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ANOTACE

Tato bakalaiska prace pojednavéa o komplexni finanéni analyze podniku Phillip Morris CR a. s.
anasledném rozboru zjisténych vysledkd. Prace je rozdélena do dvou casti, ato na cCast
teoretickou a praktickou. V teoretické Casti je aplikovana horizontalni a vertikalni analyza,
analyza pomérovych ukazatelli, pracovniho kapitalu, bonitnich a bankrotnich modela a profil
dané spolecnosti. V praktické ¢asti jsou aplikovany modely z teoretické Casti na konkrétnich
udajich z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a z cashflow, které jsou cerpany primarn¢ z vyroc¢nich
zprav spolecnosti. Zaveér prace obsahuje odpovéd’ na kli¢ovou otazku této prace, zdali je podnik

finan¢né zdravy.

KLICOVA SLOVA

Philip Morris CRa.s., pomérové ukazatele, likvidita, bonita, zadluzenost

TITLE

Financial analysis of selected company

ANNOTATION

This Bachelor’s thesis addresses a comprehensive financial analysis of the company Phillip
Morris CR a.s. and the subsequent analysis of the results. The thesis is divided into two parts,
that is practical and theoretical. Horizontal and vertical analysis, analysis of ratios, working
capital, creditworthiness and bankruptcy models and the profile of the company are contained
in the theoretical part. In the practical part, models from the theoretical part are applied to
specific data from the balance sheet, profit and loss statement and cashflow, which are taken
primarily from the company’s annual reports. The conclusion of the thesis contains an answer

to the key question of this paper, i.e. whether the company is financially sound.
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UvVOD

V podnikové ekonomice jsou veskeré podniky zaklddany tak, aby naplnily své hlavni
cile vzniku, a to maximalizaci zisku, minimalizaci ndkladt ¢i dlouhodobost podnikani. K tomu,
aby doslo k naplnéni téchto cilii, je zapotiebi tomu ptizpisobit i chod podniku. Predevsim
hospodarné a efektivné vyuzivat své zdroje, motivovat a usmériiovat své zaméstnance, vcas
splacet své zavazky, mit kvalitné zabezpeCeny provoz podniku z hlediska informacénich
technologii, infrastruktury a zasobovani. Téchto cili dosahuje pouze ten podnik, ktery je
finan¢né zdravy. K zjisténi, zdali je podnik finan¢né¢ zdravy slouzi fada metod a ukazatelii. Tyto

postupy budou v této bakalatské praci uvedeny a pouzity na konkrétnim vybraném podniku.

Cilem prace je komplexni posouzeni financni situace vybraného vyrobniho
podniku a nasledné podani navrhi na zlepSeni. Prace bude obsahovat analyzu

absolutnich, pomérovych, rozdilovych a souhrnnych ukazateli.

Sledované obdobi bude v letech 2015 az2019. V této praci se Cerpé hlavné z vyro€nich
zprav podniku, ze zprav valné hromady aze zprav akcionail, které jsou volné¢ dostupné
na oficidlnich webovych strankach podniku. Obsahuji ucetni zavérku s potfebnymi ucetnimi
vykazy jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptehled o penéZnich tocich a dalsi diileZité udaje

z hlediska emitovanych akcii a jejich nomindlni a trzni hodnoty.

V prvni kapitole bude rozebran vyznam finan¢ni analyzy, jeji ticel, uzivatel¢ a zdroje
finan¢ni analyzy, jednd se tedy zejména o zékladni Gcetni vykazy, a to rozvahu, vykaz zisku
a ztraty a prehled o penéZnich tocich. Kratce bude zminéna i pfiloha a provazanost ucetnich
vykazl. Druha kapitola bude pojednavat o analyze ¢ty skupiny metod finan¢ni analyzy. Tyto
skupiny zahrnuji analyzu absolutnich ukazatell, analyzu rozdilovych ukazatelii, pomérovou
analyzu a predikéni modely. Vyjmenované skupiny zahrnuji konkrétni ukazatele, které budou
slouzit k celkovému zhodnoceni finan¢ni situace firmy. Absolutni ukazatele zahrnuji vertikalni
a horizontalni analyzu vybranych ucetnich vykazli. Rozdilové ukazatele obsahuji analyzu
Cistého pracovniho kapitdlu a analyzu cistého penézniho fondu. Pomérova analyza pojima
ukazatele aktivity, likvidity, rentability, zadluzenosti a trzni hodnoty. Predikéni modely slouzi,
jako celkové indikétory finan¢niho zdravi firmy, které vychazi z pomérové analyzy. Pro tuto
bakalatrskou praci byly zvoleny index bonity, Altmaniiv model finan¢niho zdravi, Taffleriv
model, INO1, INO5 aindex Karase a Rezndkové. Nasleduje treti kapitola, ve které¢ bude
predstaven analyzovany podnik, a dale zde budou interpretovany vysledky finan¢ni analyzy

a podany navrhy na zlepSeni.
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1 FINANCNI ANALYZA A JEJi ZDROJE

Pro metodu finan¢ni analyzy existuje mnoho definici, pro predstavu bude zde uvedeno

nékolik vymezeni od riznych autori:

Dle Knapkoveé (2017, s. 17) ,,financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni
financni situace podniku. Pomaha odhalit, zda je dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou
kapitalovou strukturu, zde vyuziva efektivne svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky

73

a celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti.

Vochozka (2011, s. 12) chape finan¢ni analyzu jako ,, formalizovanou metodu, kterd

‘

umoznuje ziskat predstavu o financnim zdravi podniku.

OV VT 7 ANTO  ~ O\ o el T tv MW

Podle Ruzickové (2019, s. 9) je nejvystiznéjsi vymezeni, ze ,financni analyza
predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich

vykazech.

1.1 Vyznam finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ma slouZit k celkovému vyhodnoceni finanéniho zdravi podniku.
Pomaha odhalit, jestlize je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vyhovujici pomér vlastnich
a cizich zdroja, zda Gceln€ vyuziva svlij majetek, zda je zpisobily pravidelné a v Cas splacet
své vzniklé zavazky. Déle jakym zpisobem financuje aktiva cizim kapitdlem a mnoho dalsich

vyznamnych skutecnosti.

Vsechny tyto skuteCnosti, které zahrnuje financni analyza, by se mély provadét
pribézne, aby podavaly vzdy aktudlni informace manaZeriim, ktefi v kazdé situaci mohli
spravné rozhodnout. Kupftikladu pti ziskavani penéznich zdrojl, pti vytyCeni optimalni finanéni
struktury, pti rozdé€leni volnych penéZznich prostiedk, pti skytani obchodnich uvéra, pii alokaci

zisku apod.

Vysledné hodnoty finanéni analyzy nejsou poskytovany jenom samotnému podniku,
ale jsou dllezitym méfitkem ipro externi uZivatele, kteti jsou s podnikem pfimo spjati

hospodatsky ¢i finanéné (Knapkova, 2017, s. 17).

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

K dalsim uzivatelim, ktefi vyuZzivaji metod finan¢ni analyzy k prostudovani

a nasledného rozhodovani ohledné riznych skutecnosti, patii externi a interni subjekty. Mezi
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externi uzivatele patii stat a jeho organy, investofi, banky a jini véftitelé, obchodni partneti

a konkurence. Naopak mezi interni uzivatele patii jiZ zmiiovani manazefi, nebo zaméstnanci.

Stat a jeho organy bude zejména zajimat, jakym zplisobem podnik vykazuje dané,
vyuziva informace o podnicich pro rtizné statistické progndzovani, alokace subvenci a dotaci

nebo pridélovani statnich zakazek.

Investory lze charakterizovat jako poskytovatele kapitdlu. Informace vyplyvajici

z finan¢ni analyzy vyuzivaji pfedevsim k rozhodovani o potencialnich investicich.

Banky a jini véritelé vyuzivaji tyto informace hlavné pro rozhodnuti, zda maji

podniku poskytnout, neposkytnout uvér.

Obchodni partnefi budou sledovat schopnost podniku dostat svym zadvazkim danym

z obchodni spoluprace. Kontroluji hlavné zadluZenost, solventnost a likviditu podniku.

Zaméstnanci maji bezprostfedni zdjem na prosperité a stabilit¢ firmy. Jedna se

zejména o diveéru v mzdové a socialni oblasti (Vochozka, 2011, s. 12 - 13).

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Hodnota informaci, kterd ur¢uje Gispé$nost finan¢ni analyzy, bezprostiedné zavisi na
pouzitych zdrojich informaci. Tyto informace by mély byt kvalitni, obsahl¢ a také souhrnné.
Je tedy nutné, aby analytik mél k dispozici vSechna data, kterd ovliviiuji vysledky hodnoceni
finan¢niho zdravi posuzovaného podniku. Zakladni informacni zdroje se Cerpaji z ucetni
zaverky, kterd obsahuje tfi zékladni ucetni vykazy — rozvahu, vykaz zisku a ztraty, cash flow

a prilohu k tc¢etni zavérce (Ruckova, 2019, s. 21).

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha je podstatnym pisemnym piehledem majetku podniku ajeho zplsobu
financovani k ur¢itému datu. Tento ucetni vykaz se sklada ze dvou slozek, a to z aktiv a pasiv.

Podoba rozvahy ve zjednoduSeném rozsahu je vyobrazena v tabulce €. 1.

Aktiva zahrnuji soupis majetku podniku, ktery mé do podniku pfinést urcity
ekonomicky efekt. Patii sem dlouhodoby majetek (ev. stala aktiva), ktery se dale ¢leni na
hmotny, nehmotny a finan¢ni. Déle aktiva obsahuji obézny majetek (ev. obézna aktiva), ktery
zahrnuje zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Existuje také specificka kategorie

pfechodnych aktiv, a to ¢asové rozliSeni.
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Pasiva predstavuji zptisoby kryti aktiv a miizeme je rozd¢lit do tfi zakladnich polozek
—vlastni kapital, cizi zdroje a ¢asové rozliSeni. Zakladni polozkou vlastniho kapitalu je zakladni
kapital, dalSimi polozky jsou napiiklad kapitdlové fondy, rezervni fondy nebo vysledky
hospodareni. Cizi zdroje obsahuji rezervy, dlouhodobé i kratkodobé zavazky a bankovni avéry

(Vochozka, 2011, s. 14 - 16).

Tabulka 1 — Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zékladni kapital
B.I. DNM AL Ao 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 Zéasoby A.VL Rozhodnuto o zalohach na

vyplaté podilu na zisku

C.IL Pohledavky B. + C. |Ciz zdroje
C.IL.1 Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.IL2  [Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.IIL Kratkodoby financni majetek C.L Dlouhodobé zdvazky
C.IV. Penézni prostiedky C.IL Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: upraveno dle (Vyhlaska €. 500/2002 Sb., s. Ptiloha €. 1)

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty pojednava o dosazeném hospodaiském vysledku za dané ucetni
obdobi. Tento vykaz pracuje s vynosy dosazenymi za urCité¢ obdobi a nadklady, které souvisi

s jejich vytvotenim.

Vynosy jsou penézni prostiedky, které si podnik opatfil ze své provozované ¢innosti
za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda doSlo k pfijmu penéz. Oproti tomu naklady
reprezentuji penézni Castky, které podnik v daném obdobi funkéné vynalozil na nabyti vynosi.
Zde se musi striktné dodrzovat jedna z Gcetnich zasad, a to zasada akrudlnosti. Tato zasada
znamena, ze se uctovani ucetnich ptipadt musi vzdy pomitnout do obdobi, se kterym casove
i véené souvisi. K naplnéni této zasady v Ucetnictvi slouzi problematika Casového rozliSeni

(Knépkova, 2017, s. 40).
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Tabulka 2 — Vykaz zisku a ztraty ve zjednoduSeném rozsahu

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zm¢éna stavu zasob vlastni Cinnosti (+/-)

Aktivace (-)

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni ¢innosti

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodaieni (+/-)

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily

Néklady vynalozené na prodané podily

vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

I
II
A
B
C
D
E.
III. |Ostatni provozni vynosy
F
*
v
G
\Y
H

Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem

VI. | Vynosové uroky a podobné vynosy

I. Upravy hodnot rezervy ve finanéni oblasti

J. Nékladové uroky a podobné néklady

VII. |Ostatni finan¢ni vynosy

K. Ostatni finan¢ni naklady

* Finanéni vysledek hospodareni (+/-)

**% | Vysledek hospodaieni pired zdanénim

L. Dan z pfijmt

** | Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-)

M. | Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-)

%% | Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+/-)

Cisty obrat za ufetni obdobi =1 + IL + IIL + IV. + V. + VL. + VIL

Zdroj: upraveno dle (Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., s. Ptiloha ¢. 2,3),; (Skalova, 2016)

Pti finanénim analyzovani existuji rizné kategorie zisku. Kazda tato forma se sklada

zraznych ucetnich polozek jako naptiklad dan zpifijmu ¢i nakladové troky. Zakladem

pro vSechny formy je vysledek hospodareni za G€etni obdobi (Vochozka, 2011, s.

Tabulka 3 — Rizné formy zisku

17 - 18).

Zisk pro drzitele kmenovych akcii EAC

Cisty zisk (dle Gi¢etnich vykazii CR — Vysledek hospodafeni za idetni obdobi) | EAT

Zisk pted zdanénim EBT

Zisk pted zdanénim a troky EBIT

Zisk pred zdanénim, aroky a odpisy EBITDA

Cisty provozni zisk po zdanéni NOPAT
Zdroj: upraveno dle (Vochozka, 2011, s. 18)
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1.3.3 Prehled o penéZznich tocich

Ptehled o penéznich tocich v podstaté¢ znamena ucetni vykaz porovnavajici bilancni
formou zdroje tvorby penéznich prostiedkit (piijmy) s jejich uplatnénim (vydaji) za dané

obdobi — slouzi k posouzeni uplné finan¢ni situace.

Piehled o penéznich tocich poskytuje informace o penéznich tocich v procesu
ucetniho obdobi. Pené¢znimi toky se mysli prirGstky (pfijmy) a ubytky (vydaje) penéznich
prostiedkli a penéznich ekvivalenti. Pen¢zni prostiedky zahrnuji penize v hotovosti véetné
cenin, penize na bankovnich ucétech a penize na cesté. Za penézni ekvivalenty se povazuje

kratkodoby likvidni majetek.

Vykaz cash flow je moZno rozd¢lit na tfi hlavni ¢innosti, a to provozni, investi¢ni
a finan¢éni. Pomoci provozni ¢innosti se zjisti, do jaké miry vysledek hospodateni za béznou
¢innost vykonavanou podnikem odpovida skutecné ziskanym penéziim, a jak je tvorba penéz
ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho jednotlivymi slozkami. Sféra investi¢ni ¢innosti
poukazuje nejen na ubytek penéz tykajici se potfizeni investiéniho majetku, ale také velikost
pfijml z prodeje investiéniho majetku, ktery podnik vykazuje v tomto Ucetnim vykazu.
Posledni ¢innosti je oblast finan¢ni, ve které se sleduje vnéjsi financovani, zamétené hlavné

na zmény dlouhodobého kapitalu. (Rackova, 2019, s. 35 - 37).
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Tabulka 4 — Schématické znazornéni postupu cash flow

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Vysledek hospodateni bézného obdobi
odpisy (= ipravy hodnot DNM a DHM - trvalé)
tvorba dlouhodobych rezerv
snizeni dlouhodobych rezerv
+ | zvySeni zdvazki (kratkodobych), ¢asového rozliseni pasiv
- |snizeni zdvazkl (krdtkodobych), ¢asového rozliseni pasiv
- | zvySeni pohledavek, ¢asového rozliseni aktiv
+ | sniZeni pohledévek, ¢asového 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)

+

+

1.3.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Celkové jméni podniku se v ramci urc¢itého t¢etniho obdobi mize zvysit nebo snizit
v dopadu zmén, které nastanou v prubéhu tohoto obdobi ve vlastnim kapitdlu. Vykaz
o zme&nach vlastniho kapitalu ma interpretovat u kazdé polozky vlastniho kapitalu diferenci
mezi jejim pocateCnim a kone¢nym stavem. V konecném diisledku se promitaji zejména tyto

zmeny:

- zmény vyplyvajici z transakci s vlastniky — mizZe se jednat naptiklad o vklady
do vlastniho kapitalu nebo vybéry formou dividend;

- zmény vyplyvajici z ostatnich operaci — mize se jednat ozmény z precenéni
finan¢nich aktiv, pfesuny mezi fondy tvofenymi ze zisku nebo prostiednictvim

dosazeného zisku (Knapkova, 2017, s. 62).

1.3.5 Priloha ucetni zavérky

Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash flow maji pevné stanoveny obsahu i formu
(Jyinymi slovy se vytvafi do piedepsanych formulait), zatimco pfiloha ma stanoveny pouze

obsah. Jeji formalni upravu ma v plné kompetenci dana tcetni jednotka.
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Hlavni funkce piilohy spociva v tom, Zze ma doplnit informace, které jsou obsazeny
v ucetnich vykazech vytvarené ucetni jednotkou. Jeji obsah je stanoven §39 vyhlasky, a je

povinny pro vSechny kategorie ti¢etnich jednotek.
Ptiloha ucetni zavérky obsahuje:

- Obecné tudaje o ucetni jednotce (popis ucetni jednotky, pfedmét podnikani,
rozvahovy den, datum sestaveni Gcetni zavérky).

- Informace o ucetnich metodach a obecnych ucetnich zasadach (zptisob oceniovani
jednotlivych slozek majetku a zavazki, zplsob sestaveni odpisovych plani a jejich
metody, zpiisob stanoveni opravnych polozek, zptisob uctovani zasob ...).

- Doplitujici informace k rozvaze, cash flow avykazu zisku a ztraty (vyse
zavazkovych vztahl, vySe =zapljcek auvéri, primérny piepolteny pocet

zaméstnancil) (Stohl, 2016, s. 215); (Vyhlaska &. 500/2002 Sb.).

1.3.6 Vzijemna provazanost a souvztaZznost mezi ucetnimi vykazy

Mezi ucetnimi vykazy existuje reciprocni provazanost (viz obrazek 1). Podkladem
je rozvaha, kterd zobrazuje majetkovou a finan¢ni strukturu. Zékladnim zdrojem financovani
je vysledek hospodatfeni za dané ucetni obdobi, ktery je do rozvahy ptevzat z vykazu zisku
a ztraty. Z hlediska majetkoveé struktury je klicové, jaky je stav finan¢nich prostfedki. Rozdil
mezi stavem finan¢nich prostfedki na zacatku a na konci tc¢etniho obdobi dokumentuje cash
flow. Podrobny pohled na vlastni kapitdl ukazuje vykaz o zménach vlastniho kapitalu

(Knapkova, 2017, s. 62).
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piehled o zménach vykaz zisku a

F h:
C rozvafia vlastniho kapitalu Ztraty
pocateni zvySeni a
stav pen. sniZeni
prostredki dlouhodoby | viastni |* > | vlastniho
majetek | kapital kapitalu
vydaje néklady
-\_71-1_2;1_ vynosy
" obézna ucetni
prymy . ,
aktiva obdobi
koneény . cizd VH za
tav pen. | «— penean kapital ucetni
S vp . prostiedky )
prostredku| obdobi

Obrazek 1 — Vzajemna provazanost ucetnich vykaza

Zdroj: upraveno dle (Knapkova, 2017, s. 62)
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2 POSTUPY A METODY FINANCNI ANALYZY

Postup pfi vypracovani finan¢ni analyzy se bude pokazdé lehce odliSovat v zavislosti
na jejim internim ¢i externim zpracovani. Pfi externim zpracovani je klicové najit informace
o samotné spolecnosti, jeji strategii, pozici na trhu, pfedmét ¢innosti atd. Jako kvalitni zdroj
téchto informaci se povazuji vyrocni zpravy dané spolecnosti. Pokud ale nejsou dostupné lze
¢erpat z jinych, volné dostupnych, zdrojl ¢i z placenych databazich. Dalsi souc¢ast vypracovani
finan¢ni analyzy je stejnd jak pro externi, tak i interni analyzovani. Jednd se o analyzu vyvoje
v odvétvi, do kterého podnik patii. Toto zjisténi je vyznamné pro posouzeni souc¢asnych poméra
a perspektivy daného odvétvi do budoucna. Po uskuteénéni analyzy vyvoje odvétvi nasleduje
dalsi postup — analyza ucetnich vykazi tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow,
a srovnani jednotlivych polozek vykazi se stavem u podobnych podnikii podnikajicich ve
stejném odvétvi. Po peclivé analyze ucetnich vykazli nasleduje zhodnoceni vSech slozek
finan¢ni rovnovahy: zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazateld trzni hodnoty. Pro
rozbor vysledkd finan¢ni analyzy hodnoceni podniku se v praxi aplikuji tfi zdkladni typy

srovnani:

- v Case;
- s jinymi podniky v odvétvi;

- se zadouci veli¢inou danou normou nebo pldnem.

V dalsi ¢asti finan¢ni analyzy je dulezité zabyvat se vztahy uvniti jednotlivych skupin
ukazateldl a mezi skupinami ukazatelll. K tomuto se vyuZivaji postupy paralelni soustavy nebo
pomoci pyramidovych rozkladl. Poslednim krokem finan¢ni analyzy je zhodnoceni vysledku
a formulace zavért ¢i doporuceni, které by mélo vést k pokroku stavajiciho stavu analyzované

spolecnosti (Knapkova, 2017, s. 66 - 71).

Souhrn metod finan¢ni analyzy mé za cil pfinést co nejlepsi orientaci v soucasné
rozséhlé mnozin€ metod. Vybranym metodam se v této praci budu dale vénovat a budou

podrobné rozebrany.

1. Prifezové metody
a) Financ¢ni analyza technickd a fundamentalni
b) Horizontélni a vertikalni analyza

¢) Finan¢ni analyza externi a interni
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2. Elementarni metody
a) Analyza absolutnich ukazatelt
b) Pomérova analyza
¢) Rozdilové ukazatele
d) Soustavy ukazatelti
3. Vyssi metody
a) Bankrotni modely
b) Bonitni modely
¢) Matematicko-statistické a nestatistické metody (Kalouda, 2017, s. 60).

2.1 Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy

Absolutni ukazatele se pouzivaji obzvlast’ k analyze vyvojovych trendd. Existuji dva
typy. Prvnim znich je horizontdlni analyza, kterd vyuziva komparaci vyvoje v Casovych
fadach. Druhym typem absolutnich ukazatelt je vertikalni analyza, kterd vychazi z procentniho
rozboru komponent, kde jednotlivé hodnoty vykazi se vyjadii jako procentni podil téchto

komponent (Knapkova, 2017, s. 71).

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza trendil) se zabyva Casovymi obménami absolutnich
ukazatelll. Zde je dulezité si uvédomit nutnost tvorby dostatecné dlouhych ¢asovych fad, nebot’
presné vedené Casové fady mohou znamenat méné nejasnosti z hlediska vysvétleni vysledk
propoctu. Analyza trendi vyhledavéa odpoveéd na otdzky: ,,0 kolik se zmenily jednotlivé polozky

financnich vykazii v case anebo o kolik % se zménily jednotlivé polozky v case. (Rickova,

2019, s. 44, 118).

Procentuélni stanoventi je preferencni v okamziku, kdy hodldme uskutecnénou analyzu
podrobit hlubSimu zkoumani — tedy oborovou komparaci, navic procentni rozbor ndm umozni
efektivnéj$i orientaci v Cislech. Absolutni vyjadieni ndm umoZziuje objektivnéjSi obraz
jednotlivych polozek z pohledu na jejich absolutni diileZitosti. Tento rozbor muze byt vytvofen
bud’ v mezirocnim srovnani jako fetézovy index, nebo muze byt provedeno srovnani
se zakladnim obdobim pomoci bazického indexu. Zamér horizontalni analyzy je vSak nutno
v obou piipadech absolutné irelativné proméfit silu zmén jednotlivych polozek (Riickova,

2019, s. 118).
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Pti absolutnim a procentualnim vyjadieni postupujeme takto (Knépkova, 2017, s.

71):

Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_, (1)

absolutni zména x 100

Procentualni zména =
ukazatel;_, 2)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zpracovava jednotlivé komponenty majetku a kapitalu. Jedna
se vyhradné o strukturu aktiv a pasiv, vynost anakladi. Pojmenovéani vertikdlni analyza
vzniklo proto, Ze se pfi procentnim vyjadieni jednotlivych komponent provadi v jednotlivych
letech odshora dolt (ve sloupcich), a ne napfi¢ jednotlivymi roky. Zakladem pro procentni
vyjadieni v rozvaze je povazovana celkova vyse aktiv nebo pasiv (=100 %), a ve vykazu zisku
a ztraty je zdkladem obvykle velikost trzeb. Vyhoda vertikdlni analyzy spociva v tom, ze
nezavisi na meziro¢ni cenové hladiné a umoziiuje tedy srovnatelnost vysledkii analyzy

z ruznych let. Vyuziva se proto ke srovnavani v ¢ase (Sedlacek, 2011, s. 17).

2.2 Rozdilové ukazatele finanéni analyzy

Analyza rozdilovych ukazatelti slouzi jako podklad fizeni finan¢ni situace podniku

vvvvvv

kapital (CPK) téz provozni kapital, ktery definujeme jako rozdil mezi ob&znymi aktivy
a kratkodobymi cizimi zdroji, a ma vyznamny Uc¢inek na platebni schopnost podniku. Pokud
ma byt podnik likvidni, musi mit nutnou vysi relativné volného kapitalu, tedy piebytek

kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji (Knapkova, 2017, s. 85).
Ve vzorci 3 je uveden vypocet Cistého pracovniho kapitalu, jak uvadi Vochozka (2011,
s. 21):
CPK = obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje 3)

Ponévadz se u Cistého pracovniho kapitalu objevuje 1 obézny majetek, ktery je bran
za mén¢ likvidni, pouZiva se €isty penézni fond. Jedna se o rozdil mezi pohotovymi penéZnimi

prostiedky a okamzité splatnymi zédvazky (Sedlacek, 2011, s. 28).

Ve vzorci 4 je uveden vypocet Cistého penézniho fondu (Sedlacek, 2011, s. 28):

CPF = pohotové penézni prostiedky - okamzité splatné zavazky 4)
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dlouhodoby vlastni kapital
majetek
dlouhodoby cizi
CPK kapital
- obézny
majetek , ..,
kratkodoby cizi
kapital

Obrizek 2 — Cisty pracovni kapital

2.3 Pomérova analyza

Pomérova analyza je sté¢Zejnim nastrojem financni analyzy. Pomérové ukazatele jsou
vzdy vyjadfeny pomérem dvou absolutnich ukazateli (napf. pomér obézného majetku
a kratkodobych zavazkili). Pfinosem je zjednoduSeni udaji liSicich se podle velikosti
spole¢nosti a dovoluje mezipodnikové srovnani. Mezipodnikové srovnani by vSak mélo byt

provadéno v ramci stejného predmétu ¢innosti.

Utinkem pomérové analyzy jsou informace tykajici se zadluZenosti a kapitalové
struktury podniku, efektivni vyuzivani svych aktiv a schopnosti podniku hradit si své
kratkodobé zavazky pii podnikové Cinnosti a schopnosti managementu vyhodnotit prostiedky

vlastnikl podniku. Do pomérové analyzy také patii pomérové ukazatele trzni hodnoty, které se

Zdroj: upraveno dle (Knapkova, 2017, s. 86)

dlouhodoby
kapital

tykaji pouze spolecnosti kétovanych na burze cennych papirii (Pavelka, 2017).

V této bakalatské praci budou podrobné rozebrany piedevSim tyto pomeérové

ukazatele:

ukazatele rentability,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluZenosti,
- ukazatele likvidity,

- ukazatele trzni hodnoty.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti, navratnosti) formuji pomér kone¢ného vysledku

hospodareni ziskaného podnikatelskou ¢innosti k ur¢itému vstupu, a to hlavné k celkovym
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aktiviim, kapitalu nebo trzbam. Tyto ukazatele se daji vysvétlovat obdobné, protoze udavaji,
kolik K¢ vysledku hospodateni pfipada na 1 K¢ jmenovatele. Tato sada ukazatelt by méla

obsahovat tyto Ctyii zakladni ukazatele:

Rentabilita investovaného kapitalu vypovida o tom, kolik provozniho vysledku
hospodateni pfed zdanénim ziskal podnik z jedné koruny investované vétiteli a akcionafi

(Vochozka, 2011, s. 22).

Vztah pro vypocet ukazatele rentability investovaného kapitalu je nasledny (Rickova,

2019, s. 62):

ROCE = EBIT 5
"~ Dlouhodobé zavazky + vlastni kapital )

Rentabilita aktiv je brana jako nejvyznamnéjs$i métitko rentability. Pracuje s riznymi
formami zisku a celkovymi aktivy vloZenymi do podnikatelské ¢innosti bez ohledu na to, zdali

byla kryta z vlastniho kapitalu nebo z cizich zdroji (Vochozka, 2011, s. 22 - 23).

Ve vzorci 6 je uveden vypocet rentability aktiv, jak uvadi Vochozka (2011, s. 23):

EAT

ROA =
Aktiva

(6)

vvvvv

majiteli podniku. Pokud tento ukazatel ma rostouci tendenci, podniku se zlepSuje hospodarsky
vysledek, zmenSuje se podil vlastniho kapitalu ve firmé nebo také klesd uro€eni ciziho kapitalu.
Na druh¢ stran€, pokud ukazatel ROE klesa, je podnik fakticky odsouzen k zaniku, protoze

investofi nebudou do takového podniku investovat své prostfedky (Rickova, 2019, s. 63).

Ve vzorci 7 je uveden vypocet rentability vlastniho kapitalu (Vochozka, 2011, s. 23):

Cisty zisk

ROE (7)

~ Vliastni kapital

Rentabilita trzeb reprezentuje poméry, které v Citateli tvoti rizné formy zisku, a ve
jmenovateli obsahuji trzby. VeEtSi cast trzeb je tvofena takovymi, které se zahrnuji
do provozniho vysledku hospodareni. Tento ukazatel podle Ruzickové (2019, s. 65) vyjadiuje
,,schopnost podniku dosahovat zisku pri dané urovni trzeb, tedy kolik dokazZe podnik

vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. “ (Riackova, 2019, s. 65)
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Ve vzorci 8 je zobrazen vztah pro vypocet rentability trzeb (Rickova, 2019, s. 65):

_ Zisk
~ Trizby

ROS (8)

2.3.2 Ukazatele aktivity

Diky témto ukazatelim lze zjistit, zdali je velikost jednotlivych druhti aktiv v rozvaze
v poméru k soudobym nebo budoucim hospodarskym ¢innostem podniku pfimétend. Z toho
vyplyva, jak podnik efektivné vyuziva vlozené prostfedky. Tyto ukazatele mizeme vyjadrfit
v podob¢ obratu jednotlivych polozek aktiv, pasiv nebo v podobé doby obratu ptislusnych aktiv

prip. pasiv.

Obrat aktiv je vyjadfen jako pomér trzeb k celkové vysi aktiv. Obecné plati, Ze ¢im
doporuc¢ovana hodnota ukazatele je 1, musime ale pocitat, s ovlivnénim hodnoty ptislusného
odvétvi. Pokud hodnota ukazatele bude nizka, tak podnik je neimérné vybaveny majetkem

(Knapkova, 2017, s. 107 - 108).

Obrat aktiv se vypocita jako (Knapkova, 2017, s. 107):

Triby
Aktiva

Obrat aktiv = )

Obrat dlouhodobého majetku mé obdobnou vypovidajici schopnost jako obrat aktiv.
Rozdilem je pouze to, Ze se omezuje na posouzeni dlouhodobého majetku (Knépkova, 2017, s.
108).

Podle Knapkové (2017, s. 108) se obrat dlouhodobého majetku vypocita nasledné:

Triby

Obrat dlouhodobého majetku = (10)

Dlouhodoby majetek

Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dntl, které uplynou mezi vydanim faktury
za prodej zbozi, sluzeb nebo hotovych vyrobki a momentem pfipsani penéznich prostredki
na ucet nebo proplaceni v hotovosti. ,,Cim je doba delsi, tim déle poskytuje podnik svych

obchodnim partneriim bezplatny obchodni uver. “ (Vochozka, 2011, s. 25)

Ve vzorci 11 je uveden vypocet doby obratu pohleddvek (Vochozka, 2011, s. 25):

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = W

(11)

27



Doba obratu zavazki vychazi z periody od vzniku zavazkt do periody jeho tihrady.
Tento ukazatel by mél v ramci zachovani rovnovéhy dosahovat alesponi hodnoty obratu
pohledavek. Ukazatele doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkii jsou vyznamny pro
posouzeni Casového rozporu od vzniku pohledavky do doby jejiho zaplaceni, a od vzniku

zavazku do doby jeho pfevodu (Knapkova, 2017, s. 109).

Vypocet se provede podle vzorce (Knépkova, 2017, s. 109):

Kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazkl = tr7by /360 (12)

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Vyjadfuji vztah mezi cizim a vlastnim kapitadlem, vymétuji, v jakém rozsahu podnik
vyuziva k financovani dluhy. Zadluzenost neni pouze negativnim jevem v podniku, jeji riist
muze prispét k celkové vynosnosti, a tim ik vys$si trzni hodnoté podniku, ale naopak muize

1 zvySovat finan¢ni nestabilitu (Sedlacek, 2011, s. 63).

Celkova zadluZenost je stéZejnim ukazatelem zadluZenosti. Je vyjadiena jako podil
ciziho kapitalu k celkovym aktiviim. Optimalni hodnota, na kterou se odvolava nékolik autort
odborné literatury, se pohybuje mezi 30 a 60 % (Knapkova, 2017, s. 88); (Sedlacek, 2011, s.
63 - 64).

Ve vzorci 13 je uveden vypocet celkové zadluZenosti, jak uvadi Knapkova (2017, s.
88)
Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Colkova aktiva (13)

Mira zadluZenosti je dal$im frekventované vyuzivanym ukazatelem. Tento ukazatel
pométuje cizi a vlastni zdroje. Vyuziva se napiiklad v piipadé Zadosti o novy uvér, z ¢ehoz
vyplyva, ze je dilezitym ukazatelem pro bankovni sektor, ktery se na zakladé tohoto vztahu
rozhodne o poskytnuti ¢i neposkytnuti tvéru danému podniku. Pro toto usuzovani je stézejni

jeho ¢asovy vyvoj — zvySovani ¢i snizovani podilu cizich zdrojii (Knapkova, 2017, s. 89).

Ve vzorci 14 je uveden vypocet miry zadluzenosti (Knépkova, 2017, s. 89):

) 5 , Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = - — (14)
Vlastni kapital
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2.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou svétové téméi dokonale vymezené podle tfiprvkového
schématu, a to na likviditu béznou, pohotovou a penézni. V principu je zakladni defini¢ni vztah
téchto stupnt likvidit stejny. Porovnava se objem toho, co mé podnik uhradit (jmenovatel)

s tim, ¢im to muze zaplatit (Citatel vztahu).

Bézna likvidita definuje, kolikrdit ma byt obézny majetek vétsi nez kratkodobé
zavazky, aby kratkodobé cizi zdroje nemusely byt hrazeny napiiklad z prodeje dlouhodobého
majetku. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je dana v intervalu od 1,5 do 2,5 (Kalouda,

2017, s. 75).

Podoba vzorce je nasledujici (Kalouda, 2017, s. 75):

B&smA likvidita = Obéina aktiva (15)
CANA S = Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita formuje schopnost podniku splécet své zavazky bez nejméné
likvidni ¢asti (zdsoby). Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi od 1 do
1,5. Pokud bude vysledek mensi nez 1, musi podnik pfistoupit k piipadnému prodeji zasob

(Knéapkova, 2017, s. 95); (Kalouda, 2017, s. 75).

Na vzorec se nahlizi nasledujicim zpisobem (Kalouda, 2017, s. 75):

Pohotova likvidita = Obéina aktiva — zasoby 16
onotova tnIata = Ty atkodobé zavazky (16)

Penézni likvidita vyjadfuje nejvyS$i uvazovanou likviditu. Optimalni hodnota
vychdzi zrozumového chapani splatnosti celkovych kratkodobych aktiv. Pohybuje se
v rozmezi od 0,2 do 0,5. Pokud hodnota ukazatele piekroci 0,5, jedna se o neefektivni vyuziti

finan¢nich prostredki (Knapkova, 2017, s. 95); (Kalouda, 2017, s. 75).

Formulace vzorce je nésledujici (Kalouda, 2017, s. 75):

Penisni likvidita = Finantni majetek an
T T = e Atkodobé zavazky

2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Casti pomérové analyzy je ianalyza ukazatelé, ktefi vyuZivaji informace
z kapitélového trhu. Tyto ukazatele vyuziva pouze ten podnik, ktery obchoduje na zminéném

trhu. Problematika analyzy kapitalového trhu je vyznamné zejména pro stavajici i potencidlni
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investory, ktefi vyuzivaji tyto informace ke zjiSténi patfi€né navratnosti jejich ptipadné
investice. Navratnosti muzeme docilit pomoci vynosti zakcii nebo rustem jejich ceny.
Pro podnik jsou tyto ukazatelé dulezity zejména k ziskani zdroji financovani na kapitalovém

trhu (Vochozka, 2011, s. 28).

Utetni hodnota akcie je podil mezi vlastnimi zdroji podniku a poétem emitovanych
kmenovych akcii v obehu. Vysledek tohoto vztahu je vhodny srovnéavat s trzni hodnotou

podniku vyty¢enou na kapitalovém trhu (Sedlacek, 2011, s. 68).

Ve vzorci 18 je uveden vypocet ucetni hodnoty akcie, jak uvadi Sedlacek (2011, s.
68):

Vlastni zdroje

(18)

Ucetni hodnota akcie = — _ —
PocCet kmenovych akcii

Cisty zisk na akeii je dilezitym ukazatelem pro akcionate. Informuje je o velikosti
zisku na jednu kmenovou akcii. Vysledek vypoctené hodnoty by mohl byt vyplacen v podobé
dividend, ale za podminky, ze podnik nemd zadné investicni moznosti. Tento vztah se vyuziva
napiiklad u mezipodnikového srovnéni. Je otdzkou, zda hodnota €istého zisku mé vliv na ti¢etni
politiku podniku (pravidla pro tvorbu rezerv, opravnych polozek ¢i ¢asovym rozliSeni aktiv

a pasiv) (Vochozka, 2011, s. 28).

Ve vzorci 19 je uveden vypocet Cistého zisk na akcii (Sedlacek, 2011, s. 69):

Cisty zisk (19)

Cisty zisk na akcii = — S -
y pocet kmenovych akcii

Vyplatni pomér charakterizuje, jak velké mnozZstvi Cist¢ho zisku po zdanéni je
vyplaceno majitelim akcii, a jak zna¢né ¢ast je aplikovana na znovu investovani do podniku.

Vyplatni pomér je soucast dividendové politiky podniku, ktery je obchodovatelny na
kapitalovém trhu (Vochozka, 2011, s. 29).

Podle Vochozky (2011, s. 29) se vyplatni pomér vypocita podle vzorce:

, ) y Dividenda na akcii
Vyplatni pomér = ———— — (20)
Cisty zisk na akcii

Aktivaéni pomér je vyznamné spojen s vyplatnim pomérem. Pojednava o tom, jak

velka ¢ast zisku je znovu reinvestovana nazpét do podniku (Vochozka, 2011, s. 29).
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Ve vzorci 21 je uveden vypocet aktivacniho poméru (Vochozka, 2011, s. 29):
Aktivatni pomér = 1 — vyplatni pomér (21)

Trvale udrzitelné tempo ristu podle Kislingerové (2007, s. 100) ,,urcuje takové
tempo riistu podniku, pro ktery neni nutné zajistovat dodatecné vnéjsi zdroje pro financovani,

nebot je profinancovan z vlastnich zdrojii a reinvestovaného zisku.

Ve vzorci 22 je uveden vypocet trvale udrzitelného tempa rastu, jak uvadi

Kislingerova (2007, s. 100)
Trvale udrzitelné tempo ristu g = ROE x aktivacni pomér (22)

2.4 Souhrnné ukazatele

Celkovy vysledek finan¢ni analyzy by mél odpovédét na otazku, zdali je podnik
finan¢né zdravy, odhalit jeho silna a slaba mista a identifikovat slaba mista ovliviiujici dany
stav hospodatské ¢innosti. Néasledné by se mély vypracovat navrhy na zlepSeni. Pro celkové
zhodnoceni je tfeba pouzit vysledky dil¢ich analyz jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy

(aktivita, rentabilita, zadluzenost...), propojovat je a ovliviiovat.
Odborna literatura odkazuje na dvé skupiny predikénich modeli:

- bonitni modely.

- bankrotni modely.

Bonitni modely vypovidaji o schopnosti podniku splacet své zavazky, a tim splnit
oc¢ekavani vériteld. Bonitnim podnikem se oznacuje takovy podnik, ktery je schopen vyhoveét
svym véfitelim splacenim svych zavazkl. V této bakalatfské praci bude podrobné rozebran

index bonity (Vochozka, 2011, s. 77).

Hlavnim vychodiskem bankrotnich modelu je rozpoznat hrozbu bankrotu podniku
v blizké dobé€. Tyto predikéni modely predpokladaji, Ze tato posuzovana firma ma problémy
s likviditou, s vysi cistého pracovniho kapitdlu a s rentabilitou ulozeného kapitalu. V této
bakalarské praci budou analyzovany tyto modely — Altmaniv model finan¢niho zdravi, indexy

davéryhodnosti, Taffleriiv model a index Karase a Reznakové. (Knapkova, 2017, s. 132).

2.4.1 Index bonity

Index bonity pracuje se Sesti pomérovymi ukazateli. Pro jejich pouziti je potieba znat

Sest ucetnich polozek. Konkrétné se jednd o tyto hodnoty — cash flow (soucet Cistého zisku
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a odpistl), cizi zdroje, aktiva (resp. pasiva), zisk, vynosy (trzby), zasoby. Konstrukce vzorce

je sestavena jako pomérovy indikator vyndsobeny patfi¢nou vahou. Nejvyssi vahu ma ukazatel

rentability aktiv (ROA). Nasledn¢ druhou nejvyssi vahu ma podil zisku na vynosech podniku.

Tento ukazatel ma za kol rozdé€lit podniky na bankrotni a bonitni. Kritickou hranici mezi

bonitnim a bankrotnim podnikem je nula. Pokud vysledné hodnoty jsou mensi nez nula, jedna

se o podnik ohrozeny bankrotem, naopak pokud jsou vét$i nez nula, podnik se d4 oznacovat

za bonitni. Podrobnéjsi hodnoceni je vyobrazeno v nésledujici tabulce €. 5 (Vochozka, 2011, s.

78).

Vzorec (23) pro vypocet indexu bonity je nasledujici (Vochozka, 2011, s. 78):
IB=15xX;+008xX;,+10xX;+5xX;,+03xXs+01XXg4
Kde:

_ Cash flow

! Cizi zdroje

Celkova aktiva

z Cizi zdroje

_ Zisk

~ Celkova aktiva
Zisk

Vynosy

Zasob
X5 = Y

Vynosy
Vynosy

X, =
6 Celkova aktiva

Tabulka 5 — Interpretace vysledku Indexu bonity

IB € (-o0; -2) | extrémné Spatnd ekonomickd situace | bankrotni podnik

IB € <-2; -1) | velmi Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IB € <-1; 0) |Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IB € <0; 1) |problematickd ekonomickd situace | bonitni podnik
IB € <1;2) |dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB € <2;3) |velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik

IB € <3; ) |extrémné dobrd ekonomické situace |bonitni podnik

(23)

24)

(25)

(26)

27

(28)

(29)

Zdroj: (Vochozka, 2011, s. 79)
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2.4.2 Altmanav model finanéniho zdravi

Altmaniiv model finan¢niho zdravi, byva nazyvany i jako Z-skore. Zaklad pro vznik
tohoto modelu vychazi z diskrimina¢ni analyzy, kterd byla uskute¢nénd koncem 60. a 80. let.
Vyzkum probihal u n€kolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych spole¢nosti. Pan
profesor Altman vyty¢il tuto diskrimina¢ni funkci pro dva typy firem, a to pro firmy s akciemi
vefejn¢ obchodovatelnymi na burze cennych papird apro firmy, které nemaji vefejné

obchodovatelné akcie na burze (Sedlacek, 2011, s. 110).

Pro ucely této bakaléiské prace bude pouzita diskriminacni funkce pro firmy s vefejné
obchodovatelnymi akciemi, protoze se analyzovany podnik pohybuje na burze cennych papiri

a vefejné€ s nimi obchoduje.

Pro uskute¢néni Altmanovy analyzy je potieba znat tyto nasledujici polozky tcetnich
vykazl — zisk ptfed uroky a zdanénim (tzv. EBIT), aktiva, trzby, hodnotu vlastniho kapitalu,
Cisty pracovni kapital, nerozdéleny zisk. Nejvyssi vahu ve varianté pro akciové spolecnosti
s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi ma podil zisku k celkovym aktivim (3,3). Naopak
nejniz§i vahu ma podil trzeb k celkovym aktivim (1,0). Profesor Altman uvadi, Ze tato
diskrimina¢ni funkce dokéaze ptedpovidat bankrot rok doptedu s pravdépodobnosti 94 %
(Vochozka, 2011, s. 85 - 86).

Dolni ahorni hranici intervalu jsou hodnoty 1,8 a2,99. Pokud analyzovanému
podniku klesne vyslednd hodnota pod 1,8 nebo se bude rovnat hodnoté 1,81, charakterizujeme
ho jako bankrotni podnik. Naopak pokud jsou hodnoty vyssi nebo rovny hodnoté 2,99, jedné
se 0 bonitni podnik. Mezi hodnotami 1,8 a 2,99 se nachazi tzv. nevyhranéné zona (Seda zona).
Firmy v této z6né nelze jednoznacné identifikovat, zdali se jedna o bankrotni ¢i bonitni podniky

(Vochozka, 2011, s. 86).

Vzorec (30) pro Altmanovu diskrimina¢ni funkci pro akciové spolecnosti s vefejné

obchodovatelnymi akciemi je néasledujici (Vochozka, 2011, s. 86):

Z=33xXX1+10xX2+06xXs+14xXe+12XxX5 (30)
Kde:
P Zisk
L™ Celkova aktiva €2))
Y. — Triby
2 7 Celkova aktiva (32)
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Vlastni kapital

X, =
3 Celkové zavazky (33)
¥ = Nerozdélené zisky
* 7 Celkova aktiva (34)
Cisty pracovni kapital
5 = (35)

Celkova aktiva

Tabulka 6 — Interpretace vysledku Altmanovy diskrimina¢ni funkce

7 € <2,99; o) bonitni podnik
Z € (1,81;2,99) Seda zona
Z € (-; 1,81> bankrotni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011, s. 86)

2.4.3 Taffleruv model

Tento dalsi bankrotni model vytvofili brit§ti ekonomové Taffler a Tisshaw. Jejich
analyza byla zaméfena na primyslové podniky, které v letech 1968 az 1973 prod¢laly bankrot.
Do této mnoziny zatadili i podniky, na které byla uvalena nucené sprava, nebo musely vstoupit
do likvidace. Déale byla analyza zaméfena na druhou skupinu podniki, kterou tvofilo 45 firem,
jez neprovadély svou podnikatelskou c¢innost srovnatelnou s podniky v prvni skuping.
Do téchto skupin zaradili ipodniky, jeZ nebyly zcela Uplné uspéSné ¢i finan¢né zdravé

(FinAnalysis, 2021).

TafflerGv model obsahuje dv¢ varianty, a to variantu pivodni a modifikovanou. Tato
prace se bude vénovat modifikované varianté. Ta se od puvodni verze lisi pouze v poslednim
pomérovém ukazateli, kterému byla ponechédna stejna vaha. Pivodné tento ukazatel obsahoval
podil financniho majetku po odecteni kratkodobych zavazkii k provoznim ndkladim. Tato
zména zapfiCinila odliSnost hranic intervali pro vyhodnoceni tohoto modelu. Podniky
s vyslednou hodnotou vétsi nez 0,3 jsou oznaCovany jako bonitni. Bankrotni firmy mayji
hodnotu modelu niz8§i nez 0,2. Po provedené modifikaci Tafflerova modelu se vymezila
tzv. Sedd zona, kterd se nachazi v rozmezi od 0,2 véetn¢ do 0,3 véetne. Nejvyssi vahu (0,53)
zde zaujima ukazatel zisk/kratkodobé zavazky, a naopak nejnizsi vahu (0,13) zde obsahuje

podil obéznych aktiv k cizimu kapitalu (Vochozka, 2011, s. 101 - 102).
Vztah pro modifikovany Tafflertiv model je nasledujici (Vochozka, 2011, s. 102):

T2=053xX;+013x X, + 0,18 x X3 + 0,16 X X, (36)
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Kde:

Zisk

X1 = Kratkodobé zavazky (37)

Obézna aktiva
X2 = Cid kapital (38)
Kratkodobé zavazky

37 Celkova aktiva (39)
Triby

X4 = Celkova aktiva (40)

Tabulka 7 — Interpretace vysledku Tafflerovym modelem

T2 € (0,3; ) bonitni podnik
T2 € <0,2; 0,3> Seda zona
T2 € (-0; 0,2) bankrotni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011, s. 102)

2.4.4 INO1 a INOS

Analyzu modeli diivéryhodnosti vytvofili manzelé Neumaierovi. Cilem téchto modeli
je snaha o zhodnoceni finan¢niho zdravi firem v ¢eském prostfedi. Analyzovani probéhlo
u 24 vyznamnych matematicko-statistickych veli¢in podnikového hodnoceni spole¢né

s praktickymi znalostmi a zkuSenosti z analyz ptiblizné tisice Ceskych firem.

Tyto modely diivéryhodnosti jsou vyjadreny podobné jako Altmanova diskriminaéni
funkce. Jednd se o riizné pomérové ukazatele, zejména ukazatele zadluzenosti, rentability,
likvidity a aktivity. KaZzdému z téchto pomé&rovych ukazatell je ptfidélena vaha. Tyto jednotlivé

vahy jsou vaZzenym priimérem hodnot jednotlivého ukazatele v odvétvi (Rtuckova, 2019, s. 82).

Manzelé Neumaierovi definovali hned nékolik ukazateli, ato IN95, IN99, INO1
a INOS. Jednotlivé modely se od sebe li§i rokem vzniku, byly postupné aktualizovany
a dopliiovany, aby byla zachovana aktualnost. Pro Ucely této bakalaiské prace budou

zpracovany nejaktualng;si ukazatele INO1 a INOS.

INO1 vznikl v roce 2002 jako kombinace ptedchozich modelti (IN95 a IN99), a navic
zohlednuje tvorbu ekonomické ptidané hodnoty. Pfi vytvatfeni tohoto aktualizovaného modelu,
manzelé Neumaierovi zpracovavali hospodarské informace vice nez 1 915 podnikti z primyslu.

Tyto analyzované podniky rozdé€lili do dvou skupin. Prvni skupina obsahovala 583 podnik,
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které tvorily hodnotu a druhd skupina 503 podnikd, které se nachazely v bankrotu nebo tésné

pted nim. Zbylych 829 podniki spadalo pod posledni skupinu (Rackova, 2019, s. 84).

INO1 pro primyslové podniky ma tedy tvar (Rtickova, 2019, s. 84):

INO1 =013 xX;+004xX,+392xX3+021xX,+ 0,09 xX X5 (41)
Kde:
Aktiva
1= m (42)
¥ = Zisk
2 7 Nakladové Groky (43)
X; = Zi:s a . (44)
Celkova aktiva
X, = Vynosy
Celkova aktiva (45)
¥ — Obézna aktiva
5 = Kratkodoby cizi kapital (46)

Tabulka 8 — Interpretace vysledku indexu INO1

INO1 € <1,77; 0) | bonitni podnik
INO1 € (0,75; 1,77) |Seda zona
INO1 € (-o0; 0,75> | bankrotni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011, s. 95)

INO1 byl vroce 2005 modifikovan. Modifikaci prosla vaha ukazatele rentability
(zisk/aktiva). Pivodni vaha tohoto ukazatele byla 3,92, po aplikaci modifikace se vaha zménila
na 3,97. Zménou prosly i jednotlivé intervaly hodnoceni. Pokud vysledn4 hodnota je vétsi nez
1,6, podnik vytvari hodnotu. Pfi hodnotach mensich nez 0,9 naopak podnik hodnotu nevytvaii.

Mezi hodnotami 0,9 a 1,6 se podnik nachézi v Sedé zoné (Riickova, 2019, s. 84).

Problém nastava u ukazatele zisk/nakladové troky. V podniku miiZze nastat, ze se
vysledek tohoto ukazatele bliZi k nule, tzn., Ze nakladové uroky jsou velmi nizké. Autofi tohoto
ukazatele uvadéji, ze pokud k tomuto vysledku v podniku dojde, je vhodné omezit hodnotu
ukazatele na maximalni hodnotu 9. Diky tomu se pfedejde, aby se ukazatel rentability blizil
k nekonecnu a ovlivnil by tak vypovidajici schopnost ostatnich ukazatelti (Vochozka, 2011, s.

96).
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Tabulka 9 — Interpretace vysledku indexu INO5

INO1 € <1,6; ) bonitni podnik
INO1 € (0,9; 1,6) Seda zéna
INO1 € (-0; 0,9> bankrotni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011, s. 96)

2.4.5 Index Karase a Reznakové

Jedna se o nejnovejsi a zaroven nejmodernéjsi bankrotni model soucasné doby, ktery
zohlednuje aktudlni ekonomické situace. Zkoumani prob¢hlo u 1508 podnika
zpracovatelského primyslu, které se nachazeji na tzemi Ceské republiky. Zkoumané podniky
byly rozdéleny na 880 podniki finanéné zdravych a na 628 podnikli bankrotnich. Zkoumané
obdobi pro tuto analyzu se pohybovalo od roku 2007 do roku 2012. Tento model pro tcely

dalsiho zkoumani vznikl pro hodnoty v eurové méné (Karas, 2014, s. 436).
Model pro eurové hodnoty mé nasledujici podobu (Karas, 2014, s. 436):

(X, +16783,91)%02941 _ 1
Index = 1,841 X

0,02941
(XZ + 1)—0,35627 -1
1,112 x 47
L 0,35627 “7)
p13sx K LIDTTR 2L g
’ 2,97955 ’
Kde:

—  Xj =hodnota celkovych aktiv v eurech (48)
— Xy = obrat celkovych aktiv (pomér trzeb a celkovych aktiv) (49)
— X3 =podil obéZnych aktiv minus zasoby a trzeb (50)

Model Karase a Rezidkové ve vychozim nastaveni nepracuje s Sedou (nevyhranénou)
zonou. Vyhodnoceni indexu se odviji podle toho, zdali vysledkem bude kladna ¢i zaporna
hodnota. Pokud vyslednd hodnota bude kladnd, je podnik hodnocen jako finan¢né zdravy,
naopak zaporna hodnota znaci ohrozeni podniku bankrotem. Pfesnost tohoto modelu

se pohybuje v intervalu od 87,81 % do 91,71 % (Karas, 2014, s. 437 - 438).

V tabulce ¢. 10 jsou vyobrazeny jednotlivé hranice rizikovych tiid. Kde pismeno
G oznacuje podniky, které jsou velice ohroZzené bankrotem az k pismenu A, které oznacuje

podniky nadmiru vzdalené od bankrotu (Karas, 2014, s. 439)
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Tabulka 10 — Hranice jednotlivych rizikovych tfid (BIKR)

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
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3 PROFIL SPOLECNOSTI

Tato kapitola se bude zabyvat pfedstavenim vybraného podniku pro ucely
vyhodnoceni finan¢niho zdravi. Jedna se o nejvétsiho vyrobce a prodejce tabakovych produkta
na naSem Uzemi. Nejprve budou zobrazeny zakladni informace z obchodniho rejsttiku, poté
historie této spolecnosti, anakonec jak podnik pfistupuje k inovacim svych produkta

a vyvijenim lepsich alternativ pro koufeni, které maji mensi dopad na zdravi dospélych kurak.

3.1 Zakladni informace z obchodniho rejstiiku

Obchodni firma: Philip Morris CR a. s.

Sidlo: Vitézna 1, Sedlec, 284 03 Kutna Hora

Identifikacni ¢islo: 14803534

Pravni forma: akciova spolecnost

Zakladni kapital: 2,7 miliardy K¢

Ptedmét podnikani: zpracovani tabdku avyroba tabidkovych vyrobka,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az
3 zivnostenského zédkona

Akcie: 831 688 kmenovych listinnych akcii najméno
al913 698 kmenovych zaknihovanych akcii na jméno
(jmenovita hodnota 1 000,- K¢)
Zdroj: (Justice, 2021)

3.2 Historie

Historie spole¢nosti Philip Morris CR za¢ina v roce 1812. V tomto roce se cistercidcky
klaster v Kutné Hofe stava stfediskem tabakové vyroby v Cechach. V roce 1844 se vyroba
zacala specializovat na doutniky, o 38 let pozdé&ji uz vétSinu produkce tvofily ru¢né balené
cigarety. Dulezitym milnikem byl rok 1896, kdy se pfeslo na strojovou vyrobu cigaret.
Produkce cigaret se tak zvysila zhruba na pét milionu ks cigaret roéné (Philip Morris CR,

2021a).

Spolecnost svou strojovou vyrobu neustdle rozSifovala, ato zdivodu
zmnohonésobeni produkce cigaret. Za tuto dobu se vyroba cigaret zvysila na 220 miliont
cigaret ro¢né. V roce 1963 doslo k inovaci v podobé vyroby cigaret s filtrem. Zastupci Philip

Morris International a Ceskoslovenského tabakového primyslu Kutna Hora v roce 1987
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podepsali stéZejni licenéni smlouvu o vyrobé znacky Marlboro. V té dob¢ se jednalo o prvni

vyrobek vyrabény s licenci v tovarné v Kutné Hote (Philip Morris CR, 2021a).

V roce 1992 doslo k situaci, kdy Philip Morris International ziskal vétSinovy podil
v Ceském statnim podniku Tabak, a. s. Doslo k tomu na zakladé nakupu akcii a investice, které
byly v hodnoté presahujici 420 miliond dolard. Tato investice znacila druhou nejvétsi
zahraniéni investici v Ceskoslovensku v 90. letech minulého stoleti. Od tohoto okamziku firma
investovala v Ceské republice nékolik dalsich miliard korun. Ve spole¢nosti dochéazelo v letech
2008 — 2010 k markantnimu navySovani kapacity tovarny, konkrétné o jednu tfetinu,
na 40 miliard kust cigaret ro¢n€. Toto postupné investovani si vyzadalo 750 milionti korun.
Vlivem tohoto rozsifovani a modernizace vyrobnich procesti bylo mozno soustiedit vyrobu
z ostatnich tovaren (tovarny v Hodonin€, Novém Ji¢in€ a Straznici) do Kutné Hory. V ostatnich

jmenovanych tovarnach byl provoz ukon&en (Philip Morris CR, 2021a).

Sou¢asna tovarna Philip Morris CR a. s. byla zaloZena v Kutné Hofe v roce 1992.
Od srpna 2002 se vétsinova ¢ast vedeni spolecnosti piestéhovala do Prahy na Karlovo namésti.
V Praze se nyni nachdzi oddéleni marketingu, financi, prodeje a distribuce, informac¢nich

systémdl, lidskych zdrojii a vngjsich vztaht (Philip Morris CR, 2021a).

3.3 Vyvoj ainovace

Spole&nost Philip Morris CR si uvédomuje $kodlivost svych produktii na zdravi jejich
uzivateld, a proto se neustale snaZi inovovat své produkty, aby jejich dopad na zdravi kutaka
byl co nejmensi. Proto investuje finan¢ni 1 lidsky kapital a ¢as do vyvijeni méné Skodlivych
variant pro dospélé kufaky. Jejich program pro inovace obsahuje 4 produktové platformy, které
minimalizuji vstfebavani Skodlivych latek do téla dospélych kurdki. Zakladnim principem
téchto novych alternativ pro koufeni je zahtivani tabaki namisto jeho hoteni. Pfi procesu hoteni
se do téla dostane mnohem vice Skodlivych latek neZ u procesu zahiivani. Spolecnost
ale 1 pfesto nabada k nejlepSimu zplisobu ochrany zdravi, a tim je pfestat s koufenim, v tom
lepsim ptipadé s nim viibec neza¢inat (Philip Morris CR, 2021b).

Vyzkumem a vyvojem dokazala spolecnost vytvofit tfi produkty, které vyrazné snizuji
vsttebavané mnozstvi Skodlivych latek do téla dospélych kufaki. Jednd se o produkty IQOS,
TEEPS a MESH. V systému IQOS dochazi k zahtivani tabdku maximalné na teplotu 350 °C,

ne tedy k jeho spalovani. Diky této teploté se uvolni dané mnozstvi nikotinu a aromaticka para.

Proces zahtivani probihd prostfednictvim fizeného topného télesa. JelikoZ pti pouzivani tohoto
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systému nedochazi k hofeni, jsou hodnoty Skodlivych latek vyrazn€ mens$i nez hodnoty
u klasickych cigaret. Systém TEEPS podobné jako systém IQOS také tabak pouze zahiiva, ale
zde je zde rozdil v metodé¢ zahiivani. U TEEPS se jako zdroj tepla pouziva uhlik, ktery se zapali
a teplo prenasi pres specialné zpracovanou tabdkovou zatku. Dale spole¢nost vyvinula produkt
s principem nahiivéani e-tekutiny MESH. Tento proces zahtivani probihd pies kovovou sitku
s malymi otvory a zahfiva naplnény zasobnik s tekutou naplni s obsahem nikotinu a pfichuté.

Proces zahiivani se aktivuje potdhnutim (Philip Morris CR, 2021c¢).

Hlavnim cilem zavadéni téchto alternativ ke kouieni je, aby jednoho dne nahradily
klasické cigarety. Spolecnost neustale postupuje podle ptisnych védeckych hodnoticich
programti, aby dokézala, Ze pouzivani vyrobku se snizenym rizikem je vhodnou alternativou ke
klasickému koufeni. Tyto hodnotici programy obsahuji uznévané toxikologické postupy

a inovativni ptistupy k dokazovani rizika kouteni klasickych cigaret (Philip Morris CR, 2021d).
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4 FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

V této kapitole jsou aplikovany jednotlivé metody finan¢ni analyzy na konkrétni
vybrany podnik, Philip Morris CR, a. s. Analyza bude probihat ve sledovaném obdobi v letech
2015 —-2019. Jedna se zejména o tyto metody — absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele,

pomérové ukazatele a souhrnné ukazatele.

4.1 Analyza absolutnich ukazatela

V tomto oddilu je rozebrana horizontalni a vertikdlni analyza zékladnich ucetnich

vykaz, a to rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéZznich tocich.

4.1.1 Horizontalni analyza aktiv

V tomto pododdilu bude znazornén vyvoj polozek aktiv, a to v absolutnim 1 relativnim

vyjadieni v letech 2015-2019.

Celkova aktiva spole¢nosti Philip Morris CR v letech 2016, 2018 a v roce 2019 maji
rostouci tendenci. Nejvétsi nartist byl v roce 2016 ve vysi 656 mil. K¢ (4,5 %). Vyjimkou je rok
2017, kde vyse celkovych aktiv klesla o 67 mil. K¢ (0,4 %). Bilan¢ni suma rozvahy se sklada

z n¢kolika polozek, tyto polozky budu nésledné podrobné&ji rozebrany.

Dlouhodoby majetek analyzovaného obdobi zprvu vykazoval rostouci tendenci.
V roce 2016 celkovy dlouhodoby majetek vzrostl nejvice, a to 0 495 mil. K¢ (12,8 %). Vlivem
tohoto nartistu pfedstavoval zejména riist dlouhodobého hmotného majetku, ktery se v roce
2016 zvysil 0 495 mil. K¢ (13,2 %). Naopak nejmensi narist dlouhodobého majetku byl v roce
2019, kde jeho hodnota klesla o0 321 mil. K¢ (-7,5 %). Toto sniZeni bylo vyvolano tim, ze
spolecnost vytadila nékteré nepotiebné stroje a zatizeni. Dlouhodoby hmotny majetek se sklada
z pozemku, budov, zafizeni, dopravnich prostfedki, inventafe, vybaveni, z pofizeni aktiv
a poskytnutych zaloh. Dlouhodoby nehmotny majetek spole¢nost vykazuje formou
programového vybaveni pocitacii a licenci pofizenych k tomuto softwaru. Trend dlouhodobého
nehmotného majetku ma ve sledovaném obdobi neustale zdporné hodnoty. Posledni slozkou
dlouhodobého majetku je finanéni majetek. Jak je patrné z tabulky ¢. 11, trend vyvoje jeho
velikosti je opaény nezZ nehmotny majetek. Jeho hodnoty jsou po celé sledované obdobi kladné.

K nejvétsimu naristu doslo v roce 2017, a to o 4 mil. K¢.

Obézny majetek analyzované spole¢nosti se sklada ze zasob, pohledavek, ostatnich

nefinan¢nich aktiv, penéznich prostfedkii a penéznich ekvivalentii. Primarné obézny majetek
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vykazuje v celém sledovaném obdobi prirtstky. Vyjimkou je rok 2017, kde celkovy obézny
majetek klesl o 76 mil. K¢&. (-0,7 %). Nejvétsi nartist byl v roce 2019, ktery ve srovnani
s pfedchozim rokem stoupl 0 471 mil. K¢ (4,2 %). Hlavni pfi¢inou tohoto vysokého nartstu
bylo zvySeni penéZnich prosttedkli o 759 mil. K¢ (13,6 %) a zvySeni zdsob o 466 mil. K¢
(59,1 %). Naopak nejvétsim propadem obéznych aktiv byl rok 2017. Propad ¢inil -76 mil. K¢
(-0,7 %).

Zasoby podnik ve své finan¢ni pozici z vyro¢nich zprav ¢leni vyhradné€ na zbozi
a na material. Mimo rok 2016 maji kladnou rostouci tendenci, napiiklad v roce 2018 vzrostly
oproti roku 2017 na 322 mil. K¢ (69 %). Nejvétsi nartst byl v roce 2019, ktery ¢inil 466 mil.
K¢ (59,1 %). Zminovany rok 2016 byl jedinym rokem, kde mély zasoby zapornou hodnotu a to
-68 mil. K& (-18,1 %). Pohledavky podnik rozdéluje na pohledavky za tuzemskymi odbérateli,
zahrani¢nimi odbérateli a spole¢nostmi skupiny PMI. Nejvétsim nartistem hodnoty pohledavek
byl v roce 2018 oproti roku 2017. Tato vyse Cinila 1 364 mil. K¢. (185,1 %). Pti¢inou tak
velkého naristu pohledavek, je nartst pohledavek za tuzemskymi odbérateli. Naopak nejvyssi
pokles byl v nasledujicim roce ve vysi -613 (-29,2 %). Mezi penéZni prostiedky a penéZni
ekvivalenty spolecnost fadi penézni prostiedky v bance a kratkodobé plijcky spfiznéné strané
splatné¢ na pozadani. K nejvyznamnéj$i zmeéné dosSlo v roce 2018, kdy penézni prostiedky
apenézni ekvivalenty vyrazné klesly oproti roku 2017 o hodnotu -1 664 mil. K¢ (-23 %).
Pfic¢inou tohoto poklesu je, ze spole¢nost v roce 2018 odprodala velké mnozZstvi pohledavek

finanéni instituci (Philip Morris CR, 2019a, s. 133).

Tabulka 11 — Horizontélni analyza — aktiva

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

2016— [2017— |2018— |2019— [2016- |2017— [2018— |2019—

2015 |2016 (2017 [2018 |2015 [2016 |2017  |2018
Aktiva celkem 656 | -67 | 294 | 150 | 45% | 04% | 1.9% | 1.0%
Dlouhodoby majetek 495 9 91 -321 1128% | 02% | -2,1% | -7,5%
Dlouhodoby nehmotny o - o o
majotok -1 -6 5 3 [ -63% | 400 | 556% | T50%
Dlouhodoby hmotny 495 | 11 | 87 | 319 | 132% | 03% | 2.0% | -7.7%
majetek
Dlouhodoby financni 1 4 1 1 | o08% [33% | 08% | 0.8%
majetek
Ob&zny majetek 161 | -76 | 385 | 471 | 1.5% |-07% | 3.6% | 42%
Zasoby 68 | 159 | 322 | 466 |-18.1%|51.6% | 69.0% | 59.1 %
Pohledavky 210 | 321 | 1364 | 613 | 23% |77.2% | 185.1 % | -29.2 %
Hemznl proshizilsy @ 866 | -687 |-1664| 759 |123% | -8.7% | -23,0% | 13.6 %
penézni ekvivalenty

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.1.2 Horizontalni analyza pasiv

V této Casti bude zanalyzovan vyvoj pasiv, resp. vlastniho a ciziho kapitalu a jejich

slozek, ve sledovaném obdobi od roku 2015 do roku 2019.

Celkova vyse pasiv ma diky bilan¢ni rovnovaze stejny prubéh jako celkovy vyvoj aktiv
v predeslé kapitole. Vlastni kapital ve spolecnosti tvoii tyto tfi zakladni polozky: zakladni
kapital, emisni 4zio a ostatni prispévky akcionaiti a kumulované nerozdélené zisky. Hlavni
kumulovaného nerozdéleného zisku. K nejvétSimu nardstu vlastniho kapitalu doslo v roce
2017 ve vysi 781 mil. K¢ (9,6 %), ato pravé vlivem vysokého naristu kumulovaného
nerozdélen¢ho zisku, ktery stoupl vroce 2017 oproti roku 2016 o 787 mil. K¢ (25,9 %).
Na rozdil od tohoto roku byl nejmensim néristem rok 2019, kdy hodnota vlastniho kapitalu
klesla 0-352 mil. K¢ (-3,6 %), ato opét ucinkem poklesu nerozdéleného zisku o -7,7 %.
Zakladni kapital ve sledovaném obdobi ziistava beze zmény. Emisni 4Zio nejvice kleslo
v roce 2017 ve vysi -6 mil. K¢ (-0,3 %) a nejvetsim piirGstkem byl rok 2019, kdy se hodnota
zvysila o 7 mil. K¢&. (0,29 %).

Cizi kapital se ve spolecnosti skladda zejména z dlouhodobych zavazkl
a z kratkodobych zavazkl. Dlouhodobé zavazky se klasifikuji jako odloZeny danovy zavazek,
ataké jako zavazek zleasingu. K nejvétSimu naristu doSlo vroce 2019, kdy hodnota
dlouhodobych zévazki vzrostla o 173 mil. K¢ (75,2 %). Dtsledkem této zmény bylo rozsiteni
dlouhodobych zavazkl o zdvazky z leasingu, ktery v roce 2019 €inil 233 mil. K¢. Kratkodobé
zavazKky spolecnost vykazuje ve formé obchodnich a ostatnich finan¢nich zavazkt, ostatni
nefinanéni zdvazky, dai z piijml splatnd, ostatni danové zavazky (spotiebni dai), rezervy na
kratkodobé zavazky, zavazek z leasingu. Kratkodobé zavazky v letech 2017 a 2018 vykazovaly
zaporné piirtstky, ve vysi -880 a -548 mil. K¢. V tomto obdobi vyrazné klesly ostatni danové
zavazky a obchodni zavazky. V roce 2019 kratkodobé zavazky vykazaly ptirtstek ve vysi
329 mil. K¢ (6 %), ato vlivem rozSifeni kratkodobych zavazkli o zavazky zleasingu

a vysokym nartistem obchodnich zavazkd.
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Tabulka 12 — Horizontalni analyza — pasiva

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

2016— [2017— [2018— [2019— |2016— [2017— |2018— |2019—

2015 (2016 (2017 |[2018 2015 |2016 2017 2018
Pasiva celkem 656 -67 294 150 145% | -04% | 1,9% 1,0 %
Vlastni kapital 240 781 817 | -352 |3,0% | 9,6% | 91% | -3,6%
Zakladni kapital 0 0 0 0 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0 %
Emisni 4zi0'a ostatni 3 | -6 1 7 [-01%| -03% | 0,04% | 029%
prispévky akcionaiim
Nerozdéleny zisk 243 787 816 | -359 |87% | 259% | 21.3% | -7,7 %
Cizi kapital 416 | -848 | -523 502 16,3% |-12,0% | -84% | 8,8%
Dlouhodobé zavazky -9 35 22 173 1-49% | 20,2% | 10,6 % | 75,2 %
Kratkodobé zavazky 425 -880 | -548 329 16,6% |-12,8% | -9,1% | 6,0%

Zdroj: viastni zpracovani

Na grafu €. 1 je vyobrazen sumariza¢ni vyvoj hlavnich polozek aktiv a pasiv. Jedna se
o dlouhodoby majetek, ob&zny majetek, vlastni kapital acizi zdroje. Z grafu mulzeme
vyvozovat, ze hlavnim zdrojem majetkové struktury podniku tvoii obéZzny majetek, protoze
vyrazné prevysuje hodnotu dlouhodobého majetku. Déle z grafu vyplyva, ze tento ziskany
majetek na strané aktiv je spiSe financovan z vlastniho kapitalu, protoze vyrazné pievysuje cizi
kapital. Spolecnost tedy pii své ¢innosti vyuZziva ve vétsi mife tzv. samofinancovani. Toto

financovani je brano ze méné rizikové neZ financovani z cizich zdroji.

Graf 1 — Vyvoj aktiv a pasiv v letech 2015 - 2019
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Zdroj: viastni zpracovani
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4.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tomto pododdilu budou rozebrany vybrané polozky vykazu zisku a ztraty

spole¢nosti Philip Morris CR za sledované obdobi.

Philip Morris CR je vyhradné vyrobnim podnikem, coz dokazuje, Ze nejvétsi podil
trzeb pfedstavuji trzby za prodej zbozi a vyrobku (v roce 2019 12 721 mil. K¢). Celkové trzby
v podniku neustale rostou. Vlivem tohoto neustalého naristu trzeb je disledek zavadéni novych
alternativ pro klasické koufeni a jejich nasledny vysoky prodej. Zejména se jedna o prodej
zatizeni 1QOS a tabdkovych naplni HEETS a zvySeni cen portfolia tabdkovych vyrobku
uréenych ke kouteni. V roce 2016 vzrosty o 6,4 %, v roce 2017 o 8,1 %, v roce 2018 0 9,4 %
aroce v 2019 o 19,2 %, coz byl nejvyssi narast celkovych trZzeb ve sledovaném obdobi (Philip

Morris CR, 2020, s. 18).

Dalsim dopadem na velikost trzeb jsou naklady na prodané vyrobky a sluzby, které
se v podniku vyvijeji nerovnomérné. Od roku 2015 do roku 2017 stouply naklady na prodané
vyrobky a sluzby kumulativné o 341 mil. K¢ (6 %). O rok pozdé&ji, tedy v roce 2018, doslo
ke sniZeni nakladi, a to o -287 mil. K¢ (-4,8 %). Nejvétsi narist nakladd na prodané vyrobky
a sluzby probehl v roce 2019, kdy se naklady zvysily o bezméla o 32,2 %. Pticinou narlstu
nakladi na prodané zbozi a sluzby je zejména distribuce a komercionalizace novych alternativ
ke koufeni. Také riist nakladti na spotfebu materialu, energii a prodaného zbozi (Philip Morris

CR, 2020, s. 114).

Provozni zisk vychazi z vypoctu hrubého zisku, ktery se snizi o naklady odbytové,
administrativni a ostatni provozni néklady, a zdroven se zvysi o ostatni vynosy. Z tabulky ¢.
Tabulka 13 lze poukdzat na to, Ze provozni zisk mimo rok 2017 roste pomérné pomaleji az
rovnomérng. V téchto letech se provozni zisk relativn€ zvysuje v priméru o 7,63 %. Nejvetsi
nartst provozniho zisku byl v roce 2017 oproti roku 2016, tento narist ¢inil 936 mil. K¢
(27,2 %) ato vlivem nevelkého narGstu néklad. Zisk pred zdanénim podnik vykazuje
zvySenim provozniho zisku o finan¢ni vynosy a snizenim o finan¢ni ndklady. Vyvoj je pomérné
obdobny jako vyvoj provozniho zisku, ale je dilezitym kritériem pro vypocet dan¢ z piijma
pravnickych osob.

Na vyvoji €istého zisku zavisi bezprostitedné velikost dané z pFijma pravnickych
osob. Dan z ptijmi se vzdy vyviji podle velikosti zisku pfed zdanénim. Nejvyssi narast dané
z ptijmt byl v roce 2017 ve vysi 169 mil. K¢ (25,3 %). Dlivodem tohoto vysokého navyseni

byl vysoky nértst zisku pied zdanénim, a to o0 934 mil. K¢ (27,2 %). Z toho vyplyva, Ze nejvyssi
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dosazeny Cisty zisk byl zejména v roce 2017, kdyz Cisty zisk stoupl o 765 mil. K¢ (27,7 %). Na
druhou stranu nejmensim naristem byl rok 2019, kdy hodnota ¢istého zisku stoupla o 255 mil.

K¢ (6,8 %), dopadem vysokého naristii ndkladii na prodané zboZi, vyrobky a sluzby o 32,2 %.

Tabulka 13 — Horizontalni analyza - vykaz zisku a ztraty

Absolutni zména (v mil. K¢) Relativni zména (v %)
2016 - |2017 - |2018 - {2019 - |2016 - |2017 - |2018 - 2019 -
2015 2016 [2017 [2018 2015 |2016 |2017 2018

Trzby za prodej zbozi, | 649 | 877 | 1097 | 2446 | 64 % | 8,1% | 9.4 % | 19,2 %
vyrobki a sluzeb

Naklady na prodané 294 | 47 | -287 | 1848 | 52% | 0.8% |-4.8% |32.2%
vyrobky a sluzby

Provozni zisk 302 | 936 | 303 | 301 |9.6% |27.2%] 6.9% | 6.4 %
Zisk pred zdanénim 204 | 934 | 325 | 346 | 94% |272%| 7.4% | 7.4 %
Dait 7 piijmii 68 | 169 | 79 | 91 |113%|253%)| 9.4% | 9.9 %
Cisty zisk 226 | 765 | 246 | 255 |8.9% |27.7%)| 7.0% | 6.8 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.4 Horizontalni analyza cash flow

Cisté penéZni toky z provozni &innosti od roku 2015 do 2018 vykazovaly klesajici
tendenci. Pricinou téchto markantnich poklesti byl zejména nerovnomérny vyvoj obchodnich
a ostatnich financnich pohledavek, rostouci zisk pfed zdanénim, atim padem irist dané
z pfijmt prévnické osoby. V roce 2019 doslo k vysokému nartstu hodnoty cash flow, ato
relativn€ az o0 169,7 % (3 291 mil. K¢). Pavod této velké zmény je déan situaci, kdy v podniku
doslo k poklesu obchodnich pohledévek a ostatnich nefinan¢nich aktiv.

Cisté penéZni toky z investi¢ni ¢innosti se primarné skladaji z vydajii na potizeni
pozemk, budov a zafizeni. Nejvyznamnéjs$i zména byla z roku 2018 na 2019, kdy hodnota

cash flow z investi¢ni ¢innosti poklesla o 102,5 %.

Cisté penézni toky z financovani se skladaji z vyplacenych dividend. Ve sledovaném

obdobi spole¢nost nevykézala Zadné jiné penéZni toky z financovani.
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Tabulka 14 — Horizontélni analyza — cash flow

Absolutni zména (v mil. K¢) Relativni zména (v %)
2016 - |2017 - |2018 - |2019 - |2016 - [2017- |2018- 2019 -
2015 ]2016 [2017 [2018 |2015 2016 2017 2018
PenéZni toky z provozu | -1 699 | -1 644 | -533 | 3385 [-25,1 % | -32,5% | -15,6 % | 117,2 %

Cisté penézni toky 1815 |-1780 | =723 | 3291 |-29,0 % | -40,1 % | -27.2 % | 169,7 %
Z provozu

Cistépenéznifoky | o1 | 57 | 38 | 627 [123% |-47.9% | 6.6% |, > co
z investicni ¢innosti 102,5 %
Cisty penéZni tok 110 | <219 | 220 |-1521) 46% | 87% | 80% | 513%

z financovani

Stav penéznich
prostiedkil a penéznich
ekvivalentli na zac¢atku
roku

Stav penéznich
prostiedkil a penéznich
ekvivalentli na konci
roku

2861 | 815 -657 |-1638]68,4% | 11,6% | -8,4% | -22,7%

815 -657 |-1638| 759 |[11,6% | -8,4% | -22,7% | 13,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.5 Vertikalni analyza aktiv

Pii prvnim pohledu na graf €. 2 je zfetelné, Ze nejvétsi podil maji na celkovych
aktivech obézna aktiva. ObéZna aktiva ve sledovaném obdobi nevykazovala Zadné razantni
zmény. Jejich podil na celkovych aktivech se intervalové pohybuje od 71,1 % do 74,5 %.
Podobn¢ se vyviji ipodil dlouhodobého majetku. Jeho podil na celkovych aktivech se
pohybuje od 25,45 % do 28,91 %. ObéZna aktiva se v podniku skladaji hlavné z penéznich
prostedkil a penéznich ekvivalentll. Tuto ¢ast majetku spolecnost vykazuje ve formé finan¢ni
hotovosti, inkasovatelnych bankovnich vkladl, ostatnich vysoce likvidnich kratkodobych
investic (splatnost 3 mésice) a debetnich ziistatki na bankovnich uétech. Dlouhodoby majetek
se s nejveétsSim podilem skladd primarn€ z dlouhodobého hmotného majetku, jehoz trend
je kolisavy. Vyvoj dlouhodobého nehmotného majetku se ve sledovaném obdobi ¢im dal tim

vice pfiblizuje k nule.
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Tabulka 15 — Vertikalni analyza aktiv

2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 26,62 % | 28,73 % | 28,91 % | 27,78 % | 25,45 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,11% | 0,10% | 0,06 % | 0,03% | 0,01 %
Dlouhodoby hmotny majetek 25,7% | 27,8% | 28,0% | 26,9 % | 24,6 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,8 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 0,8 %
Ob¢zna aktiva 734% | 713% | 71,1% | 722% | 74,5 %
Zasoby 2,6 % 2,0 % 3,1 % 5,1 % 8,0 %
Obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky 2,9 % 2,7 % 4,9 % 13,6 % | 9,5%
Ostatni nefinanéni aktiva 195% | 145% | 154% | 17,5% | 16,4 %
PenéZni prosttedky a penézni ekvivalenty | 48,4 % | 52,0% | 47,7% | 36,0% | 40,5%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 2 mizeme piehlednéji pozorovat, z ¢eho se konkrétné skladaji aktiva
spole¢nosti. Dlouhodoby majetek, ktery podnik vykazuje ve formé softwari, pozemka, budov,
dopravnich prostiedkt strojii, zatizeni, inventaie a vybaveni, je v celkovych aktivech vykazan
ve sledovaném obdobi v priméru 27,49 %. ObéZny majetek tvoii aktiva z pomérné vétsi ¢asti
nez dlouhodoby majetek. Jedné se v priméru o 72,5 %. Jeho hodnota ptfevysuje dlouhodoby

majetek zhruba 2,6krat.

Graf 2 — Vertikélni analyza aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.1.6 Vertikalni analyza pasiv

Celkova pasiva jsou v celém sledovaném obdobi vzdy ve vétsi mife zastoupena
vlastnim kapitalem. Nejvétsi vliv na zastoupeni vlastniho kapitalu ma vyvoj nerozdéleného
zisku, ktery v letech 2015 — 2018 vykazoval rist. Vyjimkou byl rok 2019, kdy hodnota
nerozdéleného zisku klesla oproti roku 2018 zhruba o 3 %, a to zapficinilo i pokles zastoupeni
vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech také zhruba o3 %. Zakladni kapital zistal
ve sledovaném obdobi zastoupen pfiblizné stejné, pohyboval se vzdy mezi 17 % — 8 %. Shodné
na tom je i vyvoj emisniho aZia a ostatnich prispévka akcionarim, ten se pohyboval mezi

15 % — 16 %.

Zastoupeni cizich zdroju v pasivech se pohybuje v rozmezi od 36 % do 46 %. Nejvétsi
velikost byla sledovéana v roce 2016 — 46,37 %. Naopak nejmensi velikost byla vykazana v roce
2018 — 36,81 %. Zna¢né zastoupeni cizich zdroji je sledovano u kratkodobych zavazki, toto
zastoupeni se pohybuje od 35 % do 45 %. Kratkodobé zavazky z nejvétsi miry zastupuji ostatni
danové zavazky, ty podnik vykazuje ve formé¢ spotiebni dan€ z nakoupenych kolkl. Zhruba
je zastupuji z 22 % az 31 %. Dale jsou kratkodobé zavazky zastoupeny ve formé obchodnich

a ostatnich finan¢nich zavazki, a to v priméru 10 %. Naopak z velmi malé ¢asti jsou cizi

zdroje také zastoupeny dlouhodobymi zavazky. V priméru se jedna o 1,57 %.

Tabulka 16 — Vertikalni analyza pasiv

2015 2016 2017 2018 2019

Pasiva celkem 100% | 100% | 100 % | 100 % 100 %
Vlastni kapital 54,40 % | 53,63 % | 59,02 % | 63,19 % | 60,32 %
Zékladni kapital 18,85 % | 18,03 % | 18,11 % | 17,77 % | 17,60 %
Emisni 4Zio a ostatni piispévky akcionara | 16,35 % | 15,63 % | 15,66 % | 15,37 % | 15,26 %
Nerozdéleny zisk 19,20 % | 19,97 % | 25,25 % | 30,05 % | 27,46 %
Cizi zdroje 45,60 % | 46,37 % | 40,98 % | 36,81 % | 39,68 %
Dlouhodobé zévazky 1,25% | 1,14% | 1,37% | 1,49 % | 2,58 %
Kratkodobé zavazky 44,35 % | 45,23 % | 39,62 % | 35,32 % | 37,09 %
Obchodni a ostatni finanéni zavazky 10,83 % | 11,33 % | 822% | 5,46 % | 11,68 %
Ostatni danovy zévazky 31,35 % | 31,30 % | 28,57 % | 27,52 % | 22,31 %
Dan z piijmu splatna 0,48 % | 0,86 % | 1,23% | 0,95% | 0,94 %
Prijaté pujcky 0,03% | 0,37 % | 0,17 % | 0,00 % | 0,00 %
Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 3 — Vertikalni analyza pasiv
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Zdroj: viastni zpracovani

4.1.7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V celém sledovaném obdobi miiZze byt pozorovéno, Ze celkové trzby jsou v podniku
ve velké mife realizované prostfednictvim trzeb z prodeje zbozZi a vyrobki. To dokazuje, ze
se jedna o predni vyrobni podnik tabdkovych vyrobkii. Zastoupeni trzeb za zbozi a vyrobkl
vykazuje ristovou tendenci, vyjimkou je rok 2016, kde toto zastoupeni kleslo zhruba o 1 %.
TotoZzny vyvoj maji itrzby z prodeje sluzeb. Tyto sluzby spole¢nost vykazuje ve formé
zpracovatelské sluzby, kdy podnik nakupuje hotové tabakové vyrobky, u kterych nedojde
k prodeji na trzich Ceské republiky.

Tabulka 17 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby za prodej zbozi, vyrobkl 2015 2016 2017 2018 2019
a sluzeb 100% | 100% | 100% | 100 % 100 %
Prodej zbozi a vyrobku 75,25 % | 74,30 % | 75,09 % | 81,09 % | 83,60 %
Prodej sluzeb 24,75 % | 25,70 % | 24,91 % | 18,91 % | 16,40 %
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4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V tomto oddilu bude zpracovana analyza rozdilovych ukazateld, né¢kdy nazyvanych
jako finan¢ni fondy. V tabulce €. 18 jsou uvedeny vypocty ¢istého pracovniho kapitalu a ¢istého

pen¢zniho fondu.

Cisty pracovni kapital ve sledovaném obdobi nabyva kladnych hodnot, ztoho
vyplyva, ze kratkodobé zavazky jsou v kazdém roce nizsi nez obézny (kratkodoby) majetek.
Tento rozdil se také nazyva jako ,,finan¢ni polstai*. Plati pravidlo, ze ¢im vice je ,,financni
polstar vyssi, tim je podnik vice likvidni. Z toho vyplyva, ze podnik nemé problémy se
splacenim svych kratkodobych zavazkd.

Cisty penézni fond predstavuje razantné nizsi hodnoty neZ &isty pracovni kapital. To
bankovnich uctech) snizuji o kratkodobé cizi zdroje. V tomto piipadé se jedna pouze o penize
na bankovnich tétech. Podnik ve své vyro¢ni zpraveé vykazuje tyto penézni prostiedky ve forme
penéznich prostiedkil a penéznich ekvivalentd, tedy vetn€ inkasovanych bankovnich vkladu,
vysoce likvidnich kratkodobych investic a pijéek splatné na pozadéni. Pro ucel tohoto
ukazatele byly pouZity ob¢ varianty, jak s penéznimi prostiedky a penéznimi ekvivalenty (2),

tak 1 pouze s Ucty v bance (1).

Cisty penézni fond za piedpokladu pouziti pouze penéznich prosttedkil na bankovnich
uctech vykazuje zejména zaporné hodnoty. Ze zjisténych hodnot vyplyva, Ze podnik by mohl
mit problémy se splacenim kratkodobych zavazkli za pouziti penéznich prosttedkli na
bankovnich uc¢tech. Nejhiife by tomu tak bylo v letech 2018 a 2019, kdy hodnota ¢istého
penézniho fondu je vyrazné zaporna (-3 333 a -4 557 mil. K¢). Pokud by se ale vychézelo
1z penéznich ekvivalenti, je zde stale prostor na zvySovani likvidnich penéZznich prostredk,

protoze hodnoty jsou pomérné nizké.
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Tabulka 18 — Rozdilové ukazatele

(v mil. K&) 2015] 2016] 2017| 2018] 2019
Ob&zny majetek 10 688 | 10849 | 10773 | 11 158 11 629
Ukty v bance (1) 3864] 6213| 6336] 2124| 1229
Penézni prostfedky 7051 7917| 7230| 5566| 6325
a penézni ekvivalenty (2)

Kratkodobé zavazky 6460| 6885] 6005| 5457| 5786
Cisty pracovni kapital 4228 3964 4768 5701| 5843
Cisty penézni fond (1) 2596 -672| 331| -3333| -4557
Cisty penézni fond (2) 591 1032] 1225] 109 539

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

V tomto oddilu bude rozebrana analyza pomoci pomérovych ukazateli. Jedna se

o ukazatele aktivity, likvidity, rentability, zadluZenosti a trzni hodnoty.

4.3.1 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyhodnocuji, jakym zplsobem, resp. jak efektivné podnik vyuziva

sva aktiva. Nize budou uvedeny hodnoty ukazatelll, které byly popsany v kapitole 2.3.2.

Hodnota obratu aktiv by méla pti efektivnim vyuZivani celkovych aktiv dosahovat
minimalné hodnoty 1. Ve zkoumaném podniku se k hodnoté 1 pouze ¢im dal tim vice blizi.
Nejvice tomu bylo vroce 2019, kdy hodnota obratu aktiv ¢inila 0,98. Pfiinou téchto
neefektivnich hodnot je, Ze podniku po celé sledované obdobi pievysuje vyse celkovych aktiv

nad trzbami. Z tohoto Ize vyvodit, Ze podnik sva celkové aktiva nevyuziva efektivné.

Obrat dlouhodobého majetku mé podobnou vypovidajici schopnost jako obrat aktiv.
Zamg¢iuje se pouze na dlouhodoby majetek, misto na celkova aktiva. Pti efektivnim vyuzivani
by hodnoty tohoto ukazatele mély také dosahovat minimalné hodnoty 1. Tato skutecnost je
v podniku splnéna. Podnik tedy vyuziva svlij dlouhodoby majetek efektivnéji nez celkova

aktiva.

Doba obratu pohledavek zjednodusen¢ formuluje, jak dlouho musi dodavatel cekat,
néZ mu odbératel zaplati za jeho sluzby ¢i zboZi. Ze zacatku sledovaného obdobi byly hodnoty
v porovnani s koncem sledovaného obdobi vyrazné nizsi. Diivodem k tak markantnim rozdilim
je vysoky nartst pohledavek v letech 2018 a 2019, konkrétné se jednd o pohledavky za
tuzemskymi odbérateli. Nejméné dni na provedeni inkasa cekal podnik v roce 2016 (13,87 dni)

anejvice v roce 2018 (59,22 dni).
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Dobu obratu zavazki je vzdy vhodné porovnavat spoleéné s dobou obratu
pohledavek. Doba obratu zavazki vypovida o tom, za jak dlouhou dobu podnik splati sviij
zavazek. Z tabulky €. 19 je patrné, ze podnik na splaceni pohledavek necekd moc dlouhou dobu
s porovnanim s tim, jak dlouho ¢ekaji odbératelé na splaceni své pohledavky. Primérné podnik
nespléci své zavazky po dobu 187 dni. Z toho se da vyvodit, ze podnik ¢astecné vyuziva

moznosti obchodnich avéru.

Tabulka 19 — Pomérova analyza - ukazatele aktivity

2015| 2016] 2017 2018| 2019

Obrat aktiv K¢ 0,70 0,71 0,77 0,83 0,98
Obrat dlouhodobého majetku K¢ 2,62 2,47 2,66 2,98 3,83
Doba obratu pohledévek Dny| 15,11| 13,87| 22,73| 59,22| 35,20
Doba obratu kratkodobych zavazkiit. | Dny | 229,17| 229,56| 185,18 | 153,83 | 136,88

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vySetfuji, zdali je podnik schopny hradit své bézné zavazky.
V podstaté se jednd o méfeni, ¢im se mize eventuelné platit (Citatel), s tim, co je potieba
nezbytné zaplatit (jmenovatel) (Knapkova, 2017, s. 93). Vypocty ukazatelii likvidity jsou

prehledné upraveny v tabulce ¢. 20.

Doporuceny interval pro vyhodnoceni bézné likvidity je 1,5 — 2,5, coz podnik spliiuje
v celém sledovaném obdobi. Pokud by podnik veskery sviij obézny majetek preménil na hotové
penézni prostfedky, uspokojil by tim néaroky véfitelt v priméru az 1,82krat. Podnik v celém
sledovacim obdobi je bran jako likvidni za pfedpokladu, Ze své bézné zadvazky uhradi celym

ob&Znym majetkem.

Pohotova likvidita by se v optimalnim stavu méla pohybovat v intervalu 1 — 1,5.
Podnik tyto doporuc¢ené hodnoty nespliiuje ani v jednom z obdobi. Nejvice se tomu piiblizil
v roce 2016, kdy hodnota pohotové¢ likvidity byla 1,53. Podnik je sice pfi takovych hodnotach
likvidni, ale vysoka likvidnost pfind$i niz$i rentabilitu. Nejvyssi hodnota pohotové likvidity
byla v roce 2018 (1,90), a to vlivem nejvyssi doby splatnosti pohledavek, kterd byla v roce 2018
59,22 dni.

Doporucené hodnoty u hotovostni likvidity jsou vrozmezi od 0,2 do 0,5. Tyto
hodnoty podnik vyrazné ptevysuje. V roce 2017 dokonce az 3krat. Vysoké hodnoty hotovostni

likvidity svéd¢i o neefektivnim vyuzivani penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalentl, ze
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kterych byl tento ukazatel pocitan. Podnik v situaci, ze své zavazky uhradi pouze
z nejlikvidnéjsi slozky svych aktiv, je bran jako likvidni, ale vysoké hodnoty hotovostni
likvidity podniku piinasi, jak jiz bylo zminéno, nizsi rentabilitu.

Tabulka 20 — Pomérova analyza - ukazatele likvidity

2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 1,65 1,58 1,79 2,04 2,01
Pohotova likvidita 1,60 1,53 1,72 1,90 1,79
Penézni likvidita 1,09 1,15 1,20 1,02 1,09

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.3 Ukazatele rentability

V tomto pododdilu je provedena analyza ukazatelli rentability. Pro tucely této
bakalaiské prace se jedna se o rentabilitu investovaného kapitalu, aktiv, vlastniho kapitalu
atrzeb. V tabulce €. 21 na prvni pohled mizeme vyvozovat, ze podnik si z hlediska rentability
vede velice dobie. V celém sledovaném obdobi podnik vykazuje kladné hodnoty, z ¢ehoz

vyplyva, ze podnik dosahuje zisku.

Rentabilita investovaného kapitalu vykazuje zejména rostouci tendenci. Vyjimkou
je rok 2018, kdy hodnota na rozdil od ptedchoziho roku klesla o 0,69 %. Nejvyssi rentabilita
investovaného kapitalu byla v roce 2019 (51,78 %). Podnik v tomto roce ziskal zhruba 0,52 K¢&
zisku zjedné koruny dlouhodobé investovanym kapitalem. Naopak nejniz$i rentabilita
investovaného kapitalu byla v roce 2015, kdy podnik ziskal z jedné koruny dlouhodobého

investovaného kapitalu piiblizné 0,39 K¢ zisku.

Doporucend hodnota pro rentabilitu aktiv je vyssi nez 5 %, coZ podnik v celém
sledovaném obdobi spliuje. Naptiklad v roce 2019 ji prevysil az Skrat. V tomto roce jedna
penéZni jednotka aktiv pfinese podniku 0,25 K¢ zisku. Pro podnik je pozitivni, Ze tento ukazatel
vykazuje rostouci tendenci. Tato situace vede k vyS$i ziskovosti aktiv, a tim padem k jejich
optimalnimu vyuZzivani.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je dulezity hlavné pro investory a vlastniky,
ktefi investuji kapital do podniku a sleduji jeho vynosnost. Rentabilita vlastniho kapitalu
je velmi stabilni, bez Zadnych vykyvii. Skoro v celém sledovaném obdobi hodnoty ukazatele
rostou, kromé roku 2018, kdy hodnota klesla o0 0,78 %. Nejvyssi vynosnost vlastniho kapitalu
byla v roce 2019 (42,85 %) a nejnizsi v roce 2015 (32,05 %).
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Rentabilita trzeb od roku 2015 do roku 2017 vykazovala rostouci tendenci. V letech

Mrwe

rustem néklad na prodané zbozi, oproti niz§imu nartstu trzeb. Naptiklad v roce 2019 oproti

roku 2018 vzrostly néklady o 32,2 %, zatimco trzby o 19,2 %.

Tabulka 21 — Pomérova analyza - ukazatele rentability

2015 2016 2017 2018 2019
ROE 32,05% | 33,88% | 3947%]| 38,69%| 42,85%
ROA 17,44 % 18,17% | 23,30% | 24,45%| 25,85%
ROS 25,03 % | 25,62%| 30,25%| 29,57 %| 26,50 %
ROCE 38,76 % | 4130% | 47,84%]| 47,15%| 51,78 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

V tomto pododdilu jsou predstaveny ukazatele celkové zadluzenosti a miry
zadluzenosti, které byly popsany v kapitole 2.3.3. Ukazatel urokového kryti nema pro podnik
smysl pocitat, protoze jeho nakladové uroky jsou velice nizké, oproti zisku pied zdanénim

a uroky. Vypocty jsou vyobrazeny v tabulce €. 22.

Celkova zadluZenost vyjadiuje, do jaké miry jsou celkova aktiva podniku
financovana cizim kapitdlem. Doporu¢ené hodnoty pro tento ukazatel jsou podle riznych
autort v rozmezi od 30 do 60 %, coz podnik spliiuje v celém sledovaném obdobi. Sice v letech
2018 a 2019 se hodnoty celkové zadluZenosti pohybuji pod 40 %, ale tato situace nikterak

neovliviiuje celkové zadluZeni podniku.

Mira zadluZenosti pométuje, zdali podnik vyuziva vice cizich zdroji nez vlastnich
zdrojii. Optimalni pribéh tohoto ukazatele je klesajici, coz podnik spliiuje, kromé roku
2019, kdy mira zadluZenosti stoupla. Zadna z hodnot nepieséhla vysi vétsi nez 1, coz by
znamenalo, Ze podnik k financovani své Cinnosti vyuzivd ve vétSim rozsahu cizi zdroje,
které jsou brany za vice rizikové nez vlastni zdroje. Nejvice se tomu priblizoval v roce 2015
(0,84) a 2016 (0,86). Tento trend ale zacal postupné klesat za i¢elem zvySovani vlastnich zdroj
a zéroven snizovanim cizich zdroji. Vyjimkou je rok 2019, kdy doslo k zvyseni cizich zdroja
vlivem toho, ze spole¢nost zacala vykazovat dlouhodobé zavazky z leasingu ve vys$i 219 mil.

K¢.
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Tabulka 22 — Pomérova analyza - ukazatele zadluzenosti

2015 2016 2017 2018 2019
Celkové zadluZenost 45,60 % | 46,37 % | 40,98 % | 36,81 % | 39,68 %

Mira zadluzenosti 0,84 0,86 0,69 0,58 0,66
Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Analyzovany podnik vystupuje na akciovém trhu s vefejné obchodovatelnymi
akciemi. Proto je dalsi sada pomérovych ukazateli vénovana ukazatelim trzni hodnoty. Jedna
se zejména o ukazatele ucetni hodnoty akcie, zisku na akcii, vyplatni pomér, aktivaéni pomér

a trvale udrzitelné tempo ristu. Vypocty ukazatelil trzni hodnoty jsou shrnuty v tabulce €. 23.

Utetni hodnota akcie je brana za ustilenou. Podnik ve sledovanych letech témét
nemeénil pocet emitovanych akcii, ménil je pouze z roku 2015 na 2016, kdy je zvysil o 20 kusd.
Vykyvy hodnot zavisi pouze na hodnoté vlastniho kapitalu, ktery se ménil zejména

navySovanim, popf. snizovanim nerozdélené¢ho zisku.

Zisk na akcii ma rostouci tendenci. Nejvyssi zisk na jednu akcii byl v roce 2019 ve
vysi 1 468,65 K¢ a nejmensi v roce 2015 ve vysi 925,20 K¢. Kontinualni rist zisku na jednu

Mrwe

jako tento ukazatel.

Vyplatni pomér a aktivaéni pomér spolu uzce souvisi. Vyplatni pomér pojednava
o tom, jaka ¢astka zisku po zdanéni je vyplacena akcionafiim a aktiva¢ni pomér vyjadiuje vysi
reinvestovanou zpét do podniku (Vochozka, 2011, s. 29). Castka vyplacena akcionaiim
vyrazné¢ prevysuje ¢astku, kterd byla reinvestovand zpét do podniku. Na zakladé vypoctu mtize
byt i stanoveno, Ze podnik viceméné zisk po zdanéni vyplaci pouze ve formé dividend, nez aby
ho reinvestoval do podniku. V roce 2019 podnik vyplatil akcionaiiim formou dividend dokonce

vice zisku, nez byla hodnota zisku na akcii.

Relativné nizké hodnoty trvale udrZitelného tempa ristu mizou byt vlivem
n&kolika faktorti. Prvnim z nich je fakt, ze v Ceské republice dlouhodobé klesa pocet kuiakd
zdivodu zvysSeni povédomi o zdravotnich rizicich, vzniku tzv. protikutackého zdkona
¢i nahrazovani riznych alternativ pro klasické koufeni (Ministerstvo zdravotnictvi Ceské

republiky, 2020). Dalsim faktorem muze byt fakt, Ze analyzovany podnik ma minimalni
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konkurenci v Ceské republice, z toho vyplyva, ze mé vétSinovy trzni podil na ceském trhu

s cigaretami. Tudiz zde neni uz moc prostoru pro rist podniku na ¢eském trhu s cigaretami.

Tabulka 23 — Pomérova analyza - ukazatele kapitalového trhu

2015 2016 2017 2018 2019
Utetni hodnota akcie K¢ | 2886,32|2973,72| 3258,19| 3555,78 | 3427,57
Zisk na akcii K¢ | 925,201 1007,51| 1286,16| 1375,76| 1468,65
Vyplatni pomér K¢ 0,95 0,91 0,78 0,78 1,06
Aktivacni pomér K¢ 0,05 0,09 0,22 0,22 -0,06
Trvale udrzitelné tempo ristu v % 1,56 2,93 8,78 8,32 -2,65

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Souhrnné ukazatele

V tomto oddilu je zpracovana analyza souhrnnych ukazateli. Nejprve se bude jednat
o bonitni ukazatel — index bonity a poté bankrotni ukazatele, jako Altmantiv model finan¢niho

zdravi, Tafflertv model, INO1, INO5 a index Karase a Reznakové.

4.4.1 Index bonity

Tento souhrnny ukazatel je vypocitany na zéklad€¢ vzorce ¢. 23 aje vyhodnocovan

z tabulky €. 5 v kapitole 2.4.1.

Vypocitané hodnoty indexu bonity jsou vyobrazeny v tabulce ¢. 24. VSechny hodnoty
v celém sledovaném obdobi pievysuji hranici 3, coz je podle tabulky €. 5 vyhodnocovéno jako
extrémné dobra ekonomicka situace. Z toho vyplyva, Ze podnik v dohledné dob¢ neni ohrozeny
proménlivym vyvojem ukazatele ,,cash flow/cizi zdroje*. Hodnota Cash flow je ve sledovaném
obdobi pomérné nestala. Z roku 2015 na rok 2016 se jeho hodnota zvysila o 2 861 mil. K¢
avroce 2017 o 815 mil. K¢. Poté nasledovalo postupné snizovani hodnoty cash flow — v roce
2018 0 657 mil. K& a v roce 2019 o 1 638 mil. K¢ (viz. kapitola 4.1.4). Nejvyssi vahu v tomto
indexu ma ukazatel ROA, ktery v celém sledovaném obdobi roste. Ukazatel ,,zisk pied
zdanénim/celkové® vykony zvySuje vysledné hodnoty indexu bonity vlivem rostouciho zisku
pted zdanénim v celém sledovaném obdobi. Obdobné tomu je i u ukazatele ,,celkova aktiva/cizi
zdroje®. Ostatni ukazatel¢ indexu bonity (Xs a X¢) nemaji pro vysledné hodnoty dualezitou roli,

protoze jejich vysledky jsou velice nizké a jejich véha taktéz.
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Tabulka 24 — Index bonity

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019 koef.
Cash flow
= 0,65 0,17 -0,16 -0,43 0,18 1,5
Cizizdroje
Celkova aktiva
X2 = 0,18 0,17 0,20 0,22 0,20 0,08

cizi zdroje

_ Zisk pted zdanénim

- - 2,16 2,26 2,88 3,04 3,23 10
Celkova aktiva
_ Ziskpled zdanénim 156 158 190 189 171 5
Celkové vykony
Zasoby
X5= — 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,3
Celkové vykony
Celkové vyk
X6 = e DY) 0,071 007 008 008 0,09 0,1
Celkova aktiva
Index bonity 4,62 4,26 4,90 4,81 5,44 X

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2 Altmanav model finanéniho zdravi

Altmaniv model finan¢niho zdravi je vypocitan na zakladé vzorce €. 23, ktery byl

popsan v kapitole 2.4.2, spole¢né s vyhodnocenim v tabulce €. 6.

V piipadé hodnoceni Altmanovym modelem (tabulka €. 25) se spolecnost v letech
2015 a2016 nachdzi v Sedé¢, tzv. nevyhranéné zoné. Tyto roky vykazuji stejné vysledné
hodnoty, tedy 2,74, které jsou pomérné daleko od hranice bankrotniho podniku. Celkové je to
dano nizkymi hodnotami proménnych v Citateli jednotlivych ukazatelli, zejména zisku pred
zdanénim, ktery v pribé&hu let rostl a také trzeb, které maji podobny priibéh jako zisk pred
zdanénim. V letech 2017 — 2019 se podnik ze Sedé zony dostal na stav bonitniho podniku, coz
zisku. Nejvyss$i vahu ma ukazatel ,zisk/celkova aktiva®, ktery vlivem rlstu zisku pted
zdanénim a mensim ristem celkovych aktiv v celém sledovaném obdobi roste. Ve vysledku se
v ¢ase podnik zlepsil az k hodnoté 3,79, coz ptevysuje hranici mezi Sedou zénou a bonitnim

podnikem az o 0,8 bodu.
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Tabulka 25 — Altmantv model finan¢niho zdravi

Ukazatel 2015 2016] 2017 2018] 2019]  koef
X1= Zisk 071 074 095 100 1,07 3,3
"~ Celkova aktiva ’ i ’ i ’ ’
Trib

X2 = 2y 070l 071 0771 083 098 1,0
Celkova aktiva

x3 = Llastni kapital 0.72 069 o086 1.03] 091 0.6
Celkové zavazky
Nerozdéleny zisk

X4 = —OZCCNY A1 027 028 035 o042] 038 1,4

Celkova aktiva
x5 = LW pracovni kapital 035  031] 038 044 045 1.2

Celkova aktiva

Altmantv model finanéniho zdravi 2,74 2,74 3,32 3,72 3,79 X

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro lepsi ptehlednost vyhodnoceni Altmanova modelu je vyuzito grafu €. 4. Na tomto
grafu s vyznacenou Sedou zénou, ve které se podnik v letech 2015 a 2016 nachazel. Zde je
patrny skokovy nartst hodnoty Altmanova modelu v roce 2017 0 0,58 bodt. Tento obrat
dokazal podnik dostat ze Sedé zony do bonitni zény. V dalSich letech rast hodnot zacina
pomérné stagnovat, v roce 2018 byl nartist o 0,4 bodi a v roce 2019 0 0,07. Pokud si podnik
tuto situaci zvladne udrZet do budoucna, bude stale bonitni a nebude mit problém se svym
finan¢nim zdravi, ale pokud bude tato stagnace pokracovat, mohl by se opét ocitnout v Sedé
zOné.

Graf 4 — Altmantv model finan¢niho zdravi

Altmanuv model finanéniho zdravi
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==N= Altmantv model finan¢niho zdravi

Zdroj: viastni zpracovani
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4.4.3 Taffleruv model

Taffleriiv index, vyobrazen v tabulce ¢. 26, hodnoti analyzovanou spole¢nost v celém
sledovaném obdobi jako bonitni. Hranice mezi Sedou zénou a bonitnim podnikem je 0,3. Tuto
hodnotu podnik vyrazné ptevysuje, naptiklad v roce 2019 az 2krat. Trend hodnot tohoto modelu
vykazuje rostouci tendenci, z toho miize byt vyvozeno, ze podnik v oblasti vyhodnocovani
bankrotu Tafflerovym modelem se neustale zlepsuje. Stejné jako u Altmanova modelu jsou
roky 2015 a 2016 naprosto totozné, podnik tedy v téchto letech viibec neménil své chovani, coz
neni ani zaddouci, protoze se nachdzi ve vyborné kondici. Nejvyssi vliv na vysledné hodnoty
majiukazatelé R1 a R2. Ukazatel R1 vykazuje vysoké hodnoty, to pfedev§im vlivem riistu zisku

po zdanéni a klesanim kratkodobych zavazkl. U ukazatele R2 je situace obdobna.

Tabulka 26 — Taffleriv model

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019 koef.
- EBT
~ Kratkodobé zévazky 0,26 0,26/  039] 046/ 046 053
R2 = Obéina aktiva
~ Cizizdroje 0,21 0,20 0,23 0,26 0,24 0,13
R3= Kratkodobé zavazky
B Celkova aktiva 0,08 0,08 0,07 0,06 0,07 0,18
_ Celkové trzby
"~ Celkova aktiva 0,11 0,11 0,12 0,13 0,16 0,16
Tafflertiv model 0,66 0,66 0,81 0,91 0,93 X

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptehlednéji na grafu €. 5jsou zobrazeny vysledné hodnoty Tafflerova modelu
a zaroven to, jak daleko se hodnoty pohybuji od Sedé¢ zony. Podnik se v celém sledovaném
obdobi vyskytuje vysoce nad urovni Sedé zony, 1ze ho tedy vyhodnotit jako vysoce bonitni

podnik, ktery neni ohrozeny bankrotem, z hlediska vyhodnoceni Tafflerovym modelem.
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Graf 5 — TafflerGv model
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4.4.4 Indexy INO1 a INOS

Indexy INO1 a INO5 (téz indexy duvéryhodnosti) jsou vyobrazeny v tabulce ¢. 27.
Problémem pfii analyzovani témito indexy bylo, Ze podnik ma v celém sledovaném obdobi
velice nizké ndkladové troky. Proto byl podle odborné literatury ukazatel urokového kryti
omezen na hodnotu 9, aby se zamezilo zkreslovani vyslednych hodnot ostatnich pomérovych

ukazatelu.

INO1 je v roce 2015 velice blizko Sedé zony, kterd podle hodnotici tabulky €. 8 za¢ina
hodnotou 1,77, ale 1 pfesto podnik stale spada do kategorie bonitnich podniki. Vyvoj indexu
INO1 je rostouci, jako v pfedchozich modelech, z toho vyplyva, Ze podnik se neustale zlepsuje.
V celém sledovaném obdobi je podnik z hlediska analyzy indexem INO1 bran jako bonitni, bez

jakychkoliv finanénich problém?.

Hlavnim rozdilem mezi indexy INO1 a INOS je zména hodnoticich intervalii a zména
vahy u ukazatele ,,EBIT/Celkova aktiva® (viz kapitola 2.4.4). I pfes tyto modifikace je podnik
v celém sledovaném obdobi povazovan jako bonitni, z hlediska vyhodnoceni indexem INOS.
Nejlépe na tom byl v roce 2019, kdy hodnota indexu INO5 byla 2,35, a nejhiife v roce 2015
s hodnotou indexu INO5 1,80. Nejvyssi vdhu na vyslednych hodnotach ma ukazatel
EBIT/Celkova aktiva. Nejenom proto, Ze ma vysoky koeficient dilezitosti, ale 1 proto, zZe

vykazuje nejvyssi hodnoty.
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Tabulka 27 — Indexy INO1 a INO5

koef. koef.
Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019 INOL INOS
x1 = Cetkové aktiva 020 028 032 035 033 013 013
Cizi zdroje
X2 = — EBIT, 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 0,04 0,04
Nakladové aroky
_ EBIT
X3 = Colkovh aktiva 0,85 0,89 1,13 1,20 1,28 3,92 3,97
X4=% 0,15 0,15 0,16 0,17 0,20 0,21 0,21
Celkova aktiva > > > > > ’ >
_ Obézna aktiva
= Kratkodobé zavazky 0,15 0,14 0,16 0,18 0,18 0,09 0,09
INO1 1,79 1,82 2,13 2,27 2,35
INO5 1,80 1,83 2,15 2,28 2,37

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.5 Index Karase a Reznakové

Vypocitané hodnoty pro index Karase a Reznakové jsou zobrazeny v tabulce ¢. 28.
Vyhodnocovaci hranice u indexu Karase a Reziidkové mezi bankrotnimi a bonitnimi podniky
je nula. Hodnoty mensi, nez nula jsou brany za ohrozeni bankrotem a hodnoty vétsi, nez nula
jsou naopak hodnoceny jako bonitni podniky bez jakychkoliv finan¢nich problémi. Podle
tabulky €. 28 je podnik ve velice dobré kondici, protoze hodnoty vyrazné prevySuji zminénou
hranici. Pokud jsou vysledné hodnoty dany do souvislosti s tabulkou €. 10, kde jsou zminéné
jednotlivé kategorie ohroZenosti bankrotu, tak podnik spadd do kategorie A, kterd
charakterizuje podniky jako nejméné ohroZené bankrotem. Pokud by se podnik mé&l dostat do
horsi kategorie, naptiklad v roce 2015 do kategorie E, musel by sva celkova aktiva snizit az na
hodnotu 10 000 000 EUR z 533 891 000 EUR. Jako v ptfedeslych souhrnnych ukazateld je

tendence tohoto indexu rostouct, tzn., Ze podnik svoji situaci neustale zlepsuje.

Tabulka 28 — Index Karase a Reznakové

2015 2016 2017 2018 2019
7,82 7,98 8,08 8,23 8,33
Zdroj: viastni zpracovani
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5 ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE A NAVRHY NA
ZLEPSENI

Predmétem paté kapitoly této bakalaiské prace je zhodnoceni finanéniho zdravi
spole¢nosti Philip Morris CR, a. s., které je analyzovano v kapitole &. 5 a nasledné podéni

navrhl na zlepSeni finan¢ni situace.

5.1 Vysledky horizontalni a vertikalni analyzy

Z hlediska horizontéalni analyzy rozvahy, celkova aktiva vyjadiuji rostouci tendenci,
kromé roku 2017, kdy hodnota klesla o 67 mil. K& vlivem poklesu penéznich prostredkil
a pené¢znich ekvivalentl, které vyznamné klesly i o rok pozdéji z divodu odprodéani velkého
mnozstvi pohledavek finan¢ni instituci. Vyrazné klesla i vySe dlouhodobého hmotného majetku
v roce 2019 o0 321 mil. K¢, toto snizeni bylo vyvolano tim, Ze podnik vytadil nékteré nepotiebné
stroje a zatfizeni. To bylo ale ve vysledku vykompenzovéno ristem pencéznich prostiedkli
a penéznich ekvivalentii. Celkova aktiva podniku se skladaji hlavn€ z obéZzného majetku, a to
prumémé z 72,5 %, aten je sloZzen zejména z penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalentl
(zhruba ze 45 %). Pozitivni je to, Ze podniku ve sledovaném obdobi vice rostl vlastni kapital
oproti cizimu kapitalu, ktery vykazoval spiSe pokles. Z toho vyplyva fakt, Ze ¢innost podniku
je financovéna spisSe z vlastniho kapitalu (tzv. samofinancovani) nez z ciziho, ktery je bran za
vice rizikovy oproti vlastnimu kapitalu. Obecné rostouci tendence ciziho kapitalu zptisobuje
rust zadluzenosti podniku, coZ by potencialné mohlo ovlivnit financ¢ni stabilitu firmy, také je
v této situaci ovlivnéno rozhodovani managmentu, které musi své jednani pfizpiisobit vici
vetitelim. Vlastni kapitdl se primarné skladd predev§im z nerozdéleného zisku, coz lze
povaZovat za pozitivni, protoze podnik si tak uchovava ¢ast zisku pro svij rozvoj, ptipadné

inovace nebo investice.

Kladné 1ze hodnotit také to, ze podniku v celém sledovaném obdobi razantné rostou
trzby za prodané zbozi, vyrobky a sluzby, coz také zvySuje Cisty zisk podniku. Nejveétsi narast
trzeb byl vroce 2019, kdy vzrostly o2 446 mil. K¢, vlivem distribuce a prodeji novych
alternativ pro klasické kouteni (IQOS) a zvySovani cen portfolia tabdkovych vyrobki. Naopak
co se tyce nakladu, ty se v témze roce zvysily o 1 848 mil. K¢ z diivodu komercionalizace
a distribuce téchto novych alternativ ke klasickému koufeni. Podnikové trzby se skladaji
pfedev§im z prodeje zbozi a vyrobkl, ato primérné ze 77 %, coz potvrzuje, Ze se jednd

vyhradné o vyrobni podnik.
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Podnik by se mél nadale vysoce vénovat propagaci a inovaci novych alternativ ke

vvvvv

wrwe

kampani klasickych cigaret ¢i danové zatizeni spotfebni dani. Dale by podnik mél nadale
udrzovat vyssi vlastni kapital oproti cizimu, aby nedoslo k financovani své ¢innosti prevazné

prostiednictvim ciziho kapitalu.

5.2 Vysledky analyzy rozdilovych ukazateli

Cisty pracovni kapital ve sledovaném obdobi je ve vysokych hodnotach, plati tedy to,
ze pokud podnik proda veskery svilij obézny majetek, nebude mit v zadném piipadé€ problém se
splacenim svych zavazkl. Véftitele by tim uspokojil, a zaroveint by mu zbylo v priméru 4 900

mil. K¢ penéznich prostfedkl na bankovnim tctu.

Pfi analyze cistého penézniho fondu je potfebné brat v potaz, ze podnik sva
nejlikvidngjsi aktiva vykazuje prostfednictvim penéznich prostiedkll a penéznich ekvivalentt.
Penézni ekvivalenty vykazuje podnik ve formé& likvidnich kratkodobych investic a pljcek
splatnych na pozadani. Problém nastava, pokud by podnik chtél vSechny své zdvazky uhradit
prostiednictvim penéznich prostiedki na bankovnim Gctu. Naroky véfiteld by uspokojil pouze
vroce 2017, kdy hodnota penézniho fondu ¢inila 331 mil. K¢. Ostatni roky jsou vyrazné
zaporné. Nejvétsi problém by podnik mél v roce 2019, kdy by uspokojil naroky véfitelt pouze
z 21 %. Ptizniv¢jsi hodnoty jsou v piipade, kdyby podnik uhradil své zavazky jak z penéznich

prostfedkil na bankovnim uctu, tak iz penéznich ekvivalentd. V tomto piipad€é by naroky

vétiteld uspokojil v plné vysi v celém sledovaném obdobi.

Spole¢nost ma vysoky a zaroven stabilni finan¢ni polStar pro piipadné splaceni
kratkodobych zavazkl prodejem obézného majetku, ale je zde problém, pokud by podnik m¢l
splatit své kratkodobé zavazky jen z penéznich prostiedkli na bankovnim uctu, tady by bylo
vhodné bud’ své kratkodobé zavazky sniZit jejich splacenim, nebo zvysit penézni prostfedky na
bankovnim uctu. Podnik by na zékladé pfemény casti penéznich ekvivalentli na penézni

prostiedky mohl dosdhnout zvysSeni penéznich prostfedkli na bankovnim uctu.

5.3 Vysledky analyzy pomérovych ukazateli

Nasledna cast bakalaiské prace se vénuje vyhodnoceni analyzy pomérovych

ukazatell. Jedna se o ukazatele aktivity, likvidity, rentability, zadluzenosti a trzni hodnoty.
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Ukazatele aktivity

Z hlediska ukazatele obratu aktiv lze vyvozovat, Ze podnik sva aktiva nevyuziva
efektivné, protoze nedosahuje optimdlni hranice, coz znamend, ze podnik ma neiumérnou
majetkovou vybavenost. Naopak tomu je u ukazatele obratu dlouhodobého majetku, ten se jevi
velice ptiznivé. Hodnoty jsou v priméru ve vysi 2,91. Z vySe uvedeného lze vyvozovat, ze
tim, Ze vice nez ze 70 % majetkové struktury podniku tvofi obéZzny majetek. Ukazatele obratu
pohledavek a zavazkl se vyviji pomérné piiznivé. Obraty pohledavek jsou vyrazné€ nizsi na
rozdil od obratii zdvazktl, diky tomu maji odbératelé viici spole¢nosti zdravou platebni moralku,
z toho vyplyva, ze podniku nehrozi platebni neschopnost. Sice se v roce 2018 platebni moralka
odbératelli dosti zhorsila, ale toto nema vliv na platebni neschopnost podniku, protoze doba

obratu zavazk je stale vyssi.

Podnik by mél optimalné&ji vyuzivat sva aktiva, k tomu by mohlo pomoct snizeni stavu
obézného majetku, ktery tvoii vice nez 70 % z celkovych aktiv, nebo zvysit trzby za prodané

zbozi, vyrobky a sluzby.
Ukazatele likvidity

Ukazatel bézné likvidity se v celém sledovaném obdobi pohybuje v doporuceném
intervalu. Podnik mtze tedy bez problému pokryt vysi kratkodobych zavazkd obé&znym
majetkem. U likvidity niZSich stupiii podnik vyrazné pievysSuje doporucované hodnoty, tato
situace je z jedné strany pozitivni, protoZe i pies tyto vysoké hodnoty je podnik bran jako

likvidni, ale na druhou stranu pfili§ vysoka likvidita vede k niZsi rentabilité.

Spole¢nost nemé problém se splacenim svych kratkodobych zavazki, je brana za
likvidni, ale diky vysokym hodnotdm likvidity druhého a prvniho stupné se ji sniZuje
vynosnost. Faktem je, Ze podnik ma minimalni zasoby, které obéZny majetek sniZi jen o malou
cast. Markantni ¢ast obéZzného majetku tvoifi ostatni nefinancni aktiva (kolky), penéZni
prosttedky a penéZni ekvivalenty ana konci sledovaného obdobi probéhl velky nartst
pohledavek. Pokud by si podnik mél sniZit likviditu druhého a prvniho stupné bylo by na misté
snizit prebyte¢né penézni prostiedky a penézni ekvivalenty, kterymi by mohl naptiklad

investovat do dlouhodobého majetku.
Ukazatele rentability

Rentabilita v podniku je ve velice dobré kondici. Podnik v celém sledovaném obdobi

dosahoval zisku, coz je vyjadieno prostiednictvim kladnych hodnot v jednotlivych ukazatelich
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rentability. Rentabilita investovaného kapitalu vykazuje rostouci tendenci, vyjimkou je rok
2018. Ziskovost investovaného kapitalu se primérné pohybovala ve vysi 0,45 K¢ zisku z jedné
koruny investovaného dlouhodobého kapitdlu. Rentabilita aktiv vyrazné prevysSuje
doporuc¢ovanou hodnotu, v roce 2019 az Skrat. Pfiznivé je, Ze tento ukazatel neustale roste.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu se vyviji také velice pozitivn€, primérna vynosnost
vlastniho kapitalu je ve vysi 37,38 %. Rentabilita trzeb se podniku zacala od roku 2018

postupné snizovat, vlivem vétSiho nartstu nakladi oproti trzbam.

Rentabilita je v podniku na velice stabilni urovni, vSechny analyzované ukazatele

pfinasi podniku pomérné vysokou ziskovost. Podnik by tuto situaci mél i nadéle udrzovat.
Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost v podniku se pohybuje v rozmezi 36 % — 46 %, coz je brano za
pozitivni stav. Vyvoj hodnot je kolisavy ale i pfes to, nema vliv na finan¢ni zdravi podniku.
Hodnoty zna¢né poklesly v roce 2017 oproti roku 2016 0 5,39 % a stouply v roce 2019 oproti
roku 2018 o 2,87 % vlivem toho, Ze podnik za¢al vykazovat dlouhodobé zavazky z leasingu ve
vysi 173 mil. K& Ukazatel miry zadluZzenosti ma stejny priibéh jako celkova zadluzenost. Zadna
z hodnot ve sledovaném obdobi nepiesahla hodnotu 1, coz vypovidéa o tom, ze podnik financuje
svou ¢innost ve vetsi mife vlastnim kapitdlem. Tato situace je obecné brana za méné rizikovou

a stabilngj$i, nez kdyby tomu bylo naopak.

ZadluZeni podniku dosahuje optimalnich hodnot, v tomto pfipad¢ by podnik nikterak

nemél ménit své chovani.
Ukazatele trzni hodnoty

Ugetni hodnota akcie nevykazuje zadné negativni vykyvy. Podnik viceménd neménil
pocet emitovanych akcii, pouze v roce 2016 je zvysil o 20 kusd. Pozitivni je, ze podniku
v celém sledovaném obdobi roste zisk na jednu akcii. Hodnoty vyplatniho poméru jsou vyrazné
vy$$i nez hodnoty aktiva¢niho poméru. Z toho vyplyva, Ze podnik €isty zisk po zdanéni vyplaci
ve vetsi mife svym akcionaiiim, nez aby ho reinvestoval do podniku. V roce 2019 si dokonce
akcionafi vyplatili vice nez byla hodnota zisku na akcii. Trvale udrZitelné tempo rlstu
vykazovalo v roce 2019 zapornou hodnotu. V této situaci se musi brat v potaz, Ze podnik je ve
svém oboru market leader, md minimalni konkurenci a vlastni vétSinovy trzni podil na ¢eském

trhu s cigaretami, podnik jinymi slovy nema prostor kam se rozristat.
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Z hlediska ukazateli trzni hodnoty je podnik bran jako finan¢né stabilni. Ugetni
hodnoty akcii rostou, zisk na akcii taktéz. Podnik by se mél zaméfit pouze na to, aby si

nevyplacel vice na dividendach, nez je hodnota zisku na akcii.

5.4 Vysledky analyzy souhrnnych ukazatelua

Tento oddil se vénuje vyhodnoceni analyzy souhrnnymi ukazateli. Jedna se o index
bonity, Altmantiv model finan¢niho zdravi, Taffleriv model, Indexy INO1 a INO5 a index

Karase a Reznakové.
Index bonity

Utelem vyhodnoceni tohoto souhrnného ukazatele bylo zjistit, zda je podnik
z hlediska bonity bran za finanén€ zdravy. Vypocitané hodnoty tohoto ukazatele v celém
sledovaném obdobi prevySuji hodnotu 3, coz je vyhodnocovano jako extrémné dobra
ekonomicka situace. Nejlépe na tom byl podnik v roce 2019, kdy hodnota indexu bonity byla
ve vysi 5,44 boda. Podniku tedy z hlediska vyhodnoceni indexu bonity nehrozi v dohledné dobé

zadna z variant bankrotu.

Z hlediska vyhodnoceni indexem bonity, by podnik nemél ménit jednotlivé polozky,

ze kterych je tento index pocitan. Tyto hodnoty jsou velmi ptiznivé a pozitivni.
Altmaniiv model finané¢niho zdravi

Pti hodnoceni Altmanovym modelem se podnik v letech 2015 a 2016 nachazel v Sedé
z6né. To bylo zejména zapticinéno tim, Ze podnik mél s porovnanim v Case nizsi zisk pred
zdanénim oproti celkovym aktiviim a celkovym vykontim. Vlivem rastu zisku pred zdanénim
a celkovych vykont se podnik v letech 2017, 2018 a 2019 dostal do bonitni zény, neohrozené
bankrotem. Tento trend ale postupné v ¢ase zacina stagnovat, coz by mohlo zptsobit, Ze by se

podnik mohl opét ocitnout v Sedé zon€, nebo by si tento stav do budoucna udrzel.

Podnik by tedy mél udrzovat stabilni zisk pfed zdanénim a stabilni rlst trzeb, které
spadaji do celkovych vykonl podniku a optimaln€ vyuzivat sva aktiva, napiiklad nepotiebna

aktiva vytadit.
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Taffleriav model

Taffleriv model hodnoti finan¢ni zdravi spole¢nosti velice pozitivné. Podnik vyrazné
prevysuje doporucené intervaly pro bonitni skupinu podnikt. Trend byl v letech 2015 a 2017
stejny a v dalSich letech vykazoval rostouci tendenci. Nejvyssi hodnotu podnik vykazoval
vroce 2019, kdy byl podnik nejvice vzdaleny od potencidlniho bankrotu. Z hlediska
vyhodnoceni Tafflerovym modelem je podnik bran za vysoce bonitni, bez jakychkoliv

finan¢nich problémii.
Indexy INO1 a INOS

Index INO1 se ze zacatku sledovaného obdobi blizil k Sedé¢ zén€. V nasledujicich
letech doslo k razantnimu zlepSovani, kdy se hodnoty vyrazné pohybovaly nad doporuc¢enymi
intervaly pro bonitni podnik bez finan¢nich problému. Podobny vyvoj mé i index INOS5, ktery
se na rozdil od indexu INO1 ze zacatku sledovaného obdobi ani trochu nepiiblizoval
k hodnotam Sedé zony. Nejvyssi hodnotu ukazatele INO1 dosahl podnik v roce 2019, kdy byl
bran za nejvzdélenéjsi od mozného bankrotu, stejnd situace je iu ukazatele INO5S. Pro tyto
indexy je vysledek stanoven za velice pozitivni, podnik nema Zadné ptfipadné financni problémy

a bankrot mu nehrozi.

Index Karase a Reznakové

Veskeré hodnoty ve sledovaném obdobi vyrazn€ pievysSuji hodnotu 0, coZ oznacuje
bonitni podnik, bez jakékoli finan¢ni nestability. Tendence tohoto ukazatele je v €ase rostouci,
z ¢ehoz miiZze byt vyvozeno, Ze se neustale zlepSuje a svllj mozny bankrot ¢im dal tim vice
oddaluje. Nejvyssi hodnotu podnik vykazal v roce 2019, vlivem riistem hodnot celkovych aktiv.

Spolecnost je za ptredpokladu vyhodnoceni timto indexem brana jako financné zdrava.
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ZAVER

Cilem této bakalarské prace bylo komplexni posouzeni finan¢ni situace vybrané¢ho
vyrobniho podniku a nésledné podani navrhl na zlepSeni. Pro uskute¢néni tohoto cile bylo
zapotfebi definovat pojmy finan¢ni analyzy, urCit metodiku, kterou se financ¢ni situace
vyhodnocovala, pfedstavit analyzovany podnik, vyhodnotit zvolenou metodikou a podat
navrhy na zlepSeni. Sledované obdobi bylo v letech 2015 az 2019. Veskeré udaje byly cerpany
z vyroénich zpradv a zinformaci z valné hromady, které¢ jsou vefejn¢ dostupné bud’ na
oficidlnich webovych strankach podniku, nebo na strankach Vetejného rejstiiku a Sbirky listin.
Konkrétn¢ se jedna o tyto vykazy — samostatny vykaz financni pozice, samostatny vykaz

uplného vysledku a samostatny vykaz penéznich tokd.

Analyzovany podnik dosahoval v celém sledovaném obdobi vysledkt, které lze
povazovat za pozitivni. Negativné se vyvijely hodnoty obratu aktiv, které byly pomérné nizké
a nedosahovaly doporucenych hodnot, ztoho vyplyva, Ze podnik sva aktiva nevyuziva
efektivné. Problémem tedy je velikost obézného majetku vii¢i celkovym aktiviim, na ktery by
se m¢l podnik zaméfit. Pfi vyhodnocovani pomoci rozdilovych ukazateld prostfednictvim
¢istého penézniho fondu, se hodnoty vyvijely pomérné neptiznivé. Je dilezité rozliSovat, jestli
budou zavazky placeny z penéZznich prostiedkil a penéznich ekvivalentli, nebo z penéznich
prostiedkli na bankovnim uc¢tu. Pokud by se jednalo o penézni prostiedky a penézni
ekvivalenty, podnik by naroky véfiteli uspokojil v plné vysi. V ptipad¢ splaceni zavazkt
prostfednictvim prostiedkid na bankovnim uctu by tomu bylo naopak, nebot’ by naroky z vétsi

¢asti neuspokojil. Ostatni ukazatele jsou vyhodnocovany pozitivné.

Po uskute¢néni analyzy pomoci souhrnnych ukazatelli bylo zjiSténo, Ze podniku
v dohledné dobé nehrozi bankrot a je bran za vysoce bonitni. Pfi vyhodnoceni indexem bonity
podnik v celém sledovaném obdobi nabyval hodnot, které jsou podle vyhodnocovaci tabulky
brany za extrémné dobrou ekonomickou situaci. Po provedeni Altmanovy analyzy byl podnik
v letech 2015 a 2016 v Sedé zéné, ale v nasledujicich letech byl hodnocen jako bonitni.
Taffleriv model podnik hodnoti jako vysoce bonitni, vypocitané hodnoty jsou velice vzdalené
od piipadné Sedé zony. U indexti ditvéryhodnosti byl problém s nakladovymi troky, protoze
byly velice nizké a mohly by vyznamné ovlivnit vypovidajici schopnost dalSich ukazateld, ze
kterych jsou tyto indexy pocitdny. Proto byly tyto ukazatele podle odborné literatury

zredukovany na hodnotu 9. Indexy divéryhodnosti podnik hodnoti v celém sledovaném obdobi
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jako bonitni. Poslednim ukazatelem pro komplexni vyhodnoceni byl index Karase

a Reziakové. Prostfednictvim tohoto ukazatele je podnik bran jako bonitni.

Na zaklad¢ provedeni finan¢ni analyzy vybraného vyrobniho podniku je stanoveno, ze

tento analyzovany podnik je finan¢né zdravy a nehrozi mu v dohledné dobé bankrot.
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Priloha A — Samostatny vykaz finan¢ni pozice (v milionech K¢)

Dlouhodoby majetek 3878 4373 4 382 4291 3970
Dlouhodoby nehmotny majetek 16 15 9 4 1
Dlouhodoby hmotny majetek 3742 4237 4 248 4161 3842
Pozemky, stavby a budovy 517 580 554 509 461
Pravo k uzivéni aktiva - - - - 262
Dopravni prostiedky, stroje a zatizeni 2393 2330 3191 3134 2953
Inventar a vybaveni 6 7 7 13 18
Poftizeni aktiv a poskytnuté zalohy 826 1320 496 505 148
Dlouhodoby finan¢ni majetek 120 121 125 126 127
Ostatni finan¢ni aktiva 101 102 106 107 108
Investice v dcefiné spolecnosti 19 19 19 19 19
Zasoby 376 308 467 789 1255
Material 94 101 123 122 81
Zbozi 282 207 344 667 1174
Obchocrinl a ostatni finan¢ni 496 416 737 7101 1 488
pohledavky

Ostatni nefinan¢ni aktiva 2 835 2 208 2339 2702 2 561
PenéZni prostedky a pencZni 7051| 7917| 7230| 5566 6325
ekvivalenty

Uty v bance 3 864 6213 6336 2124 1229
Kratkordobe puj cl’<yr spfiznéné strané 3187 1 704 294 3 442 5096
splatné na pozadani

Vlastni kapital 7 924 8164 8 945 9762 9410
Zakladni kapital 2 745 2 745 2745 2745 2745
Emisni aZio a ostatni prispévky 2382 2379 2373 2374 2381
akcionari

Nerozdé€leny zisk 2797 3 040 3827 4 643 4284
Cizi zdroje 6 642 7 058 6210 5 687 6 189
Dlouhodobé zavazky 182 173 208 230 403
Odlozeny danovy zavazek 182 173 205 230 230
Zavazek z leasingu - - - - 173
Kratkodobé zavazky 6 460 6 885 6 005 5 457 5786
Obchodni a ostatni finan¢ni zdvazky 1577 1724 1246 844 1822
Ostatni nefinan¢ni zdvazky 173 172 202 184 201
Dan z ptijmu splatna 70 131 187 146 147
Ostatni daflové zavazky 4567 4764 4330 4251 3480
Rezervy na kritkodobé zavazky 68 38 14 32 46
Zavazek z leasingu - - - - 90
Ptijaté ptujcky 5 56 26 - -

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2015 — 2019
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Priloha B — Samostatny vykaz tiplného vysledku (v milionech K¢)

Prodej zbozi a vyrobkl 7 636 8022 8766| 10356| 12721
Prodej sluzeb 2512 2775 2908 2415 2 496
Naklady na prodané vyrobky a sluzby -5688| -5982| -6029| -5742| -7590
Hruby zisk 4 460 4 815 5 645 7029 7627
Odbytové ndklady -835 -792 -692| -1530| -1734
Administrativni naklady -593 -602 -688 -862| -1027
Ostatni vynosy 56 59 56 63 99
Ostatni provozni vynosy 124 37 170 86 112
Ostatni provozni naklady -71 -74 -112 -104 -94
Provozni zisk 3141 3443 4379 4 682 4 983
Finan¢ni vynosy 1 0 0 29 97
Finan¢ni néklady -2 -9 -11 -18 -41
Zisk pred zdanénim 3140 3434 4 368 4 693 5039
Dan z piijmu -600 -668 -837 -916| -1007

Zdroj: viastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2015 — 2019

77




Piiloha C — Samostatny vykaz penéznich toka (v milionech K¢)

Penézni toky z provozni cinnosti

Zisk pred zdanénim 3140 3434 4 368 4 693 5039
Odpisy dlouhodobych aktiv (v¢. nehmotného

majetku) 477 534 586 667 669
Snizeni hodnoty a vyfazeni majetku 0 141 85 134 237
Cisté Girokové naklady/(vynosy) 1 9 11 -11 -57
Ptijaté dividendy -56 -59 -56 -63 -99
Zisk z prodeje pozemki, budov a zafizeni -10 -12 -7 -3 -39
Zména stavu rezerv 42 -30 -24 18 14
Ostatni nepenézni Upravy - Cisté -13 2 -42 2 0
PenéZni toky z provozni ¢innosti pred

zménami pracovniho kapitilu 3 581 4019 4921 5437 5764

Zmena stavu:
Obchodnich a ostatnich finanénich

pohledavek a ostatnich nefinan¢nich aktiv 1017 636 -457| -1728 763
Obchodnich a ostatnich finan¢nich zévazka

a ostatnich nefinan¢nich zavazki 2 265 343 -883 -498 213
Zasob -98 68 -159 -322 -466
PenéZni toky z provozu 6 765 5066 3422 2 889 6274
Zaplacené troky -2 -9 -11 -18 -40
Zaplacena dan z piijmu -506 -615 -749 -932] -1004
Cisté penéZni toky z provozni ¢innosti 6 257 4 442 2 662 1939 5230

Penézni toky z investicni ¢innosti
Vydaje na potizeni pozemk, budov

a zafizeni -1050] -1167 -715 -736 -381
Ptijmy z prodeje pozemk, budov a zatizeni 20 14 88 33 201
Vydaje na potizeni nehmotnych aktiv -7 -7 -3 -1 -1
Ptijaté troky 1 0 0 29 97
Piijaté dividendy 56 59 56 63 99
Cisté penéZni toky z investi¢ni innosti -980| -1101 -574 -612 15
Penézni toky z financovani

Vyplacené dividendy 2416 -2526| -2745] -2965| -4393
Uhrady jistiny zavazku z leasingu - 93
Cisty penéZni tok z financovani -2416| -2526| -2745| -2965| -4486
Cisté zvySeni/sniZeni penéZnich

prostiredkii 2 861 815 - 657| -1638 759
Stav penéZnich prostiedkii a penéZnich

ekvivalentii na zacatku roku 4 185 7 046 7 861 7 204 5566

Stav penéZnich prostiedkii a penéZnich
ekvivalentii na konci roku 7 046 7 861 7204 5566 6 325
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2015 — 2019

78



Priloha D — Pomocn4 tabulka

Pocet emitovanych akcii ks 2745366 |2 745386 |2 745 386| 2 745386 2 745 386
Dividenda na akcii k¢ 880 920 1 000 1 080 1 560
Cisty zisk na akcii k¢ 925 1 007 1 286 1376 1 469
Naékladové uroky mil. K¢ 2 9 11 18 42
EBIT mil. K¢ 3142 3443 4379 4711 5081
Celkové vykony mil. K¢ 10 046 10 864 11512 12 448 14 750
Pracovni kapital mil. K¢ 10 688 10 849 10 773 11158 11 629
EAT mil. K¢ 2 540 2 766 3531 3777 4032
Vykonova spotieba mil. K¢ 4758 4942 4 986 5480 7 354

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav a informaci z valné hromady 2015 - 2019
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