoci péti metod. Jedna se o ratingovy
model, stavebnicova metoda, Gordontv dividendovy model, model CAMP nebo trzni model

(Vochozka, 2011, s. 123); (Kubénka, 2015, s. 24).

Nejcastéjsi podobu ukazatele EVA definuje ve své publikaci Vochozka (2011, s. 120)

nasledovné:
EVA = NOPAT — WACC +C (60)
Kde:
NOPAT je ¢isty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
C je celkovy investovany kapital

WACC jsou primérné vaZzené naklady kapitalu.
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3 PREDSTAVENI PODNIKU

Tato kapitola ptedstavuje zdkladni informace o analyzovaném podniku a také informace
o spolec¢nostech, které budou figurovat v komparaci finanénich vysledkd. Mezi jednotlivé
podniky patii Philip Morris CR, a. s., British American Tobacco (Czech Republic), s.r.o., a JT
International spol. s r.o. Déle zde budou charakterizovany produktové tady analyzovanych
podnikid a v posledni Casti je obsazena charakteristika tabakového primyslu v podminkach

Ceské republiky z hlediska zakonnych regulaci.

3.1 Zakladni informace o podnicich

Hlavni podnik, ktery figuruje v této diplomové préci je Philip Morris CR, a. s., jedna se
o vyrobni podnik, jehoz hlavni ¢innosti je vyroba a prodej tabakovych vyrobki. Vyrobni zavod
se nachazi v Kutné Hofe, zatimco administrativni centrala v Praze na Karlové namgésti. Jako
vizi si spole¢nost Philip Morris CR stanovila (2020) vytvofit budoucnost bez koufte, to znamena
zajisténi toho, aby vSichni dospéli kufaci klasickych cigaret ptesli na bezdymové varianty

(IQOS, VEEV, TEEPS).

Obchodni firma: Philip Morris CR a.s.

Datum vzniku a zépisu: 28. biezna 1991

Sidlo: Vitézna 1, Sedlec, 284 03 Kutna Hora

Identifikacni ¢islo: 14803534

Pravni forma: akciova spolecnost

Pfedmét podnikani: zpracovani tabaku a vyroba tabdkovych vyrobkt, vyroba,

obchod asluzby neuvedené v pfilohach 1az

3 zivnostenského zakona

Akcie: 2745 386 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité
hodnoté 1 000,- K¢ z toho 831.688 kmenovych listinnych
akcii na jméno a 1.913.698 kmenovych zaknihovanych
akcif na jméno

Zdroj: (Justice, 2022)
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Dalsi spolecnost, kterd slouzi pro komparaci je British American Tobacco (Czech
Republic), s.r.o., jeji sidlo se nachazi v ulici Karolinska 654/2, Karlin, 186 00 Praha 8. Jedna
se o druhou nejvétsi spole¢nost v Ceské republice, ktera distribuuje tabdkové produkty. Podnik
vznikl zapisem do obchodniho rejstiiku dne 24. srpna 1994. Pravni formou je spolecnost
s ruc¢enim omezenym. Pfedmétem podnikéni je vyroba, obchod a sluzby souvisejici s prodejem
tabakovych produktt. Vyse zakladniho kapitalu je stanovena ve vysi 170 miliont K¢ (Justice,

2022).

Posledni spolecnosti, kterd vystupuje v této diplomové praci je JT International spol. s r.o.
Tato spolecnost sidli Na Pankraci 1683/127 v Praze 4. V ¢eském konkuren¢nim prostiedi se
jedna o tteti nejvetsi spolecnost podnikajici v tabdkovém prumyslu. Pravni forma podnikani je
spole¢nost s ru¢enim omezenym. Podnik vznikl dne 12. dubna 1991. Zakladni kapital je ve vysi

100 miliond K¢ (Justice, 2022).

3.2 Produktové rady

Philip Morris CR v roce 2017 uvedl na &esky trh revoluéni produkt s nazvem IQOS. Jedna
se o elektronicky pfistroj k uzivani tabakovych vyrobkd, pii kterych se tabak pouze nahiiva,
nikoli spaluje, tak jako tomu je u klasickych cigaret. Diky tomu jsou tyto nové piistroje brany
jako méng rizikové pro zdravi uzivatell, protoze pti procesu nahfivani se do téla dospélého
kutdka nedostane tolik Skodlivych latek oproti koutfeni klasickych cigaret. Vlivem vyvoje
a inovaci se objevuji nové produkty pro nahtivani tabaku, naptiklad jde o riizné nové fady IQOS
nebo pfistroj pro liquid ndpln€ VEEV. Mezi portfolio klasickych cigaret patfi znamé znacky
jako Marlboro, L&M, Chesterfield, F6, Petra, Philip Morris, RGD a Sparta. Tyto zmiflované
znacky se vyrabi pfimo ve vyrobnim zdvodé v Kutné Hofe v rliznych variantach a naplné

HEETS pro piistroj IQOS se viceméné vyrabi v Italské Boloni (Philip Morris CR, 2020).

Produktové portfolio podniku British American Tobacco se také skladd z bezkoutové
varianty, kterd se nazyva GLO. K dal$im méné¢ rizikovym variantdm paii vaporizér Vuse a také
nabizi zZvykaci tabdk VELO, ktery ma také moZznost v bez nikotinové varianté. Mezi klasické
varianty cigaret patii zna¢ky Dunhill, Rothmans, Lucky Strike, Kent, Pall Mall, Newport,

Camel a Natural American Spirit (British American Tobacco, 2021).

Portfolio JT International se nejvice opird o znacku klasickych cigaret Winston, Mevius,
Benson & Hedges a Silk Cut. V ramci sniZzovani zdravotniho rizika pro dospélé kutaky

spolecnost JT International také zavedla méné rizikové produkty urcené k uzivani tabdku
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nahiivanim. Jednd se o produkt Ploom, ktery spolec¢nost na trhu uvedla v roce 2016 (JT

International, 2021).

3.3 Regulace tabakového priumyslu

Tabakovy primysl patii mezi nejvice regulované odvétvi v ramci celé¢ho svéta. Tabakové
vyrobky jsou regulované nékolika zplsoby, a to napiiklad prostfednictvim spotifebni dané,
z pohledu samotné vyroby, nebo z pohledu komercionalizace. Zdanéni tabakovych produktii se
podle zakona o spotiebnich dani tyka cigaret, doutnik, cigarillos a tabaku urceného ke kouteni.
Aktudlni sazba pro zdanéni jedné cigarety o délce tabdkového provazce 80 milimetri se
pohybuje v ¢astce 1,88 K¢/kus. Smyslem vzniku této dané je snizit prodavané mnozstvi danych

komodit, protoZe se jedna o komodity, které jsou $kodlivé pro zdravi (Celni sprava CR, 2022).

Samotna vyroba tabakovych produkti je také omezena fadou regulaci, které definuje zakon
o potravinach a tabakovych vyrobcich a o0 zméné a doplnéni nékterych souvisejicich zakonti.
Tento zakon upravuje naptiklad sloZeni tabakovych vyrobki, vzhled jejich baleni a nélezitosti,
které musi baleni obsahovat. Zdkon konkrétné¢ zakazuje uvadét na trh cigarety
s charakteristickou pfichuti a také, Ze vyrobce nesmi k vyrobé tabakovych vyrobki uzit jiny
nez surovy nebo technologicky upraveny tabdk a zakdzané latky. Balicek cigaret musi
obsahovat urcité informace, které t€¢Z definuje zdkon. Jedna se naptiklad o obchodni firmu, ktera
dany produkt vytvofila, déle nazev druhu tabdkového vyrobku, idaj o Cistém mnoZstvi
tabakového vyrobku, zemi ptivodu, obecné varovani, informacni sdéleni a zdravotni varovani.

Toto plati 1 pro bezdymné varianty (Zakon ¢. 110/1997 Sb.).

Tabakovy pramysl je také regulovan ze strany komercionalizace. Zptsoby, jak regulovat
reklamu tabadkovych vyrobki stanovuje zakon €. 40/1995 Sb. Zakon jasné definuje, Ze reklamou
na tabadkové vyrobky se rozumi jakékoliv forma obchodniho sd€leni, jehoz ti¢elem je propagace
tabdkového vyrobku. Tato forma propagace je zakonem vysloven¢ zakazana az na urcité
vyjimky, ato z divodu negativniho dopadu uzivani tabdkovych vyrobka na lidské zdravi.
Vyjimkou jsou reklamy v periodickém tisku, letacich, plakatech nebo v jinych tiskovinach,
reklamy ve specializovanych prodejnach nebo v pfipadé sponzoringu motoristickych soutéZzi.
Pro tyto vyjimky jsou zakonné stanovené podminky propagace a to takové, Ze reklama musi
zieteln€ obsahovat varovani daného znéni, nesmi byt zamétena na osoby mladsi 18 let a nesmi
nabédat ke koufeni tim, ze zobrazuje fotografie s otevienymi krabickami nebo vyjev, kde lidé
kouii nebo drzi cigaretu. S vytvarenim inovaci byl tento zakon i rozsifen o zakaz propagace

elektronickych cigaret (Zakon ¢. 40/1995 Sb.).
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4 FINANCNI ANALYZA TABAKOVEHO PRUMYSLU

Kapitola s ndzvem finanéni analyza tabakového primyslu obsahuje analyzu jednotlivych
oblasti finan¢ni analyzy prostfednictvim podnikti, které byly predstaveny v predeslé kapitole.
Tato ¢ast diplomové prace zahrnuje analyzu absolutnich ukazateli — horizontélni a vertikalni
analyzu, analyzu rozdilovymi ukazateli — CPK a CPP, pomé&rovou analyzu — ukazatele likvidity,
rentability, aktivity, zadluzenosti a kapitadlového trhu a jako posledni, analyzu souhrnnych

ukazateli definované v podkapitole 2.4.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Podkapitola analyza absolutnich ukazateli zahrnuje horizontalni a vertikalni rozbor uc¢etnich
vykazi analyzovaného podniku. Mezi analyzované ucetni vykazy z hlediska absolutnich
ukazatelll spadaji rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptehled o penéznich tocich. Tyto vykazy jsou

podrobnéji rozebrany v podkapitole 1.4.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

V tabulce ¢. 7 je vyobrazena horizontilni analyza aktiv spoleénosti Philip Morris CR.
Horizontalni analyza je provedena v letech 2017 — 2021 u kli¢ovych poloZek rozvahy. Celkova
aktiva se v letech 2017 az 2020 vyvijela pomérné stabilné bez zadnych razantnich vykyvu.
Vroce 2021 doslo vramci vysokého navySeni zasob, pfesnéji navySeni zbozi, k ristu
celkovych aktiv o 1 352 mil. K¢ (8,9 %). To zapfi€inil zejména nakup velkého mnoZstvi zboZi
od spolupracujici spolecnosti Philip Morris Products S. A. za ¢elem dalsiho prodeje. Jedna se

predevsim o napln€ do novych bezdymnych pfistroju Fiit, Heets a Terea.

Zmeény trendi dlouhodobého majetku maji kontinualné klesajici tendenci. Hlavni podil
na tomto klesani mé zejména dlouhodoby hmotny majetek. B€hem téchto sledovanych obdobi
spolecnost neustale snizuje hodnotu svych pozemk, budov a zafizeni hlavné tim, Ze vyfazuje
nepotiebné stroje a zafizeni, nebo také z ditvodu piepravy do jinych afilaci v rdmci skupiny
Philip Morris International. Dal§im divodem tohoto neustdlého poklesu dlouhodobého
hmotného majetku je fakt, Ze v rdmci uvedeni bezdymnych variant na trh klesa poptavka po
klasickych cigaretdch a tim padem klesd odbyt vyrabénych cigaret. Napiiklad v roce 2018
podnik demontoval a vytadil zatizeni ve vys$i 103 mil. K¢. Nejvyssi pokles se ale projevil v roce
2019 ve vysi 581 mil. K¢ (13,9 %). Dlouhodoby nehmotny majetek zahrnuje programové
vybaveni pocitaci a nové v roce 2019, kdy hodnota dlouhodobé nehmotné majetku vzrostla

0 259 mil. K¢, i prava k uzivani aktiv. Jedna se o pravo na vyuziti podkladovych aktiv, ktera
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vychazi z leasingové smlouvy. Spolecnost si prostiednictvim leasingu pronajima kancelarské
prostory, sklady, automobily, vypocetni techniku a kancelaiské vybaveni. Dlouhodoby
finan¢ni majetek se sklada zejména z investic v dcefiné spoleCnosti a z ostatnich finan¢nich

aktiv. Vyvoj tohoto majetku ma stabilni prabéh.

ObéZny majetek v ramci sledovaného obdobi vykazuje nepfetrzity rist. Nejvyssi nartist
byl roku 2021, kdy zvySeni obézného majetku ¢inilo 1 628 mil. K¢ (13,8 %). Divodem tohoto
vysokého narlstu je zejména zvyseni zasob o 1 039 mil. K¢ (145,7 %). Konkrétné se jedna
orust zbozi za uCelem dalSiho prodeje, pficina tohoto zvySeni byla popsana vySe. Dalsi
vyznamnou anomalii bylo snizeni penéZnich prostiedki v roce 2017, a to o 1 664 mil. K¢ (23
%). V tomto roce se sledovany podnik rozhodl odprodat velké mnozstvi pohledavek finanéni
instituci. V roce 2020 doslo k rstu penéznich prostiedkii o 1 333 mil. K¢ (21,1 %). Spolecnost
mezi penézni prostfedky uplatiiuje 1 penézni ekvivalenty, které zahrnuji ostatni vysoce likvidni
kratkodobé investice s pivodni dobou splatnosti tfi mésice a méné, debetni zistatky na
bankovnich uétech (kontokorentni ucty), nebo jiné ptjcky splatné na pozadani. Tento nartst
byl ovlivnén hlavné rustem kratkodobych ptjcek spfiznénym strandm splatné na pozédani,

z divodu efektivniho Fizeni likvidity (Philip Morris CR, 2018).

Tabulka 7 — Analyza trendi jednotlivych polozek aktiv

Absolutni zména (v mil. K¢) Relativni zména (v %)

2018 - {2019 - |2020 - |2021 - |2018 - {2019 - 12020 - | 2021 -
2017 [2018 2019 [2020 2017 |2018 [2019 [2020

Aktiva celkem 204 | 150 | -352 | 1352 1,9 1| 23 | 89
Dlouhodoby majetek | -91 | -321 | 523 | 276 | 201 | -75 | -132| -8
Dlouhodoby nehmotny | | »59 | 30 | 1 | .556 | 6475 | -114 | 0.4
majetek

DG 580537 | AT 87 | 581 | -492 | 275 | 2 | -13,9 | -12,7 | 8.2
majetek

quuhodoby finan¢ni 1 1 1 0 0.9 0.9 0.9 0
majetek

Obé&zny majetek 385 | 471 | 171 | 1628 | 3.6 | 42 | 15 | 138
Zasoby 322 | 466 | -542 | 1039 | 69 | 59,1 | -432 | 1457
Pohledavky 1965 | -1214 | 668 | 98 | 2666 | 449 | -449 | 12
Pen&zni prostredky 1664 | 759 | 1333 ] 932 | 23 | 13,6 | 21,1 | 122

Zdroj: viastni zpracovani
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V nésledujici tabulce €. 8 je zpracovana horizontilni analyza pasiv. Celkova pasiva se
vyvijeji diky bilan¢ni rovnovaze zcela stejnym trendem jako celkovd hodnota aktiv. Mezi
vlastni kapital spole¢nost Philip Morris CR fadi tyto uéetni polozky: zakladni kapitél, emisni
azio aostatni piispévky akcionaii a kumulované nerozdélené zisky. Zmeény z Casového
hlediska u vlastniho kapitalu ovlivituje zejména vyse kumulovaného nerozdéleného zisku. Mezi
lety 2018 a2021 dochéazelo k postupnému snizovani vysSe vlastniho kapitdlu, ato pravé
divodem zaporného trendu nerozdéleného zisku. Nejvyssi pokles se projevil v roce 2020 ve
vysi 840 mil K¢ (8,9 %), naopak nejvyssi narlst spolecnost vykazala v roce 2018, ten ¢inil 817
mil. K¢ (1,9 %). U zakladniho kapitalu nedoslo ve sledovaném obdobi k Zzadnym zménam.
Emisni 4zio a ostatni prispévky akcionafim nemaji vyznamny podil na vyvoji vlastniho
kapitdlu. Jak jiz bylo zminéno, podnik drzi velké mnoZstvi penéznich prostiedki
v nerozdélenych ziscich. Toto s sebou nese fadu vyhod i nevyhod. Vyhodou je skutecnost, Ze
ma podnik k dispozici volné penézni prostiedky pro ptipadné investice ¢i vyvoj a vyzkum.
Samoziejmé vyuzivat nerozdéleny zisk pro samofinancovani je znaéné rizikové, protoze podnik
neni schopen s vysokou pravdépodobnosti predikovat vyvoj jeho Cistého zisku. Je to urcity

stupenl nejistoty, podnik zkratka nevi, zdali se mu bude podobné dafit i dal§i obdobi.

Na vysi ciziho kapitalu se viceméné podili vyse kratkodobych zavazki, ty se hlavné
skladaji z ostatnich danovych zavazki, které predstavuji spottebni dan z nakoupenych kolki.
Celkova vyse ciziho kapitalu od roku 2019 vykazuje rostouci tendenci. Toto by mohlo mit
negativni vliv na likviditu podniku, kterd je analyzovana v dalsi kapitole této prace. Pokud ma
podnik dostatek volnych penéznich prostiedkli na splaceni kratkodobych zavazkii, nemusi toto
zvySovani nutné znamenat riziko piedluzeni podniku. Nejvyssi nartst kratkodobych zavazkt
byl v roce 2021 ve vysi 1 262 mil. K¢ (20 %), a to zejména vysokym nartistem zavazkl vici
spotiebni dani. Dlouhodobé zavazky zahrnuji odloZeny danovy zdvazek a zavazky k leasingu.

Vyvoj dlouhodobych zadvazkli nemé zasadni vliv na celkovou hodnotu ciziho kapitélu.
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Tabulka 8 — Anali' za trendd iednotlivi ch ioloiek iasiv

Absolutni zména (v mil. K¢) Relativni zména (v %)
2018 — [2019 — [2020 — {2021 — 2018 — 2019 — {2020 — | 2021 —
2017 12018 2019 [2020 |2017 |2018 |[2019 (2020
Pasiva celkem 294 150 -352 1352 1,9 1 -2,3 8,9
Vlastni kapital 817 -352 -840 145 9,1 -3,6 -89 1,7
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Emisni azio a ostatni
prispévky 1 7 -19 5 0 0,3 -0,8 0,2
akcionarim
Nerozdéleny zisk 816 -359 -821 140 21,3 -7,7 | -19,2 4
Cizi kapital -523 502 488 1207 | -84 8,8 7,9 18,1
Dlouhodobé zavazky 25 173 -39 -55 12,2 | 752 | 9,7 | -15,1
Kratkodobé zadvazky -548 329 527 1262 | -9,1 6 9,1 20

Zdroj: vilastni zpracovani

V grafu €. 1 je mozné prehlednéjsi formou sledovat vyvoj vybranych polozek aktiv a pasiv

spole¢nosti Philip Morris CR. Na prvni pohled je ziejmé, Ze hlavni majetkovou strukturu

podniku tvoii ob&Zny majetek. U dlouhodobého majetku lze vypozorovat jeho klesajici

tendenci napftic celého sledovaného obdobi. Alarmujici je ale kapitalova struktura, zejména rust

ciziho kapitalu oproti vlastnimu kapitalu. Mizeme pozorovat, ze v roce 2021 se hodnota ciziho

kapitalu téméf vyrovnava hodnoté vlastniho kapitalu.
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Graf 1 - Vyvoj vybranych polozek aktiv a pasiv
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4.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tato subkapitola zpracovava problematiku horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty

spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. za sledované obdobi od roku 2017 do roku 2021.

V ramci celého sledovaného obdobi spolecnost vykazuje pozitivni trend v celkovych
odvétvi s fadou loajalnich zakaznikli. Druhym diivodem je postupny nartist popularity novych,
mén¢ Skodlivych alternativ ke koufeni, coz vede k vétSimu odbytu a prodeji tabakovych naplni
HEETS, FITT a TEREA asamotnych zafizeni IQOS. Tyto napln¢ a zafizeni se sice ve
vyrobnim zavodé v Kutné Hofe nevyrabi, ale spolecnost zde vystupuje jako distributor pro
Ceskou republiku a Slovenko, coz mu p¥inasi dodateéné trzby z prodeje tdchto produktil.
Tfetim divodem je podle vyrocni zpravy ptiznivy vyvoj cen portfolia tabadkovych vyrobkl
Hlavni diivodem tohoto nardstu je zejména dusledek niz§iho objemu portfolia tabdkovych
vyrobki uréenych ke koufeni, pfedevsim kvili niz§im prodejim v pohranié¢i a turismu vlivem

pandemie COVID-19.

Soucasti nakladi na prodané vyrobky a sluzby jsou u variabilni a fixni vyrobni naklady,
pofizovaci cena nakoupeného zbozi a licen¢ni poplatky placené za prodané zbozi. Mimo rok
2018 vykazovaly naklady na prodané vyrobky a sluzby kontinudlni rast. NejvyS$s$i narast
probéhl v roce 2019 ve vysi 1 848 mil. K¢ (32,2 %). Nejvice v tomto roce vzrostly nédklady na
prodané zbozi, coz je vykompenzovano vysokym narustem trZzeb za prodej zbozi o 2 446 mil.
K¢ (19,2 %). V tomto roce se tedy spolecnosti v rdmci celkového odbytu a naslednych prodeja

svych vyrobkl velice dobte daftilo.

Provozni zisk vykazuje mimo rok 2020 pozvolny nariist. Rok 2020 byl pro podnik rokem
spiSe naro¢nym, coz se projevilo v celé struktufe vykazu zisku a ztraty. Provozni zisk zde
poklesl o 644 mil. K¢ (13,3 %). Divodem je jiz zminované ¢aste¢né preruSeni pieshranicni
distribuce a zahrani¢niho obchodu vlivem pandemie COVID-19. Tato situace se odrazila i ve
vy3i zisku pred zdanénim, ktery klesl o 711 mil. K& (14,1 %). Cisty zisk klesl o 574 mil. K&
(14,2 %). V nasledujicim roce, kdy vladni restrikce pomérné polevili a spolecnost mohla plné
vyuZzivat vyhody mezinarodniho obchodu, jeji Cisty zisk vzrostl o 136 mil. K&. Tato situace
dokazuje, ze v dneSnim globalizovaném svéte je veétSina podniki velice zavisld na zahrani¢nim

obchodu.
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Tabulka 9 — Analyza trendu jednotlivych polozek vykazu zisku a ztrat
Absolutni zména (v mil. K¢) Relativni zména (v %)

2018 - |2019- [2020- ({2021 - [2018- {2019- [2020- |2021 -
2017 2018 2019 2020 2017 2018 |2019 [2020
Trzby za prode;j
zbozi, vyrobkl 1097 | 2446 84 507 9,4 19,2 0,6 3.3
a sluzeb
Néklady na
prodané vyrobky -287 1 848 413 825 -4.8 32,2 5,4 10,3
a sluzby
Provozni zisk 303 301 -664 110 6,9 6,4 -13.3 2,5
Zisk pred 325 | 346 | 711 | 118 | 74 | 74 | 2141 | 27
zdanénim
Dan z piijmt 79 91 -140 -18 9.4 9.9 -13,9 -2,1
Cisty zisk 246 255 -571 136 7,0 6,8 -14,2 3.9
Zdroj: vilastni zpracovani
4.1.3 Horizontalni analyza piehledu o penéZnich tocich

Subkapitola 4.1.3 zpracovavad analyzu trendi piehledu o penéZnich tocich spolecnosti
Philip Morris CR. Vytvorena horizontalni analyza piehledu o penéZnich tocich je zpracovana

v tabulce ¢. 10.

PenéZni toky z provozni ¢innosti zachycuje, jaké penézni toky jsou vygenerovany
prostfednictvim hlavni ¢innosti podniku. Nejvys$si narist probéhl v roce 2019, kdy hodnota
penéznich tokl z provozni ¢innosti vzrostla o 3 291 mil. K¢ (169,7 %). Diivod tohoto velkého
nartistu spocivad v tom, ze podniku v tomto roce razantné poklesly obchodni pohledavky
a ostatni nefinan¢ni aktiva z diivodu odkoupeni zna¢ného poctu pohledavek bankovni instituci.
Naopak znaény pokles penéznich tokli z provozni ¢innosti podnik zaznamenal v roce 2021 ve
vysi 1123 mil. K¢ (19,4 %), coz opét zapficinil vyvoj obchodnich pohledavek a ostatnich
nefinanc¢nich aktiv.

Penézni toky z investi¢ni ¢innosti se skladaji z pfijm0 a vydajii na potfizeni pozemkd,
budov a zatizeni, vydajl na potizeni nehmotnych aktiv, pfijatych troki a z pfijatych dividend.
Stav penéznich tokli z investicni Cinnosti ovliviluje zejména vydaje a piijmy na pofizeni
pozemkii, budov a zafizeni. Vyvoj penéznich toktll z investi¢ni ¢innosti je pomérné stabilni, bez
zadnych razantnich vykyvi. Nejvice hodnota penéznich tokli z investi¢ni ¢innosti poklesla
v roce 2021 o 202 mil. K¢. Davody tohoto poklesu je rtist vydaji na potizeni pozemki, budov

a zafizeni a vySe pfijatych dividend.
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PenéZni toky z finanéni ¢innosti ovliviiuji zejména vyplacené dividendy a uhrada jistiny
zavazku z leasingu. Jelikoz vySe jistiny zdvazku z leasingu se pohybuje v fadech desitek
milioni K¢ a hodnota vyplacenych dividend v fadech jednotek miliard K¢, plisobi na stav

penéznich tokil z finan¢ni Cinnosti hlavné vySe vyplacenych dividend.

Tabulka 10 — Analyza trendu jednotlivych poloZek prehledu o finan¢nich tocich
Absolutni zména (v mil. K<) Relativni zména (v %)

2018 - 12019 - |2020- (2021 - |2018-]|2019 - |2020- |2021 -
2017 12018 2019 2020 [2017 |2018 2019 2020

-533 | 3385 | 418 -921 | -15,6 | 117,2 6,7 -13,8

Penézni toky
Z provozu

Cisté peneznitoky | 753 | 3291 | 569 |-1123]|-272 | 169,7 | 109 | -194
Z provozu

Cisiepenéznitoky | 38 | 531 | 96 | -202 | 66 |-868 |-1185 |-1346,7
z 1nvesticnl ¢innosti
Cisty pen&zni tok

z financovani

Stav penéznich
prostiedki

a penéznich -657 | -1638| 759 | 1333 | -84 | -22,7 | 13,6 21,1
ekvivalentti na
zacCatku roku
Stav penéznich
prostiedkil

a penéznich -1 638 0 2092 | 932 | -227 0 37,6 12,2
ekvivalentli na konci
roku

-220 | -1521 | 203 726 8 51,3 -4,5 -17

Zdroj: vlastni zpracovani

4.14 Vertikalni analyza rozvahy

Subkapitola 4.1.4 obsahuje vertikalni analyzu ucetniho vykazu rozvaha. Tabulka ¢. 11
zobrazuje tento procentualni rozbor, kde podil jednotlivych poloZek aktiv je vztazen k celkové

bilan¢ni sumé (celkovéa aktiva podniku).

Na prvni pohled je ziejmé, Ze hlavni majetkovou strukturu analyzovaného podniku tvoii
obézny majetek, ktery ma nejvyssi zastoupeni v rdmci celé bilanéni sumy. Primérné v celém
sledovaném obdobi se procentudlni zastoupeni obézného majetku pohybuje okolo 75,2 %.
Kdezto primérné procentudlni zastoupeni dlouhodobého majetku na celkovych aktiv je 24,
7%. Ztabulky ¢. 11 je patrné, Ze podnik neustdle sniZuje procentudlni zastoupeni
dlouhodobého majetku, coz je dasledkem prodeje jednotlivych zafizeni pro vyrobu tabdkovych

produktii, ale také pokles poptavky po klasickych cigaretich uréené ke koufeni. Nejvice
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zastoupenou polozkou v dlouhodobém majetku tvoii dlouhodoby hmotny majetek, ktery
v podniku pfedstavuje pozemky, budovy a zafizeni, prava k uzivani aktiv, a to primérn¢ ve
vysi 23,1 %. Dlouhodoby nehmotny a dlouhodoby finanéni majetek se podili na

dlouhodobém majetku ve velice malém zastoupeni.

V obézném majetku jsou nejvice zastoupeny penézni prostiedky a penézni ekvivalenty,
napiiklad v roce 2020 ve vysi 50,2 %. Podnik si timto drzi velké mnozstvi likvidnich
prostiedktll, z diivodu splaceni zavazkti. Otazkou zistava, zdali nedrzi likvidnich penéznich
prostiedkli az ptili§ mnoho, coz by ve vysledku mohlo ptinést neefektivni nakladani s volnymi
penéznimi prostiedky a penéznimi ekvivalenty. Druhou nejvice zastoupenou polozkou
v obézném majetku jsou ostatni nefinanéni aktiva, pod tento druh majetku spadaji zejména
nakoupené kolky, které jsou zatiZzeny spotiebni dani. V roce 2018 bylo toto zastoupeni na
obézném majetku ve vysi 17,5 %. V potadi tfeti zastoupenou polozkou v ramci obéZného
majetku tvoii obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky, v priméru se tato hodnota pohybuje

okolo 8,6 %.

Tabulka 11 — Procentni zastoupeni jednotlivych polozek aktiv

2017| 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Aktiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Dlouhodoby majetek 28.91(27,78 (25,45(22,61 (19,10
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,06 | 0,03 | 1,69 | 1,53 | 1,40
Dlouhodoby hmotny majetek 28,16127,06|23,07(20,38|17,06
Dlouhodoby finanéni majetek 0,70 | 0,69 | 0,69 | 0,70 | 0,64
Obézna aktiva 71,09 72,22 174,55|77,39|80,90
Zasoby 3,08 | 5,11 | 8,05 | 4,68 10,55
Obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky 4,86 |13,60| 9,54 | 5,38 | 5,53
Ostatni nefinanéni aktiva 15,43(17,49(16,42(17,11|13,01
PenéZni prostiedky a penézni ekvivalenty 47,71 36,03 40,55 (50,23 51,75

Zdroj: vilastni zpracovani

V grafu €. 2 Ize podrobnéji sledovat sloZeni bilan¢ni sumy prostiednictvim dlouhodobého
a obézného majetku. Jak jiz bylo zminéno, daleko vice se na celkové bilancni sumé podili
obézny majetek, ato primeémeé ve vysi 75 %. Obecné by mél mit podnik tolik obézného
majetku, kolik jeho provozni ¢innost vyzaduje. Pokud ho ma vice nez je potieba, pak
dlouhodoby majetek neni zcela vyuzity, coz je pomérné nehospodarné a je tim brzdén rozvoj
podniku. Toto ale neni ptipad analyzované spole¢nosti. Ta méa obézného majetku razantné vice
nez dlouhodobého majetku. Zalezi na tom, zdali neni ur€ita ¢ast obézného majetku v necinnosti,

coz Casto vyvari zbytecné néklady na jeho udrzeni. Otazkou zlistava, zdali podnik potiebuje tak
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velké mnozstvi penéznich prostiedki k udrzeni likvidity. Toto je detailnéji probrano v kapitole

pomérovych ukazatel v ramci likvidity podniku.

Vertikalni analyza aktiv
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Dlouhdoby majetek Obézny majetek

Graf 2 - Procentni zastoupeni DM a OA na celkovych aktivech
Zdroj: vilastni zpracovani

V tabulce €. 12 je nasledné zpracovana vertikalni analyza pasiv, kde podil jednotlivych
polozek pasiv je vyjadien k celkové bilanéni sumé (celkova pasiva podniku), kterd tvoti 100
%. Znacny vliv na procentni zastoupeni pasiv ma zejména vlastni kapital, ktery se v ramci
sledovaného obdobi pohybuje od 52,5 % do 63,19 %. Tvoii tedy nadpolovi¢ni vétsinu skladby
pasiv. Obecné je doporucovano, aby ¢innost podniku byla ve vét§i mife financovana vlastnim
kapitalem, coz spole¢nost Philip Morris CR splituje. Hodnotu vlastniho kapitalu nejvice
ovlivituje vySe nerozdéleného zisku, kterd se pohybuje v priméru 25,4 %. Od roku 2019
zacCala spolecnost vysi nerozdéleného zisku sniZovat z divodu vyplaceni dividend. PoloZka
emisni 4Zio a ostatni prispévky akcionaiu si udrzuje v ramci sledovaného obdobi stabilni
zastoupeni, které se pohybuje ptiblizn€ okolo 15 %. Zakladni kapital ve sledovaném obdobi
si také zachovava stabilni zastoupeni, které se pohybuje od 16,5 % do 18,11 %. Ve spolecnosti

od roku 2017 do roku 2021 neprobéehlo Zadné zvyseni, popiipadé sniZeni zékladniho kapitalu.

Cizi kapital je vramci bilanéni sumy zastoupen méné neZ vlastni kapital. Nejvyssi
polozkou, ktera ovlivituje vysi ciziho kapitalu jsou kratkodobé zavazky. Nejvice v roce 2021,
kdy zastoupeni kratkodobych zavazkl na celkové hodnoté pasiv Cinilo 45,64 %. Naopak
nejméné tomu je v roce 2018, a to ve vysi 35,32 %. Kratkodobé zdvazky se skladaji zejména
z ostatnich danovych zavazki, které podnik vykazuje ve formé spotebni dané z pofizenych

kolkl. Procentné jsou zastoupeny od 22,31 % do 28,57 %. Jako druhym nejvice zastoupenym
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zavazkem v ramci kratkodobych zavazki jsou obchodni a ostatni finanéni zavazky, které se
primérmné pohybuji ve vysi 11 %. Podil obchodnich a ostatnich finanénich zévazkt od roku
2019 vykazuje rostouci tendenci, coz zvysuje hodnotu celkového ciziho kapitalu, ktery se od
roku 2019 ¢im dal vice ptiblizuje hodnoté vlastniho kapitdlu. Mlze se jednat o varovani, ze
¢asem bude podnik spiSe financovan prostiednictvim ciziho kapitdlu. Tato situace by mohla
vést ke zvySovani zadluzenosti podniku a jistym zptisobem by mohlo byt i negativné ovlivnéno
jednani managementu, ktery by se musel vice pfizplisobovat vétitelim. Pozitivni je to, ze
v ptipad¢ ciziho kapitalu ptsobi danovy stit, diky kterému vznikaji urokové naklady, které
zvySuji celkové naklady podniku a tim ve vysledku snizuje dan z ptijmi. Dlouhodobé zavazky

jsou zastoupeny zcela nevyznamné, jejich hodnota se pohybuje od 1 % do 2 %.

Tabulka 12 — Procentualni zastoupeni jednotlivych polozek pasiv

2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021
Pasiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Vlastni kapital 59,02 163,19 (60,32 (56,21 | 52,50
Zakladni kapital 18,11(17,7717,60| 18,00 | 16,54
Emisni 4Zio a ostatni piispévky akcionart | 15,66 |15,37|15,26 15,49 14,26
Nerozdéleny zisk 25,25130,05(27,46 (22,71 (21,71
Cizi kapital 40,98 136,81 (39,68 (43,79 (47,50
Dlouhodobé zavazky 1,35 11,49 | 2,58 | 2,39 | 1,86
Kratkodobé zavazky 39,62(35,32137,09 41,40 | 45,64
Obchodni a ostatni finanéni zadvazky 8,22 | 5,46 |11,68|13,18(16,72
Ostatni dafiové zavazky 28,57127,52122,3125,18 26,90
Dan z pfijmu splatnd 1,23 1 0,95 | 0,94 | 1,16 | 0,00
Ostatni nefinan¢ni zdvazky 1,33 | 1,19 | 1,29 | 1,25 | 1,28

Zdroj: viastni zpracovani

V grafu ¢. 3 Ize podrobngji sledovat prehlednou formou strukturu podnikovych zdroji
financovani. Rok 2018 se vyznacuje postupnym klesanim vlastniho kapitalu podniku na tkor
rustu ciziho kapitalu, coz je ovlivnéno zejména ristem kratkodobych zavazkii. Pomér mezi
zdroji financovani je stdle na optimalni Grovni, protoze podnik je v ramci celého sledovaného
obdobi financovan z vétsi Casti vlastnim kapitalem. Pokud podnik do budoucna bude udrzovat
trend, ktery od roku 2018 nastolil, mohlo by se stat, ze ¢asem zdroje financovani budou
v opa¢ném pomeru, nez tomu je dosud. Proto bych podniku doporucil, aby véas a ve vétsi mite

splacel své zavazky z obchodnich vztah.
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Vertikalni analyza pasiv
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Graf 3 - Procentni zastoupeni VK a CK na celkovych pasivech
Zdroj: vilastni zpracovani

4.1.5 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Posledni analyzou v rdmci podkapitoly analyzy absolutnich ukazateli je vertikéalni analyza
vykazu zisku a ztraty. Pro ucely této diplomové prace je tato analyza pojata jako vertikalni
analyza trzeb. Jako zakladna jsou zde zvoleny celkové trzby za prodej zboZi, vyrobki
a sluzeb. Z tabulky €. 13 je patrné, ze drtivou ¢ast podnikovych trzeb tvoii trzby za prodej zbozi
a vyrobkil. Z ditvodu toho, Ze se viceméné jedna o vyrobni podnik. Toto procentni zastoupeni
a vyrobky, oproti klesajicimu trendu trzeb z prodeje sluzeb. Primérné jsou trzby za zbozi

a vyrobky zastoupeny v celkovych trzbach ve vysi 81,1 % a trzby za sluzby ve vysi 18,1 %.

Tabulka 13 - Procentni zastoupeni druhu trzeb

2017(2018]2019|2020 2021
Trzby za prodej zbozi, vyrobki a sluzeb| 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Prodej zbozi a vyrobki 75,1 | 81,1 | 83,6 | 84,0 | 85,5
Prodej sluzeb 249118,9 | 16,4 | 16,0 | 14,5

Zdroj: vilastni zpracovani

4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V nésledujici podkapitole jsou analyzovany rozdilové ukazatele vramci vSech

analyzovanych podniki, které jsou predstaveny v kapitole 3. Jednd se o ukazatele Cistého
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pracovniho kapitalu (CPK) a ¢istych pohotovych penéznich prostiedkil (CPP). V tabulce &. 14

jsou uvedeny jednotlivé vypocty téchto ukazateli.

Cisty pracovni Kapital u viech analyzovanych podniki nabyva kladnych hodnot, coz
vypovida o tom, ze kazdy z podnikl je schopny, pfi pfeméné celého obézného majetku na
hotové penize, splatit veskeré své kratkodobé zavazky. Nehrozi tedy situace, ze by jednotlivé
podniky musely rozpoustét dlouhodoby majetek pro ptipadnou uhradu kratkodobych zavazkd.
Nejvyssi tzv. finanéni polstat si dlouhodobé udrzuje podnik Philip Morris CR, jeho hodnota
CPK se pohybuje od 4 768 mil. K& do 5 853 mil. K¢&. Tento zptsob fizeni &istého pracovniho
kapitalu je i velice pfiznivy pro véfitele, kteti nemusi mit obavy, ze by jejich pohledavky nebyly

v dohledné dobé¢ zaplaceny.

Druhou nejvyssi castku Cistého pracovniho kapitalu vlastni podnik British American
Tobacco, jehoz vySe je rovnéz pfizniva. V ramci celého sledovaného obdobi vykazuje kladné
hodnoty, proto je také mozné prohlasit, ze podnik British American Tobacco patii mezi likvidni
podniky. V pribé¢hu sledovaného obdobi ale dochazelo k vyznamnym vykyvim v ramci fizeni

kratkodobych zavazki a obézného majetku. Napiiklad v roce 2018 klesla hodnota CPK o 325

wrwe

MV

vlivem riistu ob&zného majetku, piesnéji zdsob a penéznich prostiedkii, hodnota CPK zvysila

v pruméru o 675 mil. K¢&.

Nejmensi finanéni polsta vlastni podnik JT International, ale stile se hodnoty CPK
pohybuji na optimalni urovni. Pokud by mél podnik okamzité splatit veSkeré kratkodobé
zavazky, postacila by mu k tomu v plné vysi obéZzna aktiva, ato bez potieby likvidovat
a prodavat dlouhodoby majetek. Vyjimaje roku 2020 se hodnota CPK pohybovala v fadech
stovek mil. K¢. V roce 2020 je hodnota financniho polstate ve vysi 1 233 mil. K¢, a to z divodu
vysokého poklesu kratkodobych zavazki, vySe obézného majetku zlstala na piiblizné stejné

urovni jako v pfedchozich letech.

Tabulka 14 — Hodnoi ukazatele Cistého iracovm’ho kaiitélu

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 4768 5701 5843 5487 5853
BAT 2059 1734 1483 2590 2833
JTI 344 391 473 1233 257
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Graf ¢. 4 vyobrazuje ptehlednou formou vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v rdmci vSech
analyzovanych podniki. Z grafu lze vypozorovat, Ze podnik Philip Morris CR oproti
konkurenc¢nim podnikiim razantné prevysSuje hodnoty c¢istého pracovniho kapitalu. Naptiklad
za rok 2018 v porovnani s British American Tobacco az 3krat, u JT Tobacco témér 14krat.
V roce 2020 hodnota CPK u Philip Morris lehce klesla, zatimco konkurenci ve vétsi mite
vzrostla. V tomto roce se konkuren¢ni podniky nejvice piiblizily k hodnoté ukazatele hlavniho
analyzovaného podniku, ale i pfesto je podnik Philip Morris CR vyrazné pievysuje. Na zakladé
fizeni likvidity, a to prostiednictvim Cistého pracovniho kapitalu lze konstatovat, ze nejlépe si
vede pravé podnik Philip Morris CR z diivodu drzeni nejvyssiho mnoZstvi obéznych aktiv

urcené ke splaceni kratkodobych zavazki.
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Graf 4 - Komparace ¢istého pracovniho kapitalu
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 15 lze pozorovat vyvoj Cistych pohotovych penéZnich prostiedki.
Nejpiiznivéjsich hodnot dosahuje podnik Philip Morris CR, to z diivodu drzeni vysokého
mnozstvi penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalenta pro postupné splaceni svych zavazki.
V letech 2018 a 2019 dosahuje pomérné nizkych hodnot s porovnanim s ostatnimi roky.
Hlavnim diivodem dosazeni téchto nizSich hodnot je snizeni penéznich prostredkil a penéznich
ekvivalentll, zejména penéznich prostiedkil na bankovnich uctech. Na zakladé této skutecnosti
by i pFes to podnik Philip Morris CR nemél problém se splacenim svych kratkodobych zavazka
prostfednictvim penéZnich prostfedkii a penéznich ekvivalent. Tento vyrok ale neplati pro
konkurenéni spole¢nosti. Naptiklad podnik British American Tobacco by své kratkodobé

zavazky uspokojil prostiednictvim penéznich prostfedk pouze v letech 2018 a 2020, kdy
hodnoty CPP vykazuji kladnou hodnotu. Nejhtife na tom je v roce 2017, kdy hodnota CPP ¢&ini
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-311 mil. K¢&. V tomto roce kratkodobé zavazky této spolecnosti vzrostly o 773 tis. K&, oproti
tomu, penézni prostfedky na bankovnich ucéti pouze o 319 tis. K&. Spole¢nost JT International
vystupuje v ramci fizeni likvidity prostfednictvim ¢istych pohotovych penéznich prostiedki
nejhtfe ze vSech analyzovanych spolec¢nosti. V Zadném roce spolecnost neni schopna uhradit
své kratkodobé zavazky prostfednictvim penéznich prostfedkti. V piipadé, ze by spolecnost
musela teoreticky ihned uhradit své kratkodobé zévazky, byla by nucena je pokryt naptiklad
prodejem zasob, tlacit na dluzniky kvuli uhradé pohledavek, postoupit pohledavky k eskontu

u bankovni instituci nebo pozadat o bezuro¢nou ptjcku od mateiské spolecnosti formou

cashpoolu.
Tabulka 15 - Hodnoi ukazatele éisti' ch iohotovi ch ienéinich irostfedkﬁ
2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 1225 109 539 1 345 1015
BAT -311 85 -180 247 -248
JTI -1 707 -1 931 -2 467 -1 295 -2 930

Zdroj: viastni zpracovani

4.3 Analyza pomérovymi ukazateli

V podkapitole 4.3 je zpracovana analyza pomoci pomérovych ukazatelli, a to konkrétné
u vSech analyzovanych podniki, které vystupuji vramci této diplomové praci. Jedna se
o ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti a kapitdlového trhu. Ukazatele
kapitalového trhu jsou zpracovany pouze u podniku Philip Morris CR, protoze jako jediny

analyzovany podnik ma vefejné¢ obchodovatelné akcie na burze cennych papirti.

43.1  Analyza likvidity

V nasledujici subkapitole je zpracovana analyza likvidity prostfednictvim ukazatelli bézna
likvidita, pohotova likvidita a penézni likvidita. Vypocty jednotlivych ukazatelt likvidity jsou

zobrazeny v grafu €. 5 a v tabulkach ¢. 16 a 17.

Prvnim ukazatelem v ramci analyzy likvidity je béZzna likvidita. BéZna likvidita udava,
kolikrat jsou pokryta ob&znd aktiva kratkodobymi zavazky. Doporufend hodnota, kterou
definuje fada odbornych publikaci se pohybuje od 1,5 do 2,5. Tyto hodnoty spliiuje pouze
podnik Philip Morris CR v ramci celého sledovaného obdobi. Z nize vypoéitanych hodnot
bézné likvidity je patrné, ze podnik fidi svou likviditu konzervativnim zptisobem z diivodu
vysokych hodnot ukazatele. Naptiklad v letech 2018 a 2019 by spole&nost Philip Morris CR

uspokojila své véfitele nejméné dvakrat, za predpokladu premény obéznych aktiv na penézni
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prostiedky. Lze tedy konstatovat, Ze fizeni likvidity v rdmci ukazatele bézné likvidity podnik
spliiuje podminku schopnosti splacet své kratkodobé zavazky. Podnik British American
Tobacco v celém sledovaném obdobi nesplituje doporuc¢ené hodnoty v ramci bézné likvidity.
Jednotlivé hodnoty se pohybuji v intervalu od 1 do 1,05. V ramci ¢asového hlediska podnik
témet nemenil své chovani v fizeni likvidity. JT International ma hodnoty bézné likvidity
v pruméru vyssi nez spolecnost British American Tobacco, ale zaroven nizsi nez spolecnost
Philip Morris CR. Optimélni hodnoty dosahuje pouze v roce 2020, kde hodnota bé&zné likvidity
¢ini 1,54. Nizkéa mira likvidity obecné¢ vyjadiuje neschopnost podniku splacet své kratkodobé
zavazky. U konkuren¢nich podnikii jsou takto nizké hodnoty bézné likvidity zpisobené
zejména nizkym mnozstvi obéznych aktiv a vysokou ¢astkou jinych zavazka, které predstavuji

nakoupené kolky a zadvazkl z obchodniho styku.

Bézna likvidita
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Graf 5 - Komparace bézné likvidity

Zdroj: vilastni zpracovani

Druhym ukazatelem v ramci analyzy likvidity je pohotova likvidita. Ta sniZuje Citatele
o nejmén¢ likvidni ¢ast obéznych aktiv, a to zasoby. Doporucené hodnoty pro vyhodnoceni
pohotové likvidity se pohybuji v intervalu od 1 do 1,5. Vysledky pohotové likvidity 1ze vidét
v tabulce ¢ 16. Stejné jako u bézné likvidity, tak hodnoty pohotové likvidity splituje pouze
podnik Philip Morris CR. V piipadé uhrady kratkodobych zavazkti pomoci penéznich
prostiedkti a likvidnich pohleddvek by podnik uspokojil véfitele v priméru 1,74krat.
U konkurence hodnoty pohotové likvidity pomérné upadaji oproti doporu¢enym hodnotam, ale
upadaji také v ramci komparace s hlavnim podnikem této diplomové prace. Konkurence
v ramci pohotové likvidity uplatiiuje agresivni strategii financovéani. Nejblize k doporucené
hodnot¢ se ptiblizil podnik JT International, a to v roce 2020, kdy hodnota pohotové likvidity
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hodnotu pohotové likvidity v rdmci celého sledovaného obdobi. V tomto ptipadé by byl
schopny uspokojit své véritele prostfednictvim penéznich prostiedkli a pfemény pohledavek na

hotové penize piiblizné jen z poloviny.

Tabulka 16 — Hodnoi ukazatele iohotové likvidii

2017 2018 2019 2020 2021
PMI 1,72 1,90 1,79 1,76 1,54
BAT 0,76 0,70 0,75 0,58 0,60
JTI 0,76 0,65 0,63 0,95 0,59

Zdroj: vilastni zpracovani

Tteti ukazatel zpracovany pii analyze likvidity je hotovostni likvidita. Doporu¢enym
intervalem jsou hodnoty od 0,2 do 0,5. Vypocty hotovostni likvidity v jednotlivych podnicich
jsou vyobrazeny v tabulce ¢. 17. Podnik Philip Morris CR dosahuje v ramci sledovaného
obdobi takovych hodnot hotovostni likvidity, Ze je bran jako likvidni, z ur¢itého uhlu pohledu
vSak az prtili§ likvidni. Z téchto hodnot vyplyva, Ze podnik drzi velké mnozstvi penéznich
dodatecny vynos ¢i urok. V takovém piipad¢é neni optimalné zhodnocovéna jejich investice.
Obecné plati, Ze vysoka likvidita snizuje rentabilitu podniku. Konkurence si v ptipadé
hotovostni likvidity vede pomérné 1€pe v ptipad¢ efektivniho nalozeni s penéZznimi prostredky.
Nedosahuje tak vysokych hodnot oproti hlavnimu analyzovanému podniku. To svédci

o efektivnim vyuZivani penéZnich prostredku.

Tabulka 17 - Hodnoi ukazatele hotovostni likViditi

2017 2018 2019 2020 2021
PMI 1,20 1,02 1,09 1,21 1,13
BAT 0,33 0,36 0,33 0,32 0,27
JTI 0,41 0,27 0,28 0,43 0,20

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Analyza rentability

V nasledujici subkapitole je zpracovana analyza rentability prostfednictvim ukazatelli
rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS).

V tabulce ¢. 18 je zobrazena rentabilita investovaného kapitialu vramci vSech

analyzovanych podnikii. Analyzované spole¢nosti vykéazaly ve sledovaném obdobi kladny
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jednotlivym podnikiim urcitou vysi zisku pfed zdanénim a nakladovymi uroky. V praméru
dosahuje nejlepSich hodnot podnik PMCR, a to ve vys$i 49 %. Z ¢ehoz vyplyva, Ze podnik ziska
z jedné koruny dlouhodobého investovaného kapitalu ptiblizné 0,49 K¢ zisku pred zdanénim
andkladovymi uroky. U podniku British American Tobacco se primérnd rentabilita
investovaného kapitalu pohybuje okolo 45 %. V tomto ptipadé piinese podniku jedna koruna
investovaného dlouhodobého kapitdlu 0,45 K¢ EBITu. Pfi porovnani trendu je mozné
pozorovat, ze stabilngji se hodnota ROCE vyviji u podniku Philip Morris CR, nejsou zde tak
sledovaného obdobi vykazuje podnik JT International, a to zejména z divodu nizkého zisku
pfed zdanénim andkladovymi uroky. Jeho primérna hodnota rentability investovaného

kapitalu se pohybuje ve vysi 17,7 %, coz je 2,7krat méné nez u podniku Philip Morris CR.

Tabulka 18 — Hodnoti ukazatele rentabiliti investovaného kaiitélu

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 47,86 47,15 51,78 48,75 49,56
BAT 53,93 41,91 55,32 41,11 34,34
JTI 10,49 13,74 13,55 13,01 37,93

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 19 je zpracovan ukazatel rentability aktiv. Rozdily v rentabilité aktiv jsou na
prvni pohled velmi rozdilné, neZ tomu bylo u rentability investovaného kapitalu. Odborna
literatura definuje doporucenou hodnotu pro rentabilitu aktiv vy$s$i nez 5 %, coZ v tomto
piipadé splituje pouze podnik Philip Morris CR. V letech 2020 a 2021 hodnoty rentability
aktiv u podniku Philip Morris CR vykazuji klesajici tendenci. P¥i¢innou tohoto poklesu je
zejména pokles Cistého zisku v roce 2020, zaroven vysoky narlst zasob v roce 2021, ato
z divodu ¢aste¢ného preruseni zahrani¢niho obchodu vlivem pandemie covid-19. I pfesto vSak
podnik Philip Morris CR udrzuje vii¢i konkurenci vysoké hodnoty ROA. U konkurence je nizka
prostiedkd a nizkym &istym ziskem. Podnik Philip Morris CR s porovnanim s konkurenci
efektivnéji vyuziva sva aktiva pro generovani zisku. Primérné se jeho hodnota rentability aktiv
pohybuje okolo 23,5 %, tim padem jedna koruna aktiv vygeneruje podniku 0,23 K¢ zisku.
U British American Tobacco je priimérna vySe rentability aktiv 2,3 %, coz je zhruba 10krat
méné nez u Philip Morris CR. Japan Tobacco International hospodaii se svymi aktivy velmi
neefektivné v rdmci porovnani s ostatnimi podniky. Jeho primérna hodnota rentability aktiv se

pohybuje ve vysi 1,07 %, coZ ptinasi z jedné koruny investovanych aktiv 0,01 K¢ zisku.

62



Tabulka 19 — Hodnoi ukazatele rentabiliti aktiv

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 23,30 24,45 25,85 22,70 21,67
BAT 3,12 2,04 4,31 0,98 1,02
JTI 0,88 0,84 1,28 1,27 1,11

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce €. 20 jsou vypocitané hodnoty rentability vlastniho kapitalu (ROE). Jelikoz
analyzované podniky vramci finan¢ni analyzy vykazaly ve sledovaném obdobi kladny
vysledek hospodatent, je jejich rentabilita také kladna. Z tabulky je patrné, ze spolecnost Philip
Morris CR dlouhodobé udrzuje stabilni a vysokou rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera ve
sledovaném obdobi dosahuje vice nez 38,6 %. NejhorSi hodnotu ROE doséhl podnik v roce
2018, a to ve vysi 28,69 %. Naopak nejvyssi vynosnost vlastniho kapitalu podnik vygeneroval
v roce 2019 ve vysi 42,85 %. Udrzovani vysokych hodnot rentability vlastniho kapitalu je
jejich investice. Napftiklad v roce 2019 jedna koruna vlastniho kapitalu vytvofila 0,42 K¢ zisku.
Podnik British American Tobacco dosahuje vradmci sledovaného obdobi také ptiznivé
hodnoty rentability vlastniho kapitalu. Vyjimkou jsou roky 2020 a 2021, kde hodnota ROE
oproti roku 2019 razantné€ poklesla, kdy ROE cinila 42,9 %. V roce 2020 hodnota ukazatele
ziskem. Nejniz8§i primérnou hodnotu rentability vlastniho kapitdlu dosahuje podnik JT
International, coZ je zpisobeno vysSi hodnotou vlastniho kapitdlu a niz§im ziskem oproti
ve vysi 6,39 % anejvyssi v roce 2021 s vysi 21,9 %. Otazkou zistava, zdali se vlastnikiim
vyplati do takového podniku s nizkou rentabilitou vlastniho kapitdlu investovat. Nejlépe
v ramci komparace dopadl podnik Philip Morris CR, a to z diivodu vysoké vynosnosti vlastniho

kapitalu a také stabilnimu vyvoji.

Tabulka 20 — Hodnoi ukazatele rentabiliti vlastniho kaiitélu

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 39,47 38,69 42,85 40,39 41,27
BAT 41,20 23,39 42,92 17,99 18,30
JTI 7,63 6,39 11,23 9,13 21,90

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 21 jsou vyjadieny jednotlivé hodnoty rentability trZeb. V ramci podnikového

srovnani nevyssich hodnot rentability trzeb dosahuje podnik Philip Morris CR. Praimémé
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jedna koruna trzeb generuje podniku 0,32 K¢ zisku pied zdanénim a ndkladovymi uroky.
je ¢astecné preruseni zahrani¢niho obchodu vlivem pandemie covid-19. Tato situace zpiisobila
pokles odbytu, tim padem vykazani nizsiho zisku. Konkuren¢ni podniky vykazuji hodnoty ROS
daleko nizsi oproti podniku Philip Morris CR. Jejich rentabilita trzeb za celé sledované obdobi
nepiesdla 1 %. Vyvoj rentability trzeb se vyviji jako ostatni ukazatele rentability pomérné

priznive, protoze nevykazuji zaporné hodnoty.

Tabulka 21 — Hodnoti ukazatele rentabiliti trzeb

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 37,51 36,89 33,39 28,46 28,29
BAT 0,99 0,68 0,97 0,59 0,53
JTI 0,31 0,39 0,41 0,39 0,41

Zdroj: vilastni zpracovani

4.3.3 Ukazatele aktivity

V tomto oddilu je niZe zpracovana analyza aktivity. V rdmci této diplomové prace jsou pro

analyzu aktivity pouZity tyto ukazatele:
- obrat aktiv;
- obrat dlouhodobého majetku a zasob;
- obrat zasob;
- doba obratu zasob;
- doba obratu zavazkl a doba splatnosti pohledavek.

Minimalni doporucovana hodnota v ramci ukazatele obratu aktiv (graf ¢. 6) je v odborné
literatufe stanovena ve vy&i 1. Hlavni analyzovany podnik Philip Morris CR tuto hodnotu
splnil pouze v roce 2020, kde hodnota ukazatele Cinila 1,00. V ostatnich letech se této hodnoté
pouze piiblizuje. Nizké hodnoty obratu aktiv svéd¢i o neefektivnim vyuzivani jednotlivych
aktiv. V ptipadé podniku Philip Morris CR mohou byt nizké hodnoty obratu aktiv zapii¢inény
neefektivnim vyuzivanim vyrobnich kapacit, zejména jednotlivych stroji a zatizeni uréené pro
vyrobu cigaret. Dale nizké hodnoty ukazatele obratu aktiv souvisi s konzervativnim zptsobem
financovani, podnik tim padem drzi velké mnoZstvi likvidnich penéZnich prostiedkd, které

zvysuji hodnotu aktiv. U konkurentli vychazi hodnoty ukazatele mnohem 1épe. Tato situace je

zpisobend mensim mnozstvim dlouhodobého majetku, protoze konkurenéni podniky tabdkové
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produkty v podminkach Ceské republiky nevyrabi, pouze distribuuji. Podniku British
American Tobacco vroce 2020 hodnota ukazatele razantné¢ poklesla, to zhruba o 1,93.
Dtivodem snizeni je zejména podstatny riist aktiv, respektive penéznich prostredki, coz nebylo
kompenzovano rastem trzeb. Spole¢nost JT International méa pozitivni hodnoty ukazatele

aktiv, naptiklad v roce 2020, kdy se aktiva obratila v hodnot¢ trzeb az 4,6krat.
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Graf 6 - Komparace obratu aktiv
Zdroj: vilastni zpracovani

V tabulce €. 22 jsou vyobrazeny ukazatele, které maji analogickou vypovidajici schopnost
jako ukazatel obratu aktiv s tim rozdilem, Ze se omezuji pouze na dlouhodoby majetek, nebo
zésoby. V piipadé Philip Morris CR jsou hodnoty v ramci obratu dlouhodobého majetku
a zéasob ptiznivéjsi oproti obratu aktiv. V priméru se dlouhodoby majetek ,,obrati* v trzbach az
3,7krét a zasoby zhruba 16,7krat. Dlvod téchto idedlnich hodnot 1ze odiivodnit nezapojenim
kratkodobého finan¢niho majetku, kterého ma podnik nadbytek, ten nadhodnocuje vysledné
hodnoty ukazatele obratu aktiv a také uplatinovani principu Just In Time. V ramci konkurence
maji podniky British American Tobacco a JT International velmi vysoké hodnoty obratu
dlouhodobého majetku. Naptiklad v roce 2020, kdy doséhly nejvyssich hodnot ve vysi 553
a 531. Tak vysoké obratky dlouhodobého majetku jsou zpiisobeny zejména nizkou vybavenosti
jednotlivych slozek dlouhodobého majetku. Jak jiz bylo zminéno, konkurence nevlastni na
tizemi CR Zzadny vyrobni zédvod, tudiz nevlastni vyrobni halu ¢&i jednotliva zatizeni. U obratu

zasob dosahuji jednotlivé podniky srovnatelnych hodnot, pficemz nejvice se zdsoby obrati

v trzbach u podniku Philip Morris CR.
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Tabulka 22 - Obrat dlouhodobého majetku a zasob

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 2,66 2,98 3,83 4,44 4,99
BAT 358,85 461,99| 386,88 473,55| 553,02
JTI 214,50 278,49| 373,66| 398,76 531,91

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 25,00 16,19 12,13 21,46 9,02
BAT 15,52 19,34 24,24 9,65 8,92
JTI 12,43 10,73 8,64 12,35 10,54

Zdroj: vilastni zpracovani

Doba obratu zasob udava pocet dni, od potfizeni zasob, do doby jejich spotieby. V ptipadé
tohoto ukazatele je klesajici tendence a obecné nizké hodnoty idedlni nez rist a vysoké
hodnoty. U podniku Philip Morris CR Ize prostiednictvim tabulky &. 23 pozorovat pomérné
nestabilni vyvoj. Nelze vyvozovat, ze v ramci sledovaného obdobi podniku klesa hodnota doby
obratu zasob. V letech 2018 a 2019 se hodnota ukazatele postupné zvySovala a v roce 2021
oproti roku 2020 opét vzrostla. V tabulce jsou déle zndzornény primérné doby obratu zasob.
Nejvyssi prumér dosahuje podnik JT International ve vysi 33,5 dni. V rdmci komparace
idealni vysi dni od potizeni zasob do jejich spotieby vytvaii podnik Philip Morris CR.

Tabulka 23 — Hodnoty ukazatele doby obratu zasob

2017 2018 2019 2020 2021| Pramér
PMCR 1440| 2224| 29.69| 16,78 39,90| 24,60
BAT 23,20 18,61 14,85| 37,30| 4034| 26,86
JTI 2895| 33,55 41,68 29,16 34,15 33,50

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni analyzované ukazatele v ramci ukazatell aktivity jsou doba splatnosti pohledavek
a doba splatnosti zavazka. Tyto ukazatele je vhodné pro lepsi vypovidaci schopnost
posuzovat spoleéné. Co se ty&e doby splatnosti pohledavek u spole¢nosti Philip Morris CR,
podnik dostava své pohledavky v priiméru do 34,8 dnfi, coz lze stanovit jako standardni dobu
splatnosti vydanych faktur, kterd se pohybuje do 30 dnt. Podnik tak nemusi vynakladat
zbyte¢né naklady na vymahani pohleddvek od svych odbératelti. Nejvyssi vykyv se projevil
vroce 2018, kdy cinila doba splatnosti pohledavek 76,1 dni. V tomto roce také razantné
vzrostly pohledavky oproti mensimu vzrastu trzeb. Konkurence dosahuje také optimélnich
hodnot v ramci doby splatnosti pohledavek, jejich primérna doba nepiesahla 34 dni. Podnik

Philip Morris CR v ramci doby obratu zavazki dosahuje v porovnani s konkurenci daleko
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vysSich hodnot. Obecné je pro podnik vyhodné, pokud je doba obratu zavazki vétsi nez soucet
obratu zasob a pohledavek. Pfi této situaci dodavatelské Uvery (zavazky) kryji pohledavky
1 zasoby, coz je pro podnik vyhodné. Toto obecné doporuceni spliiuji vSechny spole¢nosti
v ramci celého sledovaného obdobi. V zadném obdobi u zddného sledovaného podniku neni
doba splatnosti pohledavek vyssi nez doba obratu zévazkl. Tento zplisob fizeni splatnosti

pohledavek a zdvazki ptinasi podniku nevyhodnou roli véfitele, pii které neefektivné uvéruje

odbératele.
Tabulka 24 - Doba silatnosti iohledévek a doba obratu zavazku
2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 22,73 76,17 35,20 19,29 20,91
BAT 34,39 20,45 22,99 22,61 30,89
JTI 28,83 25,11 27,86 3,53 27,87
2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 185,18 153,83 136,88 148,53 172,51
BAT 80,00 61,30 55,84 88,13 92,20
JTI 81,14| 66,65 81,74| 49,70| 71,36
Zdroj: vlastni zpracovani
4.3.4 Ukazatele zadluZenosti

V oddilu ukazatele zadluzenosti jsou zpracovany ukazatele celkové zadluZenosti, miry
zadluZeni a urokové kryti. Jednd se o ukazatele, které hodnoti pomér vlastniho a ciziho
kapitalu, tedy zhodnoceni, zdali je ¢innost podniku financovédna spiSe z vlastniho kapitalu,

z ciziho kapitalu, nebo uvérové zatiZzeni podniku.

Celkova zadluzZenost poukazuje na to, do jaké miry jsou podnikova aktiva kryta cizim
kapitalem. Optimalni hodnoty definuje odborna literatura v rozmezi 30 % az 60 %. Z tabulky
&. 25 vyplyva, Ze tento interval splituje pouze podnik Philip Morris CR. V ramci sledovaného
obdobi hodnoty celkové zadluZenosti spiSe rostou, nez aby klesaly. Jediny pokles byl
zaznamenan v roce 2018, kdy vySe celkové zadluzenosti poklesla o 4,1 %. Podnik British
American Tobacco disponuje nejvyssimi hodnotami celkové zadluzenosti. Primérné jsou
podnikové aktiva kryta cizim kapitdlem ve vysi 92,4 %. Tak vysoky stupen kryti celkovych
aktiv cizim kapitalem je vysokeé riziko pro véfitele. V podminkach spole¢nosti British American
Tobacco se cizi kapital sklada zejména z kratkodobych zavazkt, které spolecnost splaci vzdy
celnimu Ufadu

v Cas. Velka c¢ast kratkodobych zavazkli piredstavuje zéavazky vuci

prostiednictvim nakoupenych kolkl, které podnik potiebuje kvili své podnikové €innosti.
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Problém nastava také v situaci, kdyby spolec¢nost chtéla pozadat bankovni instituci o uvér, pti
tak vysoké celkové zadluzenosti by banka uvér odmitla poskytnout. Podobné s vyvojem
celkové zadluZenosti je na tom také spoleCnost JT International. Jeji primérnd hodnota
celkové zadluzenosti se pohybuje ve vysi 88,9 %, cozZ je jen o 3,5 % mén¢ nez u spole€nosti

British American Tobacco.

Tabulka 25 — Vyvoj celkové zadluzenosti

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 40,98 36,81 39,68 43,79 47,50
BAT 92,39 91,27 89,88 94,50 94,39
JTI 88,48 86,89 88,60 86,06 94,94

Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatel miry zadluZenosti poméiuje, zdali je c¢innost podniku financovéna spiSe
z vlastniho kapitalu, nebo z ciziho kapitalu. Ocekévana hodnota tohoto ukazatele je mensi nez
1, coz znamend, ze je podnik vice financovan z vlastniho kapitdlu nez z ciziho kapitdlu.
V tabulce €. 26 jsou znazornény jednotlivé hodnoty ukazatele miry zadluzeni. Na prvni pohled
je vidét, 7e nejlepsich hodnot v ramci komparace dosahuje podnik Philip Morris CR. V celém
sledovaném obdobi nenastala situace, ktera by zapficinila, Ze je podnik financovén vice cizim
kapitalem nez vlastnim kapitdlem. Nejvice se ale této situaci ptiblizil v roce 2021, kdy hodnota
ukazatele ¢inila 0,9. V tomto roce doslo k razantnimu navyseni ciziho kapitalu oproti vlastnimu
kapitalu, a to zejména nariistem kratkodobych zavazki. V rdmci analyzy miry zadluZenosti
dopadl nejhiife podnik British American Tobacco. Jeho hodnota ciziho kapitdlu vyrazné
pfevySuje hodnoty vlastniho kapitalu. Podnikéani spolecnosti British American Tobacco je tedy
velice zavislé na vetitelich. Totéz 1ze 1 fici o spole¢nosti JT International, ktera dosahuje také

vysokych hodnot miry zadluzeni.

Tabulka 26 — Vyvoj miry zadluzenosti

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 0,69 0,58 0,66 0,78 0,90
BAT 12,19 10,45 8,95 17,36 16,89
JTI 7,69 6,63 1,77 6,17 18,80

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukazatel urokového Kkryti poukazuje na situaci, kolikrat je zisk pfed zdanénim
a nékladovymi troky vys$si nez ndkladové uroky. Doporucené hodnoty se pohybuji v rozmezi

3 az 7. Kazdy sledovany podnik je hodnocen nad trovni doporucované hodnoty. Lze tedy
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konstatovat, ze kazdy sledovany podnik nema problém s vygenerovanim potiebného EBITu

pro kryti trokti z ptijcek.

Tabulka 27 — V}’/voi ukazatele tirokového kiti

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR| 398,09| 261,72 120,98| 161,30] 172,00
BAT 19,36 9,92 13,01 5,26 4,27
JTI 15,98 10,19 9,11 7,99 6,21

Zdroj: viastni zpracovani

4.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Posledni subkapitola, v rdmci podkapitoly analyza pomérovymi ukazateli, je zaméfen na
ukazatele kapitalového trhu. Tyto ukazatele jsou vztaZeny pouze k podniku Philip Morris CR,
protoze jako jediny ze sledovanych podnikii ma vetejné obchodovatelné akcie na burze cennych

papira v podminkéach Ceské republiky.

Jako prvni ukazatele, které jsou analyzovany v ramci oddilu ukazatele kapitalového trhu jsou
ucetni hodnota akcie a Cisty zisk na akeii. V grafu €. 7 je mozné sledovat vyvoj jednotlivych
ukazatelli v ¢ase. U ukazatele u€etni hodnota akcie je Zadouci rostouci pribéh, ktery je
indikatorem finan¢niho zdravi. Od roku 2019 zacala hodnota ukazatele vykazovat klesajici
tendenci avroce 2021 mirné vzrostla. Pocet kmenovych akcii v podniku zlstal po celé
sledované obdobi ve stejné vysi, tedy 2 745 386 ks. Vyvoj tohoto ukazatele souvisi s vysi
vlastniho kapitalu, ktery v letech 2019 a 2020 poklesl z ditvodu niz8ich hodnot nerozdélené¢ho
zisku. Ukazatel Cistého zisku na akcii informuje akcionare podniku o vysi zisku na 1 akeii,
ktery by mohl byt vyplacen ve formé dividend. Ukazatel vykazuje od roku 2017 do roku 2019
rostouci tendenci. V roce 2020 doslo vlivem pandemie covid-19 k poklesu zahrani¢niho

obchodu a tim padem i k poklesu ¢istého zisku, ktery ovlivnil vysi ukazatele.

69
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Graf 7 - Prib¢h ukazatel Gcetni hodnota akcie a Cisty zisk na akcii
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele vyplatni a aktivaéni pomér informuji o tom, jak velka ¢ast ¢istého zisku (EAT)
je vyplacena akciondiim ve formé dividend a jakd Cast je reinvestovana zpét do podniku.
V letech 2017 a 2018 je situace brana jako optimalni fizeni dividendové politiky. V téchto
letech dochazelo ke kladnym hodnotam téchto ukazateld, které predstavuji situaci, ze akcionaii
si vyplatili dividendu a také ¢ast Cistého zisku investovali zpét do podniku pro pfipadné
investice a rozvoj. V letech 2019 a 2020 doslo k situaci, kdy si jednotlivi akcionafi vyplatili na
dividendach vice €istého zisku, nez byla hodnota zisku na akcii. Akcionafi timto zpusobili, Ze
pro ptipadné rozvijeni a investice podniku nebyla v téchto letech alokovana zadna Cast Cistého
zisku. V roce 2021 se ukazatele vratily zpét do idealnich hodnot, to znamena, Ze vySe Cistého

zisku poslouZila jak na vyplatu dividend, tak i pro investice do podniku.
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Graf 8 - Pribéh ukazatelti vyplatni pomér a aktivaéni pomér
Zdroj: vlastni zpracovadni

Ukazatel trvale udrZitelné tempo ristu souvisi s alokaci (reinvestici) ¢istého zisku na rist
podniku. Optimalni hodnoty pro tento ukazatel jsou stanoveny vétsi nez 0. Pfi této situaci
podnik reinvestoval dostatecné mnozstvi CcCistého zisku k potifebnému ristu podniku.
Komplexngjsi pohled na tento ukazatel je také dan moZznosti rastu v daném odvétvi.
V podminkach tabakového primyslu v CR podle ministerstva zdravotnictvi neustale klesa
pocet kuraku klasickych cigaret. Toto je zpiisobeno n€kolika faktory, a to zejména legislativnim
omezeni komercionalizace cigaret. Déale naptiklad vznik tzv. protikufackého zadkona nebo
zvySovani povédomi o Skodlivosti koufeni cigaret na lidské zdravi (Ministerstvo zdravotnictvi
Ceské republiky, 2020). Proto se spoleénost Philip Morris CR snazi o neustalé inovace svych
bezdymnych alternativ ke kouteni, které snizuji dopad na lidské zdravi. Ukazatel v letech 2017
a 2018 vykazoval kladné hodnoty vlivem vétsi alokace €istého zisku zpét do podniku pro jeho
pfipadny rozvoj a investice. V letech 2019 a 2020 vlivem vyplaceni vysSich dividend, nez je
hodnota zisku na akcii dosahuje ukazatel zapornych hodnot. V roce 2021 se hodnota trvale
udrzitelného ristu opét dostala do kladné hodnoty, ktera signalizuje vyssi alokaci Cistého zisku

zpét do podniku.
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Graf 9 - Ukazatel trvale udrzitelného tempa rustu
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Analyza souhrnnych ukazateli

V ramci podkapitoly 4.4 je zpracovana aplikace Sesti vybranych souhrnnych ukazatelt.
Jednd se o ukazatele, které¢ vznikly relativné v nedavné dobé - bankrotni model Karase
a Reznékové, P'model Deliny a Packové, bankrotni model Michala Pavlika, bankrotni model
Durici a Adamka a CZ model Kliestika, Vrbky a Rowlanda. Poslednim souhrnnym ukazatelem
je ukazatel ptfidané ekonomické hodnoty EVA.

4.4.1 Bankrotni model Karase a Reznakové

Na grafu €. 10 je zobrazen vyvoj bankrotniho modelu Karase a Reznakové, a to u vSech
analyzovanych podnikl, spole¢né s vyznaenim hranice bankrotu. Hranici bankrotu je
stanovena hodnota 0. Podnik, ktery se nachdzi pod touto hodnotou je bran za ohroZeny
bankrotem (Karas, 2014). Zadny z analyzovanych podniki se ale v této hranici nevyskytuje,
z ¢ehoz vyplyva, ze pii hodnoceni finan¢niho zdravi prostiednictvim bankrotniho modelu
Karase a Rezndkové jsou analyzované podniky brany za financné zdravé. Pfimka podniku
British American Tobacco se v ramci komparace s ostatnimi podniky nachazi nejvice vzdalené
podnik JT International, u kterého se hodnoty ukazatele v priméru pohybovaly ve vysi 7,7.
Nejstabilng&jsi vyvoj patii podniku Philip Morris CR, kterému se hodnoty souhrnného ukazatele

pohybuji v rozmezi 3,22 a 3,28.

Autofi tohoto modelu také zkonstruovali hranice jednotlivych rizikovych tiid a nasledné

Sance, ze podnik v dané rizikové tfidé zbankrotuje (viz subkapitola 2.4.1). V ramci tabulky ¢.
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5 se analyzované podniky umistily do rizikové tfidy A, a to z toho divodu, Ze jejich hodnota
bankrotniho modelu pfesahuje hodnotu 2,719 v ramci celého sledovaného obdobi. V této
skupiné se Sance pro zbankrotovani pohybuje od 0,03 ku 1 do 0,01 ku 1. Neboli je 0,01krat
pravdépodobnéjsi, ze se jedna o podnik, ktery je jeden rok pfed bankrotem. Z tohoto lze
vyvodit, ze analyzované¢ podniky jsou velice vzdalené od ptipadného bankrotu v ramci

hodnoceni bankrotnim modelem Karase a Reziiakové.

Bankrotni model Karase a Reznakové
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Graf 10 - Komparace bankrotnim modelem Karase a Rezinakové
Zdroj: vilastni zpracovani

4.4.2 P’model Deliny a Packové

Graf ¢. 11 ilustruje predikci piipadného bankrotu, kterd je hodnocena modelem Radoslava
Deliny a Miroslavy Packové. Autofi v ramci vytvareni tohoto modelu stanovili kritickou
hranici bankrotu, ktera je dana hodnotou 2,856. Podnik, ktery se nachéazi pod touto hodnotou je
ohroZen bankrotem (Delina, 2013). Ze zjisténych vysledka v ramci vyhodnoceni tohoto modelu
dominuje nejvyssimi hodnotami podnik Philip Morris CR. Primérna vysledna hodnota se
pohybuje ve vysi 2,94, coz je 0 0,084 bodu nad hranici bankrotu. Podniku Philip Morris CR
tedy v dohledné dob¢ nehrozi ptipadny bankrot z pohledu hodnoceni P’modelem. Konkuren¢ni
podniky maji v ramci sledovaného obdobi velice podobné hodnoty. V letech 2017, 2018 a 2021
jsou hodnoty totozné, v roce 2019 se 1i$i pouze o 0,01 bodu. Jejich hodnoty se pohybuji velice
ukazatele Ay, ktery ma druhou nejvyssi véhu (viz subkapitola 2.4.2) z toho divodu, Ze podnik
nevytvaii nerozdéleny zisk. U podniku JT International hodnotu modelu nejvice sniZuje

ukazatel A4, ktery dava do poméru zékladni kapital a celkové zdvazky. Z divodu drzeni
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velkého mnozstvi zédvazkli. Ve vysledku, u vSech analyzovanych podnikil lze stanovit, ze

pravdépodobnost bankrotu je nizka.
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Graf 11 - Pribéh souhrnného ukazatele P'model
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.3 Bankrotni model Michala Pavlika

Vysledné hodnoty modelu Michala Pavlika jsou zobrazeny v grafu €. 12. V ramci tohoto
modelu pfi jeho konstrukci autor stanovil hranici bankrotu na trovei 0,5. Plati pravidlo, Ze ¢im
vetsi hodnota ukazatele, tim je dany podnik bliZe k bankrotu (Pavlik, 2015). Jako v ptredeslém
modelu, zde opdt dominuje podnik Philip Morris CR. Ten v ramci sledovaného obdobi
dosahoval hodnot maximalné¢ ve vysi 0,0034 bodu. Jedna se tedy o podnik, ktery v ramci
srovnani je nejvice vzdaleny od ptipadného bankrotu. Jako druhy nejlépe hodnoceny podnik se
umistil British American Tobacco. Trend vyslednych hodnot je ale zna¢né€ nestabilni. V roce
2018 hodnota ukazatele klesla o0 0,022 bodu, coZ zapficinil zejména ukazatel Rs, tedy vzrist
kratkodobych zdvazkli a pokles obéznych aktiv. V roce 2019 hodnota ukazatele vzrostla
0 0,031 bodu vlivem sniZeni kratkodobych zavazki. V letech 2020 a 2021 doslo k vyraznému
poklesu hodnoty modelu, ale zaroven také k ristu, coz ovlivnily zejména zmény financniho
majetku a pokles trzeb, tim padem vysoky pokles hrubého zisku, ktery ovlivnil ukazatel Ri7.
Podnik JT International dosahuje nejvyssich hodnot v ramci sledovanych podnikl, ma tedy
nejvyssi pravdépodobnost bankrotu. Od roku 2018 ale nastava situace, kdy se hodnota tohoto
bankrotniho modelu kontinudlné snizuje, coz je brano za optimalni stav. V roce 2021 se

dokonce podnik JT International témét vyrovnal s podnikem British American Tobacco.
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V ramci Setfeni finan¢niho zdravi prostfednictvim bankrotniho modelu Michala Pavlika, 1ze

stanovit, Ze sledovanym podnikim nehrozi v dohledné dobé bankrot.
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Graf 12 — Prubéh hodnot souhrnného modelu Michala Pavlika
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.4 Bankrotni model Durica a Adamko

Bankrotni model Marka Durici a Petera Adamka pracuje s hranici bankrotu, ktera je
stanovena hodnotou 0,0205. Pokud je vyslednd hodnota vétsi, nez definovana kriticka hranice
je podnik bréan jako financné zdravy (Durica, 2016). Vysledky vyhodnoceni timto bankrotnim
modelem jsou zobrazeny v grafu €. 13. Opét jako v predeslych modelech je nejlépe vyhodnocen
podnik Philip Morris CR. Dosahuje v rAmci sledovaného podniku nejvyssi hodnoty, tim padem
ma nejmensi pravdépodobnost piipadného bankrotu. Od roku 2018 zacala hodnota tohoto
bankrotniho modelu vykazovat klesajici tendenci. Nejvice na to mélo vliv postupné snizovani
vlastniho kapitdlu ve prospéch ciziho kapitalu, pokles EBITU (vlivem netumérného rlstu
nakladd vaci trzbam) a rast kratkodobych zavazki. Podobné jako u predeSlého modelu se
podnikiim British American Tobacco a JT International hodnoty modelu vyviji relativné
podobnym zplisobem. Jejich hodnoty se v roce 2021 témetf vyrovnaly. V ramci hodnoceni

bankrotnim modelem, ktery sestavili autofi Marek Durica a Peter Adamko jsou analyzované

podniky charakterizovany jako finan¢n¢ zdravé bez hrozby bankrotu.
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Graf 13 — Pribéh hodnot souhrnného modelu Marka Durici a Petera Adamka
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.5 CZ model Kliestik, Vrbka a Rowland

Dalsi souhrnny ukazatel zpracovan v ramci této subkapitoly se nazyva CZ model Tomase
Kliestika, Jaromira Vrbky a Zuzany Rowland. Tento model pracuje s kritickou hodnotou, ktera
je stanovena na nulové urovni. Z toho vyplyva, ze podnik, u kterého hodnota ukazatele vyjde
mensi, nez nula je bran jako finan¢né zdravy (Kliestik, 2018). Vysledky tohoto souhrnného
ukazatele lze pozorovat na grafu €. 14. U tohoto ukazatele nastava zcela odli$na situace oproti
pfedeslym souhrnnym ukazatelim. Podniku, kterému do budoucna nehrozi Zadna forma
tipadku je pouze Philip Morris CR. Jeho hodnoty se pohybuji v rozmezi od -0,887 do -0,486.
Konkuren¢ni podniky padly do oblasti bankrotu. Hlavni pfic¢inou zatazeni do bankrotni zony
jsou u podniku JT International nizké hodnoty ukazatelii rentability. Jedna se o ukazatele
rentability aktiv, vlastniho kapitdlu a trzeb (ukazatele X»7, X28 a X3s5). Dale nizka hodnota
Cistého zisku, kterd je v poméru s vlastnim kapitalem (X4). Hodnotu modelu také velice zvySuje
ukazatel X0, ktery predstavuje pomeér mezi celkovymi zavazky a celkovymi aktivy. Tim padem
je zde prostor pro snizovani kratkodobych zavazki, aby se hodnota ukazatele snizila. CoZ by
ve vysledku snizilo celkovou vysi modelu. British American Tobacco velikost souhrnného
modelu také z velké miry ovliviiuji nizké hodnoty rentability, a to zejména rentabilita aktiv
atrzeb. Vysledné hodnoté vramci CZ modelu by také pomohlo, kdyby podnik British

American Tobacco nemé¢l ve své kapitalové struktuie tak velké mnozstvi celkovych zavazki.
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Graf 14 - Prib¢h CZ modelu
Zdroj: vilastni zpracovani

4.4.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Posledni souhrnny ukazatel zpracovany v této diplomové praci se nazyva ekonomicka
pfidana hodnota (EVA). Pro vytvofeni tohoto modelu je zapotiebi nejdiive urcit veliciny, které
vstupuji do tohoto souhrnného ukazatele. NOPAT je uréen pomoci hodnoty EBITu navysSeny
o dai zpfijmid pravnickych osob, kterd ¢ini v celém sledovaném obdobi 19 %. Celkovy
investovany kapitadl C je sestaven z hodnoty dlouhodobého majetku a ¢istého pracovniho
kapitalu. Problém nastal pfi uréeni pruimérnych vazenych nakladt na kapital. V ramci této
diplomové prace je hodnota nakladii na cizi kapital sestavena z prumérné efektivni urokové

miry (viz tabulka &. 28), kterou definuje ve svych vyroénich zpravach podnik Philip Morris CR.

Tabulka 28 - Efektivni trokova mira iro Ceskou reiubliku

2017 2018 2019 2020 2021
0,02 0,62 1,50 0,50 0,40
Zdroj: viastni zpracovani podle vyrocnich zprav Philip Morris CR

Pro stanoveni nakladli na vlastni kapitadl byla pouzita metodika Ministerstva primyslu
a obchodu — stavebnicovy model ratingového typu. Propocet jednotlivych ptirazek zobrazuje
nasledujici tabulka €. 29. Jedna se o bezrizikovou sazbu, kterd je stanovena jako vynos 10letych
statnich dluhopisti. Ziskané idaje byly zjistény ze systému ARAD, ktery zfizuje Ceské narodni

banka. Dalsi pfirazkou je rizikova pfirazka za velikost podniku, ktera byla zjiSténa z velikosti
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uplatnych zdrojt (vlastni kapital + bankovni uvéry + dluhopisy), které se nasledné porovnavaly

s intervalem, ktery definuje Ministerstvo pramyslu a obchodu ve své metodice. Nasledné zde

byla pouzita rizikova ptirazka za podnikatelské riziko podniku, u které analyzované podniky

spliuji minimalni doporucovanou hodnotu podle metodiky MPO. Posledni pfirazkou je

rizikova ptirdzka za finanéni stabilitu, kterd pracuje s ukazatelem bézné likvidity. Celkové

naklady na vlastni kapital byly ziskdny souctem téchto zminovanych prirazek.

Tabulka 29 - Propocet nakladii na vlastni kapital

2017 2018 2019 2020 2021
re 1,0 2,0 1,6 1,3 2,6
Ia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I'pod 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ifinstab 2,2 0,9 1,1 1,8 2,4
Te 5,2 4,9 4,6 5,0 7,0

2017 2018 2019 2020 2021
re 1,0 2,0 1,6 1,3 2,6
Ia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I'pod 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ifinstab 9,4 10,0 9,8 10,0 9,5
Te 12,4 14,0 13,4 13,3 14,1

2017 2018 2019 2020 2021
If 1,0 2,0 1,6 1,3 2,6
Ia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
T'pod 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ifinstab 8,5 8,1 8,3 4,1 9,1
Te 11,4 12,1 11,8 7,4 13,7

Zdroj: viastni zpracovani podle MPO a CNB (2003-2023)

V dalsim kroku byly stanoveny jednotlivé primérné miry nakladovosti celkového kapitalu

W

(tabulka ¢. 30). Vzorec, ktery byl pouzit pro vypocet WACC definoval ve své publikaci

(Kubénka, 2015, s. 22):

D
WACC = rd*(l—t)*E+re*—
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Kde:

r4 je irokova mira placend z ciziho kapitalu
t je sazba dan¢ z ptijmu pravnické osoby

D je hodnota ciziho kapitalu

C je hodnota celkového kapitalu (D+E)

E je hodnota vlastniho kapitalu.

Tabulka 30 - Prumérné vazené naklady na celkovy kapital

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 3,07 3,28 3,27 3,00 3,81
BAT 0,95 1,68 2,44 1,11 1,09
JTI 1,33 2,02 2,42 1,38 1,00

Zdroj: vilastni zpracovani

Tyto jednotlivé kroky byly sumarizovany do tabulky ¢. 31, ktera predstavuje vypocitané
hodnoty ukazatele ptfidané ekonomické hodnoty (EVA). Ekonomicka ptfidand hodnota je
u vSech analyzovanych podnikli v celém sledovaném obdobi kladna. Na zakladé této situace
lze stanovit, Ze u kazdého analyzovaného podniku vzniké pfidana hodnota. V tomto piipadé
kazdy z podnik produkuje vice, nez €ini vynalozené nédklady na vlastni kapital. Nejvyssi
ekonomickou piidanou hodnotu ma podnik Philip Morris CR, ato zejména z divodu
dosahovani nejvyssiho zisku z provozni ¢innosti po zdanéni. V roce 2020 je zaznamenan pokles
zdanéni. Spolec¢nost British American Tobacco rovnéz se spolecnosti JT International vykazuji
s porovnanim s Philip Morris CR daleko niz§i hodnoty ekonomické p¥idané hodnoty, coZ je

dano niz§im vykézanym provoznim ziskem ptfed zdanénim (NOPAT).

Tabulka 31 - Ekonomicka ifidané hodnota iEVAi

2017 2018 2019 2020 2021
PMCR 3257,05| 3473,40| 3760,93| 3237,31| 3257,09
BAT 98,71 49,03 72,67 35,41 44,29
JTI 26,72 36,90 40,54 47,39 57,45
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5 ZHODNOCENI FINANCNICH VYSLEDKU A NAVRHY NA

DOPORUCENI

V ramci posledni, tedy paté kapitoly této diplomové prace je zpracovano zhodnoceni
finan¢nich vysledkli provedené v ramci finanéni analyzy u sledovanych podnikd a nasledné

jsou zde podany navrhy pro eliminaci slabych stranek.

5.1 Zhodnoceni analyzy absolutnich ukazatela

Pti provedeni horizontalni analyzy bylo zjisténo, ze celkova aktiva se vyviji pomérné
stabilnim zpisobem bez razantnich vykyvll. Vyznamnou anomalii bylo v roce 2021 zvySeni
celkovych aktiv o 1352 mil. K¢ Toto zvySeni zapficinilo zejména vysoké piedzasobeni
vyrobkt ur¢enych k uzivani do novych bezdymnych zatfizeni od sptiznéné strany Philip Morris
Products S. A. Jedna se zejména o naplné Fiit, Heets a Terea. V ramci celého sledovaného
obdobi lze pozorovat postupné snizovani hodnoty dlouhodobého hmotného majetku.
Dtvodem tohoto snizovani je fakt, ze podnik vyfazuje a likviduje zejména nepotiebné stroje
a zafizeni, které¢ nepfinasi podniku zadny efekt a vytvari mu prebytecné naklady na provoz.
Toto lze chapat jako pozitivni po€indni, neni divod pro¢ by mél podnik financovat provoz
stroji a zafizeni, které jsou ur€itym zplsobem bud’ ndro¢né na udrzbu, nebo nepiinasi Zadny
zisk. Vyznamnou polozkou v celkové bilan¢ni sumé tvoii penéZni prostfedky a penézni
ekvivalenty. Jejich vyvoj vykazuje znacné vykyvy, to naptiklad v roce 2018, kdy poklesly
penéZnich prostfedky o 1 664 mil. K¢. V tomto roce spole¢nost postoupila financni instituci své
pohledavky, z diivodu zlepSeni fizeni likvidity. V roce 2020 doslo ke zvySeni penéZnich

prostfedkii o 1 333 mil. K¢ vlivem nariistu kratkodobych pijcek sptiznénym stranam.

Horizontélni analyza byla vytvofena 1z pohledu pasivni strany rozvahy. Hodnota
zakladniho kapitalu zGstava od roku 1999 stale ve stejné vysi, a to 2 745 mil. K¢. Celkovou
vysi vlastniho kapitalu ovliviiuje zejména vyvoj nerozdéleného zisku. Podnik Philip Morris CR
velkou ¢ast vygenerovaného zisku alokuje do poloZzky nerozdéleného zisku a zbytek zisku je
uréen pro vyplatu dividend. V tomto ptipadé lze doporucit reinvestovat ¢ast nerozdéleného
zisku do podniku, naptiklad na investice do novych projektd, vyzkumu a vyvoje, nebo na
zvyseni kapacity vyroby. To miZe pomoci podniku k jeho ristu a ke zvySeni jeho trzeb a zisku
do budoucna. Cizi kapital od roku 2019 vykazuje rostouci tendenci, coz je zpiisobeno zejména
rustem danovych zavazki, které v podniku ptfedstavuji spotfebni dan z nakoupenych kolki.

Rust kratkodobych zdvazka nemusi nutné znamenat negativni dopad na podnikovou likviditu,
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pokud podnik vlastni potiebnou vysi likvidnich prostiedkli pro jejich splaceni. Toto je

vyhodnoceno v nasledné podkapitole 5.2.

Pti horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty je velice pozitivni kontinualni rist trzeb za
prodej zbozi, vyrobki a sluZzeb. Timto je dokazano, ze se jedna o stabilni odvétvi s fadou
loajalnich zakazniki. Philip Morris CR v ramci skupiny Philip Morris International vystupuje
také jako distributor novych bezdymnych variant ur¢ené ke koufeni, kde jejich rostouci
poptavka také zvySuje podnikové trzby. Rust trzeb negativné ovlivnila pandemie covid-19.
Diikazem je rok 2020, kdy vlivem vladnich restrikci se castecné omezoval zahranic¢ni pohyb
zbozi. To mélo vliv na podnik v podobé¢ nizsiho riistu trzeb oproti ptedchozich obdobi, a to ve
vysi 84 mil. K¢. Toto dokazuje, ze je podnik pomémé zavisly na zahrani¢nim obchodu
a jakékoliv globalni vykyvy ovliviiuji jeho ¢innost. Tento nizky rlst trzeb také negativné
ovlivnil zékaz prodeje cigaret s mentolovou kapsuli vroce 2020. Podnik se v ramci
sledovaného obdobi nedostal do ztraty, coz poukazuje na to, Ze v celém sledovaném obdobi
trzby ptevysSovaly néklady. Zde by bylo vhodné doporucit, aby podnik zvysoval povédomi
o novych bezdymnych zafizeni uréené¢ pro uzivani tabdku a neustdle investoval do jejich

rozvoje a propagace.

Pfi provedeni vertikalni analyzy rozvahy bylo zjiSténo, ze ptiblizné€ z 75 % tvofti celkovou
bilan¢ni sumu obéZzny majetek, a z toho nejvétsi procentni zastoupeni tvofi penézni prostredky
a penézni ekvivalenty. Podnik si tak drZi vysoké mnoZzstvi likvidnich penéZnich prostredki pro
fizeni likvidity. V ramci dlouhodobého majetku 1ze pozorovat kontinudlni pokles zastoupeni
na celkove bilan¢ni sumé. Od roku 2017 podnik postupné prodava a likviduje nepottebné stroje
a zatizeni. Tato situace vede ke zlepSovani ukazatelti aktivity, respektive ukazatele obratu aktiv
a obratu dlouhodobého majetku. Pfi analyze pasivni strany rozvahy je nutné zdlraznit
postupné vyrovnavani procentniho zastoupeni vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu. V roce 2021
zastoupeni vlastniho kapitalu ¢inilo 52,5 % a ciziho kapitalu 47,5 %. Podil vlastniho kapitalu
neporusuje zlaté pravidlo vyrovnani rizika, tim padem zde neni potieba zadného doporuceni.

Po provedeni analyzy absolutnich ukazateli by podnik mél pokraCovat v rozvijeni,
investovani a propagovani novych bezdymnych alternativ, které podniku pfinasi vysoké trzby
a tim padem i vysledek hospodareni. Nasledn¢ je vyZadovano, aby podnik stale pokracoval ve

vyfazovani nepotiebnych strojil a zatizeni z diivodu rychlejsi obratovosti svého majetku.
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5.2  Zhodnoceni analyzy rozdilovych ukazatela

Analyza rozdilovych ukazateli probehla prostfednictvim ukazatelli Cistého pracovniho
kapitalu a Cistych pohotovych penéznich prostfedkli. Tato analyza byla provedena u podnikt

Philip Morris CR, British American Tobacco a JT International.

V ramci provedené analyzy prostiednictvim ukazatele Cisty pracovni kapital je situace
u vSech analyzovanych podnikl zcela pozitivni. V celém sledovaném obdobi jsou vykazany
kladné hodnoty, z ¢ehoz vyplyva, ze kazdy sledovany podnik ma dostatek ob&ézného majetku
k pokryti kratkodobych zavazki. Z vysledkl je ziejmé, Ze nejvyssi ¢astku CPK ma podnik
Philip Morris CR, z diivodu svého konzervativniho zptisobu financovani. Po podniku Philip
hodnot cistého pracovniho kapitalu dosahuje podnik JT International, ktery i pies tyto nizké
hodnoty vykazuje dostate¢nou vysi obézného majetku, ktery pokryje celé jeho kratkodobé

zavazky.

V ramci hodnoceni likvidity prostiednictvim ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu si vede
nejlépe hlavni analyzovany podnik, a to Philip Morris CR. Podniky by mé&ly nadale udrzovat
takovou vysi obézného majetku, aby byly schopni pokryt celé své kratkodobé zavazky.

V ptipad¢ ukazatele Cisté pohotové penézni prostiredky nejlépe vystupuje opét podnik
Philip Morris CR, ktery si v ramci penéznich prostiedkii a penéznich ekvivalenti udrzuje
vysokou rezervu pro kryti kratkodobych zdvazkli. Otazkou zistava, zdali je efektivni udrzovat
takovou vysSi penéznich prostfedkii a penéznich ekvivalenti pii takovém mnozstvi
kratkodobych zavazkil. Optimum lze nalézt v roce 2018, kdy hodnota CPP ¢inila 109 mil. K¢&.
Podniku v tomto roce po hypotetickém zaplaceni vSech svych zavazkl zbude v penéZnich
prostiedkd a penéznich ekvivalent 109 mil. K&. Od tohoto roku se ale hodnota CPP zna¢né
zvySovala, napiiklad aZz do vySe 1345 mil. K¢ v roce 2020. V ramci konkurence, spole¢nost
British American Tobacco by teoreticky nebyla schopna zaplatit své kratkodobé zavazky v roce
2017, 2019 a2021, kdy hodnoty tohoto ukazatele byly v zaporné castce. Podnik JT
International pfi hodnoceni likvidity, prostiednictvim ukazatele cisté pohotové penéZni
prostiedky, by také nebyl schopny teoreticky zaplatit své zdvazky pouze penéznimi prostiedky
v ramci celého sledovaného obdobi. V celém sledovaném obdobi hodnota ukazatele vykazuje

vysoké zaporné ¢astky.

Nejlépe si v ramci ukazatele Cisté pohotové penézni prostiedky vede podnik Philip Morris

CR, ato z diivodu, Ze v celém sledovaném obdobi vykazuje kladné hodnoty. To znamena, Ze
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prostiednictvim penéznich prostfedkll a penéznich ekvivalenti dokdze jako jediny analyzovany
podnik splatit své kratkodobé zavazky v celém sledovaném obdobi pouze prostiednictvim

penéznich prostredki a penéznich ekvivalentd.

5.3 Zhodnoceni analyzy pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazateli probehla prostiednictvim jednotlivych ukazatelt likvidity,
rentability, aktivity, zadluZenosti a kapitdlového trhu. Nasledné vyhodnoceni se vénuje

jednotlivym ukazateliim v radmci téchto skupin ukazatelt.

Analyza ukazateli likvidity

A 4

Pti posuzovani likvidity prostfednictvim ukazatele béZna likvidita bylo zjisténo, ze hodnoty
ukazatele podniku Philip Morris CR spliiuji optimalni interval. V tomto piipadé by podnik
nemél zadné problémy pii splaceni kratkodobych zadvazkl prostfednictvim obézného majetku.
To samé ale nelze vyvodit v piipadé konkurence. Podnik British American Tobacco a JT
International viceméné ve sledovaném obdobi nespliuji pozadavek tohoto optimalniho
intervalu. Konkuren¢nim podnikiim tak v budoucnu, pokud nezméni své ekonomické chovani
v ramci likvidity, hrozi riziko, Ze nebudou teoreticky schopni uhradit své kratkodobé zavazky.
Na zéaklad¢ ukazatele bézné likvidity 1ze stanovit, Ze idedlni likviditu ma podnik Philip Morris
CR. V této oblasti neni potieba zadného doporuéeni pro hlavni analyzovany podnik. Jedna se

tim padem o jeho silnou stranku.

Po bé&zné likvidité byla v praktické casti analyzovana pohotova likvidita. V ptipadé
vyhodnoceni prostfednictvim doporuceného intervalu, ktery se pohybuje od 1 do 1,5, podnik
Philip Morris CR v ramci celého sledovaného obdobi tento interval prevysuje. Z této situace
lze vyvodit, ze podnik neefektivné vyuziva své penéZni prostiedky a penéZni ekvivalenty,
kterych podle analyzy mé vyrazny piebytek, nez je potfeba. Konkuren¢ni podniky podobné
jako u bézné likvidity nespliiuji poZadovany interval. DilleZité je dat nizké hodnoty pohotové
likvidity do kontextu s dobou obratu zdvazka a pohledavek. V ptipadé, ze doba splatnosti
zavazkl je del$i nez doba inkasu pohledavek, jsou nizké hodnoty pohotové likvidity piijatelné.
Tento predpoklad splituji vSechny subjekty této diplomové prace. Pii vyhodnoceni pohotové

likvidity, lze opét stanovit, Ze nejvice likvidni je podnik Philip Morris CR.

Hodnoty hotovestni likvidity jsou u podniku Philip Morris CR vyrazné nadhodnoceny
oproti doporu¢enym hodnotam, coz opét potvrzuje neefektivni vyuzivani penéznich prostredkti

a penéznich ekvivalentll. V tomto pfipad¢ I1ze konstatovat, Ze konkuren¢ni podniky si vedou
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v ramci hotovostni likvidity 1épe oproti hlavnimu analyzovanému podniku. Divodem je praveé

zminované efektivni nakladani s penéznimi prostiedky.

Z vyse popsaného shrnuti je patrné, Ze podnik Philip Morris CR by mél uvaZovat
o efektivnim vyuziti svych penéznich prostfedki, kterych ma ptebytek. Volné penézni
prostiedky Ize vyuzit ndsledujicimi zpisoby, a to prostfednictvim investic do novych projektt,
modernizace vyrobnich prostoril, novych vyrobnich strojii, vyzkumu ¢i vyvoje. Tyto investice
by mohly podpofit riist podniku a zvysit jeho vykonnost. Philip Morris CR by také mohl zvazit
poskytnou pljcku spiiznénym stranam z divodu budovani pozitivnich vztahti s ostatnimi
afilacemi prostiednictvim cash-poolu. DalS§i moznosti, jak vyuzit piebytek penéznich
prostiedkd, je ulozeni do terminovanych vklada. Podnik podle vyro¢nich zprav zatim nevlozil
zadné penézni prostiedky do terminovanych vkladl. Tento zplsob vyuziti penéznich
prostfedkl by pomohl snizit hodnoty hotovostni likvidity a zaroven by zvysil hodnoty ukazatele
obratu obéznych aktiv. Piebyte¢né penézni prostiedky by tak podniku pfinesly vyssi vynos, nez
kdyby je podnik stale ponechdval na bézném uctu. V tabulce €. 32 jsou vyobrazeny maximalni
dosazitelné urokové sazby uterminovanych vkladi vybranych bankovnich spolecnosti.
Urokové sazby jsou aktualizované k datu 9. 3. 2023. Nejvyssi urokovou miru terminovanych
vkladli nabizi spole¢nost Banka Creditas, a. s., a to ve vysi 5,9 % p. a. pfi vlozeni vkladu na
6 mésicu.

Tabulka 32 - Urokové sazby u terminovanych vkladt

Max. dosazitelna
Finan¢ni instituce urokova sazba
(v %)

Komeréni banka, a. s. 5.5
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. 5

Banka Creditas 5,9
Ceska spofitelna, a. s. 5,1
UniCredit Bank 4,95
Raiffeisenbank a. s. 5,5

Zdroj: viastni zpracovani podle (Mésec, 2023)

Podnik by tak mohl do terminovaného vkladu vloZit ¢astku ve vysi 1 500 mil. K&. Pokud
spole¢nost Philip Morris CR vloZi tuto ¢astku do terminovaného vkladu, neovlivni to nijak jeji
béZnou ¢innost. Vyse této ¢astky byla stanovena pomoci ukazatell likvidity. Pokud by podnik
snizil své penézni prostiedky o ¢astku 1 500 mil K¢, tak by hodnota hotovostni likvidity ¢inila
0,94 a hodnota bézné likvidity by se ustdlila na hodnoté 1,57. Podle aktualniho sazebniku
tirokovych sazeb spolenosti Banka Creditas by podnik Philip Morris CR mohl v ramci obdobi

jednoho roku ziskat urokovou sazbu ve vysi 5,3 % p. a. Toto mési¢ni uroceni by podniku
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vyneslo celkové vynosové uroky po zdanéni ve vysi 67,6 mil. K¢. Prehledné 1ze sledovat

veskeré urokové vynosy v tabulce ¢. 33 (Banka Creditas, 2020); (Banka Creditas, 2023).

Tabulka 33 - Urokové vynosy z terminovaného vkladu pro pravnické osoby

Obdobi | Urokova ,V)"HOSOVVé Y)’fnosové
vkladu | sazba roéni “mky\,pfed “"Ok)ip?
(roky) v %) ZdalTenH{l zda.nemv
(v mil. K¢) (v mil. K¢)
1 5,3 79,5 67,6
2 3,75 112,5 95,6
3 3,5 168,8 143,4
5 3 281,3 239.1
7 2,75 3938 3347
10 2,5 562,5 478.1

Zdroj: vilastni zpracovani

V ramci vyhodnoceni analyzovanych podniki prostfednictvim ukazateld likvidity Ize
stanovit, Ze nejlépe fidi likviditu v ramci komparace podnik Philip Morris CR, a to z diivodu

vysokych hodnot jednotlivych ukazatela.
Analyza ukazateli rentability

Analyza rentability byla provedena prostfednictvim ukazatelli rentability investovaného
kapitalu, rentability aktiv, vlastniho kapitalu a rentability trzeb. V ramci komplexniho pohledu
je dilezité zduraznit, ze vSechny zminéné ukazatele vykazuji u vSech analyzovanych podniku
a v celém sledovaném obdobi kladné procentni hodnoty. Z toho vyplyva, Ze jednotlivé polozky,
které jsou pouZzity v danych rentabilit, pfinasi podniku urcitou vysi zisku. Naptiklad u ukazatele
rentability investovaného kapitalu, ve kterém v ramci komparace dominuje podnik Philip
Morris CR s primérnou rentabilitou ve vysi 49 %. Za nim se v pofadi umistil podnik British
JT International, a to ve vysi 17,7 %, z divodu nizs§iho EBITu oproti konkurenénim podnikim.
Na zakladé vyhodnoceni rentability investovaného kapitalu lze pozorovat, Ze podniky PMCR
a BAT maji jednotlivé hodnoty celkem podobné. Diivod tohoto primérného rozdilu lze
pozorovat v roce 2021, kdy se hodnoty jejich rentability odliSovaly o 15,22 %. Obecné lze
stanovit, e idealni Fizeni rentability investovaného kapitalu patii podniku Philip Morris CR,

a to z toho dlivodu, Ze z jedné koruny investovaného kapitalu generuje nejvyssi EBIT.

Pti analyze rentability byla dale analyzovana rentabilita aktiv. V tomto ptipad¢ dopadl opét
nejlépe podnik Philip Morris CR, ato z divodu nejvyssich hodnot. Znaéné rozdily mezi

hlavnim analyzovanym podnikem a konkurenci je ddn zejména v riiznych vysich ¢istého zisku.
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Konkurence generuje &isty zisk vramci stovek milion K&, zatimco Philip Morris CR
v jednotkach miliard K¢. Negativné Ize zhodnotit pribeh rentability aktiv u podniku Philip
Morris CR od roku 2019, kdy hodnota ukazatele zalala pozvolna klesat az do konce

sledovaného obdobi, a to vlivem poklesu ¢istého zisku v roce 2020 a nartstu zasob v roce 2021.

V ptipadé rentability vlastniho kapitalu Philip Morris CR dlouhodob& udrzuje stabilni
a vysoké hodnoty. I pfes neptiznivé podminky v ramei pandemie covid 19 v letech 2020 a 2021
si podnik udrzuje daleko vyssi hodnoty oproti konkurenci. U ukazatele rentability trzeb
v ramci provedené analyzy také vyrazné dominuje podnik Philip Morris CR. Primérné jedna
koruna trzeb generuje podniku 0,32 K¢ zisku pied zdanénim a ndkladovymi uroky.
U konkurence jedna koruna trzeb generuje v priméru méné nez 0,001 zisku pred zdanénim

a nédkladovymi uroky.

Podnik Philip Morris CR generuje vyrazné vyssi hodnoty jednotlivych ukazateli rentability
nez konkurence. Diivodem je fakt, Ze podnik Philip Morris CR vlastni nejvy$i trzni podil na
trhu s tabakovymi produkty, tim padem generuje mnohem vyss$i zisky v porovnani
s konkurenci. V tomto pfipadé lze doporucit, aby podnik udrzoval jednotlivé hodnoty
rentability ve stale vysoké vysi oproti konkurenci. Jediné, na co by se podnik mohl v dalSich
letech zam¢fit je rentabilita aktiv, kterd se od roku 2019 postupné snizuje. Podnik by m¢l dale
vyfazovat nepotiebné stroje a zafizeni ¢i napfiklad snizit penézni prostfedky, které by mohl

investovat do technologii pro zvySeni produktivity a tim i1 zvysit vysledek hospodateni.
Analyza ukazatelu aktivity

V obratovosti aktiv podnik Philip Morris CR dosahuje niZ§ich hodnot nez konkurence.
Nizké hodnoty obratu aktiv ovliviiuje zejména obrat dlouhodobého majetku, kterého mé podnik
nadbytek oproti konkurenci a také prebytek penéznich prostfedkii. Faktem je ale situace, Ze
konkurence tabakové produkty pouze distribuuje, hlavni analyzovany podnik je vyrabi
a soucasn¢ distribuuje. Ke zvyseni hodnoty ukazatele obratu aktiv by pomohlo doporuceni,
které bylo navrhnuto pii vyhodnoceni ukazatelt likvidity, ato vloZzit piebytecné penézni
prostiedky do terminovanych vkladt. Déle by bylo vhodné apelovat na oddéleni planovani, aby
efektivné pridélovala a planovala zakazky na jednotlivé vyrobni zatizeni. Diky tomu by

nemuselo dochazet k nevyuziti kapacity vyrobnich zafizeni.

V dalsi analyze v ramci aktivity byly analyzovany jednotlivé doby obratu, a to zejména

cvwr

pocet dni od pofizeni zasob, do jejich spotieby podnik Philip Morris CR. V priméru se tato
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posuzovani ukazateli doby obratu zavazkl a pohledavek je zadouci, aby doba splatnosti
zavazki byla vétsi nez soucet doby obratu zasob apohledavek. Toto spliiuji vSechny
spolecnosti, které jsou v této diplomové praci analyzovany. Také u analyzovanych spole¢nosti
plati, Ze je doba obratu zavazkl vétsi nez doba splatnosti pohledavek. Z toho vyplyva, ze
analyzované spolecnosti se nevyskytuji v nevyhodné roli véfitele, kdy neefektivné uveéruji

odb¢ératele.
Analyza ukazateli zadluZenosti

Analyza zadluZenosti zahrnovala ukazatele celkové zadluzenosti, miry zadluzeni a Grokové
kryti. V ptipadé ukazatele celkové zadluZenosti idealné vystupuje podnik Philip Morris CR.
Primérné jsou jeho aktiva kryta cizim kapitadlem ve vysi 41,7 %, coZ znamend, Ze celkova
aktiva jsou ve vétsi mife kryta vlastnim kapitadlem neZ cizim kapitadlem. Vlivem ristu ciziho
kapitalu od roku 2019 se hodnota tohoto ukazatele pomérné¢ navysSovala. U konkurence se
celkova zadluzenost pohybuje ve vysokych hodnotach. V priméru u British American Tobacco
92,4 % aulJT International 88,9 %. Z uvedenych hodnot vyplyva, Ze ¢innost konkuren¢nich
podniki je financovana ve velké mite cizim kapitdlem. To potvrzuje i ukazatel miry zadluZeni.
Hodnoty u British American Tobacco se pohybuji v rozmezi od 9 do 17, coz dokazuje, Ze je
jeho podnikova ¢innost financovana primarné z ciziho kapitalu. U podniku JT International se
ukazatel miry zadluZeni pohybuje od 6 do 18, tim padem se jednéd o stejnou situaci, jako
u British American Tobacco. Podnik Philip Morris CR vystupuje v ramci miry zadluZeni
idealné. Jeho hodnoty se v ramci sledovaného obdobi pohybuji v rozmezi od 0,58 do 0,9. Z toho

je patrné, ze jeho Cinnost je spiSe financovana z vlastniho kapitalu nez z ciziho kapitalu.

Dale v ramci zadluzenosti bylo analyzovédno aurokové kryti. Pii vyhodnoceni bylo zjisténo,
ze kazdy analyzovany podnik je hodnocen vysoko nad doporu¢ovanou hodnotou. Tim padem

jsou vSechny analyzované spole¢nosti schopny splacet své nadkladové uroky.

V ramci ukazatelt zadluZenosti neni potifeba doporucovat zadné razantni zmény u hlavniho
analyzovaného podniku Philip Morris CR. Jediné, u&eho by mél podnik dbat zvysené
opatrnosti je urustu ciziho kapitdlu vic¢i vlastnimu kapitdlu. Komparace s konkurenénimi

podniky dokazuje, ze Philip Morris CR ma daleko lepsi vysledky v oblasti zadluzenosti.
Analyza ukazateli kapitalového trhu

Analyza kapitalového trhu zahrnovala nasledujici ukazatele: icetni hodnotu akcie, Cisty zisk

na akcii, vyplatni a aktivaéni pomér a trvale udrzitelné tempo rastu. Tyto ukazatele byly
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vztazeny pouze k podniku Philip Morris CR, protoze jako jediny ze sledovanych podnikti méa
vetejn¢ obchodovatelné akcie na burze cennych papir. U ukazatele i€etni hodnota akcie je
zadouci rostouci priabeh, ten do roku 2018 podnik spliuje. Od roku 2018 zacala vyse ucetni
hodnoty akcie postupné klesat, pficemz minimalni hodnoty dosahla v roce 2020, a to ve vysi
3 122 mil K¢. V roce 2021 mirné€ ucetni hodnota akcie vzrostla. Vyrazny pokles v roce 2020 je
V tomto roce podnik vykazal nizsi vysledek hospodaieni, coz ovlivnilo vysi nerozdélené¢ho
zisku. Cisty zisk na akeii je v celém sledovaném obdobi vykazan v kladnych &astkach. Opét

zde doslo v roce 2020 k poklesu vlivem niz$iho vysledku hospodateni.

V letech 2017 a 2018 ukazatele vyplatniho a aktivaéniho poméru vykazovaly kladné
hodnoty. Z toho vyplyva, ze akcionaii si z €istého zisku vyplatili dividendy a také ¢ast zisku
ponechali v podniku pro pfipadné investice. V letech 2019 a 2020 doslo k situaci, kdy si
akcionafi vyplatili na dividendéch vice, nez byla hodnota ¢istého zisku na akcii. Tato situace
nemusi nutn¢ znamenat negativni skute¢nost z divodu piebytku penéznich prostiedka
a penéznich ekvivalentl. Po provedené analyze konkurenénich podniki l1ze vyvodit, Ze Philip
Morris CR je v tabidkovém primysl bran za trzniho viidce. Tim padem si mize dovolit
pozastavit piisun kapitalu do podniku uréeného pro jeho rozvoj, protoze v podminkach Ceské
republiky méa vid¢i postaveni na trhu a vynikajici finanéni vysledky oproti konkurenci.
Ukazatel trvale udrzZitelného tempa ristu také souvisi s reinvestici ¢istého zisku do podniku.
V letech 2019 a 2020 vykazoval zéporné hodnoty a v roce 2021 se opét dostal do kladné
hodnoty. Podnik Philip Morris CR vytvaii velice stabilni dividendovou politiku, a to z toho
davodu, Ze kazdy rok vyplaci dividendy.

5.4 Zhodnoceni souhrnnych ukazatelii

V této podkapitole jsou zhodnoceny souhrnné ukazatele u jednotlivych analyzovanych
podnikil. V ramci tabulky &. 34 lze pozorovat, Ze hlavni analyzovany podnik Philip Morris CR
vystupuje u vSech definovanych souhrnnych ukazateli jako bonitni podnik, ktery je velice
vzdaleny od ptipadného bankrotu. V bankrotnim modelu Karase a Rezndkové je zarazen
spoleéné s konkurenci do rizikové tfidy A. V této skupin€ jsou podniky, které maji nejmensi

Sanci na zbankrotovani.

V ptipadé¢ vyhodnoceni P’modelem je situace totoznid. Hlavni analyzovany podnik
disponuje vyssimi hodnotami oproti konkurenénim podnikiim. U podniku British American

Tobacco jsou niz§i hodnoty ukazatele zpiisobeny absenci ukazatele A, protoze podnik
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zakladnim kapitalem a vysokymi kratkodobymi zévazky. I ptes to jsou analyzované podniky

vyhodnoceny jako financné zdravé.

V ramci hodnoceni modelem Michala Pavlika je nejvice vzdaleny od ptipadného bankrotu
podnik Philip Morris CR vlivem nizkych hodnot pii porovnani s konkurenci. V piipadé
vyhodnoceni finanéniho zdravi bankrotnim modelem Marka Durici a Petera Adamka je
situace podobna. Op¢t jako v predeslych modelech je nejlépe hodnocen podnik Philip Morris
CR. Dosahuje v ramci sledovaného obdobi nejvyssich hodnot, tim padem mé nejmensi
pravdépodobnost piipadného bankrotu. Od roku 2018 zacala hodnota tohoto modelu
kontinualn¢ klesat. Nejvyssi vahu na tomto poklesu mé snizovéani vlastniho kapitalu ve
prospéch ciziho kapitdlu. Tuto situaci by mohlo zlepsit doporuceni, které je uvedeno
v podkapitole 5.1. Konkurence dosahuje niz8ich hodnot nez hlavni analyzovany podnik, jsou
tedy blize k bankrotu na rozdil od hlavniho analyzovaného podniku.

K odlisné situaci doslo u CZ modelu. Nezménil se fakt, e podnik Philip Morris CR je opét
hodnot modelu. V ¢em nastal rozdil je vysledek ukazatele u konkurence. Konkuren¢ni podniky
padly do bankrotni oblasti. U podniku JT International to zapti€inily zejména nizké hodnoty
jednotlivych ukazatelli rentability a nizka hodnota ¢istého zisku. TotéZ plati i u podniku British

American Tobacco.
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Tabulka 34 — Piehled souhrnnych ukazatelt

Philip Morris CR
2017| 2018| 2019| 2020 2021

BIKR 3,219| 3,238 | 3,277 3,223 | 3,241 0
P‘model 2,934 2,939| 2,943 | 2932 | 2928 2,856
Michal Pavlik 0,002| 0,000| 0,001 | 0,001| 0,003 0,500
Durica & Adamko | 1,580| 1,843 | 1,740| 1,539| 1,393 0,0205
CZ model -0,7271-0,8771-0,791|-0,577| -0,486 0
British American Tobacco
BIKR 9,441 9,075| 8,978 | 9,683 (10,004
P*‘model 2,869 | 2,868 | 2,872 | 2.864| 2,864

Michal Pavlik 0,144| 0,122] 0,154 | 0,069| 0,213
Durica & Adamko | 0,945| 1,080 0,961| 1,292| 0,529

CZ model 0,885] 0,994 0,825| 1,091| 1,016
JT International

BIKR 7,585| 7,369 | 8,062 | 7,717| 7,946

P‘model 2,860 2,860 | 2,860 | 2,860| 2,860

Michal Pavlik 0,318] 0,329 0,321| 0,281 | 0,230

Durica & Adamko | 0,597| 0,629| 0,604 | 0,746 | 0,549

CZ model 0,967 | 0,866| 0,869| 0,819| 0,935

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi souhrnny ukazatel, ktery byl zpracovan v podkapitole analyza souhrnnych ukazatelt
je ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA). Po stanoveni potfebnych hodnot, které
vstupuji do vypoctu tohoto ukazatele bylo zjisténo, Ze kazdy ze sledovanych podnikii generuje
mimo ucetniho zisku, i zisk ekonomicky. Na zakladé této situace lze stanovit, Ze u kazdého
analyzovaného podniku vznika ptfidana hodnota. V tomto ptipadé kazdy podnik produkuje vice,

nez ¢ini vynaloZené naklady na vlastni kapital.

Pti vyhodnoceni finan¢niho zdravi prostfednictvim souhrnnych ukazatelli, 1ze stanovit, Ze
podniku Philip Morris CR nehrozi v dohledné dobé Zadna forma tipadku. Vede si daleko 1épe
nez samotna konkurence, a to z diivodu, ze u vétSiny ukazatelli pfed¢ila hodnoty konkurence.
V tomto ptipadé je zde stale vidét, Ze snizovani vlastniho kapitdlu méa negativni dopad na
podnikové zdravi. ProtoZe u souhrnnych modeld, které pracuji s vlastnim kapitadlem se vysledna

hodnota snizuje.
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ZAVER
Cilem prace bylo provedeni finan¢ni analyzy vyrobniho podniku a podani ndvrhi na
eliminaci slabych stranek. Vysledky této analyzy byly komparovany s konkurenc¢nimi podniky.

Zkoumanym vzorkem byly podniky Philip Morris CR a. s., British American Tobacco (Czech

Republic), s.r.o. a JT International spol. s r.0.

V teoretické Casti této diplomové prace byla nejprve zpracovana teorie financni analyzy.
Jednalo se predevSim o podrobny popis riiznych definic, cild aulohy finanéni analyzy.
Nasledovalo predstaveni jednotlivych uzivatelti finan¢ni analyzy. Dulezitou soucésti financni
analyzy jsou jeji vstupy, ty jsou zpracovany v podob¢ charakterizovani zdkladnich ucetnich
vykazi a alternativnich zdroji pro finan¢ni analyzu, mezi které patii vyrocni zpravy, zpravy
z valné hromady ¢i zpravy o udrzitelnosti. Nakonec je v této praci definovan postup finanéni
analyzy a jeji slabé stranky. V nasledné c¢asti, kterd byla pro tuto diplomovou préci stéZejni,
bylo vymezeni jednotlivych metod s konkrétnimi ukazateli. Jedné se o analyzu absolutnich

ukazatell, rozdilovych ukazateli, pomérova analyza a souhrnné ukazatele.

Prakticka cast pojednéavala o predstaveni jednotlivych spolecnostech, a to prostfednictvim
zakladnich informaci z obchodniho rejstiiku, jejich produktovych fad a dale zde byla zminéna
zakonna regulace tabakového primyslu. V dalSich podkapitolach nésledovala aplikace
jednotlivych metod a ukazatell, které jsou zpracovany v teoretické ¢asti. Jako vstupni udaje
jsou pouzity vyrocni zpravy, ucetni zavérky a zpravy ze zasedani valné hromady. V posledni
kapitole praktické ¢asti je zpracovano zhodnoceni finan¢nich vysledk v ramci komparace

s konkurenci a byly zde podany navrhy na zlepSeni pro eliminaci slabych stranek.

Po provedeni analyzy absolutnich ukazatelti je dulezit¢ vyzdvihnout snizovani hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku. Podnik timto zpiisoben zvySuje obratovost aktiv, u kterych
nedosahoval doporuc¢enych hodnot. Konkuren¢ni spole¢nosti si v tomto ohledu vedou 1épe, a to
z diivodu vysSich hodnot. Negativné lze dale zhodnotit vyvoj vlastniho kapitalu. Procentni
zastoupeni vlastniho kapitalu vici cizimu kapitalu od roku 2018 vykazuje klesajici tendenci
vlivem rustu kratkodobych zavazkl. Podnik se ale stdle nachazi v situaci, kdy je vice

financovan z vlastniho kapitalu oproti cizimu kapitalu.

Pti analyze rozdilovych ukazatelll bylo zjiSténo, ze hlavni analyzovany podnik mé dostatek
likvidnich prostiedkti pro splaceni kratkodobych zavazkii. Konkurenéni spole¢nosti si v tomto
vedou pomérné nepiiznivé zejména u ukazatele Cistych pohotovych penéznich prostredkd.

Naptiklad podnik JT International by, prostfednictvim penéznich prostfedkit v ramci celého
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sledovaného obdobi, nebyl schopen teoreticky splatit své kratkodobé zavazky. Pti analyze
likvidity by podnik Philip Morris CR mél zvazit efektivni nakladani s penéznimi prostiedky,
kterych ma pirebytek. V ramci komparace dopadl hlavni analyzovany podnik s horSimi
vysledky u hotovostni likvidity, to pravé zdavodu drzeni velkého mnozstvi penéznich
prostiedki. Ze viech analyzovanych spole¢nosti méa podnik Philip Morris CR nejvyssi hodnoty
rentability, coz je dano vysokymi zisky oproti konkuren¢nim podnikim. Obrat aktiv,
dlouhodobého majetku a zasob tidi 1épe konkurence nez hlavni analyzovany podnik z davodu
vysSich hodnot. Zde je nutné ale zdiraznit, Zze konkurencni spolecnost tabakové vyrobky
nevyrabi, pouze distribuuji. Tim padem nevlastni tak velké mnozstvi dlouhodobého majetku

jako podnik Philip Morris CR.

ZadluZzenost 1épe ¥idi podnik Philip Morris CR, a to hlavné z diivodu, Ze jeho &innost je
z vetsi Casti financovana z vlastniho kapitalu, ne z ciziho kapitalu. Konkurencni spolec¢nosti
jsou velice zavislé na svych véfitelich, ato ztoho divodu, ze jejich podnikova aktiva je
financovana v priméru z 85 % cizim kapitalem. Co se tyka ukazateld kapitalového trhu, podnik
Philip Morris CR ma4 stabilni dividendovou politikou. V letech 2019 a 2020 doslo k situaci, Ze
si podnik vyplatil na dividendéch vice, nez byla vySse Cistého zisku na akcii. Toto nemusi nutné
znamenat negativni skute¢nost, pokud ma podnik dostatecny volny kapital. Z dlouhodobého
hlediska podnik Philip Morris CR rozdéluje sviij vysledek hospodafeni vzdy na vyplatu
dividend a zbytek kumuluje do nerozdéleného zisku. Podnik ma z dlouhodobého hlediska
dostatek kapitalu pro své piipadné investice a rozvoj. Mlze si tedy dovolit v urcitych letech

vypléacet vyssi dividendy, nez je hodnota €istého zisku na akcii.

V ramci komplexniho zhodnoceni finan¢niho zdravi prosttednictvim souhrnnych ukazateli,
hlavni analyzovany podnik nepadl ve sledovaném obdobi u zddného souhrnného ukazatele do
bankrotni zony. Lze tedy konstatovat, Ze podnik Philip Morris CR se nachazi ve vynikajici
kondici, u vétSiny souhrnnych ukazateli vystupuje dokonce Iépe oproti konkurenci.
Konkurenéni spole¢nosti si vedly 1épe u bankrotniho modelu Karase a ReZziidkové. U ostatnich
souhrnnych modelit dominoval svymi hodnotami podnik Philip Morris CR. V ramci viech
analyzovanych podniki je patrné, Ze jejich finan¢ni hospodareni negativné ovlivnila pandemie
covid 19. Diky vladnim restrikcim, které ovliviiovaly zahrani¢ni obchod, jednotlivym

podnikiim klesly zisky.

Na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy v letech 2017 a 2021 lze tvrdit, Ze finan¢ni situace
podniku Philip Morris CR je velice uspokojiva, nebot’ drtivd vétsina ukazateli vyjadiuje

hodnoty nad doporucovanou hodnotou. Déale podnik v rdmci souhrnnych ukazatelii nejevi
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zadné symptomy mozného bankrotu. Jediné, co 1ze vytknout je nehospodéarnost s penéznimi
prosttedky, kterych ma podnik Philip Morris CR nadbytek. Po hlubsi analyze je autorem
doporuceno vlozit prebytecné penézni prosttedky do terminovanych vkladi ve vysi 1 500 mil.
K¢ napftiklad na 1 rok s odhadovanym trokovym vynosem po zdanéni ve vysi 67,6 mil. K¢.
Prostfednictvim provedeni konkuren¢niho srovnéni 1ze konstatovat, ze spole¢nost Philip Morris
CR si vede odost lépe, protoze vystupuje snejsilngjsi finanéni strankou, ato vzhledem

k porovnavanym spole¢nostem British American Tobacco a JT International.
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Piiloha A - Samostatny vykaz finan¢ni pozice Philip Morris CR

Philip Morris CR, a. s.
Samostatny vykaz financni pozice v letech 2017 - 2021 (v milionech K¢)

AKTIVA
Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Pozemky, budovy a zafizeni 4248 4161 3580 3088 2813
Pravo k uzivani aktiva 0 0 262 230 229
Nehmotnd aktiva 9 4 1 3 3
Investice v dcefiné spolecnosti 19 19 19 19 19
Ostatni finan¢ni aktiva 106 107 108 107 107
Dlouhodoba aktiva 4382 4291 3970 3447 3171
Zé&soby 467 789 1 255 713 1752
Obchodni a ostatni financni pohledavky 737 2702 1 488 820 918
Ostatni nefinancni aktiva 2339 2702 2561 2609 2159
Danl z pifjmu zalohy 0 0 0 0 9
PenéZni prostfedky a penéZni ekvivalenty 7230 5566] 6325 7658 8590
Kratkodoba aktiva 10773] 11158 11629| 11800| 13428
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Zékladni kapital 2745 2745 2745 2745 2745
Emisni 47io a ostatni pfispevky akcionaitim 2373 2374 2 381 2362 2367
Nerozdéleny zisk 3827 46431 4284 3463 3603
Vlastni kapital celkem 8 945 97621 9410, 8570 8715
Odlozeny danovy zavazek 205 230 230 206 171
Zavazek z leasingu 0 0 173 158 138
Dlouhodobé¢ zavazky celkem 205 230 403 364 309
Obchodni a ostatni financni zavazky 1 246 844 1822 2 009 2775
Ostatni nefinanCni zdvazky 202 184 201 190 213
Dan z piijmi splatnd 187 146 147 177 0
Ostatni danové zavazky 4330 4251 3480 3839 4465
Rezervy na kratkodobé zavazky 14 32 46 20 27
Prijaté ptjcky 26 0 0 0 0
Zavazek z leasingu 0 0 90 78 95
Kratkodobé zavazky 6 005 5457 5786 6313 7575
Zéavazky celkem 6210 5687 6189 6677 7884

Zdroj: viastni zpracovani podle vyrocnich zprav Philip Morris CR



P¥iloha B - Samostatny vykaz tipIného vysledku Philip Morris CR
Philip Morris CR, a. s.
Samostatny vykaz tiplného vysledku v letech 2017 - 2021 (v milionech K¢)

2017 2018 2019 2020 2021
Celkové trzby 11674 | 12771 | 15217 | 15301 | 15808
Prodej zbozi 8766 | 10356 | 12721 | 12858 | 13516
Prodej sluzeb 2908 | 2415 2496 | 2443 | 2292
Naklady na prodané zbozi - 6029 [- 5742 (- 7590 [- 8003 |- 8828
Hruby zisk 5645| 7029| 7627| 7298| 6980
Odbytové naklady - 692 |- 1530 |- 1734 |- 1922 |- 1704
Administrativni ndklady - 688 |- 862 |- 1027 |- 1032 |- 1066
Ostatni vynosy 56 63 99 96 152
Ostatni provozni vynosy 170 86 112 310 230
Ostatni provozni naklady - 112 |- 104 |- 94 |- 431 |- 163
Provozni zisk 4379 | 4682 | 4983 | 4319| 4429
FinanCni vynosy - 29 97 34 42
Financni naklady - 11 |- 18 |- 41 |- 25 |- 25
Zisk pred zdané nim 4368 | 4693 | 5039| 4328| 4446
Dan z ptijmt - 837 |- 916 |- 1007 |- 867 |- 849
Cisty zsk 3531 3777 4032| 3461| 3597
Ostatni Gplny vysledek - - - - -
Uplny vysledek za rok celkem 3531 3777 4032 3 461 3597
Zisk na akcii zikladni a zredény (K¢/akcie)] 1286 | 1376 | 1469 | 1261 1310

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav Philip Morris CR




P¥iloha C - Samostatny vykaz pen&znich tokt Philip Morris CR

Philip Morris CR, a. s.
Samostatny vykaz penéZnich toki v letech 2017 - 2021 (v milionech K¢)

Polozka/Rok 2017 2018]  2019] 2020 2021
Penézni toky z provozni cinnosti

Zisk pred zdanénim 4368 46931 5036 | 4328 | 4446
Odpisy dlouhodobych aktiv (véetné nehm.

majetku) 586 667 669 691 706
Snizeni hodnoty a vyfazeni majetku 85 134 237 120 87
Cisté urokové vynosy (-) / naklady (+) 11 |- 11 |- 57| 9(- 17
Pijjaté dividendy - 56 |- 63 |- 99 |- 96 |- 152
Zisk z prodeje pozemki, budov a zafizeni - 7 |- 3 |- 39 |- 4 |- 15
Zmeéna stavu rezerv - 24 18 14 |- 26 7
Ostatni nepenézni tipravy - Cisté - 42 2 0]- 11 |- 20
PenéZni toky z provozni ¢innosti pred

zménami pracovniho kapitalu 4921 5437 5764 | 4993 5 042

Zména stavu:
Obchodnich a ostatnich finan¢nich pohledavek

a ostatnich nefinancnich aktiv - 457 |- 1728 763 621 352
Obchodnich a ostatnich finan¢nich zavazkii a

ostatnich nefinanCnich zavazkii - 883 |- 498 213 536 1415
Z4sob - 159 |- 322 |- 466 542 |- 1038
Pené7mi toky z provozu 3422 2889 | 6274 6 692 5771
Zaplacené uroky - 11 |- 18 |- 40 |- 25 |- 25
Zaplacena dan z pifjmi - 749 |- 932 |- 1004 |- 868 |- 1070
Cisté pené’ni toky z provozni &innosti 2 662 1939 5230 5799 | 4676
Penézni toky z investicni cinnosti

Vydaje na potizeni pozemki, budov a zafizeni | - 715 |- 736 |- 381 |- 323 |- 464
Ptijmy z prodeje pozemkii, budov a zafizeni 88 33 201 122 85
Vydaje na poftizeni nehmotnych aktiv - 3 |- 1 |- 1]- 10 |- 2
Prijaté iroky 0 29 97 34 42
Ptijaté dividendy 56 63 99 96 152
Cisté penéZni toky z investi¢ni ¢innosti - 574 |- 612 |- 81 15 |- 187
Penézni toky z financovani

Vyplacené dividendy - 2745 |- 2965 |- 4393 |- 4283 |- 3459
Uhrady jistiny zavazku z leasingu 0 0- 93|- 102|- 98
Cisty penéZni tok z financovani - 2745 |- 2965 |- 4486 |- 4283 |- 3557
Cisté sniZeni penéZnich prostiedki - 657 |- 1638 759 1333 932
Stav penéZznich prostiedkii a penéZnich

ekvivalentii na za¢atku roku 7 861 7 204 5566 | 6325 7 658
Stav penéZznich prosti‘edki a penéZnich

ekvivalentii na konci roku 7 204 5566 | 5566| 7658 8590

Zdroj: viastni zpracovani podle vyrocnich zprav Philip Morris CR



Piiloha D - Aktiva spolecnosti British American Tobacco

British American Tobacco, s. r. o.
Aktiva v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢)

Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Stala aktiva 41295 32 887 40 891 29 742 28 155
Dlouhodoby nehmotny majetek 411 0 0 0 852
Ocenitelnd prava 411 0 0 0 852
Software 411 0 0 0 852
Dlouhodoby hmotny majetek 40 887 32 887 40 891 29 742 27 303
Hmotné movité véci a jejich soubory 40 265 30350 38618 28 425 27 300
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonceny 619 ) 537 2973 1317 3
DHM

Nedokonéeny dlouhodoby majetek 619 2 537 2273 1317 3
Obézna aktiva 3450553 | 2590321 | 2484668 | 3462431 | 4154217
Zasoby 955 037 785 515 652695 | 1459264 | 1744689
Vyrobky a zboz 955 037 785 515 652695 | 1459264 | 1744 689
ZboZi 955 037 785 515 652 695 | 1459264 | 1744689
Pohledavky 1415539 863217 | 1010284 884509 | 1336211
Dlouhodobé¢ pohledavky 24 290 7 067 8572 12 408 14 821
Odlozena danova pohledavka 24 251 6 630 8265 12 192 14 821
Pohledavky ostatni 39 437 307 216 0
Jiné pohledavky 39 437 307 216 0
Kratkodobé pohledavky 1391 249 856 150 | 1001 712 872 101 | 1321390
Pohledavky z obchodnich vztahi 1117450 794 224 829 375 811601 | 1176761
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 124 578 0 0
Pohledavky - ostatni 273799 61 926 47759 60 500 144 629
Stat - danové pohledavky 49 019 38073 27 342 21 384 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3071 10 767 7329 27 889 13 871
Dohadné ¢ty aktivni 218913 5637 11471 2174 151
Jiné pohledavky 2796 7 449 1617 18 105 130 607
Penézni prostredky 1079977 941 589 821689 | 1118658 | 1073317
Casové rozlieni aktiv 7710 213 284 211 987 166 721 85617

Zdroj:

viastni zpracovani podle ucetni zaverky British American Tobacco




Piiloha E - Pasiva spolecnosti British American Tobacco

British American Tobacco, s. r. o.
Pasiva v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢)

Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 270461 | 247733 | 274778 | 199209 | 238515
Zékladni kapital 170000 | 170 000 17000 | 170000 | 170 000
Ao a kapitalové fondy ~ 27980 2791 30 164 23628 |- 35780
Kapitalové fondy ~ 27980 2791 30 164 23628 |- 35780
Ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a - 27980 2791 30164 |- 23628 |- 35780
zavazkl (+/-)

Fondy ze zisku 17 000 17 000 17 000 17 000 17 000
Ostatni rezervni fondy 17 000 17 000 17 000 17 000 17 000
Visledek hospodaren bézného tcetniho 111 441 57942 | 117942 35837 87295
obdobi (+/-)

Cizi zdroje 3297393 | 2588759 | 2460384 | 3457832 | 4028679
Rezervy 3 131 1256 4924 7798 38 405
Zévazky 3294262 | 2587503 | 2455460 | 3450034 | 3990274
Dlouhodobé zavazky 1077 205 1 626 2272 2 698
Zévazky - ostatni 1077 205 1 626 2272 2 698
Jiné zavazky 1077 205 1626 2272 2 698
Kratkodobé zivazky 3293 185 | 2587298 | 2453834 | 3447762 | 3987576
Zavazky k uvérovym institucim 1 1 1 1 1
Zavazky 7 obchodnich vztahit 113592 | 302051 | 213078 | 223631 | 442736
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 570 695 507 993 0] 1677412 | 1443807
Zévazky ostatni 2308897 | 1777253 | 2240755 | 1677412 | 2101032
Zévazky k zaméstnancim 5 490 12594 8 502 8 604 10 277
Zévazky ze socidiniho zabezpeceni a 2919 2743 2395 2 605 3077
zdravotniho pojiSténi

Stat - dafiové zavazky a dotace 232656 | 204708 | 338055 206345| 250350
Dohadné ity pasivni 254656 | 299146 | 459154 | 406226 | 582263
Jiné Zavazky 1813108 | 1258062 | 1432649 | 1053632 | 1255065
Casové rozliseni pasiv 1104 0 2 384 1853 795

Zdroj:

vilastni zpracovani podle ucetni zaverky British American Tobacco




Piiloha F - Vykaz zisku a ztraty spolecnosti British American Tobacco

British American Tobacco, s. r. 0.
Vykaz zisku a ztraty v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢)

PoloZka/Rok 2017 2018 2019 2 020 2 021
Trzby za prodej zbozi 14818786 | 15193517 | 15819800 | 14084278 | 15570399
Vykonova spotieba 14672659 | 15128497 | 15827226 | 13 847344 | 15402779
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 13915269 | 14416458 | 15163 864 | 13 220539 | 14 503 443
Spotreba materilu a energie 171 991 79 797 151 729 315 483 342 541
Sluwzby 585 399 632 242 511633 311322 556 795
Osobni naklady 200 032 164 060 162 525 163 220 198 182
Mzdové naklady 151 358 117 290 117 312 117 523 138 888
Nklady na socidlni zabezpecen, zdravotni 48 674 46 770 45213 45697 59 294
pojisténi a ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti 11149 |- 3 161 31 806 94 653 2271
Ostatni provozni vynosy 18177944 | 18870 130 | 14191 343 1116347 831394
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0 3 - - -
Jiné provozni naklady 18177941 | 18870 130 | 14191 343 1116347 831394
Ostatni provozni naklady 17921090 [ 18628 681 | 13802798 | 1069 393 519128
Dané a poplatky 9 8 1851 4 704 7187
Rezervy v provozni oblasti a komplexni - 19542 |- 1875 292 6 834 2713
naklady piitich obdobi
Jiné provozni naklady 17940 623 | 18 630548 | 13 801 239 1 057 855 509 228
Provozni vysledek hospodareni 191 800 145 570 186 788 26 015 283 975
Vynosové tiroky a podobné vynosy - - - 39479 3
Nékladové {iroky a podobné naklady 7562 10 479 11755 13 728 19410
Ostatni finan¢ni vynosy 21471 17 319 19 502 66 129 20 647
Ostatni finan¢ni niklady 66 836 58 980 53377 59 402 103 267
Finan¢ni vysledek hospodareni - 52 927 |- 52 140 45 630 32478 102 027
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 138 873 93 430 141 158 58 493 181 948
Daii z pijmi 27 432 35488 23216 22 656 94 653
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 111 441 57 942 117 942 35 837 87 295
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi (+/-) 111 441 57 942 117 942 35837 87 295
Cisty obrat za ti¢etni obdobi 33018201 | 34080966 | 30030645 | 15306233 | 16422443

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetni zavery British American Tobacco




Piiloha G - Piehled o penéznich tocich spolecnosti British American Tobacco

British American Tobacco, s. r. 0.

Prehled o penéZnich tocich v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢&)
Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
PenéZni toky z hlavni vydéleéné innosti
Utetni zisk nebo ztrita z provozni innosti pred zdanénim 191 800 145 570 186 788 26015 283975
Upravy o nependzni operace - 8 396 - 4260 31792 115 969 1127
Odpisy stalych aktiv 14979 13 405 10 468 13051 11791
Zména stavu:
rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti - 23372 - 18441 21 046 88436|- 11349
Zisk (-) ztrata (+) z prodeje stalych aktiv - 3
Piipadné Uipravy o ostatni nepenézni operace 776 278 14 482 685
C‘sfy LAt A A MO 4 S T 183 404 141310 218580 141984 285102
zménami pracovniho kapitilu
Zména potieby pracovniho kapitalu 311 854 266 505 293 474[ -1252 622(- 32779
Zména stavu pohleddvek 2 provozni Einnosti, aktivnich - 273118 392803 - 162161|  201212|- 393765
dohadnych ¢t a ¢asového rozliSeni
Zména stavu kr. zvazkil z provoznd Cinnost pasivnich 770808 - 312390  342642| - 551547 632266
dohadnych ¢t a ¢asového rozliSeni
Zngna stavu zasob - 185836 186 093 112993 - 902287|- 271280
Cisty penéZni tok z provozni Sinnosti pred zdanénim 495 258 407 815 512 054 -1110 638 252323
Zaplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych urokt - 7562 - 10479] - 11755 - 13 728[- 19410
Pfijaté troky 39 479 3
Zz?pla,cenadarylzprgnmzabeznoucrrmostadomerkydaneza _ 92714 = o1a13l - a2si0l - s3ae0l- 45154
minuld obdobi
Ostatni finanéni piijmy a vydaje - 37885 - 41576] - 34439 7796|- 83958
Cisty pené’ni tok z provozni &innosti 427 097 341 624 463350 1130551 103 804
PenéZni toky 7 investicni Cinnosti
Nabyti stalych aktiv - 17537 - 4997| - 18736| - 1902|- 10823
Nabyti dlouhodobého hmotného majetku - 17227 - 4997] - 18736| - 1902[- 9714
Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku - 310 - 1109
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 3
Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni Sinnosti - 17534 - 4997| - 18736/ - 1902(- 10823
Penézni toky 7 financnich Einnosti
Zmervla’stavu d.louhodobych, popt. kratkodobych zavazkt z 40453 - 363574 - 506572 1547364]- 102 485
finan¢ni oblasti
Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostiedky - 49617 - 111441] - 57942] - 117942|- 35837
Vyplyacene podily na zisku véetné zaplacené srazkové dané a . 49817 1441l - 57942 - 117942]. 35837
tantiemy
Cisty penéZni tok vztahujici se k finan¢ni &innosti - 90207 - 475015 - 564 514 1429422(- 138322

Cisté i’§em’ nebo sniZeni inéinich irosti‘edkﬁ 319 293 - 138388 - 119900 296 969(- 45341

Zdroj: vilastni zpracovani podle ucetni zavéry British American Tobacco



Piiloha H - Aktiva spolecnosti JT International
JT International spol. s r.o.
Aktiva v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢)

Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Stala Aktiva 59 377 51 003 40 577 41 536 34 562
Dlouhodoby nehmotny majetek 172 1186 690 1 859 6 649
Ocenitelnd prava 172 1186 690 1859 1315
Software 172 1186 690 1859 1315
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny

majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0 5334
majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 59 205 49 817 39 887 39 677 27913
Pozemky a stavby 1079 870 135 6823 5812
Hmotné movité véci a jejich soubory 56 799 47 547 37487 31098 21795
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny

majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny 1327 1 400 2265 1756 306
majetek

Nedokonceny dlouhodoby majetek 1327 1 400 2265 1756 306
Obézna aktiva 3214 705 3020422 | 3915838 3519616 | 3900760
Zasoby 1024372 1323825 | 1755529 1341581 | 1744106
Material 19011 28 228 35388 43 473 40123
Vyrobky a zboZ 1005 361 1295597 | 1720141 1298108 | 1703982
Zboz 1 005 361 1295597 | 1720141 1298108 | 1703982
Pohledavky 1 026 455 997708 | 1184733 1186300 | 1442858
Dlouhodobé pohledavky 6517 7122 11 400 23690 | 1442 858
OdloZené datiové pohledavka 6517 7122 11 400 23 690 26 404
Kratkodobé pohledavky 1019938 990 586 | 1173333 162610 | 1416454
Pohledavky z obchodnich vztahi 530374 934 994 848 696 1082365 | 1335850
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 392229 0] 221337 0 0
Pohledévky - ostatni 97 335 55592 103 300 80 245 80 605
Stat - danové pohledavky 0 0 0 2 840 6934
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2277 2 566 2 985 5104 3203
Dohadné u¢ty aktivni 29 346 47 069 41180 14 098 64 692
Jiné pohledavky 65172 5957 59135 58203 5775
Penézni prostredky 1163 878 698 889 975 576 991 735 713797
Casové rozliseni aktiv 5761 6 902 30 694 25 980 10 715

Zdroj: vilastni zpracovani podle ucetni zavérky JT International



Piiloha I - Pasiva spole¢nosti JT International

JT International spol. s r.o.
Pasiva v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢)

Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 377576 403 364 454 399 500 042 199 280
Zékladni kapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Fondy ze zisku 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Ostatni rezervni fondy 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 238 772 267 576 293 363 344399 45 643
Nerozdéleny zisk minulych let 238 772 267 576 29 363 344 399 45 643
Vysled'ek hospodareni bézného ucetniho 28 804 78 788 51036 45 643 43 637
obodbi (+/-)

Cizi zdroje 2902 082 2674793 | 3532382 3086919 | 3746511
Rezervy 31344 44 959 89 988 100 158 102 455
Zavazky 2 870 738 2629834 | 3442394 2986 761 | 3 644 056
Kratkodobé zavazky 2 870 738 2629834 | 3442394 2286761 | 3644 056
Kratkodobé prijaté zalohy 0 10 723 0 0 0
Zévazky z obchodnich vztahii 295529 538264 | 1124597 433 284 559792
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 295 045 391 520 0 1963931 | 1987015
Zavazky ostatni 2280164 1689327 | 2317797 589 546 | 1097249
Zavazky k zaméstnanctim 6341 8 206 0 11827 10 096
Zivazky ze socidlniho zabezpetenia 3398 3 887 0 6784 5502
zdravotniho pojisténi

Stat - daové zavazky a dotace 196 823 199 873 207 982 238 597 289 049
Dohadné Gty pasivni 134 632 245419 272 001 332 338 413211
Jiné zavazky 1938 970 1231942 | 1837814 - 379 390
Casové rozliSeni pasiv 185 170 328 171 247

Zdroj: vilastni zpracovani podle ucetni zavérky JT International



Piiloha J - Vykaz zisku a ztraty spolecnosti JT International

JT International spol. s r.o.
Vykaz zisku a ztraty v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢)

PoloZka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 559 784 650 032 714 461 737730[ 841212
Trzby za prodej zbozi 12 176 340 13 553 578] 14447398 1582519217 542 606
Vykonova spotieba 12 546 689 13852 001] 14849026 16116285|17916 621
Naklady vynalozené na prodané zboz 11 891 873 13104 598] 14013347 1525082816 971 894
Spotieba materidlu a energie 217 042 250 811 258 304 182 825] 245208
Sluzby 437774 496 592 577375 682632 699519
Osobni naklady 191 752 204 268 231397 287 180] 337 764
Mzdové néklady 136 977 142 789 165 080 209 584| 239424
Nklady na socidhni zabezpeceni, zdravotni 54775 61479 66317 77596| 98340
pojisténi a ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti 10 023 12 510 23281 65 130 1 682
Ostatni provozni vynosy 111 563 33 607 61430 102 778| 139216
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 426 0 0 0
Jiné provozni vynosy 111 563 33181 61430 102 778] 139216
Ostatni provozni ndklady 48 722 130 768 68 415 131982 191259
Zus.tatkova cena prodaného dlouhodobého 0 494 0 0 0
majetku

Dané a poplatky 6 11 5 5 193
Rezervy v provozni oblasti a komplexni

niklady piftich obdobi 465 13615 45 029 10 170 2297
Jiné provozni naklady 48 251 116 648 23 381 121 807 189 155
Provozni vysledek hospodareni 50 501 37 670 51170 65 123 75708
Vynosové tiroky a podobné vynosy 2157 5008 10 565 172 32
Nakladové tiroky a podobné naklady 2478 5436 6758 8 145 12 168
Ostatni finan¢ni vynosy 8 639 9344 10 906 10 639 11540
Ostatni finan¢ni naklady 8 838 9461 11092 10 883 11 686
Financni vysledek hospodareni - 520 - 545 3621 - 8217|- 12282
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 37125 49 981 54 791 56 906 63 426
Dani z pifjmi 21177 11337 3755 11263 19 789
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 28 804 25 788 51 036 45 643 43 637
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-) 28 804 25 788 51036 45 643 43 637
Cisty obrat za ietni obodbi 12 858 483 14251 569] 15244760 16676 511{18 534 606

Zdroj: vilastni zpracovani podle ucetni zavérky JT International



Ptiloha K - Piehled o penéznich tocich spolecnosti JT International

JT International spol. s r.o.
Prehled o penéZnich tocich v letech 2017 - 2021 (v tisicich K¢&)

Polozka/Rok

2017

2018

2020

2021

PenéZni toky 7 hlavni vydéleéné Cinnosti

Uketni zisk nebo ztrita z provozni &innosti pied zdanénim 49 981 37 125 54791 56 906 63 426
Upravy o nepenézni operace 11 491 32135 64 503| 164 824 90 069
Odpisy stalych aktiv 14 427 18 141 19 829 20072 16 282
Zména stavu:

rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti - 3940 7 983 48 481 49342|- 12304
Zisk (-) ztrata (+) z prodeje stalych aktiv 68

Ptipadné ipravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 0 0
Nakladové a vynosové troky 1 004 5943|- 3807 7973 12 136
Cisty penéZni tok z provozni Cinnosti pred zdanénim a 61472 69260 119294 221730| 153495
zménami pracovniho kapitilu

Zmena stavu pracovniho kapitalu - 83986[- 988147 789 004|-2334622(- 38992
Zména stavu pohledavek z provozni innost, aktivnich - 69507|- 364406|  14798|- 203 060|- 234 485
dohadnych ¢t a ¢asového rozliseni

Zména stavu kr. zivazk(i z provozni Cinnost, pasivnich 297305|- 329920| 1209362|-2418901| 657371
dohadnych ¢t a Casového rozliSeni

Zména stavu zasob - 311784|- 293821|- 435156 287339[- 461878
Cisty penéZni tok z provozni &innosti pred zdangnim - 22514[- 918887| 908298|-2112892] 114503
Zaplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych tirokti - 2442)- 6677|- 6758|- 8145|- 12168
Pijjaté aroky 1437 734 10 565 172 31
Zellplaf:ené dartlzpfijnn"lzabéinouémnostadomérkydanéza =~ 16572- 19416]- 13157]- 27213l 26597
minuld obdobi

Ostatni finan¢ni piijmy a vydaje

Cisty penézni tok z provozni &innosti - 40091[- 944246| 898 948|-2148 078 75 769
PenéZni toky 7 investicni innosti

Nabyti stalych aktiv - 12972)-  9874|- 9403[- 21031|- 9308
Nabyti dlouhodobého hmotného majetku 0 0 0 0 0
Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku 0 0 0 0 0
Piijmy z prodeje stalych aktiv 426

Cisty penéini tok vztahujici se Kk investi¢ni ¢innosti - 12972|- 9448|- 9403[- 21031|- 9308
PenéZni toky z financnich Cinnosti

Zmetja’stavu 410uhodobych, popft. kratkodobych zavazki z 54995 74 901|- 220 144| 1350 495|-1 373 579
finanCni oblasti

Dopady zmen vlastniho kapitadlu na penézni prostredky - 40000 0 0 0]- 344399
Vyplracene podily na zisku véetn¢ zaplacené srazkové dan€ a | 40 000 0 0 ol- 344 399
tanticmy

Cisty penéni tok vztahujici se k finan¢ni &innosti 14 995(- 74 901|- 220 144 1350 495|-1 717 978

Cisté zviéeni nebo sniZeni penéznich prostredki - 38068[-1028595| 669 401|- 818 614|-1 651 571

Zdroj: vilastni zpracovani podle ucetni zaverky JT International



Ptiloha L - Pomocna tabulka pro vypocty jednotlivych ukazateld finanéni analyzy

Philip Morris CR, a. s. (v mil. K¢)

PoloZzka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Niakladové uroky |K¢ 11 18 42 27 26
EAT K¢ 3531 3777 4032 3461 3597
EBT K¢ 4368 4 693 5039 4328 4 446
EBIT K¢ 4379 4711 5081 4355 4472
Pocet akcii Ks 2745386 | 2745386 | 2745386 | 2745386 | 2 745 386
Dividenda na akcii |K¢ 1 000 1 080 1 600 1 560 1 260
Odpisy K¢ 525 619 689 726 706

British American Tobacco, s. r. o. (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Nakladové uroky |K¢ 7 562 10 479 11755 13 728 19410
EAT K¢ 111441 57942 117942 35 837 43 637
EBT K¢ 138 873 93 430 141 158 58 493 63 426
EBIT K¢ 146 435 103 909 152913 72 221 82 836
Pocet akcii Ks X X X X X
Dividenda na akcii |K¢ X X X X X
Odpisy K¢ 14 979 13 405 10 468 13 051 11 791

JT International spol. s r.o. (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Nakladové uroky |K¢ 2478 5436 6 758 8 145 12 168
EAT K¢ 28 804 25788 51036 45 643 43 637
EBT K¢ 37125 49 981 54 791 56 906 63 426
EBIT K¢ 39 603 55417 61 549 65 051 75 594
Pocet akcii Ks X X X X X
Dividenda na akcii |K¢ X X X X X
QOdpisy K¢ 14 427 18 141 19 829 20 072 16 282

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zaverky a zpravy z valné hromady analyzovanych spolecnosti; (Kral, 2022)



