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FINANCIAL ANALYSIS OF THE ACCOMMODATION,
CATERING AND HOSPITALITY ENTERPRISE

Jakub Horak*

1 School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Bud¢jovice

Abstract

This research focuses on the financial evaluation of companies that operate in a
rural environment and deal primarily with accommodation, catering and hospitality.
Data on enterprises comes from the Albertina database where the data is primarily
a corporate financial statements for the years 2013-2017. Based on the data, a so-
called average company was created, on which a financial analysis was performed,
including an assessment of significant ratios. The results of the analysis show a
negative state of rural restaurant facilities for most of the observed period. It was
defined between 2013-2017. These companies have experienced difficult times, but
there is a promise to reverse this unfavorable situation by the end of the period
under review. Here, it would be appropriate in the future to continue the analysis to
clarify the stabilization of AC (test subject designation) in the coming years.

Keywords: accommodation, catering, hospitality, financial analysis, average
enterprise, rural environment, financial health of enterprise



FINANCNI ANALYZA PODNIKU ZABYVAJICI SE
UBYTOVANIM, STRAVOVANIM A POHOSTINSTVIM

Jakub Horak!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technicka a ekonomické v Ceskych Budgjovicich

Abstrakt

Tento vyzkum se zaméfuje na financni zhodnoceni podnikii, které vykonavaji
¢innost ve venkovském prostiedi a zabyvaji se primarné ubytovanim, stravovanim
a pohostinstvim. Data o podnicich pochdzi z databdze Albertina, kde se jedna
priméarné o data Ucetnich zavérek podnika za roky 2013-2017. Na zaklad¢ dat byl
vytvoten takzvany primérny podnik, na kterém byla provedena finan¢ni analyza,
vcetné posouzeni vyznamnych pomérovych ukazatelti. Vysledky analyzy hovoti o
negativnim stavu venkovskych restauratérskych zatizeni po vétSinu sledovaného
obdobi. To bylo definovano mezi lety 2013-2017. Tyto podniky zazily tézké Casy,
ptislibem vsak je zvrat této nepfiznivé situace ke konci sledovaného obdobi. Zde
by bylo v budoucnu vhodné pokraovat v analyze pro objasnéni stabilizace AC
(oznaceni testovaciho subjektu) v nésledujicich letech.

Klicova slova: ubytovani, stravovani, pohostinstvi, finanéni analyza, primérny
podnik, venkovské prostiedi, finan¢ni zdravi podniku

Uvod

Prostfednictvim nastrojii pro hodnoceni podniku, prostfednictvim finan¢ni analyzy, je
mozn¢ urcit hrozby a prilezitosti z vnéjSiho prostiedi, silné a slabé stranky z prostfedi vnitiniho,
ale 1 to, jak je firma na trhu UspéSna v porovnani se svymi konkurenty (Linna and Jaakkola,
2010). Tim, co to finan¢ni analyza obecné je, k Cemu je dobrd, jaké jsou jeji vyhody a nevyhody,
se zabyvalo mnoho autorti. Jednim z nich je Nava Rosillon (2009), ktery uvadi, Ze finan¢ni
analyza je zadsadni pro posouzeni skutecné financni situace a vykonnosti spole€nosti,
odhalovani problémt a uplatiovani vhodnych napravnych opatfeni k jejich feSeni. Finan¢ni
analyza je tak klicovou metodou fizeni a analyzy, kterd urcuje soucasné finan¢ni podminky,
spravu dostupnych finan¢nich zdroji a ktera ptispiva k predpoviddni budoucnosti podniku.
Autorky Kicova, Kramarova (2013) tvrdi, Ze finan¢ni analyza ma potencial najit odpovédi
tykajici se financniho zdravi spolecnosti. Obecné jsou vysledky finan¢ni analyzy cenné, protoze
ptredstavuji spolecnost a jeji obchodni uspéch obchodnim partnerim a na zakladé piislusnych
finan¢nich udajii spolecnost vnimaji, hodnoti a urcuji obchodni podminky pro budoucnost.
Stejného nazoru jsou i autorky Sofrankova, Matkova (2016), které konstatuji, Ze informace z



finan¢ni analyzy ndm pomohou k pfedpovidani financ¢ni situace, a tim padem mohou vcas
odhalit jeji zhorSeni. Pfiznaky nepiiznivych vlivii jsou: pokles likvidity, ztrata ziskovosti,
finan¢ni nestabilita a zvySeni nakladii (Andekina, Rakhmetova, 2013). Finanéni analyza miize
urcit, zda podnik bude pokracovat ¢i ukon¢i svou hlavni ¢innost nebo ¢ast své ¢innosti, bude
vyrabét ¢i nakupovat nékteré materialy pro vyrobu svych produktii, bude vlastnit ¢i pronajimat
nékteré stroje a zafizeni pro vyrobu svého zbozi, bude vydavat akcie ¢i jednat o bankovni tvér
ke zvySeni provozniho kapitalu, bude rozhodovat o investicich ¢i ptijckach, bude provadét dalsi
rozhodnuti, kterd umoznuji efektivné fidit spolecnost (Andekina, Rakhmetova, 2013).
Zakladnimi naéstroji finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, které jsou dulezité nejen pro
samotnou spolecnost, ale také pro bankovni ufedniky, ktefti ji poskytuji pozadovanou ptijcku,
nebo akcionaiim, ktefi se zajimaji hlavné o dividendové vynosy (Skalicky, Puchyr, 2016).
Nevyhody finan¢ni analyzy jsou pfedevsim takové, Ze financni analyza je staticka, sestavovana
k ur¢itému datu, tudiz nemutze informovat o dynamice spolecnosti.

Cestovni ruch, pohostinské a ubytovaci sluzby, jsou ekonomickym sektorem citlivéjSim nez
jiné sektory, které okamzité reaguji na jakoukoli zménu, at’ uz jsou to politické, socidlni a
zejména ekonomické zmény. (Mihaela at all., 2011). Pravé proménlivost pocasi v turistickych
destinacich miize vyznamné ovlivnit cestovni rozhodnuti turistli, a tudiz i ziskovost firem
poskytujicich pohostinstvi (Franzoni, Pelizzari, 2019). Pfi vysokych mirach finanéniho selhani
v odvétvi pohostinstvi je dilezité, aby zdjmy v odvétvi pohostinstvi identifikovaly finanéni
podniky v nouzi pfed bankrotem, a tim se vyhnuly zbytecnym ndkladiim a maximalizovaly
zisky (Kim, 2018). Subjekty plsobici v odvétvi cestovniho ruchu a pohostinstvi by mély to, Ze
online povést nabyva na vyznamu pied tradicnim hodnocenim hvézd, zaélenit pii navrhovani
cenovych strategii (Abrate, Viglia, 2016). Poater, Garriga (2009) poskytuji vysledky, které
ukazuji, ze jihoevropské zemé a zejména Spanélsko obvykle nabizeji levné ceny, nejznaméjsi
Jizni mésta vSak uvadéji ceny v souladu s ceniky zbytku Evropy a v nékterych ptipadech jsou
jejich ceny dokonce vyssi neZ ceny v nékterych severskych méstech. Naptiklad v Recku ziistava
pohostinstvi jednim ze zdkladnich kamenl fecké ekonomiky zaméstnavajici stovky tisic
zaméstnancl, coz vyznamng¢ piispivd k hrubému doméacimu produktu (GDP) (Dimitropoulos,
2018). Provozni ¢innost v restauracnim prumyslu je ovlivnéna velikosti firmy, coz ukazuje, ze
velké restaurace funguji 1épe nez stiedné velké a malé restaurace (Alberca, Parte, 2018). V
americkém pohostinském primyslu maji vétsi pohostinské firmy s vyssi ziskovosti, ale méné
investi¢nich ptilezitosti, vyssi pravdépodobnost vyplaty dividend svym akcionaitim (Kim, GU,
2009). Kim et all. (2013) zji$t'uji, Ze restauracni firmy bohaté na hotovost maji tendenci mit
veétsi investicni pfileZitosti, restaurace chudé na penize vSak budou s vétsi pravdépodobnosti
vétsi, budou drzet vice nahrad likvidnich aktiv, zvySovat kapitdlové vydaje a vykazovat
robustnéjsi charakteristiky penéznich tokd, které zvySuji vypljeni silu nebo sniZzuji potiebu
hromadéni financ¢nich prostredk.

Finan¢ni analyza v podnicich zabyvajicich se cestovnim ruchem je velmi dilezita, nebot’,
podniky cestovniho ruchu jsou béhem operace konfrontovany s riiznymi druhy financnich rizik.
Pokud podniky nepfiznaji monitorovani a analyze financnich rizik dostatecny vyznam a
nepifijmou zadna preventivni opatieni, mohou ¢elit finan¢ni krizi nebo dokonce bankrotu (Su,
2015). Samorodov et al. (2019) vyuzili strategicky orientovanych analytickych nastroji k
odstranéni problému nedokonalosti souc¢asnych operacnich technik ekonomické analyzy pro
hodnoceni finanéniho potencidlu podniki cestovniho ruchu. Vyvinuli tak metodické nastroje
pro strategickou analyzu finan¢niho potencialu podnikt cestovniho ruchu zaloZzenych na vyvoji
integrovaného dynamického modelu vcetné determinant pfimého a nepfimého dopadu na



zivotni prostiedi. Chen a kol. (2005) zkoumali vliv makroekonomickych a ne-
makroekonomickych veli¢in na akcie hotelovych spolecnosti. Pomoci regresni analyzy zjistili,
ze mezi makroekonomickymi veli€inami pouze penézni nabidka a mira nezaméstnanosti
vyznamné vysvétlovaly pohyb hotelovych akcii. Na druhé strané vSechny vybrané ne-
makroekonomické sily mély vyznamny vliv na vynosy z akciovych spolecnosti. Kizidlag a
makro a mikroekonomickych. Podniky v oblasti pohostinstvi a cestovniho ruchu podstatné
roz§itily své aveérové schopnosti, agresivné zvysily své pomery pakového efektu a dramaticky
zvysily hodnoty zajiSténi, které¢ vedly k niz§im nakladim na pijcky v disledku uvolnénych
uvérovych standardt v disledku nedavnych zmén.

Metodika

Data uréena k analyze budou pochazet z databaze Albertina. Podle schematizace
ekonomickych &innosti OKEC se jedna o skupinu definovanou kédem 550000 Ubytovéni a
stravovani, podskupinu definovanou kdédem 55300 Restaurace. Je dilezité¢ zminit, ze tyto
podniky jsou mistné definovany jako venkovské. Timto nedojde ke konfrontacim s vétSimi
subjekty s ¢innosti v metropolich Ceské republiky.

Dale bude uréena doba sledovaného obdobi. To 1ze definovat jako casové obdobi péti po
sob¢ jdoucich roki. Pocet podnikti bude pro kazdy rok sledovaného obdobi nasledujici:

e Rok 2013, 49,
e Rok 2014, 50,
e Rok 2015, 53,
e Rok 2016, 41,
e Rok 2017, 78.

Smérodatna odchylka vzorkl podnikl za jednotlivé roky cini pfiblizn€ 12,5. Tato hodnota
je piijatelna.

K analyze bude zapotiebi vykazu finan¢ni uzavérky, tedy rozvahy a vykazu zisku a ztrat ze
vSech podnikli v daném roce. Tato data budou zprimérovana, ¢imZ dojde k vytvofeni
zkoumaného subjektu (primérného podniku z daného odvétvi). Lze namitnout, Ze tato
statistickd metoda ma své rezervy. Vzhledem k nizkému poctu podnikil to mize byt skute¢né
relevantni tivaha. Jako vhodnéjsi varianty statistického rozboru 1ze vyuZzit metod harmonického
praméru, modus nebo medidnu. Toto tvrzeni je mozné alespon Casteéné vyvratit faktem, Ze se
jedna o podniky s ¢innosti mimo velka mésta a metropole Ceské republiky, jak bylo v textu
vySe zminéno. Kapitalovy a ucetni charakter téchto podnikli je timto velmi podobny, bez
vétsich rozdila.

Po vytvoteni finan¢nich vykaz primérného restauratérského podniku bude provedena
finan¢ni analyza, ktera posoudi finan¢ni zdravi podniku s predikci budouciho potencialu.
Nejdiive dojde k analyze absolutnich ukazateli, poté pomérovych ukazatelti, a nakonec budou
zapojeny 1 ukazatele bankrotni a bonitni.

Analyza absolutnich ukazateli bude sledovat vyvoj jednotlivych vybranych polozek aktiv a
pasiv ve sledovaném obdobi 2013-2017. Je vhodna k prvnimu sezndmeni se strukturou AC a
polozeni fady premis, jejichZ pravdivostni hodnotu 1ze ovéfit za pomoci pomérovych ukazatelt
a komplexnich metod hodnoceni.



Vykaz zisku a ztrat bude zkoumat pievazné jednotlivé slozky hospodareni: financni,
mimotadny, provozni a vyvoj ptfidané hodnoty.

Systematika pomérovych ukazatelii a metod komplexniho hodnoceni podniku v textu bude
nasledujici:

1. Ukazatele rentability:

a.

ROA Rentabilita celkovych aktiv = Zisk pted uroky a zdanénim / Aktiva,

b. ROS 1 Rentabilita trzeb = Zisk pted uroky a zdanénim / Trzby,
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ROCE Rentabilita investovaného kapitadlu = Zisk pted uroky a zdanénim / (Vlastni
kapital + Dlouhodoby dluh),

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu = Zisk po zdanéni / Vlastni kapital,

ROS 2 Rentabilita trzeb = Zisk po zdanéni / Trzby,

Financ¢ni padka = Aktiva / Vlastni kapital,

Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdrojii = Cash flow / Vlastni kapital,

Mzdova narocnost trzeb I = Mzdy / Trzby,

Mzdova narocnost trzeb II = Osobni naklady / Trzby.

. Ukazatele aktivity:

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva,

Obrat zasob = Trzby / Zasoby,

Doba obratu aktiv = Aktiva / (Trzby / 360),

Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 360),

Doba inkasa pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 360),

Doba splatnosti kratkodobé zavazkt = Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360).

. Ukazatele zadluzenosti:

Equity Ratio = Vlastni kapital / Aktiva,

Debt Ratio I. = Dluh / Aktiva,

Debt Equity Ratio = Dluh / Vlastni kapital,

Urokové kryti I. = Zisk pied uroky a zdan&nim / Uroky),

e Urokové kryti I1. = (Zisk pred tiroky a zdanénim + Odpisy) / Uroky,
Cash Flow / ((Cizi zdroje — Rezervy) / 360).

4. Ukazatele likvidity:

a.
b.
C.

Celkova likvidita = Obé&zna aktiva / Kratkodobé zavazky,
BéZna likvidita = (Kratkodobé pohledavky + Finanéni majetek) / Kratkodobé zavazky,
Penézni likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky.

V ramci komplexniho hodnoceni podniku budou vyuzity tyto metody:

1. Bankrotni a bonitni modely:



a. Altmanovy indexy pro firmy obchodovatelné na financnich trzich, firmy
neobchodovatelné na financnich trzich, modifikace pro ¢eské podniky,

Indexy manzeli Neumaierovych, tj. IN 95, IN 99, IN 01, IN 05,

Taflertv index,

Rychly Kralicklv test (piivodni i modifikovana verze),

Index bonity.
2. Ekonomicka pfidana hodnota (EVA Equity, EVA Entity).

® oo o

Vysledky

Aplikaéni ¢ast ¢lanku bude z hlediska metodologického uspofadani nejprve zaméfena na
analyzu absolutnich ukazatelli, které lze spatfit v hodnotach jednotlivych polozek rozvahy
a vykazu zisku a ztrat. Dale se text zaméfi na hodnoty pomérovych a statickych ukazateli.
Kone¢na cast textu bude vénovat svou pozornost bankrotnim modeliim. Sledované obdobi je
vymezeno mezi roky 2013-2017. Nakonec je dulezité identifikovat testovany subjekt. Ten bude

Vv textu nadale oznacen vyrazem AC.

Tabulka 1 zobrazuje aktiva AC. Pro lepsi Gplnost je nutné zminit, Ze veskeré udaje jsou
uvedeny v tis. CZK. Toto se ptirozené tyka i hodnot pasiv a vykazu zisku a ztrat, které budou
analyzovany v textu dale.

Tabulka 1: Zjednodus$ena aktiva AC

AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM | 7789.204 | 10337.08 | 9031.038 | 11966.78 | 7188.115
POHLEDAVKY ZA

A. UPSANY V;ASTNI’ 0 2 1.886792 0 0
KAPITAL
DLOUHODOBY
B. Ny 5438041 | 739546 | 6292302 | 8382.878 | 4797.731
B.I. Dlouhodoby nehmotny | ¢ 554,0g 9.8 6.150943 | 18.56098 | 0.782051
majetek
B.II. D IO“h‘rf;’thyeﬁmomy 5057.306 | 7025.66 | 6222509 | 7540.415 | 4304.551
B.III. Dlouhodoby financni | 57 29 49 360 0 0 05
majetek
C. OBEZNA AKTIVA | 2244388 | 2837.06 | 2676509 | 3498415 | 2355731
cl. Zasoby 4619388 | 55804 | 6156792 | 478.6829 | 367.7051
C.ll. Dlouhodobé 101.7755 | 26452 | 2495283 | 3157561 | 367.7051
pohledavky
C.1Il. Kritkodobe 1031531 | 120882 | 978.2075 | 1264.854 | 725.8205
pohledavky
CIV. Finantni majetek 802 1,020 973 1,045 1,146

Zdroj: Autor

Obecné byla aktiva AC ve sledovaném obdobi typickd vyssi fluktuaci svych hodnot.
Minimalni hodnota celkovych aktiv byla v roce 2017 7188,115 tis. CZK, naopak maximalni
hodnota cinila 11966,78 tis. CZK v roce predeslém (2016). Zajimavé je spatfeni mirnych
hodnot pohledavek za upsany kapital v roce 2014 a 2015. To by mohlo souviset s legislativnimi
zmé&nami regulujici pravnické osoby, které pramenily z celkové rekodifikace soukromého
prava. Diulezitym ukazatelem jsou obéZna aktiva, nebot ta mohou podat urcitou skicu
potencialni likvidity. I zde 1ze konstatovat, Ze se AC pokousel v prabéhu celého sledovaného



obdobi udrzovat stalé hodnoty. Dlouhodobé pohledavky jako soucést obéznych aktiv vSak
zaznamenavaly v prubéhu celého sledovaného obdobi rist. Z hodnoty 101,7755 tis. CZK na
367,7051 tis. CZK vroce 2017. Zde je do budoucich obdobi pro AC vyzva eliminace
potencidlnich nedobytnych pohledavek, které by mohly pramenit z jejich vristajiciho objemu.
Nebezpecnéjsi jsou pro podnik z hlediska likvidity kratkodobé pohledavky. AC vykazoval vétsi
miru kratkodobych pohledavek nez dlouhodobych, coz lze vysvétlit sektorem podnikani —
pohostinstvim. I zde je vyslovena vyzva dikladné kontroly této polozky z diivodu problému
s likviditou, byt se ve sledovaném obdobi hodnoty kratkodobych pohledavek u AC nijak
vyrazné nelisily a oscilovaly mezi 1031,531 tis. CZK a 725,8205 tis. CZK.

Graf 1 dokumentuje objem obéznych a dlouhodobych aktiv. Podil obéznych aktiv na
dlouhodobém majetku se v celém sledovaném obdobi pohyboval mezi 38 % a 41 %. Specificky

v

aktiv na dlouhodobém majetku (49 %). V tomto roce je vidét snaha zvysit likviditu, cemuz se
bude text dale vénovat.

Graf 1: Struktura obéznych aktiv a dlouhodobého majetku

14000
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v 8000
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(]
2 6000
4000
2000
0
2013 2014 2015 2016 2017
B OBEZNA AKTIVA 2244387755 2837.06  2676.509434 3498.414634 2355.730769
B DLOUHODOBY MAIETEK 5438.040816| 7395.46  6292.301887 8382.878049 4797.730769
Rok

m DLOUHODOBY MAJETEK  m OBEZNA AKTIVA

Zdroj: Autor

Vyvoj pasiv AC ilustruje tabulka 2. Vyvoj pasiv byl v celém obdobi volatilni. Nejvyssi
marginalni posun smérem dold je mozné spatfit mezi roky 2017 a 2018, a to o 10 000 tis. CZK.



Tabulka 2:

Zjednodusena pasiva AC

PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 16435.51 | 21954.22 | 18756.3 | 24736.71 | 14540.38
A. VLASTNI KAPITAL 2044.98 | 1241.02 | 2738.415 | 2957.683 | 2242.962
Al Zékladni kapital 1332.735 | 1122 | 1460.981 | 340 | 241.0513
Al Kapitalové fondy 1633.082 | 1881.2 | 2541.66 | 2621.537 | 1559.359
Al Rezervni fondzigk‘zfmmi fondyze | 5) 34694 | 18.82 | 1658491 | 12.39024 | 7.871795
AIV. | Hospodatsky vysledek minulych let | -660.878 | -1695.26 | -1241.79 | -934.561 | -182.679

AV | a1 0 0 0 0 0
B. CIZ{ ZDROJE 5617.694 | 8981.16 | 6171.528 | 8839.293 | 4902.513

B.I. Rezervy 0 11.94 0 0 0
B.IL. Dlouhodobé zavazky 2522571 | 3707.16 | 2578.245 | 3714.512 | 1634.705
B.I11. Kratkodobé zavazky 2370.367 | 3798.24 | 2730.83 | 4004.561 | 2313.128
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 724.7551 | 1463.82 | 862.4717 | 1120.22 | 954.6795

1. Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 260.5102 | 361.48 | 89.28302 | 82.95122 | 56.30769

Zdroj: Autor

Vlastni kapital AC lze klasifikovat obdobn¢ jako celkovy vyvoj pasiv. Nejnizs$i hodnotu
vlastniho kapitalu vykazoval AC v roce 2014, konkrétné 1241,02 tis. CZK a nejvyssi v roce
2016, kdy jeho hodnota c¢inila 2957,683 tis. CZK. Dilezité je pro podnik sledovat cizi zdroje,
nebot’ jejich efektivni vyuZiti zvySuje vynosy (tzv. princip finanéni paky). Vyvoj cizich zdroji
Vv celém sledovaném obdobi byl bez vétSich vykyva hodnot s vyjimkou let 2014 a 2016.
Sestupny trend lze pozorovat u kratkodobych bankovnich tvérd, zejména od roku 2014 do
konce sledovaného obdobi. AC tak sniZoval podil Gvérti s brzkou dobou splatnosti. Tyto Gvéry
jsou vSak vyhodnégj$imi diky své niz8i ndkladovosti. Zajimavé je sledovat polozku rezervy,
kterou AC vytvofil v roce 2014, kdy byl zaroven objem zminénych kratkodobych bankovnich
uvért nejvyssi (361 tis. CZK). Rezervy zvySuji ndklady podniku a zaroven jsou vyuZivany ke
konkrétnim uceltim.

O vyvoji cizich zdroji a vlastniho kapitalu referuje Graf 2. Zcela nejdominantné;jsi byly cizi
zdroje. AC tak reflektoval princip finanéni paky, coZ bude pozdéji v textu ilustrovano na
vynosech. Celkové struktura se v celém sledovaném obdobi, podobné jako u obéznych aktiv
a dlouhodobého majetku, vyznacovala cykli¢nosti. Spojnicova kiivka by pfipominala funkci
kosinus (tzv. kosinusoida). Absolutné nejvyssi objem cizich zdroji je mozné spatfit v roce
2014, kdy byl jejich podil 86,2 %, zatimco vlastni kapital tvotil pouhych 13,8 %. Zbylé roky
sledovaného obdobi drzel AC troveii vlastniho kapitdlu mezi 36,3 % a 45 %. Na zéklad¢ téchto
hodnot Ize konstatovat, Ze mira cizich zdroji byla pomérné vysokd. AC jich vyuzival k obnové¢
a Castecné i expanzi svého dlouhodobého hmotného majetku pravé v roce 2014 a také v roce
2016.

Dobrou vypovédi o chodu podniku je urceni miry kapitalizace. Ta se urcuje jako podil
vlastniho kapitdlu a dlouhodobého majetku podniku. Vyvoj kapitalizace dokumentuje
Tabulka 3. Hodnota kapitalizace ve sledovaném obdobi oscilovala mezi 0,16 a 0,46. Tyto



vysledky lze hodnotit jako velmi nizké s doddnim, ze AC byl v celém sledovaném obdobi
podkapitalizovan. Tento jev ¢asto nastava v rozvojové fazi podniku.

Graf 2: Struktura cizich zdroju a vlastniho kapitalu AC
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Zdroj: Autor

Dulezité je ovsem uvédomit si skute¢nost, ze vétsSinu podnikll s restauratérskou ¢innosti je
vhodné limitovat z hlediska identifikace dlouhodobého majetku a jeho struktury viibec. Bude-
li uvazovano, Ze znacna cast téchto podnikli provozuje svou c¢innost v pronajimanych
nemovitostech, pak lze predpokladat i strukturu dlouhodobého majetku. V té by velmi malé
podily zaujimaly nemovitosti. Neni vhodné tak toto vyjadieni kapitalizace brat jako zcela
urcujici, byt mize byt uréitou skicou.

Tabulka 3: Podil vlastniho kapitalu a stalych aktiv (dlouhodobého majetku)

2013 2014 2015 2016 2017

mira kapitalizace 0,37 0,16 0,43 0,35 0,46
Zdroj: Autor

Nyni se text bude vénovat vykazu zisku a ztrat. Zakladni poloZkou ur€ujici uspéSnost
obchodnich strategii jsou trzby. Ty vysvétluji, nakolik podnik dokazal své zakazniky presvédcit
ke koupi svych vyrobkil a sluzeb. Nelze jednoznacné fici, ze by AC zaznamenal stabilni rist ¢i
pokles trzeb. I zde je tak spatiena jista turbulentnost. Obchodni marze v prvnich tiech letech
sledovaného obdobi byla zna¢né¢ statickd — minimalni hodnota v roce 2013 tvoftila 1122,673 tis.
CZK, maximalni 11262,472 tis. CZK. Nasledoval vyrazny pokles v roce 2016 na hodnotu
818,7561 tis. CZK. Zajimavy je rust marze v roce 2017. S ucinnosti od 1. 12. 2016 vesel
v uéinnost zakon ¢. 112/2016., o evidenci trzeb, ktery zavedl na sektor pohostinstvi nové




povinnosti s hlaSenim dané. Z toho vyplyvaly nové naklady a povinnosti pro podniky s ¢innosti
v oblasti restauratérstvi.

Tabulka 4: Zjednoduseny vykaz zisku a ztrat AC

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
I Trzby za prodej zbozi 3881.714 3266.84 4173.849 4030.098 3837
A Naklady vynaloZenéna | 5759 049 | 203776 | 2173038 | 1634.805 | 1637.923
prodané zbozi
+ OBCHODNI MARZE 1122673 | 1229.08 | 1262.472 | 818.7561 | 915.0385
1. Vykony 3528.755 | 4308.46 | 3977.66 | 1760439 | 2015.474
1. Trzby za prodej viastnich | o516 276 | 55961 | 3696774 | 8528.634 | 5807.256
vyrobki a sluzeb
B. Vykonové spotieba 3036.898 | 367456 | 4387.642 | 6301.244 | 3958.436
+ PRIDANA HODNOTA | 1614531 1863 2215321 | 312561 | 2751.231
C. Osobni niklady 1503.429 | 1543.86 | 1827.113 | 2058976 | 1839.128
D. Dané a poplatky 27.2449 38.1 21.11321 | 23.31707 | 25.76923
E. Odpisy dI. nehmot. a 352.0408 | 42382 | 3945283 | 524.0488 | 382.6154
hmotného majetku
1. Trzby z prodeje dI. majetku | - 40 15057 451.3 114.2453 | 84.34146 | 28.74359
a materialu
N PROVOZNI VYSLEDEK |
HOSPODARENI 154.061 76.54 87 602.3171 | 540.0769
X. Vynosové tiroky 4.22449 6.3 0.056604 | 11.39024 | 5.269231
* FINANCNI VYSLEDEK | ] ] ] ]
HOSPODARENI 104.184 135.72 87.2642 130.39 84.3974
Q. Daii z prijmii za béznou | 19 56105 | 2616 450566 | 79.63415 | 86.85897
¢innost
VYSLEDEK
o HOSPODAREN] ZA 296367 | -111.1 | -90.3774 | 312.6585 | 281.9359
BEZNOU CINNOST
MIMORADNY
* VYSLEDEK -4.95918 08 -14.6415 0 0
HOSPODARENI
xox Visledek hospodafeniza | - 5g) 055 | .g574 | -59.9623 | 3922027 | 368.7949
ucetni obdobi
Vysledek hospodafenipfed | - oeq 00, | 5998 | -14.9057 | 471.9268 | 455.6795
zdanénim

Zdroj: Autor

Odpovédi podnikii by pak byla snaha zvysit ceny za své zbozi a sluzby, coz by nakonec
mohlo sméfovat k ristu obchodni marze v roce 2017, kdy se projevila aplikace zakona o
evidenci trzeb. V tomto smyslu je mozné si v§imnout i mirné stoupajicich hodnot polozky dan¢
a poplatky. Ptesto jejich hodnoty nejsou nadmérné. Pokles zaznamenal AC ve svych trzbach,
které se propadly ze sumy 4030.098 tis. CZK v roce 2016 na sumu 3837 tis. CZK v roce 2017.

Vynosy podniku jsou tvofeny trzbami za vlastni zbozi a sluzby. Tuto polozku lze
charakterizovat ristem ve vétSin€ sledovaného obdobi. Nelze tak jednoznaéné fici, Ze cizich
zdroju bylo jednostranné vyuzito ke generaci vyssich vynosi, zejména v letech 2014 a 2016,
kdy AC m¢l podily prave ciziho kapitdlu nejvyssi, byt konkrétné v roce 2016 trzil za své
vyrobky a sluzby nejvice v celém sledovaném obdobi (8528.634 tis. CZK), coZ je oproti roku
2016 vice nez 2nasobny nartst. V roce 2017, tedy na konci sledovaného obdobi, pfisel vyrazny
pokles trzeb za vlastni vyrobky a sluzby na 5807.256 tis. CZK. Analogicky pribéh Ize spatfit
u pfidané hodnoty. Jeji prubéh ilustruje Graf 4. Za povSimnuti stoji vySe odpisi AC ve
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zminovanych rocich 2014 a 2016, nebot’ v téchto letech AC nejvice odepisoval, aby
pravdépodobné investoval do obnovy a rozsiteni dlouhodobého majetku.

Vysledek hospodateni patii k velmi dilezitym polozkdm, které vypovidaji o primarni funkci
podniku — generaci zisku. Sklada se ze tii slozek: Mimotadného vysledku hospodateni,
finan¢niho vysledku hospodateni a provozniho vysledku hospodateni. Mimotadny vysledek
hospodaieni se vypracovava v jiném terminu, nez ktery je regulémé urcen k vypracovani
vykazu zisku a ztrat. Casto to byva paisobenim nahodilych, neptedpokladanych vlivii. Z tohoto
diivodu neni uvadén v kazdém roce sledovaného obdobi. Finanéni a provozni vysledek
hospodateni je naopak hodnocen jako vysledek z bézn¢ ¢innosti podniku. Graf 4 zobrazuje
zminéné vysledky hospodateni.

Graf 3: Mimotradny vysledek hospodateni, finanéni vysledek hospodateni a provozni vysledek
hospodateni AC
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Zdroj: Autor

Provozni vysledek hospodateni byl na zac¢atku sledovaného obdobi zaporny (-154,061 tis.
zapornych hodnot. V roce 2014 byl provozni vysledek hospodaieni 76,54 tis. CZK, v roce 2015
mirné stoupl na 87 tis. CZK. V roce 2016 doslo dokonce k témét 7ndsobnému ristu provozniho
vysledku hospodateni. Tento rok byla vySe provozniho vysledku 602,3170732 tis. CZK.
Poslednim rokem sledovaného obdobi klesla jeho vySe o témét 10 %, coz 1ze hodnotit pozitivné,
vzhledem k tomu, jak vyrazné poklesly trzby za zbozi a vlastni sluzby. AC tak eliminoval
provozni naklady. Mimotadny vysledek hospodateni byl kalkulovan pouze v letech 2013, 2014
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a 2015, pricemz v tomto obdobi dosahoval vzdy zapornych hodnot. Finan¢ni vysledek
hospodateni je charakteristicky zadpornymi hodnotami v celém sledovaném obdobi. Zminény
hospodaisky vysledek za béznou ¢innost byl velmi ovlivnén negativnimi vysledky finan¢niho
vysledku hospodaieni, coZ se projevilo na jeho negativnich hodnotach ve vétSin€ sledovaného
obdobi. Obrat nastal v roce 2016 a 2017. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi, jinak feceno
EAT (Earnings after Taxes) analogicky opisoval zéporny prubéh vysledku hospodaieni za
béZznou ¢innost v obdobi 2013-2015, zvrat nastal v roce 2016 a 2017.

Graf 4: Pfidana hodnota AC
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Zdroj: Autor

Nyni se text bude vénovat ukazatellim rentability a pomérovym ukazatelim obecné. Prvnim
je ROA (rentabilita celkovych aktiv). Urcuje se jako podil ¢istého zisku a celkovych aktiv
podniku. Vysledek ROA ukazuje, jaké mnoZstvi vynosu pfipada na jednu CZK vynosu.

Tabulka 5: Ukazatele rentability AC

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

ROA - Rentabilita celk. aktiv 5900 0 o 0 0
(EBIT / AKT) 2.29% 0.56% 0.54% 4.90% 7.30%

ROS 1 - Rentabilita trzeb ) o o 0 o o
(EBIT/T) 2.79% 0.95% 0.63% 4.67% 5.44%

Obrat celk. aktiv (T/AKT) 0.82 0.59 0.87 1.04 1.34
ROCE - Rentabilita kapitalu ) o 0 0 o o
(EBIT / (VK+DI.K)) 3.91% 1.18% 0.93% 8.79% 13.53%
ROE - Rentabilita vl. kapitalu ) 0 ) o ) o o o
(€7 /VK) 13.80% 6.91% 2.19% 13.26% 16.44%
ROS 2 - Rentabilita trzeb (CZ/T) -4.41% -1.39% -0.76% 3.12% 3.82%
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Finan¢ni paka (AKT/VK) 3.8 8.32 3.29 4.04 3.2

Rem:g;g.tg fcvéaft\l}g? fin. 115.42% 111.06% 4.95% 7.88% 8.70%

Mzdova naro¢nost trzeb 1 10.45% 10.47% 9.21% 8.08% 10.91%
Mzdova naroc¢nost trzeb I (z o o o o o
celkovych osobnich nakladi) 23.50% 25.05% 23.21% 16.39% 19.07%

Zdroj: Autor

V roce 2013 byla hodnota ROA zéiporna (-2,29 %). Poté se drzela na velmi mirnych
hodnotach 0,54 % a 0,56 % v letech 2014 a 2015. v poslednich dvou letech sledovaného obdobi
zaznamenala vyrazny rist na 4,9 % a 7,3 %. Tyto hodnoty nelze klasifikovat rozhodné jako
zéddouci. Nizké vysledky ROA vychazi z velmi nerovnych hodnot vysledki hospodateni
a aktiv. Zaporny vysledek hospodateni pfed zdanénim v roce 2013 m¢l matematicky vliv i na
zapornou hodnotu ROA. Obdobné¢ vysledky je tak mozné ocekéavat u ukazatele rentabilita trzeb.
Ta je dana podilem vysledku hospodateni pfed zdanénim a trzbami. I v tomto ptipadé AC
vytvofil zapornou hodnotu v roce 2013 (-2,79 %). V dalsich letech sledovaného obdobi byly
hodnoty jiz kladné, byt’ nizké (0,95 % a 0,63 % Vv letech 2014 a 2015). Na konci sledovaného
obdobi zaznamenaly rist na 4,67 % a 5,44 %. Po potencialni investory, ale i vlastniky podniku
je atraktivni ukazatel ROCE (rentabilita investovaného kapitalu). Jeho vyjadieni je podil
vysledku hospodaieni pfed zdanénim (EBIT) a rozdilem mezi celkovymi aktivy a
kratkodobymi zavazky. Lze opét piedpokladat zaporny vysledek v roce 2013 (-3,91 %).
Pozitivnéjsi obrat nastal v poslednich dvou letech sledovaného obdobi, kdy se jeho hodnota
poprvé dostala ze vSech dosavadné zminénych ukazateld nad deset procent — 13,53 % Vv roce
2017. Jako elementarni ukazatel spole¢n¢ s ROA byva oznatovan ROE (rentabilita vlastniho
kapitalu). Ukazuje, kolik ¢istého zisku pfipada na jednu CZK. Zobrazenim je jednoduchou
pomérovou rovnici mezi Cistym ziskem a vlastnim kapitalem. Jelikoz byl ¢isty zisk (EAT)
Vv prvnich tfech letech sledovaného obdobi zaporny, 1ze konstatovat, ze 1 vyvoj ROE byl rovnéz
zaporny. Zmeéna nastala v jiz tradi¢nich poslednich dvou letech (2016 a 2017), kdy AC

wrwe

a niZz8i podil vlastniho kapitalu v roce 2017.

Finan¢ni paka byla Vv textu jiz zminéna u analyzy rozvahy. Lze ji také definovat jako
pomérovy ukazatel zadluzenosti. Nyni bude kalkulovana jako podil celkovych aktiv a vlastniho
kapitalu. Pokud je objem vlastniho kapitadlu neimérmy sumé aktiv, miZe hrozit riziko vysoké
kapitalizace. Da se tak fici, ze ¢im je hodnota finan¢ni paky vyssi, tim je podnik stabilngjsi,
nebot’ uchovava stabilni mnoZzstvi aktiv. Tato premisa ma své limity. Finan¢ni paka nesmi byt
v extrému pftili§ vysoka (hrozba podkapitalizovani) a nizké (pokud je mensi nez jedna je realna
hrozba piekapitalizovani). Nejvyssi hodnotu zaznamenal AC v roce 2014 (8,32), jinak hodnota
finan¢ni paky oscilovala v celém sledovaném obdobi mezi 3,2 az 4,04. UZitecnym ukazatelem
je mzdova narocnost trzeb. Pokud jsou jeho hodnoty nizké, nebo ve sledovaném obdobi klesaji,
pak podnik vyuziva efektivnéji pracovnich sil. Vyvoj obou vyjadieni mzdové narocnosti trzeb
(vychazejicich ze mzdovych nakladii a osobnich ndkladi) mél podobny prabéh. Mezi roky
2013-2015 lIze hodnotit hodnoty jako nejvyssi. Pokles a stabilizace nastaly v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi, coz je hodnoceno jako optimisticky zvrat.

Ptehledny vyvoj nejcastejSich ukazatelli rentability zobrazuje Graf 5. Vyvoj kiivek rentabilit
pfipomind bod zvratu. K jejich protnuti doslo témét piesné v roce 2015, ¢imz se v poslednich
dvou letech sledovaného obdobi dostali do kladnych a vySSich hodnot. Roky 2016 a 2017 jsou
hodnoceny jako jiz spravny smér, kterym se AC vydal po stadiu své klinické smrti.
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Graf 5: V§voj ROA, ROCE a ROE
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Dale bude provedena analyza aktivit AC. Piehledné o ni pojednava Tabulka 6. Ukazatele
aktivity slouzi k hodnoceni hospodateni podniku s jeho aktivy. Podniky by mél jejich mnoZstvi
vhodné optimalizovat. Nadmérna vySe aktiv zvvySuje naklady, nizka hodnota aktiv naopak
trzby. Zékladnimi veli¢inami tak jsou v rtiznych modifikacich trzby a slozky aktiv (popf.
celkovy agregat aktiv).

Tabulka 6: Ukazatele aktivity AC

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

Obrat aktiv (T / AKT) 0.82 0.60 0.87 1.05 1.34
Obrat zasob (T / zasoby) 13.85 11.04 12.78 26.24 26.23
Doba obratu aktiv (AKT/(T/360)) 438.25 603.83 413.08 343.03 268.32
Doba obratu zasob (ZAS./(T/360)) 25.99 32.60 28.16 13.72 13.73

Doba inkasa pohledavek
(POHL/(T/360)) 63.76 86.06 56.16 45.31 40.82
Doba splatnosti kratk. zavazka

(KZI(T/360)) 133.36 221.87 124.91 114.79 86.34

Zdroj: Autor

Prvnim ukazatelem je obrat aktiv. Je dan podilem trzeb a celkovych aktiv. [lustruje, kolikrat
do roka se aktiva pfeméni v trzby. V prvnich tifech letech sledovaného obdobi byly jeho hodnoty

wrwe

vyss$i, nez jedna byla spatiena v kone¢ném dvouleti sledovaného obdobi. Shrnuto, po
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pocatecnim poklesu obratu aktiv AC nastal v roce 2015 riistovy trend zakonceny pozitivni
hodnotou obratu aktiv 1,34krat za rok v roce 2017. Obrat aktiv je mozné modifikovat na derivat
vyjadireni ve dnech. Pro tyto potieby se trzby déli koeficientem 360. Vysledek hovoii o poctu
dni, které byly potieba k pfemén¢ aktiv na trzby. Nejdéle to AC trvalo v roce 2014, kdy k tomu
potieboval dobu delsi nez rok, konkrétné 603,83 dni. Dobra pro AC byla néasledné sestupna
tendence, nebot’ v roce 2015 to bylo jiz 413 dni (pokles 0 31,6 %), vV roce 2016 314 dni a v roce
2017 piijatelnych 268 dni.

DalSim ukazatelem je obrat zasob. Ten ilustruje, kolikrat za definované casové obdobi se
zasoby pieméni v trzby. Nejprve je vhodné ujasnit strukturu zasob AC. Vzhledem k ¢innosti
podnikéni jsou zasoby definovany prevazné jako potraviny na vSech urovnich potravinarského
zpracovani. Jejich objem a nakladani s nimi se tak bude vyrazné lisit od zasob pramyslového
podniku. Z toho 1ze usuzovat vyssi hodnoty obratu zasob AC. V prvnich tfech letech AC
udrZoval hodnoty obratu zdsob mezi 11 az 13,85 za rok. V letech 2016 a 2017 AC navysil obrat
zasob na téméf shodnych 26,24 a 26,23 za rok. Tento rist byl oproti roku 2015 vice nez
2nésobny. Pfi¢ina tohoto ristu je zjevna a je ddna nepfimou tmérnosti — poklesem trovné zasob
pfi rastu trzeb. Podobné jako obrat aktiv bude nyni vyjadfeni obratu zasob ve dnech. AC
potfeboval k pfeméné zasob v trzby nejvySe 32,6 dni. Bylo tak opét vroce 2014. Poté
nasledoval pokles 28 dni v roce 2015 a 13,7 dni v letech 2016 a 2017. Tento vyvoj je pozitivni,
je-li bran zfetel na zminény charakter zasob AC.

Doba inkasa pohledavek udéava, kolik dni podniku primérné trvé inkaso jeho pohledavek.
Cim je hodnota vys§i, tim vyssi je riziko niz§ich penéznich toki. Rizikem jsou nadmérné
pohledavky pii nizkych trzbach. Nejkritictéjsi roky z hlediska piili§ dlouhé doby inkasa
pohledavek zaznamenal AC v letech 2013 (doba inkasa 63 dni) a 2014 (doba inkasa 86 dni).
Dopady v roce 2016 mohly pro AC byt daleko dalekosahlejsi, nebot’ uroven pohledavek byla
V celém sledovaném obdobi nejmocnéjsi. Spasu tak nakonec AC spatfil ve svych trzbach, které
hodnotit arovné doby inkasa jako nadmérné. Higgins (1997) uvadi optimalni hodnotu inkasa
pohledavek 48 dni. Pod tuto hodnotu s AC dostal v poslednim dvouleti sledovaného obdobi. Je
vhodné vsak uvést, Ze tento tidaj vychazi z odlisného socioekonomického prostredi, cimz mize
byt jeho hodnota k demonstraci na AC zavadégjici. V doporuceni by mél AC jevit snahu snizit
objem pohledavek, vice se orientovat na trzby, nebo vyuzit optimalni alokace obojiho.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkt je obdobna jako doba inkasa pohledavek, jeji hodnota
muze byt voditkem i pro véftitele podniku. Vyjadiuje pocet dna, které podnik pottebuje k tuhradé
kratkodobych zavazkl. Nejvice dnli potieboval AC k vyporadani svych kratkodobych zavazkl
Vv roce 2014 (221,87 dni), poté jejich pocet snizil o 43,8 % na 124 dni. Po zbylé roky stabilné
pocet dni klesal na kone¢nych 86,34 dni. Tento vyvoj byl pro AC dobry.

Nyni bude pozornost vénovana ukazatellim zadluZenosti. Prvnim je Equity Ratio. Je dan
pomérem mezi vlastnim kapitdlem a sumou aktiv. Vyvoj tohoto ukazatele byl v celém
sledovaném obdobi zna¢né nekonzistentni. Po poklesu hodnoty nasledovalo zvyseni a naopak.
Takovy pribéh vykazoval AC v celém sledovaném obdobi. Volatilita vlastniho kapitalu AC,
ale 1 aktiv, zapficinila tuto fluktuaci. Nejmensi hodnotu lze spatfit v roce 2014 (12 %), nejvyssi
v roce 2017 (31,2 %). Hodnoty nejsou Spatné, AC je vSak doporuceno nastavit jasnou strategii
svého zadluzeni z vlastniho kapitalu. Dal§im diilezitym ukazatelem je Debt Ratio I. Je vyjadien
jako podil cizich zdroju a aktiv. Vysledky jsou velmi podobné Equity Ratio. Lze konstatovat
velkou nevyrovnanost. Rovnéz hodnoty Debt Ratio I jsou pftili§ vysoké. AC by mél snizit podil
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cizich zdroji nebo optimalizovat sva aktiva, poptf. kombinovat oboji. Pro véfitele jsou
dilezitym ukazatelem Urokové kryti I a II. Prvni varianta vychéazi z hrubého zisku (EBIT)
délen¢ho uroky. Pokud je vysledek mensi nez 1, pak podniku nestac¢i EBIT ani k zaplaceni
uroki z jistiny. Tato situace nastala u AC v prvnich tech letech sledované¢ho obdobi. V roce
2014 byla hodnota Urokového kryti I dokonce zaporna diky negativnimu EBIT. Situace se viak
postupné zlepSovala na konecnych 5,12 v roce 2016 a 7,62 v roce 2017, pticemz Synek et al.
(2011) uvadi optimalni hodnotu 6. AC se tak postupné vymanil z potencialni insolven¢ni krize.

Tabulka 7: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Equity Ratio (VK / AKT) 26.25% 12.01% 30.32% 24.72% 31.20%
Debt Ratio I. (CZ / AKT) 72.12% 86.88% 68.34% 73.87% 68.20%
Debt Equity Ratio (CZ / VK) 2.75 7.24 2.25 2.99 2.19
Urokové kryti I. (EBIT / troky) -2.11 0.49 0.77 5.12 7.62
Urokové kryti }I. ((EBIT+odpisy) / 205 408 6.92 9.69 13.19
uroky)
Cash Flow / ((Cizi zdroje- ) ) R
Rezervy)/360) 20.21 5.51 7.90 9.49 14.32

Zdroj: Autor

Urokové kryti II je podil souétu EBIT s odpisy a tirokil. Toto pokrodilejsi vyjadfeni prave
zahrnutim odpist ilustruje na kolik je podnik schopen obnovovat svilj majetek a splacet
nakladové troky z jistiny. Diky vyS$§im odpisim AC zajistil vyssi pokryti ndkladovych trokt
a obnovy aktiv. Proto lze spatfit vyrazny rostouci trend tohoto ukazatele v pribéhu sledované¢ho
obdobi. V roce 2017 dokazal AC splatit ndkladové roky bez jistiny s pomoci EBIT a odpist
vice neZ 13ndsobné.

Pribéh hodnot Debt Ratio I je ilustrovan v Grafu 6. Po poc¢ate¢nim ristu nasledoval pokles
a prechod do obdobi, které by se dalo charakterizovat jako stabilizacni. Poc¢inalo rokem 2015,
nasledné trvalo az do konce sledovaného obdobi vroce 2017. Pro AC to byl meznik
V pochopeni optimalni irovné objemu cizich zdroji a vytvoreni efektivni alokace aktiv.
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Graf 6: Prub&h ukazatele Debt Ratio |
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Velmi dilezité jsou ukazatele likvidity. Princip téchto ukazateli hovoii o schopnosti
podnikti dostat svym zavazkim. Proto jsou podnikovym vedenim velmi sledované. Piehledné
o nich pojednava Tabulka 8.

Tabulka 8: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

Celkova likvidita (OAKT / KD) 0.85 0.68 0.95 0.86 0.99
Bézné likvidita (KrP+FM) / KD) 0.70 0.54 0.69 0.57 0.79
Penézni likvidita (FM / KD) 0.30 0.25 0.34 0.26 0.48

Zdroj: Autor

Pro doplnéni je jeste ptidan Graf 6. Obdobné¢ jako u ukazateli zadluzenosti Ize spattit velkou
kolisavost hodnot u celkové likvidity, bézné likvidity a penézni likvidity. Je moZzné konstatovat
zvySovani urovné vSech tii ukazateld, pfedev§im na konci sledovaného obdobi. Tato skute¢nost
je pro AC dobra, nebot’ se tak jisti proti potencialni platebni neschopnosti. Zajimavé je
porovnani celkové likvidity a bézné likvidity. Vyrazny rozdil v té€chto ukazatelich napovi vice
o struktufe ob&znych aktiv. Cim vice se blizi hodnota b&zné likvidity urovni celkové likvidity,
tim vyssi je podil kratkodobych pohledavek a finanéniho majetku na ob&znych aktivech. Vyvoj
téchto dvou ukazatelll byl v prvnich dvou letech sledovaného obdobi pomémé stejnorody,
posléze vyraznéji stoupala hodnota celkové likvidity. V roce 2016 nastal nejvyrazné€jsi rozdil
mezi hodnotou celkové likvidity a bézné likvidity. V roce 2017 se kiivky hodnot téchto dvou
ukazatelli zaCaly opét priblizovat. To bylo ddno snizovanim zasob AC. Vachal et al. (2013)
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doporucuji v ptipad¢ obchodnich podnikli hodnotu penézni likvidity 0,4; bézné likvidity 0,5 a
celkové likvidity 1,6.

Graf 7: Celkova likvidita, bézna likvidita a penézni likvidita
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Zdroj: Autor

Komplexni analyzu lze spatfit v bankrotnich a bonitnich modelech, které budou dale
aplikovany na AC. Tabulka 9 nabizi k dispozici vysledky Altmanovy analyzy (ve vSech
modifikacich), IN 95, IN 99, IN 01, IN 05, Taflerova indexu, rychlého Kralickovo testu
(ptivodniho 1 modifikovaného) a Indexu bonity.

Vsechny Altmanovy indexy pfedvidaji upadek podniku. Vyjimkou je modifikovana verze
pro ceské podniky, kterd svorné¢ hovoii o Sedé zoné, ve které se AC nachazel v celém
sledovaném obdobi. Ukazatel IN ve vSech variantdch nehovoii zcela jednoznacné. IN 95
konstatuje v prvnich dvou letech sledovaného obdobi bankrot AC, poté se AC presunul do Sedé
zony, aby na konci sledovaného obdobi byl schopen piezit i ptipadnou finan¢ni tiseni. Naopak,
IN 99 soudi brzky bankrot AC v celém sledovaném obdobi. IN 01 je opét milosrdné;jsi, nebot’
se podle n¢j AC nachazel vétSinou v Sedé zoné, posléze v letech 2016 a 2017 byl schopen piezit
finan¢ni tisefl. Posledni ukazatel IN 05 hodnoti AC jako bankrotni podnik vyjma roku 2017,
kdy se pohyboval v sedé zoné. Tafleriv index oznacuje AC jako podnik, ktery nesméfuje
k bankrotu, kromé uvodniho roku 2014. Rychly Kralicktv test spatfuje v AC bankrotni podnik,
zejména v letech 2014-2015. Posledni dva roky sledovaného obdobi jej klasifikuje jako
prumérny podnik. Modifikovana verze Kralickova testu vnima AC jako bankrotni podnik
Vv celém sledovaném obdobi. Nakonec probéhne hodnoceni na zaklad¢ Indexu bonity. AC trpél
$patnou bonitou v roce 2014, poté se dostal do padsma vyssi stability, ov§em s varovanim pied
uréitymi problémy. Ty eliminoval v roce 2017. Tento rok byl hodnocen jako bonitni.
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Tabulka 9: Bankrotni a bonitni modely

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Altnamova analyza - Firmy obchodovatelné | 5752565 | 0 2257827 | 0.6632774 | 0.9716693 | 1.5251988
na financ¢nich trzich
Virok podnik podnik podnik podnik podnik
Y upada upada upada upada upada
Altnamova analyza - Firmy neobchodovatelné | 4 43,3075 | 1 7581028 | 0.5336775 | 0.9469642 | 0.057918
na financnich trzich
Virok podnik podnik podnik podnik podnik
yr upada upada upada upada upada
Altnamova analjza - modifikace vhodnd pro | 1 853145 | 1 8986668 | 2.3080877 | 2.285000 | 2.9210859
Ceské podniky
podnik se | podnikse | podnik se | podnikse | podnik se
Vyrok nachdziv | nachaziv | nachaziv | nachaziv | nachéaziv
Sedé zon¢ | Sedé zO6né | Sedé zOon¢ | Sedé zon€ | Sedé zoné
IN 95 0.4388698 | 0.8016557 | 0.9866968 | 1.5787524 | 2.2644991
podnik je
podnik podnik podnik se | podnik se sc@ogen
/ . . - - prezit
Vyrok sp&je k spéje k nachdzi v | nachaziv siadnou
bankrotu bankrotu | $edé zéné | Sedé zons | PLPACNO
finan¢ni
tisen
IN 99 0.3506618 | 0.3906287 | 0.4557967 | 0.4525402 | 0.7207392
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok spéje k spéje k spéje k spéje k spéje k
bankrotu bankrotu bankrotu | bankrotu bankrotu
IN 01 0.2536319 | 0.3908227 | 0.4833433 | 0.7203932 | 1.0112941
podnik je | podnik je
podnik se | podnik se | podnik se schogen schogen
, - - - prezit prezit
Vyrok nachazi v | nachazi v | nachaziv o >
wotrrc |l was o | w4 . | piipadnou | pfipadnou
Sedé zon€ | Sedé zon€ | Sedé zoné “ «
finan¢ni finan¢ni
tisen tisent
IN 05 0.4281429 | 0.3490265 | 0.431326 | 0.326106 | 0.4258881
podnik podnik podnik podnik podnik se
Vyrok spéje k spéje k spéje k spéje k nachazi v
bankrotu bankrotu bankrotu | bankrotu | $edé zong
Taflertiv index -0.142549 | 0.8157011 | 1.4634114 | 7.0740819 | 3.6486271
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok spéje k nesp&je k | nesp&jek | nespéjek | nespgjek
bankrotu bankrotu bankrotu | bankrotu bankrotu
Rychly Kralickv tes,t - (puvodni) Primérna 195 1 195 295 205
znamka
Vyrok Spatny Spatny Spatny primérmy | pramérny
podnik podnik podnik podnik podnik
Rychly Krahc!m\i te§t I (’modlﬁkovany) - 325 3 3 25 205
Primérna znamka
Virok bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni
yro podnik podnik podnik podnik podnik
Index bonity -0.347849 | 0.0481291 | 0.1191999 | 0.8460691 | 1.0585027
, Spatna urcité urcité urcité dobra
Vyrok . .
bonita problémy | problémy | problémy bonita

Zdroj: Autor
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Dalsi ¢asti komplexni finan¢ni analyzy je vyzkum hodnot ukazatele EVA. V textu budou
dale pozorovana jeho dvé vyjadieni — EVA Equity a EVA Entity. Nejdiive bude provedena
aplikace EVA Equity. Vypocet ukazatele EVA Equity je uveden v Tabulce 10.

Tabulka 10: EVA Equity

Oznateni Popis 2013 2014 2015 2016 2017
re Bezrizikovy vynos 2.20% 0.67% 0.49% 0.53% 1.50%
fA Ukazatelé charakterizujici 500% | 500% | 500% | 500% | 5.00%
velikost podniku
Fpodnikatelské Ukazatelé charakterizujici 10% 10% 10% 0% 0%
produkeni silu
XP 0.042 0.021 0.030 0.035 0.032
ROA EBIT/Aktiva 229% | 056% | 054% | 4.90% | 7.30%
Feinstab Ukazatelé charakterizujici | 16 h500 | 100006 | 10.00% | 10.00% | 0.00%
vztahy mezi aktivy a pasivy
Celkov4 likvidita 0.95 0.75 0.98 0.87 1.02
Bé&zna likvidita 0.75 0.60 0.75 0.75 0.86
WACC Vazené prumérné naklady | 575600 | 256706 | 2549% | 1553% | 6.50%
na kapital (NN)
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu | -13.80% | -6.91% | -2.19% | 13.26% | 16.44%
re Alternativni ndklady na vlastni | -5 ja00 | 482306 | 316206 | 18.27% | 6.78%
kapital (NN)
Uplatné zdroje (vlastni
uz kapital+bankovni 2769.73 | 2704.84 | 3600.88 | 4077.90 | 3197.64
uvéry+vydané dluhopisy)
d Sazba dané z pfijmi 19% 19% 19% 19% 19%
pravnickych osob

Zdroj: Autor

Ukazatel je vhodny pro vlastniky podniku. Porovnava rizika investice s alternativnimi
investicnimi moZznostmi na trhu. Pokud je hodnota EVA Equity mensi neZ 0, pak je nasnadé
pfehodnoceni potencidlni investice do podniku a pfipadny odchod za ob&tovanou ptilezitosti.
Po absolutni vétSinu sledovaného obdobi byla hodnota ukazatele zdpornd, vyjma roku 2017,
kdy AC kone¢né generoval kladny vysledek. To je dano zapornymi hodnotami rentability
vlastniho kapitalu pii vysokych vazenych primérnych nakladech na kapital.

Druhou variantou je EVA Entity. Tato variace je vhodna jak pro vlastniky podnikd, tak pro
potencialni investory. Analogicky jako u EVA Equity je Zadouci hodnota vyssi nez 0. O
vypoctu piehledné pojednava Tabulka 11.

Tabulka 11: EVA Entity

Oznaceni Popis 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT Zisk pred uroky a zdanénim -178.449 58.3 49.20755 | 586.561 | 524.4615

t Sazba dané z piijma 19% 19% 19% 19% 19%
Cc Celkovy kapital 2769.735 | 2704.84 | 3600.887 | 4077.902 | 3197.641
D Cizi kapital 724.7551 | 1463.82 | 862.4717 | 1120.22 | 954.6795
D/IC Cizi kapital/Celkovy kapital 0.26167 | 0.541185 | 0.239516 | 0.274705 | 0.298557

I Sazba za pouziti ciziho kapitalu 11.69% 8.08% 7.43% 10.23% 7.20%

E Vlastni kapital 204498 | 1241.02 | 2738.415 | 2957.683 | 2242.962

E/C Vlastni kapital/Celkovy kapital 0.74 0.46 0.76 0.73 0.70
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fe Ahemaﬂav;it;éé‘clfgﬁ‘; Viastni | s 5000 | 1736 | 167% | 1.45% | 2.34%
rf Bezrizikovy vynos 220% | 0.67% | 049% | 053% | 1.50%
Bleveraged Beta zadluzena 0.55 0.34 0.47 0.40 0.44
Bunteveraged Beta nezadluzend 0.71 0.67 0.59 0.52 0.60
(reT) Prémic za riziko 105% | 1.05% | 111% | 1.00% | 081%
WACC Véie“‘;{g;‘;‘t‘;é(rgi;%ady na 50806 | 434% | 271% | 333% | 3.38%
C*WACC Naklady na kapital 140.7315 | 117.3322 | 97.6971 | 135.6786 | 108.2361

Zdroj: Autor

Lze spattit zaporné hodnoty v letech 2013-2015, poté AC dokazal generovat kladnou
pfidanou hodnotu, byt’ se v roce 2017 snizila témét o 7 %.

Ptehledn¢ o ¢asovém vyvoji EVA Equity a EVA Entity bude referovat série grafickych
zobrazeni. Graf 8 ilustruje hodnoty vazenych primérnych naklada na kapital (WACC). Vychazi
z uvedenych metod, na jejichz zakladech byly WACC konstruovany. Prvni je vyjadieni WACC
stavebnicovou metodou (NN), druhé je vyjadieni WACC metodou CAPM. Je dulezité
pfipomenout, ze na zakladé prvni konstrukéni metody je kalkulovana EVA Equity, druhou
metodou dostava Zivot EVA Entity. WACC (NN) zaznamenal do roku 2015 mirny pokles svych
hodnot. Zlom nastal po roce 2015, kdy procentualni mira WACC prudce klesala az do konce
sledovaného obdobi. Naopak WACC (CAPM) startoval z relativné nizkych hodnot a jeho
pokles byl velmi pozvolny. Po roce 2015 mirn¢ stoupl a po zbytek sledovaného obdobi se drzel
na témeét shodnych hodnotach. Jednoznacné 1ze vyvoj WACC (NN) hodnotit jako pozitivni,
nebot’ nakladnost kapitdlu byla na zacatku sledovaného obdobi pomérné vysoka. Prudkym
poklesem hodnot se ¢asteéné eliminovala nizka ekonomicka produktivita AC.WACC (CAPM)
naopak vykazoval pohyb hodnot nékladovosti kapitadlu v pasmu 2,71 % az 5,08 %, ¢imz
alesponi byly udrZeny nizké hodnoty.
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Graf 8: Vazené prumérné naklady na kapital
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Na Grafu 9 Ize spatfit ¢asovy vyvoj alternativnich naklada.

Graf 9: Alternativni naklady na vlastni kapital
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Kiivky alternativnich nakladt na vlastni kapitdl se velmi podobaji kiivkam WACC.
Konkrétn¢ alternativni naklady na vlastni kapital konstruované stavebnicovou metodou
nejdiive prudce rostly na nejvyssi Groven, kterd nastala v roce 2014, poté zacaly stejné vyrazné
klesat. Alternativni naklady na vlastni kapital sestavené metodou (CAPM) lehce oscilovaly
mezi hodnotami 1,45% a 3,52 %. Lze tak hodnotit pozitivné klesajici urokovou miru
z alternativnich investi¢nich ptilezitosti, kterou by vlastnici AC mohli realizovat v obétovanych
prilezitostech.

Vysledky obou grafti 1ze zohlednit ve findlnim zobrazeni vyvoje hodnot EVA Equity a EVA
Entity za celé sledované obdobi. To poskytuje Graf 10.

Graf 10: EVA Equity a EVA Entity
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Zdroj: Autor

Oba ukazatele EVA se nachazely na zacatku sledovaného obdob v zapornych hodnotach.
Byt si ukazatel EVA Entity vedl 1épe, zejména diky nizkym primérnym nakladiim na kapital,
nelze jeho pribéh hodnotit zcela pozitivné, a to predev§im v prvni poloviné sledovaného
obdobi. EVA Equity zapocal svou pout’ vyrazn¢ hloubégji pod urovni nula nez EVA Entity.
Prudkym sniZovanim nakladovosti kapitdlu se vSak nakonec dok4zal vymanit ze zapornych
hodnot do pozitivnéji ladéného roku 2017.

Diskuse vysledki

Lze konstatovat, Ze AC prochéazel obtiZznym obdobim. Na zaklad¢ absolutni analyzy byla
vyslovena ftada premis, jejichZz pravdivostni hodnoty potvrdily specifi¢téjsi pomérové
ukazatele. Zejména v prvni puli sledovaného obdobi vychazely nékteré ukazatele rentabilit
dokonce zaporn¢ (ROE, ROA, ROS 1, ROS 2, ROCE a Rentabilita z vlastnich finan¢nich
zdroji). Posléze se AC vzpamatovaval a zacal generovat kladné hodnoty. Doba splatnosti
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pohledéavek se postupné snizovala. Do dalSich let je nutné zachovat jejich hodnoty na vysi z let
2016 a 2017. Nelze hovofit o optimalnim vyuziti cizich a vlastnich zdroji ke generovani
hodnoty a zisku. Rok 2015 se jevil jako bodem zvratu, coz 1ze spatfit i v piipad¢ ukazatele EVA
Entity. Zaroven byla spatfena snaha zvysovat svou likviditu. Pfedev§im rok 2017 byl rokem,
kdy AC zacal sméfovat k hospodarsky stabilnimu obdobi, coz rovnéz ilustruji i ukazatele EVA
Equity a EVA Entity. Bankrotni modely se globaln¢€ zcela neshodly v tisudku finan¢niho zdravi
AC. Pokud by doslo ke shrnuti jejich vysledkl, hodnotili AC spiSe jako podnik s problémy
smétujici k bankrotu. Vyjimku tvofil zminény rok 2017, u néhoz se sedm z jedenacti
kalkulovanych modelti shodlo na zZivotaschopnosti podniku. Jednalo se o Altmanovu analyzu-
modifikaci pro ¢eské podniky, IN 95, IN 01, IN 05, Taflertiv index, Kralicktv test (ptivodni).
Pti¢emz kladné hodnocena byla i bonita AC v tomto roce.

Nutno podotknout, Ze restauratérstvi zna¢n¢ ovliviiuji i externi vlivy. V roce 2014 doslo k
rekodifikaci soukromého préva. Ur€ité pravni formy podnikil, zejména funkéné blize k AC to
byla spolecnost s ru¢enim omezenym, se staly dostupnéjsi, nebot” doslo k tpraveé dosavadnich
nalezitosti hodnoty zakladniho kapitalu vyzadovanych ex lege. Tato skutecnost se projevila v
rozvaze v pohledavkach za upsany kapital. Déle doSlo datem 1. 12. 2016 k zavedeni tzv.
elektronické evidence trzeb (EET), coz vedlo pfedev§im u venkovskych restauratérskych
podniki k uzavteni jejich provozoven, nebot stoupl jejich nédklad nutny k transformacim, které
systétm EET vyZadoval. Lze spatfit snahu AC reagovat na tuto situaci vy$§imi marzemi za své
vyrobky a sluzby. Tim hodlal neutralizovat vyssi ndklady. Nelze opomenou ani fakt, Ze pocatek
sledovaného obdobi byl ve znameni dobihajici globalni financ¢ni krize.

Doporuceni managementu:

1. Orientovat se vice na vykonnost podniku, aby bylo snaze dosahovéno trzeb pii stabilni
mzdové naroc¢nosti a nizkych ndkladech.

2. Optimalizovat strukturu kapitalovych slozek k efektivnimu vyuziti ciziho a vlastniho
kapitalu.

3. Je nutné udrzet pifiznivé hodnoty doby obratu pohledavek, které AC zaznamenal v
poslednim dvouleti sledované¢ho obdobi. Hluboky nepomér pohledavek k zavazkiim je
rizikovy, nebot’ podnik ¢eli vysokym dluhiim.

Zavér
Cilem tohoto ptispévku byla finan¢ni charakteristika primérného venkovského podniku
podnikajiciho v oblasti restauratérstvi v Ceské republice. Pomoci komplexni finanéni analyzy

se daji konstatovat urcita fakta o stavu a budoucim potencialu sektoru restauratérstvi na
venkove.

Cil tohoto ptispévku Ize hodnotit jako naplnény. Na zaklad¢ zpracovani dat bylo dosazeno
relevantnich vysledkd, které hovoii o negativnim stavu venkovskych restauratérskych zatizeni
po vétSinu sledovaného obdobi. To bylo definovano mezi lety 2013-2017. Tyto podniky zazZily
tézké Casy, ptislibem vSak je zvrat této nepiiznivé situace ke konci sledovaného obdobi. Zde by
bylo v budoucnu vhodné pokraCovat v analyze pro objasnéni stabilizace AC v nésledujicich
letech.

Vytka mlzZe byt vloZzena v metodiku zvoleni reprezentativniho podniku, nebot” primérny
podnik AC vznikl ze zprimérovanych dat za konkrétni rok. Z toho mohou vyplyvat zkresleni.
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To nemusi byt enormni, je-li uvazovano, Ze se jedna o podniky s mistem ¢innosti mimo
metropole Ceské republiky, ¢imz s pfihlédnuti k objemu kapitdlovych slozek a vysledku
hospodateni nejsou z hlediska smérodatné odchylky ptili§ rozdilné. Déle 1ze poznamenat, Ze i
vyzkum dopadu EET na restauratérské podniky ma své limity, nebot v poslednim roce
sledovaného obdobi (2017) nelze na zdkladé¢ dat konstatovat vyznamny rast ukoncovani
¢innosti za t¢el odchodu do obétovanych piilezitosti vlastnikii podniki. To bylo dano drobnym
meziro¢nim navySenim sledovanych podnikii ve zkoumanych vzorcich.
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ANALYSIS OF ABSOLUTE AND RATIO INDICATORS IN
THE SECTOR OF INFORMATION AND COMMUNICATION
ACTIVITIES

Eva Kalinoval

1 School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budé¢jovice

Abstract

The focus of this research can be described as an assessment of the financial health
of a representative company operating in the information and communication
technology sector with the help of financial analysis consisting of an evaluation of
ratios and absolute indicators. The representative company is created as an average
from the data of financial statements of companies operating in this sector, for the
individual years 2015-2019. The data comes from the Albertina database from
Bisnode. The results show that the lack of and the reason why a comprehensive
evaluation was not achieved is a certain limited data. Data sets are also an element
of the resulting fluctuation in the performance of a representative company. Here
we find room for improvement. The model company shows signs of inconsistency
and turbulence throughout the monitored period. The highest expansion is recorded
in 2018. In 2019, however, comes the negative value of EAT, a high level of
indebtedness at the lowest possible performance for the entire observed. However,
it appears that the telecommunications services sector has the potential to grow even
during the Covid-19 pandemic, as the flexible organization of work allows for value
creation even in the shadow of restrictive measures.

Keywords: financial analysis, ICT, information and communication activities,
ratio and absolute indicators
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ANALYZA ABSOLUTNICH A VYBRANYCH POMEROVYCH
UKAZATELU V SEKTORU INFORMACNICH A
KOMUNIKACNICH CINNOSTI

Eva Kalinoval

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoké skola technické a ekonomické v Ceskych Bud&jovicich

Abstrakt

Zaméteni tohoto vyzkumu lze popsat jako zhodnoceni finan¢niho zdravi
reprezentativniho podniku piisobiciho v odvétvi informac¢nich a komunikacnich
technologii za pomoci finan¢ni analyzy sklddajici se ze zhodnoceni pomérovych a
absolutnich ukazateli. Reprezentativni podnik je vytvofen jako primér z dat
ucetnich zavérek podnikti v tomto odvétvi piisobicich, a to za jednotlivé roky 2015-
2019. Data pochazeji z databaze Albertina od spole¢nosti Bisnode. Vysledky
ukazuji, ze nedostatkem a davodem, pro¢ nebylo dosazeno komplexniho
hodnoceni, je jistd omezenost dat. Datové Sady jsou také elementem vysledné
fluktuace vykonnosti reprezentativniho podniku. Zde shledavame prostor pro
zlepSeni. Modelovy podnik vykazuje v celém sledovaném obdobi znamky
nekonzistentnosti a turbulentnosti. Nejvyssi rozmach je zaznamenan v roce 2018.
V roce 2019 vsak ptichazi negativni hodnota EAT, vysokd mira zadluzenosti pii
telekomunikaénich sluzeb ma potencial k ristu i v dobé pandemie Covid-19, nebot’
na zéklad¢ flexibilni organizace prace je moZnost vytvafeni hodnot i ve stinu
restriktivnich opatfeni.

Klicova slova: finan¢ni analyza, ICT, informa¢ni a komunikacni &innosti,
pomérové a absolutni ukazatele

Uvod

Vsechny podnikatelské subjekty usiluji o zlepSeni své ekonomické pozice tim, Ze zlepSuji
své finan¢ni vysledky. Plany spolecnosti obsahuji specificky cilovy soubor a jsou vyvijeny pro
kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé projekty perspektivy. Prostfednictvim kontroly
dynamiky finan¢nich a ekonomickych ukazateld je mozné ur€ovat smér vyvoje podniku a fidit
tento vyvoj v souladu s jejich cilovymi plany. Ekonomické subjekty by proto mély vytvaiet
normativni dynamické modely, jejichZ cilem je dosdhnout zvlaStnich podminek uvazeného
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ekonomického systému prostfednictvim hodnoceni finan¢nich a ekonomickych ukazateli.
Srovnéavaci analyza aktudlniho stavu podniku s normativnim modelem dava prilezitost
identifikovat rezervy a odchylky (Andekina, 2013). Finan¢ni analyza je jakousi metodou,
kterou jde ziskat pfedstavu a finan¢nim zdravi podniku. Nabizi moznost pfezkoumat jak
finan¢ni minulost, tak i soucasnost podniku. Zaroven pifindsi mozny pohled na budouci vyvoj
podniku a potenciondlni rizika, které z jeho fungovani vyplivaji. Hlavnim zdrojem finan¢ni
analyzy je ucetni uzavérka. Vyhodou FA je i moznost analytického a systémového ptistupu k
jednotlivym ¢innostem podniku. Pfi finan¢ni analyze je tieba neopomenout osobu hodnotitele,
jeho znalosti a zkuSenosti. Nem¢l by zistat pouze u interpretace jednotlivych ukazatel
(likvidita, aktivita ¢i rentabilita), ale mél by byt schopen posoudit vstupujici parametry jako
celek (Vochozka, 2011).

Zkoumany sektor hospodaistvi lze charakterizovat dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
CZ — NACE — skupina J, tj. informacni a komunikac¢ni ¢innosti. Tato sekce zahrnuje vyrobu a
distribuci informacnich a kulturnich produktl, poskytovani prosttedkli pro distribuci téchto
produktd a pro zprostiedkovani pienosu dat ¢i komunikaci, ¢innosti v oblasti informacnich
technologii, zpracovani dat a jiné informacni ¢innosti. Do této sekce spadaji: vydavatelska
¢innost, v¢. vydavani softwaru; vyroba filml a zvukovych nahrdvek a souvisejici ¢innosti;
vyroba a vysilani televiznich a rozhlasovych programt, telekomunikace; ¢innosti v oblasti
informacnich technologii a ostatni informacni ¢innosti.

Literarni reSerse

V oblastech finan¢niho fizeni hojné uzivaime poméry ziskovosti napt. ROI, ROA.. atp. se
hojné€ vyuzivaji v oblastech finan¢niho fizeni podniku. Pfesto mohou nastat skutec¢nosti, kdy za
urcitych okolnosti poskytuji nedostatecné informace a vysledky mohou vést az k chybam a
Spatnym rozhodnutim ohledn¢ finan¢nich otazek. Markovic aj. (2015) se zaméfili pravé na tyto
situace, které¢ vedou ke kvantifikaci hodnot a nabizi navrhy, jak se t¢émto chybam vyhnout.
Stanoveni vykonnosti firmy pomoci souboru opatfeni je cilem mnoha odbornikd.

Predvidani selhani podniku je jednou z hlavnich aktivit pfi kontrole firemnich rizik a nejistot.
Navrh spolehlivych modeli na ptedvidani bankrotu je rozhodujici pro mnoho rozhodovacich
procesti. Mousavi aj. (2015) vyhodnocuji rdimce modelovéani bankrotu podle n¢kolika kritérii a
opatfeni. Navrhuji model superabsorbce DEA SBM jako rdmec pro posouzeni vice kritérii.
Ukazuji, ze vybér prediktorti ovliviiuje vykonnost rdmcti modelovani. Ukazuji, Ze nékteré
modelovaci ramce funguji 1épe neZ jiné modely.

Stanoveni vykonnosti firmy pomoci souboru finan¢nich opatfeni pomé&ri je zajimavym a
naro¢nym problémem pro mnoho vyzkumnych pracovniki a odborniki. Indikace téchto faktort
(. financnich opatfeni), které mohou ptesn¢ predpovidat vykon firmy je zdjmem kazdého
rozhodovaciho orgdnu. Delen aj. (2013) pouzivaji dvoufazovou metodiku analyzy. Nejprve
pomoci analyzy EFA identifikuji zdkladni dimenzi finanénich poméra a nésledné pouzivaji
metodu prediktivniho modelovani k odhaleni potencialnich vztahi mezi vykonem firmy a
finan¢nimi poméry. Po vypracovani pfedpovédnich modeli byly provedeny analyzy citlivosti

(24

zalozené na informacich z fuze, které méfi relativni vyznam nezéavislych proménnych. Z téchto

vvvvv

(2002) se zabyva vypoctem indexi citlivosti v analyze citlivosti dle vypo¢tového modelu y=f
(x1, x2, ...xk), kde vstupni faktory xi jsou navzajem nekorelovany, a y 1ze vidét jako realizaci
procesu ziskané¢ho odebranim kazdého xi z jeho marginélni distribuce.
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Na zéklad¢ analyzy vykonnosti pojistoven, které opustily pojistny trh mezi lety 2006 a 2013
dokazuje Eling, M., Jia, R. (2018) Ze negativni a technickd efektivita volatility pozitivné
koreluje s pravdépodobnosti selhani spole¢nosti. Demonstruje pietrvavajici technickou
ucinnost a volatilitu podnika z hlediska v€asného dohledu, rozsifuje cenny cas odezvy a také
roz§ifuje dostupna opatieni k zabranéni selhani.

Regresni analyzu pro identifikaci vyznamnych prediktori pouziva Valaskova aj. (2018) k
odhaleni prosperity a ziskovosti ekonomického subjektu. Vysledky téchto analyz nejsou
dilezité jen pro firmu samotnou, ale také pro ostatni spolec¢nosti, které s ni maji co do¢inéni.
Diky ni se mohou eliminovat finan¢ni a dal$i firemni rizika souvisejici s nezdravou ¢i
nepfiznivou financ¢ni situaci spole¢nosti.

Analyzu datovych obali pouzivd Calbrese aj. (2002), ktery se zaméfuji na vyvoj
produktivity v odvétvi elektronickych komunikaci ve 13 zemich OECD mezi lety 1979 — 1998.
Dale pouziva analyzu konvergence, empiricky test konvergence lze rozdélit do dvou kategorii:
prufezové a Casové fady. Technologie prifezu analyzuje korelaci mezi po¢atecnimi urovnémi
produktivity a naslednymi rychlostmi riistu. Negativni korelace znamena, Ze v priméru zemé s
nizkou urovni produktivity rostou rychleji nez zemé s vysokou pocatecni irovni produktivity.
Technika casovych fad analyzuje dlouhodobé rozdily v irovni produktivity v riznych zemich.

Gokgoz, F., Guvercin, MT. (2018) srovnava mezirocni produktivitu informacnich a
komunikac¢nich technologii pro obdobi 1996-2015. Vysledky ukazuji, Ze spolecnosti tfeti vrstvy
(e- commerce, software, platformy) jsou hybnou silou ristu produktivity y v ramei ICT odvétvi.
Naproti tomu druhd vrstva (provozovatelé siti) vykazuji niz§i G¢innost a zaznamenavaji
nepietrzity pokles produktivity od roku 2000. Téchto vysledki bylo dosazeno za pouziti DEA
a Malmquistova indexu. Jako hlavni investofi primyslu musi provozovatel¢ siti piekonat nizké
cenové dilema zvysit efektivitu a produktivitu. Tyto nizké hodnoty vyviji tlak na schopnost
operatorl inovovat a investovat do udrzitelné budoucnosti ICT. Analyzou vybranych ICT firem
v Chorvatku mezi lety 2006-2009 se zabyva Calopa aj (2011). Analyzuji finan¢ni vysledky,
shrnuji trendy minulych let a prokazuji, dopad hospodaiské krize na celkovy obchodni
vysledek. Dospéli k zaveru, Ze odvétvi ICT nepiekrocilo velké zatizeni krize a Ize oCekavat, Ze
vétSina spolecnosti se bude dobte zotavovat a bude pokracovat v tspésné praci. Pakovy efekt a
vykonnost podniku jako dva klicové ukazatele konkurenceschopnosti fesi ve své studii Lenka
S (2017). Napti¢ vybranymi firmami hlavnich sektori hospodaistvi dle klasifikace CZ-NACE
poukazuje na fakt, Ze pakova efekt ma podstaté negativni vliv na vykon spole¢nosti, kdyz se
navratnost vlastniho kapitalu pouziva jako ukazatel vykonnosti v Ceské republice za obdobi,
které tato stude sleduje, tj. rok 2014. Byl potvrzen negativni vztah mezi ziskovosti spole¢nosti
a vyuzivanim dluhtli ve vétSin€ obchodnich sektort.

Hou, C-E aj. (2017) pouzivaji regresni analyzu k urceni, zda socialni odpovédnost podnikti
ovlivityje finan¢ni vykonnost. Studie dokézala, Ze podniky zamétené na medidlni obsah (tvorba
filmt, publikovani a vysilani) jsou hlavnimi pilifi v oblasti ristu vykonnosti a Ze regresni
vysledek ukazal, Ze socidlni odpovédnost podnikii ma vyznamny pozitivni vliv na finan¢ni
vykonnost tviir¢iho priimyslu. Maria, C., Veronica, C. (2015) hledaji optimalni feSeni finan¢ni
ztraty vytvorené v disledku akumulace dluhli mezi lety 2006-2014 a upfednostiiovanim
aspektt, které charakterizuji ekonomickou a finan¢ni situaci Rumunské televizni spole¢nosti.
Chalaby, JK (2018) se snaZi identifikovat a roztfidit nejpravdépodobnéjsi zdroje potencidlnich
ztrat pro medialni a zdbavni podniky. Vytvafi typologii rizik, kterd jsou charakterizovana do
sedmi typi. Kombinace této typologie s pfehledem nejCastéjSich strategii zmirnéni rizika
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ukazuje, Ze fizeni rizik mé zasadni vyznam pro fungovani medidlnich firem a ma rozhodujici
vliv na jejich vykon. Canerella G., Miller, S.M. (2018) nasli dikazy o tom, ze v primyslu ICT
v USA je rast zavisly na velikosti firmy, Uvadi, ze malé¢ firmy v odvétvi informacnich a
komunikac¢nich technologii nezrychluje rychleji nez velké firmy. Nachdzi nelinearni a konkavni
vztah mezi velikosti a ristem firmy.

Tvofti intelektudlni kapitdl (IC) vyznamnou hodnotu v srbském sektoru informacnich a
komunikaénich technologii? Do jaké miry se IC ovliviiuje finan¢ni vykonnost vybranych ICT
spole¢nosti ve srovnani s ucinky na fyzicky a financni kapital? Dzenopoljac a kol. (2016)
poukazuji na to, ze mezi ruiznymi podsektory ICT neexistuji vyznamné rozdily ve finan¢ni
vykonosti. Vysledky jejich studie také ukazuji, ze pii pouziti velikosti firmy a pakového efektu
jako kontrolnich proménnych, vyznamné ovliviiuje pouze financni vykonnost ucinnost
kapitalu.

Metodika

Data uréend pro analyzu budou pochazet z databaze Albertina. Z hlediska klasifikace odvétvi
ur¢ené dle metodiky CZ-NACE se jedna o oborové odvétvi ,,J — informacni a komunika¢ni

Sv v

jisté miry ovlivnéna. Nelze tak hovofit o komplexnim finanénim hodnoceni.

Sledované obdobi je definované casovou fadou péti po sob¢ nasledujicich letech. Jedna se o
rozpéti dané mezi roky 2015 az 2019. Pro kazdy rok byl ur¢en vzorek podniki:

2015 — 66 podnikd,
2016 — 85 podnikd,
2017 — 86 podnikd,
2018 — 86 podnikd,
2019 — 86 podnik.

o~ W bpoE

Ke vzorkiim podnikii za jednotliva obdobi je dileZité zminit poznamku tykajici se vybéru.
V roce 2015 a 2016 byl maximalni pocet podnikii z databaze pravé 66 a 85. Ve zbyvajicim
tiileti jejich pocet znatelné rostl. Proto byla data z divodu eliminace smérodatné odchylky
nahodné v poslednich tfech letech sledovaného obdobi zkracena na piijatelné urovné.

Dale je dulezité stanovit reprezentativni podnik, ktery bude za kazdy rok z uvedenych
podniki vytvoten. Uskalim podnikt pisobicich na telekomunikaénim poli je znaény rozdil
mezi kapitdlovymi polozkami, vykonnostnimi polozkami a plsobnosti. Piikladem miize byt
spole¢nost T- Mobile Czech Republic a. s. s celostatnim plsobenim a enormnimi vysledky
Vv oblasti hospodateni a vykonnosti. Na druhé strané stoji regionalni podniky distribuujici
internetové piipojeni, popt. nabizejici IT sluZzby. Z tohoto diivodu neni zcela vhodné vytvofit
reprezentativni podnik pomoci aritmetického priméru, ale spiSe medianu podnikl za kazdy rok.
Z vyslednych dat dojde k vytvoteni rozvahy a vykazu zisku a ztrat za kazdy rok, z nichz bude
provedena finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyza bude tvofena dvéma fazemi: analyzou absolutnich ukazatel a vybranych
pomeérovych ukazatelii. Analyza absolutnich ukazateli bude provedena na zaklad¢€ analyzy
aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztrat reprezentativniho podniku. Z pomérovych ukazateld dojde
k vyuziti nasledujicich:
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1. Ukazatele aktivity:
a) Rentabilita aktiv (ROA) — EBIT / Aktiva,
b) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — EAT / Vlastni kapital,
c) Finan¢ni paka — Aktiva / Vlastni kapital.
2. Ukazatele zadluzenosti:
a) Equity Ratio — Vlastni kapital / Aktiva,
b) Debt Ratio | — Cizi zdroje / Aktiva.

Vysledky

Reprezentativni podnik, jak bylo zminéno, je tvofen medianem telekomunikacnich
spole¢nosti (dale jen ,,MC*). Nejprve bude nahlédnuto do rozvahy a vysledovky (vykaz zisku
a ztrat), ze kterych bude provedena analyza absolutnich ukazatel. Nasledovat bude pomérova
analyza vybranych ukazatelii. Zjednodusenou verzi aktiv a pasiv MC lze spattit v Tabulce 1 a
Tabulce 2. Pro uplnost je dilezité uvést, Ze uvedené informace jsou v tis. CZK.

Tabulka 12: Aktiva MC telekomunikac¢nich sluzeb

AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 1955.000 | 939.000 | 4184.000 | 5262.500 | 492.000
DLOUHODOBY
B. MAJETEK 333.000 213.000 879.000 602.000 180.000
C. OBEZNA AKTIVA 1502.000 | 708.000 | 2763.000 | 4274.000 | 363.000
D. OSTATNI AKTIVA — 13.000 6.500 65.500 91.500 5.500
prechodné ucty aktiv

Zdroj: Autor

Z prvotniho zhlédnuti lze konstatovat znacnou turbulentnost a nekonzistentnost vyvoje
celkovych aktiv v celém sledovaném obdobi. Tento fakt je mozné piehledné spattit ve vyvojoveé
kiivce aktiv v Grafu 1 a Grafu 2.
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Graf 11: Vyvoj celkovych aktiv MC
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Aktiva MC zpocatku klesala, poté zaznamenala zna¢ny narast, ktery byl v roce 2018 ve
svém maximu (5262.500 tis. CZK). V roce 2019 nastal propad majetku MC na svou nejnizsi
uroven v celém sledovaném obdobi (492.000 tis. CZK), coz je 10nasobny rozdil (!) mezi
hodnotami minima a maxima celkového majetku.

34



Graf 12: Vyvoj stavu dlouhodobych aktiv, ob&éznych aktiv a ostatnich aktiv MC
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Zdroj: Autor

Z Grafu 2 l1ze konstatovat jiz specifictéjsi informace o struktuie celkovych aktiv — zejména
podilu dlouhodobého majetku, obézného majetku a ostatnich aktiv. Nejvyraznéjsi polozkou
Vv celém sledovaném obdobi byla obézna aktiva. Jejich podil byl nejmocnéjsi v roce 2018, kdy
¢inil 87 % z agregatu dlouhodobého majetku a obéznych aktiv, nejmensi naopak v roce 2019,
kdy ¢inil témé&f 67 %. PoloZka ostatnich aktiv vykazovala své nejvyssi hodnoty v rocich 2017

(65.500 tis. CZK) a 2018 (91.500 tis. CZK).

O struktute zkracenych pasiv referuje Tabulka 2. V Grafu 3 lze spatfit informace o struktufe
pasiv — vlastniho kapitalu, cizich zdrojt a ostatnich pasiv.

Tabulka 13: Pasiva MC telekomunikac¢nich sluzeb

PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 1955.000 939.000 4134.000 5420.000 492.000
A VLASTNI KAPITAL 199.500 268.000 1168.000 2326.000 197.000
B. CIZI ZDROJE 904.000 727.000 3014.500 3513.500 367.000
C. OVSTATNI, I,){%SIVA. - 0 9.000 70.000 122.000 1.000
prechodné ucty pasiv
Zdroj: Autor
Vlastni kapitdl MC rostl ve vétsin€ sledovaného obdobi, coz mohlo byt zapficinéno

pozitivngj$imi hospodaiskymi vysledky za bézné ucetni obdobi v letech 2016 az 2018.
V poslednim roce 2019 nastal propad vlastniho kapitdlu meziroéné témet 11krat (!). Velmi
dalezity poznatek ptinesl pohled na vlastni kapitdl podnik ze vzorkii za jednotlivé roky.
Mnoho podnikl vykazovalo zaporny vlastni kapital z diivodu Spatnych vysledki hospodateni
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v minulych letech. Procentudlni piehled poskytuje Tabulka 3. Cisla jsou pomé&mé vysoka a
nepiesveédCuji o zcela zdravych hospodarskych vysledcich v odvétvi.

Tabulka 14: Podily podniki se zapornym vlastnim kapitalem

2015
30.30

2016
21.18

2017
16.28

2018
13.95

2019
22.09

Podil podniki s negativnim V.K (v %)
Zdroj: Autor

Rapidni narist cizich zdroju je spatien v rocich 2017 a 2018. V Té&chto silnych ro¢nicich lze
spatfit snahu o expandovani, pficemz nésledujici rok 2019 je charakteristicky jako ,.kriticky*
rok.

Graf 13: Vyvoj stavu vlastniho kapitalu, cizich zdroju a ostatnich pasiv MC
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Zdroj: Autor

Nejvyraznéjsi podil cizich zdroji na agregatu cizich zdrojl a vlastniho kapitédlu lze spatfit
Vv celém sledovaném obdobi, pti¢emz nejmensi podil zaznamenaly v roce 2019 (65 %). Ostatni

pasiva, podobn¢ jako v ptipad¢ ostatnich aktiv, vykazovaly nejvyssi hodnoty v rocich 2017 a
2018.

Tabulka 4 ilustruje zkradcenou verzi vykazu zisku a ztrat. Na zaklad¢€ udaji z této tabulky je
mozné dojit K jiz zminénym zjisténim.

Tabulka 15: Vykaz zisku a ztrat MC

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
l. Trzby za prodej zbozi 1348.500 1436.000 4381.000 14135.000 1303.000
Il. Vykony 1242.000 1405.000 4497.000 13792.000 1052.000
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C. Osobni naklady 1336500 | 1198.000 | 3621.000 | 12262.000 | 903.000
PROVOZNI

* VYSLEDEK 20.500 99.000 97.000 900.000 3.000
HOSPODARENTI

ok Vysledek hospodateni za | g 5 80.000 53.000 563.000 -0.500
ucetni obdobi

Vysledek hospodafeni 10.000 80.000 69.000 834.000 1.000
pred zdanénim

Zdroj: Autor
Obrat MC spatiil svij nejvyssi ,,boom* v rocich 2017 a 2018 (4381.000 tis. CZK a

2019 (1303.000 tis. CZK). Z hlediska vykont byly opét dominantni roky 2017 a 2018. Vyrazné
ovSem rostly 1 naklady v téchto letech. Zejména v roce 2018 byly naklady mezirocn¢€ vyssi vice
nez 3nasobné (podobné jako vykony). Provozni vysledek hospodateni byl nejvyssi v roce 2018
(900.000 tis. CZK). Jednalo se o 9,27nasobny meziro¢ni narust. Vyssi hodnoty ciziho kapitalu
skute¢né nutily MC k extrémnim vykonim v roce 2018. To je prokazano i na zaklad¢ hodnot
spatienych v polozkach vysledku hospodateni za G¢etni obdobi — tzv. EAT (563.000 tis. CZK)
a vysledku hospodateni pted zdanénim — tzv. EBIT (834.000 tis. CZK). Da se fici, ze bohaty
rok 2018 se Caste¢né projevil v upadkovém nasledujicim roce. Vysoky EAT roku 2018 pii
nizkych vykonech v roce 2019 vyrazn¢ snizil zékladni kapitdl MC v témze roce. EAT v roce
2019 vykazoval dokonce zapornou hodnotu (-0.500 tis. CZK).

Nasledn¢ bude provedena analyza za pomoci pomérovych ukazatell. Pozornost bude
vénovana rentabilité aktiv (ROA), rentabilité vlastniho kapitdlu (ROE) a finan¢ni péce. Ty lze
klasifikovat jako ukazatele aktivity podniku. O téchto ukazatelich dokumentuje Tabulka 5.
Kiivku vyvoje ROA a ROE ilustruje Graf 4. Za pomoci téchto zminénych ukazatelti dojde
k vyfeseni premis pramenicich z absolutni analyzy.

Tabulka 16: Vybrané ukazatele aktivity MC

Ukazatel Zdrojova data 2015 2016 2017 2018 2019
e | AT s | e | dson | e |
Ea?)i;h?e(rg;b/i '\';";‘(‘)" VH za 62 obdobi / A. | 4.01% | 29.85% | 454% | 24.20% | -0.25%
ang‘;{‘/il%éka aktiva celkem / A. | 9.79 3.50 3.58 2.26 2.49

Zdroj: Autor

Z hlediska ukazatele ROA nelze klasifikovat optimisticky rok 2017 pfili§ pozitivné. Bylo
tak dano extrémni hodnotou celkovou aktiv. V nasledujicim roce sice polozka celkovych aktiv
vrostla, ovS§em v porovnani s ristem EBIT zcela zanedbateln¢. Tim MC generoval nejvyssi
hodnotu 15,85 % prave v roce 2018. celkové lze pribéh ukazatele ROA v celém sledovaném
obdobi hodnotit jako ne zcela ptiznivy. Ukazatel ROE ptesahl hodnotu 20 % ve sledovaném
obdobi dvakrat. A to v roce 2016 (29,85 %) a 2018 (24,2 %). Za velmi vysokym vysledkem
Vv roce 2016 stala velmi nizka Groven celkovych aktiv. 24,2 % v roce 2018 je jiZ zfejmé — znacna
vykonnost MC vedouci ke generaci vysokého EAT. Naopak zaporny EAT v poslednim roce
obdobi vedl k negativni hodnot¢ ROE (-0,25 %). Obecné je vhodné konstatovat, ze vyvoj
ukazatelt ROA a ROE byl v celém obdobi velmi nekonzistentni a zjevné¢ pro MC tézko
udrzitelny (viz Graf 4).
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Graf 14: Vyvoj ukazateli ROA a ROE
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Ukazatel finan¢ni paka ukazuje, jak (resp. kolikrat) se promit4 vlastni kapital podniku do
celkovych aktiv. Pozitivné lze brat pouze rok 2015, kdy hodnota celkovych aktiv byla témét
9,8krat vyssi nez vlastni kapital. V nasledujicich letech hodnoty finan¢ni paky citelné poklesly.

tak diky velmi zna¢né hodnoté vlastniho kapitalu, ktera byla nejvyssi v celém obdobi.

V analyze budou nésledovat ukazatele zadluZenosti — a to Debt Ratio a Equity Ratio 1. Vyvoj
téchto ukazatell 1ze spatiit v Grafu 5 a Tabulce 6.
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Graf 15: Debt Ratio | a Equity Ratio

90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%

40.00%

Debt Ratio

30.00%
20.00%
10.00%

0.00%
2015 2016 2017 2018 2019

Rok

s Debt Ratio | Equity Ratio

Zdroj: Autor

Ukazatel Equity Ratio I dava do pomeéru vlastni kapital a celkova aktiva. Pii pohledu na
pribéh hodnot tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi je mozné opét soudit jistou
nerovnomé&rnost. V prub&hu se jeho hodnota zvysovala (z 10,2 % na 28,54 %), stabilizovala
(27,92 %), aby nasledovalo opét zvyseni (na 44,2 %) a stabilizace (40 %).

Tabulka 17: Vybrané ukazatele zadluzenosti

Ukazatel 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Equity iaKt% (VKT 1 A Jaktivacelkem | 10.20% | 28.54% | 27.92% | 44.20% | 40.04%
Debt R‘X‘ET") (CZ1 | g jaktivacelkem | 46.24% | 77.42% | 72.05% | 66.76% | 74.59%

Zdroj: Autor

Obdobny trend, jaky vykazoval ukazatel Equity Ratio I, 1ze spatfit 1 u ukazatele Debt Ratio
I. Debt Ratio je kalkulovan jako pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy. Tim je jeho
atraktivita pomérné ziejma, nebot’ ilustruje vztah mezi majetkem podniku a externimi zdroji,
které jsou vyuzivany ke stabilizaci a rozvoji. V analyze absolutnich ukazateli byl naznacen
velmi vyrazny podil cizich zdroji na kapitalové struktufe pasiv. S pomoci ukazatele Debt
Ratio I je tato skutecnost potvrzena. Hodnoty byly ve vétsingé sledovaného obdobi pomérné
vysoké a vyjma roku 2015 neklesly pod uroven 66 %. MC by mél v budoucnosti vice korigovat
svou zadluZenost.

Diskuze vysledku

Na zéklad¢ dat byla provedena finan¢ni analyza subjektu vytvoreného medianem podnikt
pusobicich na poli telekomunikac¢nich technologii. Toto odvétvi zazivd v poslednich dvou
dekadach velmi bouflivy rozvoj. Telekomunikaéni podniky hraji ustfedni roli v rozvoji novych
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typt sitového pokryti. S novou dobou je dulezita vyssi rychlost siti a vétsi objem pienesenych
dat. Telekomunikaéni podniky ¢im dal tim vice pfimo ¢i neptimo pfispivaji ke generaci hrubého
domaciho produktu. S vizi Primyslu 4.0 vyvstalo spoustu vyzev, kterym tento typ podniki
musi Celit, nebot’ ke spravnému fungovani pramyslu ¢tvrté generace je dilezité splnit mnoho
ukolt. Jednim z nich je i vznik a stabilizace 5G sité. Tato nova pojeti posouvaji telekomunikaéni
podniky na ptedni mista v R&D z hlediska primyslu, ale i celospolecenského pojeti.

Na zakladé¢ analyzy rozvahy a vysledovky medianu podniki ptisobicich na poli
telekomunikacnich sluzeb doslo k mnohym zjisténi. Modelovy podnik vykazoval v celém
sledovaném obdobi zndmky nekonzistentnosti a turbulentnosti. Nejvyssi rozmach Ize spatfit v
roce 2018, kdy na zaklad¢ analyzy absolutnich ukazatelti a pomérovych ukazatelt bylo mozné
konstatovat relativné stabilni hodnoty. Po opojném roku 2018 pfislo v roce 2019 vystiizlivéni,
celé sledované obdobi piinesly svou hotkou dan. V nadchazejicich letech by tak bylo vhodné
stabilizovat zadluZenost a podnikové vykony a zaroven optimalizovat kapitdlové struktury.
Potiebu zlepsit orientaci na vysledky hospodateni naznacily i pomérn¢ vysoké podily podniki
s negativnim vlastnim kapitalem.

Zavér

Zavérem lze zhodnotit vybér dat a vyuziti statistickych metod. Velikym nedostatkem a
divodem, pro¢ nebylo dosazeno komplexniho hodnoceni, je uréita omezenost dat. Datové sady
jsou také elementem vysledné fluktuace vykonnosti reprezentativniho podniku. Zde je v
potencialnich budoucich pracich prostor pro zlepSeni. Rozvaha a vykaz zisku i ztrat tim byl z

divodu chybéjicich polozek velmi zkracen a ochuzen. Vzorek podnik, ze kterého byl odvozen
MC, lze hodnotit jako uspokojivy, byt v budoucich analyzach by jejich po¢et mohl byt vyssi.

Uskalim telekomunikaé¢nich spoleénosti je oborova multispektralnost podnikii z hlediska
jejich kapitdlového a vykonového rozsahu. Ve vzorku dat se nachazi podniky napti¢ celou
Ceskou republikou. Jsou mezi nimi velci hragi jako napt. T-Mobile Czech Republic a. s. s
celorepublikovou plsobnosti a znacnymi kapitdlovymi polozkami a hospodarskymi vysledky.
Na druhé stran¢ jsou soucasti dat regionalni podniky distribuujici napf. internetové piipojeni. Z
toho diivodu se zdalo, Ze pfi tvorbé reprezentativniho subjektu neni zcela vhodné vyuzit metodu
aritmetického primeéru, jelikoZ jeji uskali prameni ve zkresleni v pfipad€ extrémnich hodnot
prvki. Proto se jako vhodnégjsi jevilo vyuziti sttedni hodnoty — tzv. medianu. Lze konstatovat,
ze sektor telekomunikacnich sluZzeb ma potencial k ristu i v dobach koronavirové pandemie,
nebot’ na zaklad€ flexibilni organizace prace je moznost tvofeni i ve stinu restriktivnich
opatteni.

Shrnuto, finan¢ni analyza byla naplnéna. Byt’ se nejedna o komplexni hodnoceni v ramci
daného odvétvi, ma tato prace, piesto potencial poskytnou elementarni nahled na dané odvétvi
s ptisliby stanoveni budoucich vyzkumnych hypotéz.
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IS BUSINESS CAPITAL OPTIMIZATION OF REAL
IMPORTANCE?

Zuzana Bélochova?!, Jakub Horak?
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Abstract

This contribution deals with the optimization of a specific business capital. The
objective of the contribution is to identify the best method of the capital structure
optimization and to find out whether this optimization is of real importance for the
businesses. For the purposes of the contribution, the WACC method was chosen
and applied on the example of a selected company. This method was selected since
the company uses both equity and borrowed capital for its business activity. CAPM
model is a part of the calculation of weighted average costs of capital. The data
necessary for the calculation are obtained from the annual reports of the company
published on the websites of the Ministry of Industry and Trade and on prof.
Damodaran’s websites. The company and its financial health is presented in detail
by means of the indicators of profitability, liquidity, and indebtedness. The result
of the weighted average costs of capital for the selected company does not show
high values. The optimal situation is when the costs of capital are as low as possible
and the companies are able to pay their liabilities. The contribution points out that
the optimization of the capital structure is of great importance for the companies,
also due to unexpected events, such as the current coronavirus pandemic.

Keywords: optimization, business capital, equity, borrowed capital, WACC,
CAPM
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Abstrakt

Tento ptispévek se zabyva optimalizaci kapitalu konkrétniho podniku. Cilem prace
je zjistit nejlepsi metodu optimalizace kapitalové struktury, a zjistit, jestli je tato
optimalizace pro podniky opravdu dilezitd. Jako nejlepsi metoda byla zvolena
WACC a aplikovéna byla na vybraném podniku. Tato metoda byla zvolena, protoze
firma pouziva ke svému podnikani vlastni i cizi kapital. Soucasti vypoctu vazenych
pramérnych nakladd na kapital je i model CAPM. Data pottebna pro vypocet jsou
ziskana z vyro¢nich zprav podniku, na webovych strankach Ministerstva primyslu
a obchodu a na Damodaran. Uvedeno je i bliz§i pfedstaveni firmy a jejiho
finan¢niho zdravi pomoci ukazatell rentability, likvidity a zadluZenosti. Vysledek
vazenych primérnych nakladi na kapitdl u zvolené firmy nevykazuje vysoké
hodnoty, optimalni je, aby ndklady na kapital byly co nejnizsi, aby firmy byly
schopny platit svoje zéavazky. Ptispévek poukazuje na to, Ze optimalizace
kapitalové struktury je pro firmy dilezité i kvili ne€ekanym udélostem, jako napf.
soucasna koronavirova pandemie.

Klicova slova: Optimalizace, kapital podniku, vlastni a cizi kapital, WACC,
CAPM

Uvod

Existuje mnoho faktor, které, kapitalovou strukturu ovliviuji, jak pozitivné, tak i negativné.
V soucasné dobé Ministerstvo prumyslu a obchodu (2020) uvadi, Ze pramyslova produkce
klesa, a to jiz osmy mésic za sebou. To pro podniky neni dobra zprava. Pozitivni vyhlidky
nejsou ani do budoucna. Hlavnim rizikem je pandemie COVID-19, kterd zasahla vétSinu zemi
svéta a ma negativni dopad na vyrobu, sluzby, ale 1 mezinarodni obchod. Mnoho pracovnik
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jednotlivych firem muselo kvili pandemii zustat doma, podniky nevyrabi nebo jedou na
omezeny provoz, to ovliviiuje vysi kapitalu jednotlivych firem. Z tohoto divodu, mizeme
predpokladat, ze se tato situace negativné projevi ve vétsSing oblastech podnikani, nejdiive
V oblasti cestovni ruchu, mezinarodniho obchodu, kulturnich akcich, ale i u vyrobnich podnikd.

V této praci se tato negativni zprava neprojevi z divodu aktudlnosti, nicméné podstatné
zasahne do vétSiny oblasti ekonomiky a struktury kapitalu podnika v tomto roce. Je to z toho
davodu, ze se znacna ¢ast ekonomiky téméi zastavila. Néktera odveétvi jsou znaén€ ochromena,
napf. maloobchod, kultura, sport, letecka doprava, stravovani a ubytovani nebo cestovani
kancelare. Je nutné zminit, ze fada odvétvi na sebe navazuje, kdyz jsou zaviené restaurace a
bary, zaznamendvaji znany pokles objednavek i jejich dodavatelé a dochazi i ke snizovani
spotieby energii. Je podstatné fesit kapitalovou strukturu v podnicich, i napt. z divodu takovych
necekanych udalosti, které aktualné ve svété probihaji a maji negativni dopad na ekonomiku. Z
toho diivodu je mozné, Ze tuto situaci preziji jen kapitaloveé silné podniky, které podstupuji
mensi podnikatelské riziko, protoze maji spise vice vlastniho kapitalu.

Pro optimalizaci kapitalové struktury se mohou pouzivat rizné metody a néstroje, to souvisi
i s hlavnim cilem podniku, tedy rustem jeho hodnoty. Dulezité je i maximalizovat své trzby a
generovat zisk. Tento proces ovliviiuje prave kapital a jeho struktura. Cilem tohoto pfispévku
je analyzovat kapitalovou strukturu a navrhnout ptipadna feseni jeji optimalizace.

Literarni reSerse

Soucasnou situaci se jiz zabyvali Zhang a Liu (2020), ktefi uvedli, ze vypuknuti této
nové coronavirové infekce, ktera se oznacuje jako COVID-19 nebo 2019-CoV, ptedstavuje
vyznamné ohroZeni nejen mezindrodniho zdravi, ale je kvili tomu velmi ohroZena i
mezinarodni ekonomika. To mtize vést k hospodaiské krizi. Determinanty kapitalové struktury,
pomoci empirické analyzy firem pfed a béhem evropské krize se zabyvali Moradi a Paulet
(2019). Jednalo se o obdobi od roku 1999 do roku 2015. Zjistili, Ze ziskovost, rist, danové Stity
a dopady evropskeé krize negativné souvisi s pdkovym efektem. S Cistym kapitalem souvisel 1
pomér dluhu k akciim. Dale zjistili, Ze hmotna aktiva, velikost a nedluhové danové Sstity
vyznamné souviseji s pakovym efektem. Pomér dluhu k vlastnimu kapitélu a pakovy efekt maji
negativni vztah k vlastnimu ¢istému kapitalu. Nejvice bylo krizi ovlivnéno odvétvi dopravy a
cestovniho ruchu.

Kvasnitska (2017) se zabyvala vyzkumem teoretickych a metodickych pfistupt, aby
urcila nastroje, které urcuji optimalni strukturu podnikového kapitdlu. Navrhla prakticka
doporuceni pro fizeni tvorby optimalni kapitalové struktury podniku. Pomoci kombinovaného
efektu rustu ziskovosti vlastniho kapitalu a také finan¢ni zaji$téni udrzitelnosti podniku.
Zékladem téchto doporuceni je stanoveni normativni velikosti majetku podniku v hotovosti,
které se musi provadét podle ukazatelti solventnosti. Tento navrhovany postup optimalizace
kapitalové struktury podniku umoziiuje operativné posoudit skutecny kapital a predpovidat
navratnost vlastniho kapitdlu. S tim souvisi i udrzitelnost prosperity podniku. Frolova a kol.
(2019) zorganizovali podnikovy kapital do ¢asti. Ekonomicka ¢ast, zkoumala kapital jako
bohatstvi, zdroje, penize a hodnotu. Ugetnictvi zase interpretovalo kapital z pohledu finanénich
vysledki a zdroj, ¢istych aktiv apod. Podle financni ¢asti se posuzoval kapital podle zasoby
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fondii a méfeni financnich hodnot. Tento vyzkum vedl ke zméné¢ manazerskych vlivli na
podnikovy kapital. Jaworski a Czerwonka (2019) zjistili, ze strukturu kapitalu ovliviiuji interni
i externi faktory. Identifikovali vztah mezi vnéjSimi faktory a jejich dopady na interni faktory,
které se potom projevili na struktute kapitalu. Pouzili Meta analyzu, kterd pozoruje vztah mezi
témito dvéma faktory a kapitalovou strukturou. Nalezli vyznamny vztah mezi ¢tyfmi vnéj$imi
faktory, jako je: inflace, HDP, tempo HDP, index ochrany prav vétitela a dluznikt. Zjistili, ze
negativni dopad na zadluZenost maji dva vnitini faktory, a to je likvidita a ziskovost podniku.
Panda a Nanda (2020) se zabyvali determinanty kapitalové struktury. Zjistili, ze kazdy vyrobni
sektor ma jedine¢né determinanty kapitalové struktury. Ovliviiuje to mnoZzstvi aktiv, ristova
prilezitost, penézni tok, ziskovost, velikost firmy, zahrani¢ni investice, vladni pijcky,
ekonomicky riist a irokova mira. Tyto specifické podnikové a makroekonomické proménné
maji rovnovazny vztah s kapitalovou strukturou. Nguyen, Buj, Pham (2019) konstatuji, ze
rozhodovani. UrCovali determinanty kapitalové struktury, pomoci metody odhadu modelu
s fixnim efektem. Odhalily se tak faktory rGstovych ptileZitosti, velikosti firmy, dlouhodobého
hmotného majetku a jedinecné charakteristiky firmy, které maji pozitivni vliv na cilovou
kapitalovou strukturu podnikii. Déle uvedli, Ze negativni dopad na tuto kapitdlovou strukturu
ma ziskovost a vyplata dividend. Kurmar a Yerramilli (2018) se zabyvali optimalizaci
pakového efektu a nevratnych kapacitnich investic v ramci redlnych opci s rizikovym dluhem.
Dosli ke klicovému poznatku, Ze finan¢ni paka a kapacita jsou ndhradami rovnovéhy na
dluhovém trhu.

Valentinovna a kol. (2019) se zabyvali optimalizaci kapitalové struktury v zemédélském
podniku, pomoci regresnich modelti. Konceptem zkoumani zahrnovalo princip efektivniho
vyuzivani kapitdlu, jeho rentabilitu, princip efektivniho vyuzivani vypijceného kapitalu
a princip rovnovahy na zdroje financovani podniku. Mezi faktor, ktery ovlivitoval optimalizaci
kapitalu v podniku, byl povazovan pakovy efekt. Kapitdlova struktura byla optimalizovana
podle kritéria minimalizace financ¢nich rizik. Kladly diraz na vyuZzivani vlastniho kapitalu a
dluhu. K optimalizaci vyuzili regresni modely. Mednikov a kol. (2018) uvedli, ze struktura
kapitalu slouzi jako zaklad pro vypracovani strategie pro fizeni podniku. Cilem je sniZit aktiva
podniku, ktera nejsou efektivné vyuzivana. Zjistili, Ze problémem optimalizace kapitalu jsou
podminky ziskani takového poméru zdroji finan¢nich prostiedki a jejich pouziti, které zajisti
uspokojivou strukturu rovnovahy a pozadovanou troven solventnosti spolecnosti. Ukézali, ze
jde dosahnout uspokojivé struktury rozvahy i finan¢nich ukazatelt udrZitelnosti pomoci metody
linedrniho programovani a restrukturalizaci podniku. Ukdazalo se, Ze k uskute¢néni ziskanych
strategii je potfebné zvolit organizacni, technicka a manazerské opatieni nebo soubor takovych
opatfeni. Navrhli vytvofit strategii multikriteridlni optimalizace struktury kapitadlu podniku,
ktera by méla tento problém ftesit. Uzliawati a kol. (2018) zkoumali vliv struktury kapitalu na
hodnotu podniku. Zjistili, ze ¢im vyssi je kapitalova struktura s pomérem dluhu k akciim, jsou
ukazatele vysSi pevné hodnoty. A niz§i dlouhodoby pomér dluhu k akciim je ukazatelem nizsi
pevné hodnoty. Dosli k zavéru, ze porovnani kapitalové struktury pomér aktiva a dluh neméla
zadny vliv na hodnotu podniku.

Optimalizaci kapitalové struktury v ruskych spolecnostech se zabyvali Takhumova a kol.
(2018). Uvedli, ze budovani kapitalové struktury, je jeden z klicovych aspekti pro ¢innost
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finan¢niho fizeni spole¢nosti. Cilem je zjistit optimalni vyuziti kapitalové struktury, kam patii
1 zjiSténi soucasnych aktiv, jejich efektivni vyuziti a financovani. Zjistovali, jaky ma dopad
vnitini a vnéjsi prosttedi, aby mohli identifikovat nejdiilezitéjsi faktory kapitalové struktury
a zpusoby, jak na n€ reagovat, vytvofili matici priufezové analyzy. Ziskané vysledy a postupy
mohou byt pouzity pro budovani mechanizmu firmy. Wardani a Damayanti (2017) se zaméfili
na optimalni strukturu kapitulu v indonéskych stavebnich spolecnostech. Dosli k tomu, ze kviili
nartstu prilezitosti ve stavebnictvi, by se mély tyto spolecnosti pokusit o optimalizaci
kapitalové struktury, aby mohli pokraovat v ¢innosti a rozvijely své podnikani. Dosli k tomu,
ze optimalizace muze byt pouzita k nalezeni slozeni dluhu a vlastniho kapitalu, a to za ucelem
maximalizace hodnoty podniku. Dosli k zavéru, Ze spolecnosti ve stavebnictvi by méli mit 30%
slozeni dluhu. Zaroven uvedli, ze zélezi vSak i na EBIT a podilu urokového kryti a ndkladech
na dluh.

Alalmai a kol. (2020) zjistovali, jestli vliv nabozenstvi dané zem¢, muze ovliviiovat
strukturu kapitalu v podnicich. Pfi studii pouzili analyzu extrémnich limitd, kterd jim poskytla
spolehlivou analyzu determinant kapitalové struktury. Autofi provadeéli studii v Saudské Arabii,
kde je islamské nabozenstvi. Zjistili, Ze v islamském prostiedi jsou firmy vice averzngj$i vici
riziku a upfednostiiuji podnikové financovani pomoci internich fondii. Fuady a kol. (2019) zase
uvedli, ze struktura kapitalu by se méla posuzovat i podle faze zivotniho cyklu. Zvolili si dvé
nejvyznamngjsi teorie kapitalové struktury, teorii kompromisu a teorii kupeckych objednavek,
zaclenili do zkoumani i faktory zivotniho cyklu spole¢nosti. Tak zjistili, jak si spole¢nosti ve
zralych fazich voli typ kapitalové struktury. Vysledkem bylo, Ze spole¢nosti ve zralych fazich
maji tendenci uvazovat o minimalnich nékladech na kapital.

Jako nejlepsi metodu optimalizace kapitalové struktury jsem si zvolila metodu WACC.
Zkratkou WACC rozumime alternativni naklady kapitalu. Tuto metodu jsem si vybrala z toho
diivodu, Ze vétSina firem nedisponuje pouze vlastnim kapitdlem, ale i cizim urofenym
kapitadlem. Ukazatel WACC funguje na principu vaZzeného priméru.

Data a metody

V této Casti prace ziskavam potiebna data a vypocty, které jsou pro metodu WACC nezbytné
a aplikuji je na konkrétnim vybraném podniku. Budu rovnéavat vysledky roku 2016, 2017 a
2018.

Zkoumany podnik byl zaloZzen v roce 1995. Pfedmétem podnikani je vyroba a prodej
vinafskych potieb. Plisobi v Ceské republice a své sidlo ma na jizni Moravé. Firma zaméstnava
okolo 90 zaméstnanct.

Data

K témto vypoctim potiebuji ucetni vykazy podniku, jako jsou rozvaha a vykaz ziski a ztrat.
Tyto vykazy jsou nepostradatelnou soucésti této prace. Ziskdm z nich prehled o finan¢ni situaci
v podniku. V rozvaze budou informace o majetku a zdrojich kryti, zatim co ve vykazu ziskt a
ztrat se dozvim informace o ndkladech, vynosech a vysledku hospodateni firmy. Ziskané ucetni
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vykazy jsem piepsala do piehlednych tabulek a upravila pro vétsi prehlednost, vybrala jsem

vvvvv

Tabulka 1: Rozvaha (v tisicich K¢)

Polozky rozvahy | 2016 | 2017 2018
Aktiva

Dlouhodoby majetek 30 187 30 560 40 509

Dlouhodoby nehmotny majetek 730 441 179

Dlouhodoby hmotny majetek 28 079 28 816 39018

Dlouhodoby finanéni majetek 1378 1303 1312

Obézna aktiva 83 874 88 597 104 097

Zasoby 38 618 36 770 42 686

Pohledavky 43 858 48 027 56 214

Penézni prostiedky 1398 3800 5197

Casové rozlideni aktiv 697 610 533

Aktiva celkem 114 758 119 767 145 139

Pasiva

Vlastni kapital 34 295 45 202 57741

Zékladni kapital 1100 1100 1100

Fondy ze zisku 315 315 315

Vysledek hospodareni minulych let 22 176 31621 43 312

Vysledek hospodareni bézné obdobi 10 645 12 183 13 021

Cizi zdroje 80 387 74 527 87 300

Rezervy 0 0 0

Zavazky 80 387 74 527 87 300

Dlouhodobé zavazky 23 333 18 777 24 787

DL. zavazky k ivérovym institucim 13 360 8 868 15391

Kratkodobé zavazky 57 054 55 750 62 513

Kr. zadvazky k Gavérovym institucim 7471 5403 3245

Zavazky z obchodnich vztahi 42 828 41168 51 332

Casové rozliseni pasiv 76 38 98

Pasiva celkem 114 758 119 767 145 139

Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi podniku
Tabulka 2: Vykaz ziskl a ztrat (v tisicich K¢)
Polozky vykazu ziski a ztrat 2016 2017 2018

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 14 663 15 888 17 108
Trzby za prodej zbozi 304 052 292 704 331 338
Vykonova spotieba 279 776 268 235 302 729
Osobni naklady 20 862 22 798 26 466
Uprava hodnot v provozni oblasti 3733 3924 4370
Ostatni provozni vynosy 324 809 1057
Ostatni provozni naklady 627 647 630
Provozni vysledek hospodaieni 15027 16171 17 906
Nakladové tiroky a podobné naklady 1043 863 909
Finan¢ni vysledek hospodareni -1811 - 1039 - 1561
Vysledek hospodareni pied zdanénim 13 216 15132 16 345
Vysledek hospodateni za i€etni obdobi 10 645 12 183 13021

Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi podniku

V této ¢asti uvedu, jakym cCistym pracovnim kapitdlem firma disponuje, jaké ma ukazatele
rentability, likvidity a jaké je procento jejiho zadluzeni.

48




Tabulka 3: Cisty pracovni kapital v letech 2016, 2017 a 2018

2018
41 584

Ukazatel 2016
CPK 26 820
Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi podniku

2017
32 847

Cisty pracovni kapital nam vyjde, pokud od ob&znych aktiv odeéteme kratkodobé zévazky.
Vysledek, ktery ndm vyjde, je hodnota, hodnota kterou pottebuje podnik ke svému fungovani.
Cisty pracovni kapital by mé&l byt kladné ¢islo, aby firma méla &im platit své zavazky.

Tabulka 4: Ukazatele rentability v %

Oznadeni Popis 2016 2017 2018 Pr“g;fr M

ROA Rentabilita 12,42 13,36 11,89 7,33
aktiv

ROE Rentabilita 31,04 26,95 22,55 13,84
vlastniho
kapitalu

ROS Rentabilita 4,47 5,18 4,95 5,58
trzeb

ROCE Vynosnost 20,28 20,39 16,87 14,68
zapojeného
kapitalu

Zdroj: Autor dle tidetnich vykazi podniku a Cesky statisticky ufad (2020)

Zvolila jsem tyto ukazatele rentability z divodu jejich astého pouzivani, a také kvili tomu,
abych mohla porovnat procentudlni primér zkoumaného podniku s celostatnim priamérem
Ceské republiky. U téchto ukazatelti se poméfuje zisk se zdroji. P¥i vypoétu budu potiebovat i
ukazatel EBIT, ktery je soucasti vypoctu rentability aktiv i rentability trZzeb.

Vypocéty jednotlivych ukazatelt rentability:

EBIT = Vysledek hospodateni pted zdanénim + nakladové uroky

ROA = EBIT / celkova aktiva

ROE = EAT (vysledek hospodateni za ucetni obdobi) / Vlastni kapital
ROS = EBIT / (trZzby z prodeje vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje sluzeb)

ROCE = (Hospodatsky vysledek za ticetni obdobi + nédkladové uroky) / (Dlouhodobé zavazky
+ Vlastni kapital)

Tabulka 5: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2016 2017 2018 Uvadéné

optimum
Bézna likvidita 147 1.59 167 | 1.8a225
Pohotova likvidita 0,8 0,93 0,98 laz 1,5
Okamzita likvidita 0,02 0,06 008 | 022205

Zdroj: Autor dle G&etnich vykazi podniku a Cesky statisticky ufad (2020)
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Ukazatele likvidity vycisluji, jak je na tom firma se svoji solventnosti. Je velmi dulezité, aby
byla firma schopna platit svoje zavazky. U ukazateli solventnosti je uvadéné i jejich optimum,
které je uvedeno v tabulce €. 5.

Vypocty jednotlivych ukazatelt likvidity:

Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — zasoby) / Kratkodob¢ zavazky
Okamzita likvidita = Penézni prostiedky / kratkodobé zavazky

Tabulka 6: Ukazatele zadluzenosti v %

Ukazatele 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 70 62,22 60
Kratkodoba zadluzenosti 49,72 46,55 43,07
Dlouhodoba zadluzenost 20,33 15,68 17,08

Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi podniku

Ukazatele zadluZenosti vycisluji procento zadluZenosti podniku. V tabulce €. 6 jsem
porovnavala celkovou zadluzenost, kratkodobou zadluzenost a dlouhodobou zadluZenost.

Vypocty jednotlivych ukazatelli zadluZenosti:
Celkova zadluZenost = cizi zdroje / celkova aktiva
Kratkodoba zadluzenost = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost = Dlouhodobé zavazky / celkova aktiva

Metody

K tomuto vypoctu budu také potiebovat rozvahu a vykaz ziski a ztrat. Pfi vypoctu WACC
se bez té€chto Ucetnich vykazli neobejdu. Metodou WACC se pocitaji primérmé naklady na
kapital. Je to z toho diivodu, ze vétSina firem pouZziva ve své podnikatelské ¢innosti nejen vlastni
kapital, ale i cizi kapital. Vyjimkou neni ani mnou vybrana firma. Nej€astéji se jednd o bankovni
uvery. Je tedy dilezité védét procento zadluzeni a naklady na kapital.

Tabulka 7: Pottebné ukazatele pro vypocet WACC

Oznadeni Popis 2016 2017 2018
re (Vv %) Alternativni 5,03 4,81 6,23
naklady na vlastni
kapital
re (v %) Bezrizikovy 0,43 0,98 1,98
vynos
(rm—rs) Prémie za riziko 6,3 5,89 59
(V%)
B Beta 0,73 0,65 0,72
E Vlastni kapital 34 295 45 202 57741
ra (v %) Sazba za pouziti 5,01 6,05 4,88
ciziho kapitalu
(Grok)
D Cizi kapital 20831 14 271 18 636
C Celkovy kapital 55126 59 473 76 377
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t (v %) Sazba dané z 19 19 19
piijmu
Zdroj: Autor dle t&etnich vykazi, MPO (2020) a Damodaran (2020)

Pti vypoctu vazenych primérnych ndklada na kapital (WACC) budu pouzivat tento vzorec:

WACC = re x E/(E+D) + ra x D/(E+D) x (1-t)

Ukazatele, které jsou potifebné ve vzorci pouzit, jsou pichledné sepsany v tabulce 7.

Pti vypoctu vyuziji i model CAPM. Tento model slouzi k oceniovéani kapitdlovych aktiv.
Pouziva se ke stanoveni ndkladl na vlatni kaptial. Vzorec pro tento model zni:

CAPM=ri+B*(rm—rs)

Pomoci tohoto modelu vypocitam re, coz jsou alternativni naklady na vlastni kapital, které
potiebuji pro dosazeni do vzorce WACC.

Ukazatele, které jsou potiebné pro vypocet WACC musim dopocitat nebo vycist z rozvahy.
Pro dohledani zbylych ukazateli miizeme Cerpat z Ministerstva primyslu a obchodu (2020)
nebo Damodaran (2020). Nasledné budu moci posoudit hospodateni firmy a procento jejiho
zadluzeni.

Vysledky

Jako nejlepsi metodu optimalizace kapitalové jsem si zvolila metodu WACC. Tato metoda
ma specialni vzorec pro vypocet, ktery je:

WACC = re x EAE+D) + rg x DAE+D) x (1-t)

Nejdtive jsem si podle tohoto vzorce sepsala jednotlivé ukazatele do piehledné tabulky. Pro
vypocet alternativnich nékladii na vlastni kapital jsem pouzila metodu CAPM. Pro ukazatele,
které jsou v tomto vzorci: CAPM =rs+ B * (rm — It ), jsem Cerpala data na Damodaran (2020).
Procentualni bezrizikovy vynos za jednotlivé roky, uvadi Ministerstvo primyslu a obchodu
(2020). PoloZku vlastni kapital a cizi kapital nalezneme v rozvaze. Musime si vSak dat pozor,
abychom nezaménili cizi kapital, jako polozku v rozvaze, ktera je oznacena jako cizi zdroje. Je
to z toho divodu, Ze do ciziho kapitdlu zahrnujeme dlouhodobé a kratkodobé zavazky k
uvérovym institucim. Celkovy kapitél (C) je souctem vlastniho a ciziho kapitalu.

Pokud znadme vSechny proménné, které jsou obsazeny ve vzorci vazenych pramérnych
nakladii na kapitdl (WACC), mlizeme zalit dosazovat ptislusné hodnoty jednotlivych
sledovanych let do vzorce.
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Tabulka 8: Hodnota WACC v letech 2016, 2017 a 2018

Oznaceni Popis 2016 2017 2018
WACC (v %) | Véazené primérné 4,66 4,83 5,67
naklady na
kapital

Zdroj: Autor

Vysledky vazenych primérnych nakladii na kapital ve vSech tiech sledovanych letech jsou
uvedeny v tabulce ¢. 8. Podle této procentudlni ¢astky mizeme urcit zadluzeni podniku.

Diskuse vysledki

Nejprve jsem docilila bliz§iho pfedstaveni podniku a jejiho finan¢niho zdravi. Vybrala jsem
si konkrétni ukazatele, jako jsou: Cisty pracovni kapital, ukazatele rentability, likvidity a
zadluzenosti.

Z tabulky 3 vyplyva, ze Cisty pracovni kapital mél rostouci hodny. Nejnizsi hodnota byla
v roce 2016 a nejvyssi hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla v roce 2018. Vysledky ¢istého
pracovniho kapitalu jsou ve vSech sledovanych letech kladné, to znamen4, ze podnik je schopen
platit svoje zavazky.

V tabulce 4 je pichlednd vidét, jak si vede podnik oproti praméru v CR. Vidime, Ze
nejvyssich hodnot u vSech ukazateld rentability dosahl podnik v roce 2017. NejnizSich hodnot
ve sledovanych letech byly hodnoty v roce 2018. Vidime, Ze s porovnanim s celostatnim
primérem Ceské republiky podnik vykazuje nadpriimérné hodnoty.

Ukazatele likvidity nalezneme v tabulce ¢. 5. MiiZzeme tam vy¢ist, jak je na tom firma se
svoji solventnosti. Je velmi dulezité, aby byla firma schopna platit svoje zavazky. Ukazatel
bézné likvidity u mnou zvolené firmy je o néco nizsi nez uvadéné optimum. Uvadi se, ze ¢im
je hodnota vyssi, tim je mens$i riziko insolvence. Pohotova likvidita vykazuje také nizs$i hodnoty
neZ je uvadéné optimum, nicméné optimu se velmi blizko pfiblizuje. Cim vy3si je hodnota, je
to vice ptiznivé pro véfitele. Zatimco pro management to znamena, Ze by si mél zvolit optimalni
strukturu obéZznych aktiv. Okamzitd likvidita, kterd se tykd penéZznich prostredkd a
kratkodobych zavazkl, vykazuje niz§i hodnoty neZz je uvadéné optimum ve vSech tfech
sledovanych letech. Ale nejednd se o tolik zavazné rozdily, aby firma nebyla schopna platit
svoje zavazky.

Co se tyka ukazatelli zadluzenosti je z tabulky €. 6 patrné, ze nejvyssi hodnotu zadluzeni
vykazoval podnik v roce 2016. V letech nasledujicich se tato hodnota snizuje. Z pohledu
dlouhodobé¢ zadluzenosti mizeme videt, ze procenta v jednotlivych letech nejsou tak vysoka.

cv v

Metodu WACC jsem si vybrala z divodu, ze mnou zvolena firma pouziva ke svému
podnikani vlastni i cizi kapital. Z vétsi ¢asti je vyuzivan kapital vlastni. Nejvyssi hodnotu ciziho

v

hodnotach, jaké procentualni castky by mély firmy vlastniho a ciziho kapitalu vykazovat. Uvadi
se, ze by mél podnik disponovat 70 % vlastniho kapitalu a 30 % ciziho kapitalu, jinde se zase
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uvadi, Ze by to mélo byt 50 % vlastni a 50 % cizi kapital. Nicméné toto neni pravidlo a firmy
hospodaii se svym kapitalem podle svého uvazeni.

Optimélni je, kdyz mame nejmensi ndklady na kapital. Z tabulky 8 muizeme vidét, ze
procentudlni hodnota vazenych primérnych nakladi na kapitéal se v kazdém sledovaném roce
zadluZeni neni nijak vysoké. Diky tomuto procentu firma zjisti, jakou primérnou ¢astku zaplati
za vypujceny kapital, jedna o zavazky k ivérovym institucim, nejcastéji se jedna o banky, které
pujcuji penize za predem stanoveny urok. Firma tedy timto zpisobem zjisti, kolik musi
minimaln¢ vyd¢lavat, aby byla schopna nadéle fungovat a platit svoje zavazky. Z tohoto
diivodu, by se kazda firma meéla zajimat o optimalizaci kapitalové struktury, aby nedoslo k
zbyte¢nému zadluzeni.

Muzou nastat i situace, se kterymi nikdo nepocital, jako napt. soucasna koronavirova
pandemie. Kdy se firmy mohou ocitnout bez ptijmi, nicméné néklady vykazuji neustale. Kvili
této situaci, se milZe stat, Ze preziji jen kapitalove silné podniky. Z tohoto diivodu je dilezité
optimalizovat kapitalovou strukturu, uvazovat nad tim, jaké procento ciziho kapitalu je pro
firmu optimalni, aby v ptipadné nec¢ekané udalosti, jako je napf. tato, firma byla nadale schopna
platit svoje zdvazky, a nemusela ukoncit svoje podnikani.

Zavér

Cilem tohoto ptispévku bylo vybrat nejlepsi metodu optimalizace kapitdlové struktury,
aplikovat ji na vybraném podniku, a zjistit, jestli je optimalizace podnikového kapitalu opravdu
dulezita.

Jako nejlepsi metodu optimalizace kapitdlové struktury jsem zvolila metodu vaZenych
pramérnych nakladt na kapital (WACC). To z toho divodu, ze vétSina firem pouziva ke své
podnikatelské ¢innosti vlastni 1 cizi kapital. Tuto metodu jsem aplikovala na mnou zvolené
firmé, kde jsem ve sledovanych letech zjistila procento jejiho zadluZeni. Tato firma pouziva ke
svému financovani z vétsi ¢asti vlastni kapital, proto vazené priimérné naklady na kapital nejsou
tolik vysoké. Uvedla jsem, Ze pro vSechny podniky je optimalni, aby jejich néklady na kapital
byly co nejnizsi. Kazda firma by si méla zvolit, jaké cht&ji mit procento vlastniho a ciziho
kapitalu, aby byli schopni platit svoje zavazky. Je to dullezité pro fungovéani firmy
v budoucnosti, a i z divodu, aby byla firma pfipravena na neekané udalosti, které mohou
nastat. Diky optimalizaci kapitdlové struktury se mizZe predejit ptipadnému zadluZeni firmy.

V této dobé, kdy se do celého svéta rozsifila koronavirova pandemie, je dilezité mit
optimalizovany podnikovy kapital. Je to z toho divodu, ze kvili natizeni vlady, musely nekteré
podniky pozastavit svoji podnikatelskou ¢innost. Piijem penéz se jim tedy zastavit, nicméné
naklady vykazuji neustéle, tato necekand situace miZze ohrozit kapitalové slabé podniky nebo
ty, kteti maji vysoké procento vazenych primérnych nakladii na kapital a nejsou schopny platit
svoje zavazky. Vypocet WACC miiZe podnikatelim pomoci i v této situaci. Na zdklad€ metody
vazenych primérnych nakladii na kapitadl mohou podnikatelé zjistit, jestli nebude v jejich zajmu
radéji ukoncéit podnikatelskou ¢innost nebo firmu radéji neprodat.
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Vybrala jsem nejlepsi metodu optimalizace kapitdlové struktury, aplikovala jsem ji na
konkrétnim podniku, a vysvétlila jsem, pro¢ je optimalizace kapitalové struktury dualezita. Cil
tohoto ptispévku byl splnén.

Tento ptispévek mlze byt uziteCny pro podnikatele, ktefi se rozhodnout optimalizovat sviij
podnikovy kapital pomoci metody vazenych primérnych nakladi na kapital nebo pro ty, ktefi
se kviili koronavirové pandemii dostali do problému a uvazuji, jestli nebude vyhodné;si firmu
prodat. V této praci je ptehledné popsan postup celého vypoctu. Vysledky mého ¢lanku mohou
byt v budoucnu ptipadné rozsifeny o dals$i metody, které se optimalizace kapitalové struktury
tykaji.
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MACHINE PREDICTION OF THE DEVELOPMENT OF THE
TIME SERIES OF SHARES ON THE EXAMPLE OF A
SPECIFIC COMPANY
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Budé¢jovice
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Abstract

Based on the elements of technical analysis and reading graphs, we obtain such a
combination of input and output techniques that earn long-term. By visual
evaluation, it is possible to see trends in graphs and with the correct identification
of the trend it is possible to make money on it, and this research is focused on this
issue. The aim of this technical analysis is to confirm or refute the assumption that
the share prices of CEZ, a. S., In the next 5 days will have a growing tendency and
recommendations for potential investors. With the help of technical analysis, it was
found that the development of prices over the period under review was initially
increasing in nature, followed by a lateral and then sharply declining trend. This
decrease stopped at the price of CZK 360 per share as of March 16, 2020. A growing
trend followed, which continues at the present time and could maintain a growing
trend in the following days. A valid and recognized premise is that odds are not
random, they usually trend. For investors, the growing trend is always more
advantageous. Based on the results of research in the long term, we can also expect
this from the shares of CEZ, a.s. It is very likely that the stock will maintain the
rising trend in the next five days.

Keywords: trading, stock market analysis, technical analysis, machine
prediction, time series
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STROJOVA PREDIKCE VYVOJE CASOVE RADY AKCIi NA
PRIKLADU KONKRETNIHO PODNIKU

Pavlina Novakova?, Jifi Kucera 2

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoké kola technické a ekonomickéa v Ceskych Bud&jovicich
2 Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych Budgjovicich

Abstrakt

Na zékladé prvki technické analyzy a ¢teni grafii ziskavame takovou kombinaci
vstupnich a vystupnich technik, které dlouhodobé vydélavaji. Vizualnim
zhodnocenim je mozné trendy v grafech vidét a pii spravné identifikaci trendu je
mozné na ném i vydélat, a pravé na tuto problematiku je zaméfen tento vyzkum.
Cilem této technické analyzy je potvrzeni ¢i vyvraceni piedpokladu, Ze ceny akcii
spole¢nosti CEZ, a. s., v nasledujicich 5 dnech budou mit rostouci tendenci a
doporuceni pro pfipadné investory. Za pomoci technické analyzy bylo zjisténo, ze
Vyvoj cen za sledované obdobi m¢l zpocatku rostouci charakter nasledovan bo¢nim
a nasledné prudce klesajicim trendem. Tento pokles se zastavil na cen¢ 360 K¢ za
jednu akcii k datu 16. 3. 2020. Nasledoval rostouci trend, ktery pokracuje v
soucasnosti a mohl by si udrzet rostouci tendenci i v nasledujicich dnech. Platnou
a uznavanou premisou je, zZe kursy nejsou nahodné, obvykle trenduji. Pro investory
je vzdy vyhodnéjsi trend rostouci. Toto mizeme na zaklad¢ vysledki vyzkumu
v dlouhodobém horizontu odekavat i od akcii spole¢nosti CEZ, a.s. Je velmi
pravdépodobné, Ze akcie udrZzi rostouci trend i1 v nésledujicich péti dnech.

Klicova slova: trading, analyza akciovych trhi, technick4 analyza, strojova
predikce, ¢asové fady

Uvod

Akciovy trh je nejisty, protoZe ceny akcii se kazdy den méni. Pfi jeho analyzach je nutné se
zamé&fit nejen na zjiStovani historickych dat, ale také na ostatni faktory. Trh byva ovlivnén i
mnoha jinymi proménnymi, jako je celkova politickd situace, svétové udalosti, mezinarodni
vztahy, firemni operace, nalady lidi ¢i pfirodni katastrofy. (1) Pokud chceme ziskat vynosy na
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akciovém trhu, je dopfedny odhad vyvoje ¢asové fady pro investory a analytiky velmi dilezity.
Ptedpovéd sméru vyvoje akciového trhu potiebuje jak ptistup k informacim na existujicim trhu
tak k minulym historickym datim. Pii tak slozité praci a ndkladech na ni je vzdy nejdulezit¢jsi
Prognoza finan¢nich ¢asovych fad je naroénym ukolem a je pro investory nesmirn¢ dulezity.
Kromeé toho je tato predikce pouzivana strategii maximalizace zisku k poskytovani poradenstvi
ohledné¢ vhodného ¢asu na nakup a prodej konkrétni akcie. (3) Predikce ceny akcii je hlavni
oblasti vyzkumu po mnoho let. Piesné ptedpovédi mohou investortim pomoci udé€lat spravna
rozhodnuti o prodeji a nakupu akcii. (4) Predikce sméru pohybu na akciovych trzich je jednim
z nejCastéji zkoumanych a nejnaroc¢néjSich problémti pro investory a vyzkumné
pracovniky. Mnoho védci se zaméfuje na analyzu akciového trhu s vyuzitim pokrocilych
znalosti z matematiky, pocitatovych véd, ekonomie a mnoha dalsich disciplin (5). Pomoci
modernich technologii 1ze vyvoj na svétovych finan¢nich trzich v soucasné dob¢ sledovat
takika nepretrzité. Elektronické néstroje rovnéz umoziiuji mnohé procesy obchodu
zautomatizovat. S ohledem na ¢asovy horizont, v kterém se chceme na trhu pohybovat, volime
1 analyzu, kterou pfi zkoumani pouzijeme. Pti kratkém obdobi volime technickou analyzu, ve
sttednédobém horizontu analyzu psychologickou a pro pozicni obchody volime fundamentélni.
V technické analyze nic neplati na 100 %. Vzdy se mluvi o pravdépodobnosti a statistice. Podle
historickych dat lze pouze fici, Ze v minulosti bylo pfi dané formaci pravdépodobné urcité
chovani. Vyhodnoceni, v jaké situaci se kurz akcie nachazi, poskytuje velmi hodnotnou
informaci. Diky ni jsme schopni vybrat vhodné indikdtory a obchodni strategii. Logické by se
na prvni pohled mohla zd4t mysSlenka zapojeni velkého mnozstvi indikatorti pro eliminaci
faleSnych signall. Ale jak plyne z toho, co uz bylo zminéno, tak ve vSech situacich se nehodi
vSechno. Pfi zapojeni velkého mnozstvi nevhodné zkombinovanych indikatortt dojde jen k
tomu, Ze se budou objevovat protichtidné signaly, které obchodnikovi uplné svazou ruce a zbavi
ho schopnosti rozhodovat o vstupu do trhu. Proto nékdy méné je vice a je na kazdém, kolik véci
soucasn¢ zvlada sledovat tak, aby jejich vyhodnocovani skutecné¢ mélo pozadovanou kvalitu.
Cilem ptispévku je analyza casové fady ceny akcii spolecnosti za Casové obdobi a predikce
jejiho vyvoje.

Literarni reSerse

Trading je rychlé, spekulativni prodavani a nakupovani finan¢nich instrumentd s cilem
vyd¢lat na kratkodobych pohybech kurzu. Trading nemé zadna presné dana pravidla, mize se
kdykoli nakupovat a kdykoli prodavat, proto je kli¢em k Gspéchu mit strategii, dodrzovat ji,
utinat zisky, investovat do inovaci a byt emo¢n¢ disciplinovany. (6)

Na burze obchoduji velké spolecnosti, jako jsou fondy, z nichz nejvétsi jsou penzijni fondy,
investi¢ni skupiny, banky atd. Jsou to obrovské skupiny s obrovskym kapitalem. A potom
retailers, coZ jsou jednotlivei s malym kapitdlem. Velkym hractm trva dlouho, nez vybuduji
svou pozici na trhu, ale také jim trva dlouho, nez z této pozice vystoupi. Naopak jednotlivci

wewvr

a podle nich nasledovat hlavni trendy. (7)

Finan¢ni trhy pfedstavuji spoustu moZznosti aktiv, se kterymi miiZzeme obchodovat.
Obchodovat Ize nejen s akciemi, mé€nami, komoditami, ale i forexem, kryptoménou, opci nebo
ETF (Exchange-traded fund — burzovné obchodované fondy).
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U forexu obchodujeme s ménami. Nema vlastni burzu, pfesto se na ném denné zobchoduji
meény za vice nez 5,2 bilionu dolarti. Lze na ném obchodovat 24 hodin denné 5 dni v tydnu.
Nejznadméjsim forex parem je Euro Dolar se symbolem EUR/USD, dale britska libra, japonsky
jen, kanadsky, novozélandsky a australsky dolar nebo Svycarsky jen.

Komodity jsou druhym nejvétSim trhem na svété. Na komoditni terminové burze se
obchoduje zlato, stiibro, platina, ropa nebo indexy. Kontrakt dava majiteli pravo koupit nebo
prodat podkladové aktivum k budoucimu datu. Podkladovym aktivem je pravée zlato, ropa nebo
ale také ména nebo akciovy index apod. Obchodnici pouzivaji komodity ke spekulaci nebo
k hedgovani (stabilizaci aktualnich pozic na burze). Komoditni trhy jsou velmi volatilni, to
znamena, ze na nich kolisaji hodnoty aktiva nebo vynosové miry ve velkém rozpéti. Volatilita
uréuje miru rizika investice do uréitého aktiva. Cim vy3si volatilita, tim vy33i riziko investice.

(8)

Akcie jsou cenné papiry spole¢nosti, které se mohou nakupovat nebo prodavat. Pokud s nimi
chceme obchodovat, budeme potiebovat velky kapital. Akcie jsou vhodné pro konzervativni
investory s dlouhodobym zamérem a velkym kapitalem. Drzitel akcii ma podil na majetku a
vyd¢lcich. (9) Pokud se akciové spole¢nosti dafi, vyplaci dividendy. Akcie se kupuji a prodavaji
denn¢ na vSech hlavnich burzéach po celém svété. Konzervativni obchodnik mtze obchodovat i
akciové indexy, coz jsou jednotlivé akcie. Nejvice znamym je index S&P 500, ktery obsahuje
akcie 500 nejvétsich spolenosti USA. Nakup indexu znamena nakup 500 akcii nalezejicich do
tohoto indexu. Podle toho, jak se pohybuje S&P 500, tak se hybe 80 % akcii.

Ke snaz$i orientaci na trzich lze vyuzit technickou analyzu, kterd je obecné vhodna pro
kratkodobé spekulace. Slouzi ke zhodnoceni situace na trhu pomoci cenovych map v grafu.
Zakladnim ptfedpokladem je spravnéd orientace v grafu vyvoje cen v minulosti a stanoveni
z toho plynoucich zavért o aktualnim pohybu na trhu a mozném vyvoji do budoucna. Zakladem
technické analyzy je nckolik nosnych mysSlenek od Charlese Dowa, prvniho vydavatele
casopisu Wall Street a zakladatele Dow Jones indexu. Prvni z nich je, Ze cena je realnd a presné
reprezentuje pusobeni veskerych trznich sil, které jsou v daném okamziku na trhu pfitomné.
Druhd, Ze ceny se pohybuji v trendech. Tteti, Ze cenové trendy se opakuji a pokud se nam je
podafi rozeznat, mtizeme je promeénit v ziskové prilezitosti. (10)

Vyhodou technické analyzy je to, Ze ji lze pouzit na jakémkoli trhu, kde jde pracovat
s cenovym grafem. Neni dulezité, zda se jedna o akcie, komodity, cizi mény nebo dluhopisy.
Jeji vyuziti je zejména v kratkodobém horizontu, ale zaklady se mohou aplikovat 1 pro horizont
dlouhodoby. Pro jeji univerzalnost je mezi burzovnimi aktéry v soucasné dobé
nejpopularnéj§im nastrojem na analyzovani trhu (11)

Technickéd analyza se castecné prolind i s psychologickou analyzou. Souvisi to s nadzory
nekterych odbornikill, Ze z cenového grafu Ize vycist naladéni obchodnikil, na zaklad¢ kterého
jde do budoucna odhadovat zmény v nabidce a poptavce. (12). Technickou analyzu provadime
na grafech dané akcie, komodity nebo mény. Pfredem si musime ur€it, podle kterého grafu
budeme obchodovat. Je velky rozdil, kdyz budeme provadét technickou analyzu na tydennim
grafu, dennim nebo Sminutovém. Stéle vSak plati pravidlo, Ze spravné zvoleny graf nam fekne
vse.
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Metodika

Pro casovou progndézu bude pouzita grafickd metoda technické analyzy. Piinosem prace
bude analyticky vystup s predikci vyvoje asové fady akcii v horizontu nasledujicich péti dnt
a doporuceni, jak se zachovat na trhu pii stdvajicim trendu.

Metody technické analyzy mohou byt vyuzity jak pfi nakupu, tak pti prodeji akcii. Pfi
obchodovanim je potfeba se nejprve zamétit na nejcastéjsi chyby a snazit se jich vyvarovat.
Mezi takové chyby muze patfit pouziti Spatného casového obdobi. Pti pouziti kratkého
Sminutového ¢asového ramce muze dojit k impulzivnimu rozhodovani a tim k ohrozeni
6mesicni a bude postupovano od nejvétsich grafti po nejmensi. Chybou mtize byt i podcenéni
money managementu. Je potieba peclivé zvazit, kolik penéz ze svého kapitalu jsme ochotni
riskovat do dalsiho obchodu a nedopustit otoceni ziskového obchodu do ztraty. Je potfeba zvazit
vSechna pro a proti, ale i1 s konzervativnimi strategiemi se soustfedit na minimalizaci rizika.
Diulezit¢ je také uvédomeni, ze k obchodovéani nepotiebujeme zadné ,,zakulisni“ a tajné
informace ani védeét, co se stane. Nikdo to nevi, nikdo nemuze znat reakce vSech ostatnich hractu
na trhu, jejich plany vstupu a vystupu a to, jak se budou chovat v budoucnosti.

Data potiebna pro zpracovani této prace byla Cerpana ze serveru Patria.cz. Zde se daji
vyhledat v§echny potfebné podklady a zdrojové informace. Na hlavni strance, na zalozce Akcie
a fondy vybereme odkaz Akcie online a zvolime oblast CR. Do tabulky pro vyhledavani zadame
kod spolecnosti CEZ, a.s., ktery je CEZPbL.PR a klikneme na sloupec Informace. Na strance se
nactou data o spolecnosti. Pro potfeby finan¢ni analyzy a prognézu dal§iho vyvoje zvolime
zalozku Graf.

Do grafu zaddvame pozadovana kritéria. V typu grafu zadame svicovy, nejprve zvolime
delsi ¢asové obdobi — napiiklad jeden rok. Zde uvidime vyvoj Casové fady za uplynulych
dvanact mésici. Pro podrobnéjsi pohled na krat$i casovy tsek postoupime nize a zvolime
casové obdobi 6 mesict, 1 mésic a dale pak 5 a 1denni graf.

Pii praci s grafy nejprve ur¢ime up/down trend. Do grafii za zvolena obdobi budeme
zakreslovat horizontalni linky, tim vzniknou kiivky supportl a rezistenci, na zaklad& kterych
nasledné provedeme cteni minulého stavu a prognézu budouciho vyvoje.

Vysledkem této analyzy bude potvrzeni nebo vyvraceni predpokladu, Ze ceny akcii v
nasledujicich 5 dnech budou mit rostouci tendenci a doporuceni pro piipadné investory.

Vysledky

Posuzovanou spole¢nosti je Seska spoleénost CEZ, a s., zabyvajici se produkei elektrické
energie. Mezi hlavni ¢innosti spolec¢nosti patii prodej elektiiny, poskytovani souvisejicich
sluzeb, produkce, distribuce a prodej tepla. Skupina provozuje jaderné, uhelné, vodni i solarni
elektrarny a je vlastnikem spolecnosti na uzemi Polska, Bulharska, Rumunska, Nizozemi,
Némecka, Srbska, Kosova, Bosny a Hercegoviny, Slovenska atd.

K 31. 12. 2019 bylo v ob&hu 535 438 519 akeii. Cisty zisk pro akcionafe za posledni rok byl
14 373 mil K¢. Zisk na akcii za posledni rok 26,85 a ucetni hodnota akcii 468,33 K¢. Denni
objem zobchodovanych akcii k datu 11. 5. 2020 byl 276 451 ks za 130 563 117 K¢ (Patria
finance, 2020).
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Datum Cena akcie v K¢
16. 3. 2020 347,4
12. 6. 2019 550,0
11. 5. 2020 468,0

Zdroj: Patria finance (2020)

V ro¢nim pohledu je vidét, jak cena reagovala na politickou situaci poklesem z 550 K¢ k 12.
6.2019 a to az na své minimum 347,40 K¢ dne 16. 3. 2020.

Graf 16 Cenovy vyvoj za 6 mésict
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Zdroj: Patria finance (2020)

Horizontalni osa grafu je osa ¢asova, na vertikalni je nanasena cena. I v grafu s cenovym
vyvojem za 6 mésict je vidét klesajici trend, a to az do 16. 3. 2020, kdy doslo k obratu
z klesajiciho do rostouciho trendu.

Graf 17 Cenovy vyvoj za 1 mésic
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Zdroj: Patria finance (2020)

Pocatek grafu zacind v levém dolnim rohu a nejdiive smétuje do pravého horniho rohu, ale
vétSinu hodnoceného obdobi pfevaZzuje bocni trend, kdy se ceny pohybuji mezi 450 a 470 K&
za akcil.

Graf 18 Cenovy vyvoj za 5 dnt
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Zdroj: Patria finance (2020)

Sdenni sledované obdobi za¢ina od 4. 5. do 6. 5. boénim trendem, od 6. 5. za¢ina trendovat
smérem nahoru. Na grafu je vidét prolamovani supportt i rezistenci, ale vzhledem k tomu, ze
ma tento trh podporu, dochazi k priirazu rezistence a mezi 7. a 10. kvétnem je opét trend
stoupajici smérem vzhiru.

Graf 19 Denni graf

Zdroj: Patria finance (2020)

Jednodenni graf mé jednoznacéné klesajici tendenci od 476 K¢ na pocatku az po zavérecnou
cenu 470 K¢ na konci dne. Tento lehky vykyv dlouhodobé cenu neohrozi, proto se da rist
pfedpokladat 1 nadale a jedna se o obdobi vhodné k nakupu.

Diskuse vysledki

V technické analyze nic neplati na 100 %. Vzdy se mluvi o pravdépodobnosti a statistice.
Podle historickych dat pti vyvoji cen akcii vSech obchodovanych spole¢nosti, nejen spolecnosti
CEZ, za uplynulych 12 mésict lze pouze fici, z¢ v minulosti bylo pfi dané formaci
pravdépodobné urcité chovani.

Vyhodnoceni, v jaké situaci se kurz akcie nachazi, poskytuje pro budouci investory a
z4jemce velmi hodnotnou informaci. Diky ni jsme byli schopni vybrat vhodné indikatory 1
obchodni strategii, a to vSe za pomoci modernich technologii, diky kterym lze vyvoj na
svétovych financnich trzich v soucasné dobé sledovat takika neptetrzite.

Cilem kazdého obchodnika je ziskat na zakladé prvki technické analyzy takovou kombinaci
vstupnich a vystupnich technik, které jim budou vydélavat.

Akcie spole¢nosti CEZ, a.s., za posledni rok proily velkymi vykyvy, které byly dany
soucasnou epidemiologickou situaci a tim vzniklou nejistotou na svétovych trzich. Od

pocatecni ceny 550 K¢ za kus v ¢ervnu roku 2019 se v bieznu 2020 propadly az na 347,40 K¢.
Na grafech jsou vidét jak klesajici trendy — tinor a bfezen 2020, tak i nasledujici trend rostouci
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duben a kvéten 2020. Pokud chtéli investoii vstoupit na trh se sledovanymi akciemi, byla
nejvhodnéjsi doba mezi 15. a 17. dubnem, kdy prave 16. dubna 2020 byla cena zal kus akcie

Cv v

V soucasné dobé — 11. az 12. 5. nastava rostouci trend, u které¢ho je velmi pravdépodobné,
ze udrzi rostouci charakter a poroste i v nasledujicich dnech.

I ptes soucasnou cenu kolem 470 K¢ je, s vyhledem do budoucna, stale jesté vyhodné vyuzit
rostouct trend k nakupu akcii posuzované spolecnosti a zajistit si tak budouci zisk.

Doporuceni pro pfipadné investory je udrzet nervy na uzdé, nechvatat a nedélat ukvapena
rozhodnuti. V soucasné dob¢ jsme zvykli na odménu za tvrdou préci, ale je potfeba mit na
paméti, ze jeden samostatny obchod je hazard, pro udrzitelné obchodovani je dilezité
dlouhodobé¢ hledisko.

Zavér
Nic v tradingu neni absolutni. To znamen4, Ze jakkoli ditkladné a propracované si pomoci
indikatorti zmapujeme trh, nikdy nebudeme mit stoprocentni jistotu, ze signal k nakupu nebo

prodeji pfisel ve spravny cas. Je uménim pockat si pravé na tu pro nas pravou chvili, kdy na
trhu vstoupit a kdy z n€j naopak vystoupit.

Ke snaz$i orientaci na trzich lze vyuzit technickou analyzu, ktera je obecné¢ vhodna pro
kratkodobé spekulace. Slouzi ke zhodnoceni situace na trhu pomoci cenovych map v grafu

Cilem této technické analyzy bylo potvrzeni nebo vyvraceni predpokladu, ze ceny akcii
spole¢nosti CEZ, a. s., v nasledujicich 5 dnech budou mit rostouci tendenci a doporugeni pro
ptipadné investory.

Prvni Cast vyty€eného cile byla potvrzena. Vyvoj cen za sledované obdobi mél zpocatku
rostouci charakter nasledovan bo¢nim a nasledné prudce klesajicim trendem. Tento pokles se
zastavil na cené 360 K¢ za jednu akcii k datu 16. 3. 2020. Nasledoval rostouci trend, ktery
pokracuje v soucasnosti a mohl by si udrZet rostouci tendenci i v nasledujicich dnech.

Doporuceni pro investory je takové, ze stale jesté trva vhodna doba k nakupu akcii za ucelem
budouciho zisku.

63



Reference

ABRISHAMI, S., TUREK, M., CHOUDHURY, A. R. a KUMAR, P., 2019. Enhancing Profit
by Predicting Stock Prices using Deep Neural Networks. In 2019 IEEE 31st International
Conference on Tools with Artificial Intelligence (ICTAI), 1551-1556

AHMED, R.R. a kol., 2018. Stock returns, volatility and mean reversion in Emerging and
Developed financial markets. Technological and Economic Development of Economy, 24(3),
1149-1177.

BIELCIK, David, 2020. Obchodni systém PAT — Zaklad price action: spravné uréeni trendu.
In: Price-action-traders.cz [online]. Rokycany: Price Action Traders [cit. 2020-12-17].
Dostupné z: http://www.price-action-traders.cz/obchodni-system-pat/

CAMPBELL, G., QUINN, W., TURNER, J. D., a YE, Q., 2018. What moved share prices in
the nineteenth-century London stock market?. The Economic History Review, 71(1), 157-
189.

ENCYCLOPEDIA BRITANICA, 2020. Charles Henry Dow. In: Encyclopedia Britanica
[online]. Chicago: Encyclopedia Britanica Inc [cit. 2020-12-17]. Dostupné z:
https://www.britannica.com/biography/Charles-Henry-Dow

GRIECO, D. (2018). Innovation and stock market performance: A model with ambiguity-
averse agents. Journal of Evolutionary Economics, 28(2), 287-303.

HU, H., TANG, L., ZHANG, S., a WANG, H., 2018. Predicting the direction of stock markets
using optimized neural networks with Google Trends. Neurocomputing, 285, 188-195.

LAN, P. akol., 2019. Machine learning model with technical analysis for stock price prediction:
Empirical study of Semiconductor Company in Taiwan. 2019 International Symposium on
Intelligent Signal Processing and Communication Systems (ISPACS), 1-2.

LAVIN, J. F.,, VALLE, M. A., a MAGNER, N. S. (2019). Heuristics in Mutual Fund
Consumers' Willingness-to-Invest: An Experimental Approach. Journal of Consumer
Affairs, 53(4), 1970-2002.

PAGNOTTA, E. S. aPHILIPPON, T., 2018. Competing on speed. Econometrica, 86(3), 1067-
1115.

PATRIA FINANCE, 2020. CEZ. In: Patria.cz [online]. Praha: Patria online [cit. 2020-12-17].
Dostupné z: https://www.patria.cz/akcie/CEZPbl.PR/cez/online.html

SHARMA, V., KHEMNAR, R., KUMARI, R. a MOHAN, B.R., 2019. Time Series with
Sentiment Analysis for Stock Price Prediction. 2019 2nd International Conference on
Intelligent Communication and Computational Techniques (ICCT), Jaipur, India, 178-181.

SINGH, S., MADAN, T.K., KUMAR, J., a SINGH, A., 2019. Stock Market Forecasting using
Machine Learning: Today and Tomorrow. 2019 2nd International Conference on Intelligent
Computing, Instrumentation and Control Technologies (ICICICT), 1, 738-745.

64


http://www.price-action-traders.cz/obchodni-system-pat/

STEIGAUF, S., 2014. Nejvyznamnéjsi svickové formace — cast 1. In: FXstreet.cz [online].
Praha: FXstreet [cit. 2020-12-17]. Dostupné z: https://www.fxstreet.cz/nejvyznamnejsi-
svickove-formace--cast-i.htmi

TEALL, J., 2012. Financial trading and investing. Cambridge: Academic Press. ISBN 978-0-
12-391880-2.

ZAMIS, V., 2018. Grafy, které se hodi znat. In: Portu.cz. [online]. Praha: WOOD & Company
Financial Services, a.s. [cit. 2020-12-17]. Dostupné z: https://www.portu.cz.

Kontaktni adresa autoru:

Bc. Pavlina Novakova, Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka skola technicka a ekonomicka v
Ceskych Budgjovicich, student magisterského navazujiciho studijniho programu, Okruzni
517/10, 37001 Ceské Budgjovice, Ceska republika, e-mail: 6730@mail.vstech.cz

Ing. Jiti Kucera, Ustav znalectvi a ocenovani, Vysoka Skola technicka a ekonomicka v Ceskych

Budé¢jovicich, Okruzni 517/10, 37001 Ceské Bud¢jovice, Ceska republika, e-
mail: kuceraj@mail.vstecb.cz

65


https://www.fxstreet.cz/nejvyznamnejsi-svickove-formace--cast-i.html
https://www.fxstreet.cz/nejvyznamnejsi-svickove-formace--cast-i.html
mailto:6730@mail.vstecb.cz
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Abstract

Optimizing the costs and expenses of small and medium-sized companies affects
the market situation, including employment. Finding the optimal capital structure
IS not easy, but neither is it impossible. It is the evaluation of optimization methods
of companies’ capital that can be considered as an issue on which this research is
focused. Statistics show that the number of entrepreneurs has an increasing
tendency, and therefore it is important to assess the business climate, and primarily
to be competitive in the market. The evaluation of the company's financial
management is performed through financial analysis, using inputs such as profit
and loss statement, balance sheet and cash flow. Ratios related to the company's
capital were also used for evaluation. The results show that the business
environment in the Czech Republic is good and unchanging, as the number of
entrepreneurs is growing. Given that the number of companies and persons doing
business, both natural and legal, has an increasing tendency, the optimization of
costs and expenses, production itself, in order to succeed in the competition for the
customer and achieve the set goal of the company, ie profit, is essential.

Keywords: capital optimization, SMEs, small and medium enterprises, capital
structure, cash flow
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OPTIMALIZACE KAPITALU MALYCH A STREDNICH
PODNIKU
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Abstrakt

Optimalizace nakladt a vydaji malych a stiednich firem ovlivituje situci na trhu,
véetné¢ zamestnanosti. Nalézt optimalni strukturu kapitalu neni jednoduché, avsak
ani nemozné. Pravé zhodnoceni optimaliza¢nich metod kapitalu podniki se da
povazovat za problematiku, na kterou je tento vyzkum zaméfen. Statistiky ukazuji,
ze pocet podnikajiich osob ma vzrlstajici tendency, a proto je dulezité zhodnotit
klima podniku, a primarn¢ byt na trhu konkurenceschopnym. Zhodnoceni
finan¢niho hospodafteni firmy je provedeno pomoci finanéni analyzy, a to za pouZiti
vstupt, jako jsou vykaz ziskli a ztrat, rozvaha a finan¢ni tok (Cash flow). Pro
zhodnoceni byly vyuzity taktéZ pomérové ukazatele tykajici se kapitalu podniku.
Vysledky ukazuji, ze podnikatelské prostiedi v CR je dobré a neménné, nebot’ podet
podnikateli vzrista. Vzhledem k tomu, ze pocet podniki a osob podnikajicich jak
fyzickych, tak 1 pravnickych ma vzristajici tendenci, optimalizace nakladi a
vydajl, samotné vyroby, abychom uspé€li v konkurenénim boji o zdkaznika a
dosahovali vyty¢eného cile podniku, tedy zisku, je nezbytné.

Klicova slova: optimalizace kapitalu, MSP, malé a stfedni podniky, struktura kapitalu,
cash flow

Uvod

Toto téma je zajimavé, jelikoz podil malych a stfednich podnikti Ceské republice v roce 2018
byl 99,83 % (MPO, biezen 2020). Pro udrzitelnost podniku je prioritou ziskovost a rist hodnoty
pro vlastniky, zvySovani a ziskdvani co mozna nejvétsiho podilu na trhu. Za timto tcelem je
dilezité sledovat vyvoj podniku. Vysledky finan¢ni analyzy ndm mohou objasnit optimalni
pomér financi, likvidity a podnikového kapitalu. V ptipadé bezchybné vytvofené financni
analyzy podniku ziskdme pohled na zdravi podniku a piehledny vyvoj v ¢asovém Useku. Aby
podnik prosperoval je finan¢ni analyza, jakym si nastrojem zpétné vazby. Pokud podnik dosahl
tzv. zralosti, potom nasleduje obdobi, které vede k zaniku podniku a je ovlivnéno krizi. Dllezité
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je odhalit a pojmenovat slaba mista a problémové oblasti a pokud to 1ze, je co nejdiive odstranit.
Jelikoz drzeni kratkodobého majetku neni vzdy zadouci. Cilem je pomoci pomérovych ukazatelt

zhodnotit kapitadlovou strukturu a odhalit slabiny, pfipadné navrhnout doporuceni a obdobi krize
oddalit.

Malé¢ a stfedni podniky jsou vyznamnou hospodéiskou silou a zaméstnavatelem v Evropské
unii. Moderni globalizovany svét, nové technologie a pokroc€ila konektivita ptinaseji malym a
sttednim podnikiim Sirokou Skalu pfilezitosti, ale také hrozeb. ZvySovani stability a
konkurenceschopnosti malych a stfednich podniki je jednim z hlavnich cili narodnich vlad a
EU (Pisar a Bilkova, 2019). Zakladni finan¢ni ukazatele jsou zalozeny na ucetnich informacich.
Tyto ukazatele pomahaji fidit a planovat kazdé podnikani a jsou velmi dtlezité pti hodnoceni
vykonnosti uc€etnich jednotek. Cesta k uspéchu kazdého podniku je zvysit jeho
konkurenceschopnost, coz neni mozné bez pfistupu ke spravnym informacim (Kolarova,
Kolarova a Homola, 2019) Mala firma plni fadu dulezitych ekonomickych a socialnich tkola
(Poliatykina, Samoshkina a Slavkova, 2019)

Analyzovany jsou zékladni ukazatele ekonomické vykonnosti, které zahrnuji dobu
navratnosti, ucetni navratnost, ¢istou ¢asovou hodnotu, Groven ziskovosti a analyzu rentability
(Anar, 2019). Jednim z faktord, které ovliviiuji vykonnost podniki, je pravni nebo organizacni
forma podnikani (Vozarova, Kotulic a Vavrek, 2019)

Vzhledem k tomu, ze ptedchozi studie naznacovaly, ze snizeni miry vytvaieni podnikt bude
mit negativni dopad na ekonomiku, musi tviirci politik pfijmout ndpravna opatteni, jako jsou
dotace pro nové podniky a dané pro zavedené (Nica, 2020). Tato zjisténi budou klicova pro
navrhovani ucinnych opatfeni hospodaiské politiky na podporu podnikatelské cCinnosti
(Rodriguez, Callejas-Albinana a Callejas-Albinana, 2020). Autofi se zabyvali podporou
podnikani, ale nyni se budeme zabyvat podnikem ve fazi zralosti a strukturou kapitalu a tokem
finan¢nich prostiredka.

Investice do budovani podnikatelské infrastruktury také pozitivné koreluji s irovni mistniho
rozvoje a mirou nezaméstnanosti (Alibegovic, Bakaric a Slijepcevic, 2019). V trzni ekonomice
maji spolecnosti rizné piilezitosti k ziskavani financnich prostfedkt, ale hodnota
pfipravovanych zdrojii a vliv kvalitativnich a kvantitativnich faktord, internich a externich,
vytvareji urCitou Uroven finanénich rizik, kterd mohou mit nakonec negativni dopad na
kapitalovou strukturu a nasledné i hodnotu spolecnosti (Shoppert, Panfilova a Lvova, 2019).
Obchodni hodnota je dana souborem obchodné-ekonomickych proménnych, tzv. Hodnotovych
faktorti; jednim z nich je rychlost ristu. Stanoveni miry ristu je zalozeno na analyze a predikci
makroekonomickych faktord a na vnitinich faktorech spole¢nosti (Srbova a Reznakova, 2019).

Cilem tohoto ptispevku je zhodnotit optimaliza¢ni metody kapitalu podniki.

Metodika

Abychom ziskali kyzen4 data a vysledky, budeme vyuZivat pro vypocty jen nékteré z metod
a nize uvedené ukazatele. Jsou vyuzivany pro svou jednoduchost a poméhaji k dosazeni
finan¢ni rovnovahy

Finanéni analyza

Dle této metody miizeme zhodnotit finan¢ni hospodateni firmy za pouziti vstupu jako jsou
vykaz ziski a ztrat, rozvahy a finan¢niho toku (Cash flow).
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Ptfehlednym néstrojem vyuzivanym k analyzam slouzi rozvaha a vykaz ziskl a ztrat.

Rozvaha se sestavuje k urcitému datu a plati zde pravidlo, Ze se pasiva musi rovnat aktivu.
Vykaz vyjadiuje a poskytuje informace o stavu majetku a zdroji a jejich financovani.

Obrazek ¢. 1 Rozvaha — zjednodusené zpracovani

Rozvaha
AKTIVA PASIVA
Dlouhodoby majetek Cizi zdroje
Pohledavky Vlastni kapital
Obé&zna aktiva

Aktiva = Pasiva
Zdroj: Autofi
Clenéni kapitalu:
e Vlastni — zékladni kapital, nerozdélené zisky atd.
e Cizi kapital — dlouhodobé a kratkodobé zavazky.
Zakladni rozdéleni zdroji dle typu: Hmotné zdroje (budova, pozemek, stroj), nehmotné
zdroje, lidsky kapital, finan¢ni zdroje (soucasné i budouct).
Dle dvou zakladnich ukazatelt, jimiz jsou pomérové ukazatele a absolutni ukazatele, mizeme
provést financni analyzu.
Mezi pomérové ukazatele 1ze zahrnout likviditu, zadluZenost, rentabilitu.
Financ¢ni toky a jejich optimalizace
Podnik zhodnocuje a optimalizuje poméry financni struktury. Mezi vlastnim a cizim
kapitalem.
e Cash ratio — porovnava finanéni prostfedky v pokladné, nebo na BU, cenné papiry s
kratkodobymi zavazky — bankovni véry.
e (Okamzita likvidita je rovna podilu platebnich prostfedki a dluhti s okamzitou splatnosti.
o Ukazatel zadluzenosti — posuzuje poméer mezi cizimi zdroji a vlastniho kapitalu.
o Ukazatel rentability kapitalu — celkového.
e Vyjadiuje vydélecnost a efektivnost podniku ROA= EBIT/AKTIVA.
e ROA téz vyjadifuje pomér zisku se zdroji financovani s aktivy.

e Vlastni kapital a jeho rentabilita vystihuje kapital vlastnikii a akcionafi, diky némuz se
da zjistit zhodnocovani kapitalu a jeho rizika a intenzita a da se vyjadfit touto rovnici:

B EAT
 Vlastni kapital

ROE 1)

Jednim z ukazateld je i1 EVA, kterd vyjadifuje vztah mezi naklady na kapital a rentabilitou
kapitalu (Vochozka, 2012):
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EVA = NOPAT — C « WACC (2)

kde:

EVA je ekonomicka ptidand hodnoty (Economic Value Added),

NOPAT je provozni hospodaisky vysledek po zdanéni (Net Operating Profit After Tax),

C je investovany kapital (Capital),

WACC jsou vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital).

Ukazatel EVA vyjadiuje hodnotu pfidanou akcionafi k jeho ptvodni investici za predmétné
obdobi, slouzi k méfeni realného zhodnoceni investovanych prostiedki (Vochozka a kol., 2012,
S. 156). Pokud hodnota vysledku vyjde vyssi tim 1épe.

Rentabilita naklada

Néklady a jejich efektivni vynakladani jsou podstatné bez ohledu na stav hospodarského
cyklu, bez ohledu na velikost podniku (Popesko a Papadaki, 2016, s. 22)

Budeme tedy hledat zavislost prodeje spole¢nosti na vyrobnich faktorech nebo vydajich. Jsou
k dispozici vykazy zisku a ztrat za roky 1999-2015, celkem se jedna o 17 vstupt pro kazdou
polozku uctu ziski a ztrat.

Za ucelem splnéni cilii ¢lanku budeme mit zajem o tyto polozky z vykazu zisku a ztrat:

1. trzby za prodej zboZi,

2. naklady na prodané zbozi,

3. osobni naklady,

4. odpisy hmotného a nehmotného majetku.

Vysledky

Graf 1. Pfehled podnikajicich PO a FO v obdobi od 1. ¢tvrtleti 2019 do od 1. ¢tvrtleti 2020 v
CR

m PO
mFO

1. 2020

4.Q2019 PO

3.Q2019
2.Q.2019 1.0.2019

Zdroj: Autoti dle mpo.cz (2020)

Z grafu vyplyva, ze pocet podnikajicich osob fyzickych i pravnickych klesa.
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Graf 2. Ptehled vyvoje poctu podnikatelt za 10 let
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Zdroj: Autoti dle MPO.cz (2020)

Z grafu vyplyva, ze podnikatelské prostfedi v CR je dobré a neménné, nebot’ poet podnikateld
vzrusta.
Graf 3. Inovace podnikt v CR
Inovaéni aktivity podniki v Ceské republice ve sledovanych obdobich
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== m=Podil inovujicich podniki celkem
==C==Podil inovujicich podnikl s produktovou inovaci

====Podil inovujicich podnikd s inovaci podnikovych procesi

Statistika inovaci mapuje inovacni ¢innost podnikd, sleduje jejich zakladni ukazatele, jako je zavadéni inovaci,
spolupracujici partnefi v oblasti inovaci, vefejna podpora inovacnich ¢innosti, naklady na inovace, trzby za inovované
produkty a pfipadné dalsi ad hoc ukazatele.

Zdroj: CZSO (2020)
Zavér

Jednotlivé metody jsou zaméfeny na urcitou oblast, a to proto, aby nedochéazelo k
jednostrannému pohledu. Proto je vhodné vyuzivat nékolik metod nezévisle na sob¢, a tim
dostaneme ptesné€jsi vysledek. Dle pouzitych jednotlivych metod mizeme zjistit a zhodnotit



situaci v daném podniku. Vzhledem k tomu, Ze pocet podniki a osob podnikajicich jak fyzickych,
tak 1 pravnickych ma vzristajici tendenci, optimalizace nékladii a vydajii, samotné vyroby,
abychom uspéli v konkurenénim boji o zdkaznika a dosahovali vyty¢eného cile podniku, tedy
zisku, je nezbytné.
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