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ABSTRAKT

Bakalafské prace je zaméfena na zhodnoceni vykonnosti vybrané firmy kétované na burze.
V ramci feSeni zvoleného tématu jsme vyuzili finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza byla apli-
kovana na ndmi vybranou spole¢nost. Cilem préce je spolecnost analyzovat a navrhnout
moznd feseni, kterd by vedla ke zlepseni stavajiciho stavu. Bakalarska prace se sklada z te-
oretické Casti a praktické ¢asti. Teoreticka Cast se zabyva jednotlivymi poznatky a metodami
finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti je piedstavena spolecnost. Dale se zabyva poznatky a
metodami, které jsme si pfiblizili v teoretické ¢asti, a jsou aplikovany na nami sledovanou
firmu. Provedenou finan¢ni analyzou byla potvrzena finan¢ni sila spolecnosti. Hlavnim vy-
sledkem prace je zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrané spolecnosti a také navrzeni moz-

nych doporuceni do budoucna.

Kli¢ova slova: Finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukaza-

tele, ukazatele kapitalového trhu

ABSTRACT

The bachelor thesis is focussed on valorization performance of the selected company quota-
ted on the stock market. Within the resolution process of the selected topic, financial analy-
ses has been applied. Financial analysis was applied to the company selected by the author.
The aim of this thesis is to analyze selected company and propose potential solutions, which
could lead to the improvement of the accurate situation. The bachelor thesis consists of the
theoretical and practical parts. Theoretical part is contains findings and methods of the fi-
nancial analysis. The selected company is introduced in the practical part. Furthermore, it
deals with the findings and methods which are rather specified in the theoretical part and are
applied on the selected company. The financial strength of the selected company was con-
firmed by the financial analysis. The main outcome of the thesis is the valorization of the
financial performance of our selected company and the suggestion of the possible recom-

mendations to the future.

Keywords: Financial analysis, absolute indicators, differential indicators, ratios, capital mar-

ket indicators
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UvVOD

V soucasnosti se neustale méni ekonomické prostiedi, které dopada na hospodaieni firem.
Z tohoto diivodu se uspésna firma neobejde bez rozboru financni situace, a to konkrétné
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza je dilezitou soucasti finan¢niho fizeni podniku. Psobi
jako zpétna informace o tom, jak se podniku datilo v jednotlivych oblastech, v ¢em se mu
podafilo splnit jeho pfedpoklady, nebo naopak, kde doslo k situaci, kterou necekal nebo ji
chtél predejit. To, co jiz probéhlo v minulosti, nelze nijak ovlivnit, ale vysledky financni
analyzy mohou poskytnout cenné informace pro budoucnost podniku a jeho fizeni. Vysledky
finan¢ni analyzy slouzi pro vlastni potiebu firmy, ale také pro uzivatele, kteti nejsou soucasti

podniku, ale jsou s nim spjati hospodatsky nebo finanéné.

Toto téma jsem si vybral, protoZe jsem se chtél pfiblizit dané problematice, a prohloubit své
znalosti, které jsem ziskal v pfedmétu Podnikové finance a naucit se aplikovat finan¢ni ana-

lyzu na vybranou firmu.

V teoretické Casti je zpracovéana teoretickd oblast finan¢ni analyzy na zéklad¢ literarni re-
SerSe. Z nejaktudlnéjSich zdroji byly vybrany nézory jednotlivych autori k dané problema-
tice a uvedeno, v ¢em se jejich postoje lisi. V prvni kapitole je rozebrana podstata finan¢ni
analyzy, kdo jsou uzZivatelé finan¢ni analyzy a jeji zdroje informaci. Druhd kapitola je pak
zamé&fena na nastroje financni analyzy. V této kapitole jsou teoreticky popsany ukazatele
finan¢ni analyzy, mezi které patii absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové uka-

zatele a také soustavy ukazatelli a souhrnné ukazatele.

V praktické ¢asti jsou Cerpany poznatky z teoreticke ¢asti a nasledné aplikovany na analyzu
spolecnosti XY kotované na burze. V tvodu praktické ¢asti je spolecnost pfedstavena, uve-
deny jeji zakladni informace a ptedmét podnikani. Po pfedstaveni spolecnosti nasleduje ka-
pitola, ktera se zabyva finan¢ni analyzou, a jsou v ni aplikovany teoretické poznatky. Na
zéklad¢ vstupnich dat byla provedena analyza a nasledn¢ vyhodnoceni soucasného stavu
nami sledovanych ukazateldi. V zavéru jsou pak shrnuty vSechny vysledky finan¢ni analyzy,

jejich zhodnoceni a zédvére¢na doporuceni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této bakalaiské prace je zpracovani finan¢ni analyzy vybrané spole¢nosti kétované na
burze. Z vysledkt finan¢ni analyzy identifikujeme problémové oblasti a nasledné zhodno-

time finan¢ni zdravi spole¢nosti.

Teoreticka ¢ast bude zpracovana pomoci studia ¢eské a zahranicni literatury. Z nami sledo-
vanych zdroji jsou definovany teoretické poznatky a metody, pomoci kterych budeme sle-
dovat nami vybranou spolecnost. Vybrané metody finan¢ni analyzy musi byt pro danou spo-
le¢nost vhodné. Metody a teoretické poznatky budou nasledné aplikovany v praktické ¢asti,

kde dojde ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku.

V ramci teoretické Casti je vyuZzita analyza a syntéza. K analyzovani vyro¢nich zprav spo-
le¢nosti je vyuzit kvantitativni vyzkum. V ramci analytickych metod bude vyuzita finan¢ni
analyza, kterd vychazi z konsolidovanych ucetnich vykazl z let 2012-2016. Ve vSech sledo-

vanych letech jsou uctovany pomoci IFRS.

Pti zpracovani této prace je velice dileZzity sbér informaci pro finanéni analyzu spole¢nosti.
V teoretické Casti je tedy vyuzita odbornd literatura, kterd nam pftiblizi, jak pohlizet na fi-
nan¢ni analyzu a jeji aplikaci. V praktické ¢asti jsou pak vyuzita data z vyrocnich zprav,
ktera jsou zpracovana, a nasledné provedena analyza. Diilezitou soucasti naSeho zkoumani

je vyvodit spravné vysledky a nasledné je zhodnotit.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PODSTATA FINANCNI ANALYZY

Financ¢ni analyza ptedstavuje diilezitou soucast financniho fizeni podniku. Poskytuje zp€tné
informace o tom, jak podnik hospodafil v jednotlivych letech. Zda se mu podatilo splnit
stanovené predpoklady. Pro hodnoceni finan¢ni situace a vykonnosti podnikil se vyuziva
celd fada pomérovych ukazatelti. Smyslem téchto ukazateli je zhodnotit finan¢ni situaci
podniku a néasledné stanovit doporuceni pro jeho dalsi vyvoj. Financni situace je téz souhrn-
nym vyjadienim trovné vSech podnikovych aktivit, do kterych se promita objem a kvalita
vyroby, uroven marketingové a obchodni ¢innosti, inovacni aktivita a dalsi podnikové ¢in-

nosti. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 17)

V odborné literatufe miizeme nalézt celé mnoZzstvi definic finan¢ni analyzy. Definice podle
Griinwalda a Holeckové (2009, s. 9) zni: ,,Financni analyza je oblast, kterd predstavuje vy-
znamnou soucdst podnikového rizeni. Je uzce spojena s financ¢nim ucetnictvim a financnim

Fizenim podniku a propojuje tyto dva nastroje podnikového rizeni.

Dle Rackove (2015, s. 9) jsou vlasti finan¢ni analyzy Spojené staty americké. Za zacatku se
jednalo pouze o teoretické prace, které s praktickou analyzou nemély nic spolecného. Fi-
nanéni analyzy jsou vyuzivany uz n¢kolik desetileti a vyvijely se podle doby, ve které mély
fungovat. S postupem let a vyvojem pocitacti se ménily i tyto analyzy, nebot’ se zacaly vyu-

Zivat pocitace a zménily se 1 techniky jejich sestavovani.

Autor finan¢ni analyzy podniku Doucha (1996, s. 11) zminwuje, ze: ,,Financni analyza je
pravdépodobné stara jako penize. Jeji podoba a uroven odpovidala vidy dobé, ve které ji
bylo mozné nachdazet. Dobri obchodnici znali odeddvna dobre financni rozbory. Pravé jejich
propocty byly asi prvnimi financnimi analyzami. Pochopitelné v podstaté jiné, vyrazné jed-
nodussi podobe, nez jak je chapeme my dnes v dobé pocitacu. Struktury a uroven financnich
vypoctii se vyrazne zmenily, ale pouzivané matematické principy a diivody, vedouci nas k je-

Jjich sestavovani, jsou stale tytéz*.

Pti tvorbé finan¢ni analyzy existuje velice Uzk4 vazba mezi Gcetnictvim a rozhodovanim
o podniku. V ucetnictvi ziskadvame do jisté miry pfesné hodnoty penéznich tdaju, které se
vztahuji k jednomu ¢asovému okamziku. Abychom mohli z téchto dat vyc¢ist, jak se podniku

dafi, musi byt podrobena finan¢ni analyze.
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Vysledky finan¢ni analyzy poskytuji cenné informace pro budoucnost podniku a jeho fizeni.
Téz slouzi pro vlastni potebu firmy, pro uzivatele, ktefi nejsou soucasti podniku, ale jsou

s nim spjati hospodarsky nebo finan¢né. (Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 6)

Dle Kislingerové (2007, s. 31) patii finan¢ni analyza k zakladnim dovednostem kazdého
manazera. Tvofi soucast jeho kazdodenni prace, protoze zavéry a poznatky financni analyzy
slouzi nejen pro strategické a taktické rozhodovani o investicich a financovani, ale i pro

reporting vlastnikiim, véfitelim a dalSim zajemctm.

1.1 Uloha finanéni analyzy

Hlavni ulohou finan¢ni analyzy je ptipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani
podniku. Snazime se poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly

vést k problémiim, a nalézt jeji silné stranky, o které se miizeme opfit.

Analyza ma vyustit v potvrzeni nebo zméné finan¢ni politiky podniku. Nejde tedy o zhod-
noceni jevl z minulého obdobi, ale pfedev§im o vytvoieni prognozy financni perspektivy
podniku. Pro soucasnou i budouci strategii podniku je rozhodujici stanoveni optimalnich
ekonomickych a finan¢nich parametri, které jsou zavislé na mnoha vlivech., jako obor pod-
nikéni, velikost podniku, postaveni na trhu, surovinova a energetickd naro¢nost, dodavatel-

ska pozice, kvalita pracovni sily, pouzivana technologie, nebo oekavané inovace.

Ulohou finanéni analyzy je ptedeviim vyjadfit majetkovou a finanéni situaci podniku a pod-
chytit jeji slozky. Pti podrobné analyze detailn¢ zhodnotit n€kterou z jejich sloZek, jako roz-
bor vynosnosti majetku, rozbor zadluZenosti nebo rozbor rizik platebni neschopnosti, a také
piipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. SnaZime se poznat fi-
nan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémiim, a nalézt jeji

silné stranky, o které se miizeme opfit. (Peskova, Jindfichovskad, 2012, s. 8)

Dle Vochozky (2011, s. 12) je vyhodou finan¢ni analyzy moznost analytického a systémo-
vého pfistupu k jednotlivym ¢innostem podniku. Mizeme hodnotit samostatné likviditu, ak-
tivitu, rentabilitu a spoustu dalSich ukazateli. AvSak tento pfistup klade velky diiraz na zna-

losti a zkuSenosti hodnotitele.
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1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finan¢nim zdravi podniku nevyuziva pouze vrcholové vedeni a manazeti. Uzi-
vatele finan¢ni analyzy mizeme rozd¢lit na externi a interni. Mezi interni uzivatele fadime
manazery, zaméstnance nebo odborare. Do externich uzivatelti finan¢ni analyzy patii stat

a jeho organy, investofi, banky a jini véfitelé, obchodni partneti nebo konkurence.

Manazefti potiebuji finan¢ni analyzu pro potieby finan¢niho fizeni podniku. Dovoluje jim
spravn¢ rozhodnout v zaméru ziskat finan¢ni zdroje, zajistit optimalni majetkovou strukturu
véetné jeji financovani. Pomoci finan¢ni analyzy zjisti silné i slabé stranky finan¢ni situace
podniku a maji moznost ptipravit pro nasledujici obdobi vhodny podnikatelsky zamér, ktery
je nasledné rozpracovan do finan¢niho planu. ManaZefi nejsou zavisli pouze na datech
z Ucetni uzaveérky, protoze maji ptistup i k informacim, které nejsou vetejné dostupné exter-

nim uzivatelim. (Peskova, Jindfichovska, 2012)

Zaméstnanci maji zajem na prosperité a stabilité¢ firmy a jejich hospodarskych a finan¢nich
vysledcich z diivodu lepsich mzdovych podminek a sociélni jistoty. Stejné jako vedouci pra-
covnici jsou motivovani k podévani dobrych pracovnich vykont. Zadkonem je stanovena po-

vinnost informovat zaméstnance a odbory o hospodateni firmy.

Stat se zamétuje predevsim na kontrolu daiovych odvodu. Déle vyuziva informace pro rizné
statistické ucely nebo rozdéleni dotaci. Dale sleduje finan¢ni zdravi podnikt, kterym byly

svéfeny v ramci vetejné soutéze statni zakazky.

Poskytovatelé kapitalu neboli investofi vyuzivaji finan¢ni analyzu, aby ziskali dostatecné
mnoZzstvi informaci pro rozhodovani o potencidlnich investicich. Sleduji pfedev§im miru ri-
zika a vynosnost pfipadné investice. Dale ziskavaji informace, o vyuZiti kapitalu, ktery do
podniku vlozili, coZ vyuZivaji zejména akciové spolecnosti. Vlastnici timto zpiisobem kon-

troluji hospodaieni manazeru s jejich kapitalem. (Vochozka, 2011, s. 12)

Do dalsi kategorie uzivatelll finan¢ni analyzy patii vétitelé, jejichz naroky vici podniku je
treba uspokojit. Véfitele mizeme rozdélit na kratkodobé a dlouhodobé. Mezi kratkodobé
vétitele patii dodavatelé, stat a banky poskytujici kratkodobé bankovni uvéry. Soustiedi se
predevsim na informace, na zaklad¢ kterych hodnoti schopnost podniku splacet své zavazky
v danych terminech. Mezi tyto informace patii ptredevsim ukazatelé likvidity. Do dlouhodo-
bych vétitelt fadime banky a leasingové spolecnosti, ale mohou sem patfit i investi¢ni

a penzijni fondy. V prvni fad€ pozaduji informace o dlouhodob¢ likvidité podniku. DalSimi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

informacemi jsou ukazatele, které charakterizuji financni stabilitu podniku, miru zadluze-
nosti a s tim spojené véftitelské riziko. Tyto faktory jsou zejména u bank kli¢ové pro posky-

tovani dalSich uvéri nebo stanoveni lepsich ¢i horSich tvérovych podminek.

O finan¢nich informace mohou mit zajem 1 konkurenti. Sleduji obdobné podniky nebo i celé
odvétvi pro porovnani s vlastnimi hospodatskymi vysledky. Porovnavaji rentabilitu, cenu

vyrobkd, ziskovou marzi, obratovost zdsob nebo investi¢ni aktivity.

Uzivatele finan¢ni analyzy miizeme také rozdé¢lit na externi a interni. Externi a interni uzi-
vatelé sleduji rtizné informace. Z tohoto diivodu byvaji rozdéleni do dvou skupin, a to
z pohledu finan¢niho a manazerského ucetnictvi. Finan¢ni ucetnictvi je zaméfeno na externi
uzivatele, je regulovano ze strany statu a je pro vSechny uzivatele stejné. Manazerské ucet-
nictvi je zaméteno na interni uzivatele. Neni nikym regulovano a spolec¢nost si ho ptizpliso-
buje k obrazu svému. Orientuje se pfedevSim na budoucnost a zobrazuje detailni pohled na

podnik. (Jiticek, Moravkova, 2008, s. 7)
1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav majetku podniku (aktiv) na jedné stran¢ a zdroju, kterymi je tento
majetek kryt (pasiv) na strané druhé k urcitému ¢asovému okamziku. Strukturu aktiv ozna-
cujeme jako majetkovou strukturu podniku. Zdroje kryti jako strukturu podnikového kapi-

talu. Témito zdroji je majetek financovan. (DluhoSova, 2010, s. 52)

Dle Stekera a Otrusinové (2016, s. 240) se v rozvaze na strané aktiv za b&zné obdobi uvadi
tf1 sloupce. Brutto, korekce a netto. Brutto vyjadiuje stav jednotlivych majetkovych polozek.
Korekce udava vysi opravnych polozek a opravek k jednotlivym majetkovym polozkam.
Netto vyjadiuje aktiva, kterd jsou snizena o opravné polozky a opravky, tj. brutto-korekce.
V rozvaze musi také platit bilanéni princip. To znamena, Ze celkova aktiva se musi rovnat

celkovym pasivim.
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Tab. 1. Konsolidovana rozvaha (vlastni zpracovani)

KONSOLIDOVANA ROZVAHA

Dlouhodoba aktiva Vlastni kapital
Nehmotna aktiva Zakladni kapital
Pozemky, budovy a zatizeni Vlastni akcie
Dlouhodoba financni aktiva a ostatni dlouhodoba aktiva Emisni azio
Odlozena dan Nerozdéleny zisk a ostatni fondy
BéZna aktiva Dlouhodobé ziavazky
Zasoby Dlouhodobé finan¢ni zavazky
Pohledavky z obchodniho styku a jiné pohledavky OdlozZeny danovy zavazek
Splatna danova pohledavka Dlouhodobé rezervy
Kratkodoba finanéni aktiva Ostatni dlouhodobé zavazky
Penize a penézni ekvivalenty Bézné zavazky
Kratkodobé finan¢ni zavazky
Obchodni a jiné zavazky
Splatny danovy zavazek
Kratkodobé rezervy
Aktiva celkem Vlastni kapital a zivazky celkem

1.3.2 Vykaz ziski a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat informuje o Gsp&€Snosti podniku a jeho dosazenych vysledcich. Ukazuje,
ktery z jednotlivych nakladii a vynosii se konkrétné€ podilel na vysledku hospodateni sledo-
vaného obdobi. Na zakladé tohoto vykazu se posuzuje schopnost podniku zhodnocovat vlo-
Zeny kapital.

K sestavovani vykazu ziskl a ztrat se vyuziva tzv. Akrudlni princip. Znamena to, Ze trans-
akce jsou zaznamenany a vykazovany v tom obdobi, jehoZz se tykaji Casové a vécné, nikoli

podle toho zda v tomto obdobi doslo k penéznimu ptijmu nebo vydaji. (PeSkova, Jindfichov-

ska, 2012, s. 36)

Steker a Otrusinova (2016, s. 240) dodava, Ze ve vykazu ziskl a ztrat se uvadgji jednotlivé
polozky za béZné a minulé tcetni obdobi. Polozka vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi
uvedena ve vykazu ziskl a ztraty se musi rovnat polozce vysledku hospodaieni bézného

ucetniho obdobi uvedené v rozvaze.
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1.3.3 Vykaz Cash-flow

K praktickému finan¢nimu fizeni potfebujeme kromé informaci z rozvahy nebo vykazl
ziskl a ztrat také informace, které sleduji penézni toky tzv. cash flow. Vykaz cash flow za-
chycuje vznik a pouziti penéznich prosttedki. Jde o piehled piijmi a vydaji podniku za dané
obdobi. Je zadouci, aby pfijmy ptfevysSovaly vydaje. Vykaz nam slouzi také pro posouzeni
likvidity podniku. Zakladem vykazu jsou penézni prostiedky a penézni ekvivalenty. Vykaz
cash flow lze sestavit pomoci dvou metod. Pfimé a nepiimé metody. (Vochozka, 2011,

s. 18)

Dle Stekera a Otrusinové (2016, s. 242) je piima metoda je zaloZena na skute¢ném pohybu
penéznich prostiedk tj. pfijmi a vydaja. Jelikoz v Gi€etnictvi nejsou platby sledovany podle
¢innosti tohoto vykazu, musime jednotlivé pohyby penéz dohledat, specifikovat nebo roztii-
dit, pokud se tak nepracovalo jiz béhem Ucetniho obdobi. Nepiima metoda vychazi z vy-
sledku hospodareni, ktery se upravuje o tok penéznich prostiedki. Vysledek hospodatenti je
rozdil mezi vynosy a naklady, ktery musi byt spojen s pohybem penéznich prostiedkd.
Upravy musi byt provedeny z toho diivodu, protoze kazdy naklad nemusi byt vydaj (napf.
tvorba opravnych polozek k zdsobdm) a vydaj nemusi znamenat vzdy naklad (napt. ndkup
dlouhodobého majetku). To stejné plati i u ptijmui, které nemusi znamenat vzdy vynos (napf.

piijata zaloha od zékaznika).

1.3.4 Vyrocni zprava

Utelem vyroéni zpravy je informovat o vyvoji vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodat-
ském postaveni Ucetni jednotky. Vyro€ni zprava byva také vyuZivana jako vyznamny pro-
pagacni prostiedek, jelikoz se nezabyva jen minulymi udélostmi, ale byva nastinéna 1 bu-
douci perspektiva. Uéetni jednotky jsou povinny sestavovat vyroéni zpravu, kterd musi byt
ovéfena auditorem. Vyroéni zpréava obsahuje finanéni i nefinanéni informace. (Steker, Otru-

sinova, 2016, s. 248)
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2 NASTROJE FINANCNI ANALYZY

2.1 Absolutni ukazatele a procentni rozbor

S absolutnimi ukazateli pracujeme, kdyz hodnotime finanéni situaci pomoci udaji, které
jsou obsazeny v ucetnich vykazech. K rozboru absolutnich ukazateli se pouziva analyza
trendi (horizontdlni analyza) a procentni rozbor (vertikalni analyza). Pti této analyze nam
ucetni vykazy fikaji mnoho o ekonomice firmy. Analyza trendii a procentni rozbor jsou sou-

¢asti vyro¢nich zprav podnika. (Jificek, Moravkova, 2008, s. 15)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza nebo také analyza vyvojovych trendl se zabyva zménami absolutnich
ukazatelti v ¢ase. Pfi této metod¢ dochazi k casovému srovnani jednotlivych udaji z Gcet-
nich vykazii po fadcich, horizontaln¢ proto je oznaCovana jako horizontalni analyza absolut-

nich ukazateld.

Horizontalni analyzou se snazime odpovédéet na dvé otazky. O jakou sumu se zménila zkou-
mana polozka v ¢ase v danych jednotkach (absolutni zména) a o kolik se dana polozka zm¢-

nila v ¢ase v procentech (procentni zména).

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

L Absolutni zména 2)
Procentni zména = * 100[%]
Hodnota;_4

(Peskova, Jindfichovska, 2012, s.53)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek tcet-
nich vykazii jako procentniho podilu k jedné zvolené zékladné. Tato zakladna je poloZena
100 %. Pti rozboru rozvahy je nejcastéji za tuto zakladnu zvolena vyse aktiv. U vykazu ziskil
a ztrat je zédkladnou velikost celkovych vynost nebo néklada. (Knapkova, Pavelkova, Re-

mes, Steker, 2017, s. 71)
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2.1.3 Bilan¢ni pravidla

Dle Vochozky (2011, 21) jsou bilan¢ni pravidla zalozena na praktickych zkusenostech ve
vytvareni kapitalové struktury. Nejsou to pravidla v pravém slova smyslu, ale spiSe doporu-

¢eni, kterymi by se mélo vedeni podniku fidit, aby dosdhlo dlouhodobé finan¢ni rovnovahy.

Mezi bilan¢ni pravidla fadime zlaté bilan¢ni pravidlo, zlaté pravidlo vyrovnani rizika, zlaté

pari pravidlo a zlaté pomérové pravidlo.
2.2 Rozdilové ukazatele

2.2.1 Cisty pracovni kapital

Z rozdilovych ukazateld je nejéastdji vyuZivan &isty pracovni kapital CPK (Net Working
Capital). Nazyva se také provozni nebo provozovaci kapital. Ob&zna aktiva jsou likvidnéjsi,
protoze zahrnuji hotovost, zpenézitelné cenné papiry, zasoby a pohledavky. Avsak likvidita
obéznych aktiv se vyrazné lisi. Hotovost a cenné papiry jsou nejlikvidnéjsi, naopak zasoby
mohou byt vysoce nelikvidni. Cisty pracovni kapital vypogitame jako rozdil mezi ob&Znymi
aktivy a kratkodobymi pasivy. JelikoZ obéZzna aktiva vétSinou presahuji kratkodobd pasiva,

je Cisty pracovni kapitél kladny. (PeSkova, Jindfichovska, 2012, s. 57)

Vyse Cistého pracovniho kapitalu se povazuje za vyznamny indikétor platebni schopnosti

firmy. Cim vyssi je tato hodnota, tim vice by mél byt podnik schopen hradit své zavazky.

CPK = obézna aktiva — kratkodoba pasiva (3)

( Brealey, Myers, Allen, 2011, s. 718)

2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nej€asteji vyuzivany pro rozbor ucetnich vykazu z hlediska vyuzi-
telnosti 1 jinych Urovni analyz. Hlavnim divodem je fakt, ze analyza vychazi vyhradné
z udajii ze zékladnich Gcetnich vykazl. Vyuziva vefejné dostupnych informaci, ke kterym
ma piistup i externi finan¢ni analytik. Pomérové ukazatele se pocitaji jako pomér jedné nebo
nekolika polozek k jiné polozce nebo skupin€é. Mizeme rozliSovat rizné skupiny poméro-

vych ukazatelli. Z hlediska vykazt, ze kterych je primarné Cerpano, je miizeme rozdélit na
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ukazatele struktury a majetku kapitalu, ukazatele tvorby vysledku hospodaieni a ukazatele

na bazi penéznich tokl. (Ruckova, 2015, s. 53)

Dle Dluhosové (2010, s. 76) rozd€lujeme pomérové ukazatele na zakladni oblasti. Zaklad-
nimi oblastmi ukazateld finan¢ni analyzy jsou ukazatele rentability, ukazatele likvidity, uka-

zatele aktivity, a ukazatele vychazejici z kapitadlového trhu.

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku dosahovat zisk pouzitim investovaného kapitalu
neboli schopnosti podniku vytvaret nové zdroje. Mezi nejcastéji pouzivané rentability patii
rentabilita trzeb, rentabilita celkového kapitalu a rentabilita vlastniho kapitalu. (Knapkova,

Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 100)

a) Ukazatel rentability trzeb

Cisty zisk 4)

Rentabilita trzeb (ROS) = =T

Tento ukazatel se vyuziva pro potieby vnitropodnikového fizeni firmy. Je jednim z bézné
sledovanych ukazateld finan¢ni analyzy. Nizka Groven tohoto ukazatele je znakem chybného
fizeni firmy, stfedni uroveit dokumentuje dobrou praci managementu firmy a dobrého jména
firmy na trhu, vysoka uroven naopak znaci nadpriimérnou turoven firmy. (DluhoSova, 2010,

s. 81)

Dle Peskové a Jindtichovské (2012, s. 79) rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku ge-

nerovat zisk pti dané Grovni trzeb. Kolik K¢ zisku dokaZe podnik vyprodukovat z 1 K¢ trzeb.

b) Ukazatel rentability celkového kapitalu

EBIT (5)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = -
aktiva

Ukazatel rentability celkového kapitalu byva povazovan za kli¢ové métitko rentability a to
z diivodu, Ze pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani. Méti tedy vy-

konnost podniku.
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c) Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Cisty zisk (6)
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdroji a je-
jich zhodnoceni. Jinak fedeno, vyjadiuje vynosnost kapitalu vloZeného vlastniky. Uroven
rentability vlastniho kapitalu je zavisla na rentabilit¢ celkového kapitalu a Grokové mite ci-

ziho kapitalu, kterd mize zpusobit rist této hodnoty. (DluhoSové, 2010, s. 81)

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatela likvidity vyuzivame tehdy, kdy chceme védét, zda bude mit spole¢nost dostatek
hotovosti, aby zaplatila své zavazky neboli chceme védét platebni schopnost podniku. To je
jednim z diivodi, pro¢ uvérovi analytici a bankéfi sleduji nékolik ukazateld likvidity. Li-

kvidni aktiva je mozné pfeménit rychle a levné na hotovost.

a) Bézna likvidita

obéina aktiva (7)

B&zna likvidita =
AN It = Atkodoba pasiva

Tento ukazatel znazorniuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky firmy.
Také miizeme fici, kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé vétitele, kdyby pro-
meénil veskera sva obézna aktiva na hotovost. Doporucend hodnota pro primérnou strategii
se pohybuje mezi 1,6-2,5, pro agresivni je doporucena 1-1,6 a pro konzervativni vyssi nez
2,5.

b) Pohotova likvidita

hotovost + cenné papiry + pohledavky (8)

, o
ohotova likvidita kratkodobé zavazky
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Ukazatel pohotové likvidity znazorituje pomér mezi pohotovymi obéznymi aktivy a kratko-
dobymi zévazky. Jinak feceno, jak je podnik schopen kryt kratkodobé zavazky svymi pohle-
davkami a penéznimi prostiedky. Pohotova znamena, Ze dojde k odecteni nejméné likvidni
¢asti, a to obéznych zasob. Doporucené hodnoty u priimérné strategie se pohybuji v rozmezi
0,7-1,2, u agresivni 0,4 — 0,7 a u konzervativni strategie 1,1-1,5. Pfi hodnoté nizsi nez jedna
se podnik spoléhd na prodej zasob.

c) Okamzita likvidita

hotovost + cenné papir
Okamyzita likvidita = papiry )

kratkodobé zavazky

Ukazatel okamzité likvidity je vypocitan jako pomér mezi hotovosti a kratkodobymi pasivy.
Je to nejptisnéjsi indikator platebni schopnosti podniku. Za hotovost jsou povazovany penize
na uctech, penize v pokladné a ceniny. Doporu¢enou hodnotou je 0,2. (Peskova, Jindfichov-

ska, 2012, s. 105)

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity pométuji intenzitu vyuzivani majetku. Aktivita je obecné charakterizo-
vana dvéma typy ukazateld aktivity. Rychlosti a dobou obratu. Rychlost obratu vymezuje,
kolikrat se dana polozka obrati v objemu dosaZenych trzeb. Doba obratu znadzornuje, jak

dlouho je majetek vazan v dané formé.

triby (10)
R =
ychlost obratu olotka aktiv
polozka aktiv (11)

Doba obratu = ————— —
prumérné denni trzby

Jelikoz se aktiva Cleni na n¢kolik druhd, méme tak nékolik ukazatelt aktivity. Mezi nejpou-

zivangj$i patfi nasledujici. (PeSkova, Jindfichovska, 2012, s. 89)
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a) Ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv

triby (12)
celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv fadime k nejkomplexnéj$im ukazateltim aktivity.
Informuje nas, jak rychle je podnik schopen otacet vlozeny kapitdl a jak velky je obrat cel-
kovych aktiv. Vysoky obrat je znamkou efektivniho vyuzivani majetku. (Ruckova, 2015,
s. 67)

Dle Knéapkové, Pavelkové, Remese a Stekera vieobecné plati, Ze ¢im vétsi je hodnota uka-
zatele, tim 1épe. Minimalni doporu¢ovana hodnota je 1, avSak tuto hodnotu ovliviiuje pii-
slusnost odvétvi.

b) Ukazatel rychlosti obratu stalych aktiv

triby (13)
stali aktiva

Obrat stalych aktiv =
Ukazatel rychlosti obratu stalych aktiv zndzoriuje efektivnost a vyuzivani stalych aktiv, pre-
devsim dlouhodobého majetku. Hodnota tohoto ukazatele je ovlivnéna mnoha faktory. Jed-
nim z nich mize byt metodika odepisovani. Dal§imi faktory, které maji vliv na tuto hodnotu,
jsou investice spole¢nosti. Cim je ukazatel vyssi, tim 1épe.

c) Ukazatel rychlosti obratu zasob

trzby (14)
zasoby

Obrat zasob =

Ukazatel rychlosti obratu zasob je téz nazyvany jako ukazatel intenzity vyuziti zasob. Infor-

muje nas o tom, kolikrat se zasoby pfeméni na jinou formu obéznych aktiv.
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d) Ukazatel doby obratu zasob

zasoby (15)
primérné denni trzby

Doba obratu zasob =

Tento ukazatel udava, jak dlouho jsou zasoby uskladnény, nez dojde k jejich spotiebé nebo
prodeji. Cilem je, co nejvice snizovat tuto hodnotu, coz miize mit za nésledek snizovani
nakladii na skladovani a moznost vyuziti uSetfenych zdroju jinym zptsobem. Za optimalni
se povazuje hodnota ukazatele do 30 dni, avSak 50 az 60 dni je u vétSiny organizaci u nas
standardni.

e) Ukazatel rychlosti obratu pohledavek

trzby (16)

Obrat pohledavek = —————
rat pohiedave pohledavky

Ukazatel rychlosti obratu pohleddvek udava, jak rychle jsou pohledavky preménény na ho-
tovost. Obecné plati, ¢im je tato hodnota vyssi, tim rychleji podnik inkasuje penize za své
pohledavky. Takto ziskané penize miiZze nasledné vyuzit k ndkupiim materidlu, k tthrad¢ za-
vazkil nebo k investovani.

f) Ukazatel doby splatnosti (obratu) pohledavek

pohledavky (17)
prumérné denni trzby

Doba obratu pohledavek =

Tento ukazatel vyjadiuje, jak dlouho trva odbérateli uhradit pohledavku. Stanovuje primér-
nou dobu mezi prodejem vyrobku a inkasem penéz za tyto vyrobky. Jedna se o tzv. obchodni

uveér. Idedlni doba splatnosti pohledavek je do 30 dnti. (Jificek, Moravkova, 2008, s. 59)
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g) Ukazatel rychlosti obratu zdvazkt

triby (18)

Obrat zavazki = ———
zavazky

Dalsim z fady ukazatelli je obrat zdvazki. Informuje nas o tom, kolikrat se v daném obdobi
obratily zavazky pti dosazeném objemu trzeb.

h) Ukazatel doby obratu zavazki

zavazky (19)

Doba obratu zavazkli = ———————— —
prumérné denni trzby

Ukazatel doby obratu zavazkl vypovida o tom, jak dlouho trvéa spolecnosti zaplatit své za-
vazky. Obecné chceme, aby doba obratu zavazki byla delsi nez doba obratu pohledavek.
Tento ukazatel je velice diilezity pro véfitele, kterym muiize napovédét, jak spolecnost dodr-

zuje obchodné uvérovou politiku. (Rickova, 2015, 5.67)

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele financni stability neboli zadluZenosti jsou zaloZeny na poméru mezi cizimi a vlast-
nimi zdroji. Hodnoti finan¢ni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska. ZadluZenosti
myslime to, Ze podnik vyuziva k financovani aktiv i cizi zdroje. Toto financovani nelze pro-

vadét jen z vlastnich zdroj, protoZe by se snizila celkova vynosnost vlozeného kapitalu.
a) Ukazatel véfitelského rizika (celkové zadluzenosti)
cizi zdroje (20)

Celkova zadluzenost = - — x 100
celkova aktiva

Zékladnim ukazatelem je ukazatel celkové zadluzenosti. Cim vice je firma zadluzena, tim je
S ristem tohoto ukazatele roste také riziko, protoze podnik nebude solventni a véfitelé mo-
hou pfijit o investovany kapital. Podle tzv. zlatého pravidla by troven tohoto ukazatele mé¢la

dosahovat hodnoty 50 %.
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b) Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti

dlouhodobé dluhy (21)
~ - * 100
celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost =

Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti je pomérem dlouhodobych dluhti a celkovych aktiv.
Dlouhodobé dluhy ptedstavuji soucet rozvahovych polozek dlouhodobych zévazka a dlou-
hodobych bankovnich uvéri. Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat pod hranici
25 %.

c) Koeficient samofinancovani

vlastni kapital (22)
- —x 100
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Tento koeficient vyjadiuje, z kolika % jsou aktiva financovana z penéz vlastnikl. Ukazuje
stupenl finan¢ni nezavislosti podniku. Spolu s ukazatelem celkové likvidity se povazuje za
nejvyznamngéjsi ukazatel pro hodnoceni celkové finan¢ni situace podniku.

d) Ukazatel arokového kryti

EBIT (23)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Tento ukazatel vyjadiuje pomér vytvoieného zisku pied odpoctem trokli a dani a naklado-
vych urokd. Ukazatel je dulezity pro banky, véfitele a akcionafe podniku. Informuje je
o tom, zda je podnik schopen splacet své zavazky z urokt. Cim vyssi je ukazatel, tim je
situace lep$i. Primérna hodnota v americkych primyslovych podnicich se pohybuje kolem

8, jako kriticka se udava hodnota 3,0. (Jificek, Moravkova, 2008, s. 65)

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Pokud podnik obchoduje na kapitalovém trhu, pouzivaji investofi pro posouzeni jeho fi-
nan¢ni situace 1 dal$i ukazatele. Mezi tyto ukazatele patii P/E ratio, ukazatel P/BV, dividen-

dovy vynos a dalsi, které poméhaji investoriim rozhodovat, zda investovat ¢i nikoliv.
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a) Ukazatel P/E ratio (price-earnings ratio)
P trzni cena akcie (24)
—ratio = — —
E zisk na akcii

P/E ratio je jednim z ukazateli, které vyuzivaji tidaje z kapitalového trhu. Vypocita se jako
pomér trzni ceny akcie a zisku na akcii. Je nedilnou soucasti burzovnich zprav a promita se
v ném budouci ocekdvani investort. Pokud se P/E podniku vyrazné 1isi od odvétvi, miize to
byt signal, ze akcie jsou podhodnoceny nebo nadhodnoceny.

b) Ukazatel P/BV (price to book value)

P trzni cena akcie (25)

BV ~ uletn{ hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Ukazatel vyjadiuje, jak trh ocefiuje hodnotu vlastniho kapitalu. Pokud hodnota ukazatele
vychazi mensi nez 1, trh nejevi o podnik zajem, nebo to je znamka toho, ze jsou akcie pod-
hodnoceny. U podhodnocenych akcii se nabizi podminky pro jejich vyhodny nékup. V pfi-
pad¢, Zze akcie podhodnoceny nejsou a podnik se chysta za téchto podminek prodat akcie
v jejich nominalni hodnoté, pravdépodobné je nebude schopen prodat. (Knapkova, Pavel-
kova, Remes, Steker, 2017, s. 112)

c) Ukazatel P/S (price to sales)

p cena akcie (26)

S~ obrat na akcii

Ukazatel ndm oznacuje cenu akcie, ktera se vztahuje k jejich celkovym prodejim na akeii.
Pouziva se pfi méfeni mladych nebo novych firem, které zatim nedosahuji zisku a nemizeme
vyuZit ukazatel P/E. Pom4aha investorovi se rozhodnout, zda investovat do dané akcie. Ide-
alni hodnota tohoto ukazatele je do 1, maximalné do 3. Pokud je hodnota vyssi nez pét na-

znacuje extrémné predrazené akcie.
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d) Dividendovy vynos

dividenda na akcii (27)
trzni kurz akcie

Dividendovy vynos =

Dividendovy vynos ukazuje miru vynosnosti investované¢ho kapitdlu do akcii ve vztahu
k vyplacenym dividenddm. Zajima ptedevsim akcionafe zaméfené na dividendové vynosy.
V piipadé, ze podnik zadrzuje prostiedky v podobé nerozdéleného zisku, ktery bude na-
sledné vyuzit pro investice a rozvoj, mohou se tyto prostfedky investorovi vratit v podob¢
budouci vyssi trzni ceny akcii.

e) Procentni vynos akcie

dividenda na akcii (28)
nominalni cena akcie

Procentni vynos akcie =

Procentni vynos akcie je podobny dividendovému vynosu. Zjistuje pomér dividendy na ak-
cii s nominalni cenou akcie. (Michael C.Thomsett, 2009, s. 75)

f) Cisty zisk na akcii

Cisty zisk (29)
pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii(EPS) =

Za jeden z kli¢ovych ukazatell pii posuzovani hodnoty akcii se povaZuje Cisty zisk na akcii.
Velikost Cistého zisku mize byt zkreslena nebo ovlivnéna vysi vytvoreného tcetniho zisku.
Na ucetni zisk ma vliv odpisovéa politika podniku, tvorba rezerv nebo tvorba opravnych po-
lozek.

2) Dividendové kryti

Cisty zisk na akcii(EPS) (30)
dividenda na akcii

Dividendové kryti =

Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat je dividenda pokryta Cistym ziskem. Dividendové

kryti vyuzivame pii definovéani tempa riistu podniku.
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h) Cash flow na akecii

provozni cash flow 31

Cash flow na akcii = — - - v —
f pocet emitovanych kmenovych akcii

Tento ukazatel je povazovan za vhodnéjsi nez ukazatel zisku na jednu akcii, pokud chceme
srovnavat vykonnost podnikii. Umoziuje porovnani podniki, které pouzivaji rizné metody
odepisovani nebo uplatiiovani rezerv. Z tohoto diivodu byvé pouzivan i pfi mezinarodnich

srovnavanich. (Péskova, Jindfichovska, 2012, s. 134)

1) Vyplatni pomér

dividenda na 1 akcii (32)
zisk na 1 akcii

Vyplatni pomér =

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik bylo z ¢istého zisku po zdanéni vyplaceno akcionafiim ve
form¢ dividend.

1) Aktivaéni pomér (Plowback ratio)

dividenda na 1 akcii (33)
zisk na 1 akcii

Aktivatni pomér = 1 — Vyplatni pomér =1 —

Aktivaéni pomér vyjadiuje pomér zisku investovaného zpét do podniku.

k) Trvale udrzitelna mira rastu

dividenda na 1 akcii (34)
zisk na 1 akcii

g = RVK * Aktivactni pomér = RVK 1 —

Trvale udrzitelnou miru rstu ziskame vynasobenim podilu reinvestovaného zisku veli¢inou
rentability vlastniho kapitalu. Jde o takovou rychlost riistu podniku, ktera je profinancovana
z reinvestovaného zisku a z vlastnich zdroji. Neni tedy nutné, zajiStovat dodatecné vné&jsi

zdroje pro financovani. (Jificek, Moravkova, 2008, s. 70)
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2.4 Soustavy ukazateli

Mezi mnoha pomérovymi ukazateli existuji vzdjemné zavislosti. Mizeme je rozkladat a vy-
jadiovat pomoci jinych pomérovych ukazateli. Tuto posloupnost lze vyjadiit graficky ve
tvaru pyramidy. Na vrcholu pyramidy je vychozi ukazatel, ktery rozkladame. Pti téchto roz-
kladech je dilezité, aby jednotlivé podily mély ekonomickou nebo technickou interpretaci.
V trznim hospodafistvi existuje fada pyramidovych soustav, liSicich se podle potieb podnikii.

(Jificek, Moravkova, 2008, s. 74)

Dle Dluhosové (2010, s. 92) je zdkladni myslenkou pyramidové soustavy postupny rozklad
vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele. Rozklad slouzi k identifikaci vlivli, pomoci kte-
rych plsobi dil¢i ukazatele na ukazatel vrcholovy. Tato metodika pomahé odhalit vzéjemné
vztahy. Vhodné zkonstruovand pyramidova soustava poskytuje informace o jednotlivych
aspektech, které ovliviiuji vrcholovy ukazatel. Casto jsou timto ukazatelem ukazatele vy-

konnosti podniku.

2.4.1 DuPontuv rozklad

Na ukazatele rentability plisobi cela fada faktort, které ji ovliviiuji. Du pontlv rozklad ndm
pomaha odhalit, které faktory ji ovliviiuji nejvice. Nazev Du pont nese podle chemické spo-
le€nosti, ktera tento postup zpopularizovala a jako prvni prakticky provadéla a vyuzivala.
Du pontliv rozklad je nejznamé&j$im pyramidovym rozkladem a miiZzeme ho znat také pod

nazvem pyramidovy rozklad rentability. (Brealey, Myers, Allen, 2011, s. 714)
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zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu(ROE) = ———
vlastni kapital

zisk celkova aktiva

il 7 [ R F' ¢ i ,k =
Rentabilita celkovych aktiv(ROA) olkova aktiva CUETRE PR = kapital

. y zisk trzby
Rentabilita trzeb = — Obratovost aktiv = —————
trzby celkova aktiva

Celkova aktiva

A = Grdegy =) = st4la + ob&Zna aktiva

Naklady
= uroky + odpisy
+ dai z ptijma

Obr. 1. DuPontiv rozklad (viastni zpracovani)

Rentabilita vlastniho kapitalu se rozklada na rentabilitu celkového kapitalu a finan¢ni paku.
Finanéni péka je indikatorem miry zadluzenosti podniku. Cim je podil cizich zdroji vétsi,
tim je vys$i 1 ukazatel finan¢ni paky. Financni paka ovliviiuje zvySeni rentability vlastniho
kapitalu pouZzitim cizich zdroji. Vychazi ze skutecnosti, Ze cizi kapital je levnéjsi neZ vlastni
kapitél. Vyssi zadluZenost pozitivné ovliviiuje ukazatel ROE. Rentabilitu celkového kapitalu
muzeme rozlozit do dvou ukazatel. Prvnim z nich je rentabilita trzeb. Druhym je obrat cel-
kovych aktiv. Rentabilitu celkového kapitélu Ize zvysit riznymi variantami ziskovosti trzeb
a obratovosti aktiv. Vysokd ziskovost trzeb znamena efektivnost vynakladani finan¢nich

prostiedktli. Vysoky obrat celkovych aktiv piedstavuje efektivni vyuzivani kapitalu, se kte-

rym podnik hospodafii. (Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 78)

Dle Dluhosové (2010, s. 92) na vyvoj ukazatele ROE ptisobi, jak velkou ¢ast ze zisku od-
cerpa splnéni danové povinnosti, splaceni irokového bfemene spojeného se stupném zadlu-

zenosti podniku, rentabilita trzeb a v posledni fad€, jak podnik vyuziva svlij majetek.
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2.5 Souhrnné ukazatele

Pro bankovni sektor jsou velice diilezité bonitni a bankrotni modely. Banky musi nejdiive
uvazit bonitu podnikt, nez schvali jejich pajcky. Proto si banky vytvaii systémy pro hodno-
ceni bonity firem, podle kterych zhodnoti jejich riziko a nasledné se rozhoduje, jestli schvali
firmé dany Gvér. V praxi se €asto vyuziva Altmantv index daveryhodnosti, ktery zpracoval

profesor Edward Altman v roce 1968. (Vochozka, 2011, s. 75)

Jak uvadi Kislingerova a Hnilica (2008): ,,Metod a postupu pro hodnoceni bonity firmy
a predvidani pripadného bankrotu existuje nescetné a financni instituce veétsinou svoje po-
stupy taji, nebot se jedna o jejich know-how. Nicméné ve vsech modelech hraji podstatnou
roli financni ukazatele. K nejjednodussim pristupiim patri ruzné ukazatelové soustavy pri-
torickymi rady dat a kalkuluji riizné pravdépodobnosti selhani firmy na zakladé urcitych

hodnot financnich ukazatelii*.

2.5.1 Z-skore (Altmaniiv model)

Altmaniv model je typickym ptikladem souhrnného indexu hodnoceni. Je oblibeny zejména
kviili jednoduchosti jeho vypoctu. Je stanoven jako soucet hodnot péti béznych pomérovych
ukazatelll, jimz je pfifazena rizna vaha. Nejvyssi vahu zaujima rentabilita celkového kapi-

talu.

Plvodnim zdmérem Altmanova modelu bylo odlisit firmy, které jsou kri¢ek od bankrotu od
téch, u kterych je pravdépodobnost bankrotu minimalni. Altman urcil vdhu jednotlivych uka-
zateld pomoci diskriminaéni metody. Béhem vyvoje ekonomické situace v jednotlivych fir-

mach a zemich, se musel i tento model v pribehu své existence ptizptisobovat.

Altmantv model neboli Z-skore pro spole¢nosti, které vefejné obchoduji na burze, miiZzeme

vyjadfit nasledujici rovnici:

Z = 1,2X1 + 1,4‘X2 + 3,3X3 + 0,6X4, + 1X5 (35)

Kde: X podil pracovniho kapitalu k celkovym aktivim

X2 nerozdé¢leny zisk/aktiva
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X3 EBIT/aktiva
X4 trzni hodnota VK/celkové zavazky
Xs trzby/aktiva

Vypocteny vysledek interpretujeme podle toho, do jakého spektra ho mizeme zaradit. Je-li
hodnota indexu vyssi nez 2,99 je financni situace firmy uspokojiva. Je-li v rozmezi 1,81-
2,98 mluvime o tzv. Sedé zoné. To znamena, Ze firmu nemiizeme oznacit za spé$nou a ani
ji nemiizeme hodnotit jako firmu s problémy. Hodnoty pod 1,81 signalizuji vyrazné financni

problémy a moznost bankrotu.

Altmantv model se ¢astecné 1isi, pokud spolecnost neni vetejn¢ obchodovatelna na burze.
Odlisnost spoc¢iva ve zmeéné hodnot vah u jednotlivych ukazatelli a Altmaniv model ma

nasledujici tvar:

Z = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X (36)

Mirné se lisi i interpretace vysledkd, kdy hodnoty nad 2,9 zna¢i pasmo prosperity. Sedou
zonu vymezuji hodnoty od 1,2 do 2,9. Pasmo bankrotu signalizuji hodnoty pod 1,2. (Ric-
kova, 2015, s. 78)

2.5.2 Bonitni model - Index IN

Indexy IN jsou souhrnné metodiky, které jsou odvozené na zdkladé matematicko-statistic-
kych postupli. Autorem indexu IN jsou Inka a Ivan Neumaierovych v roku 1995. Nékteré
indexy jsou bankrotni jiné zase bonitni. Jako prvni byl vytvofeny index IN95, ktery byl ban-
krotni. Dal$i index IN99 je naopak bonitni. Index INO1 je spojenim bankrotniho a bonitniho
modelu. Posledni aktualizaci INO1 je INOS. (DluhoSova, 2010, s. 101)

Index IN95 odpovida na otazku, zda je podnik divéryhodny. Mzeme ho vyjadrit nésledujici

rovnici.

(37)

IN95 = 0,22 4 + 0,11 EBIT + 8,33 EBIT + 0,52 ! +0,11
= X — k F3 % —
) CZ ) U ) A ) A )

* 0A/(KZ + KBU)
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Kde: IN<1 Viazné finan¢ni problémy
I<IN<2 Rizikové firmy
IN>2 Dobré financni situace podniku

Modifikaci modelu IN95 byl IN 99.

A EBIT T (38)
IN99 = 0,017  — + 4573 x ——+ 0,481 » - + 0,015 « 04/(KZ

+ KBU)

Kde: IN<0,684 Vazné finan¢ni problémy
0,684<IN<2,07 Rizikové firmy

IN>2,07 Dobré financni situace podniku

Index INO1 piedstavuje spojeni bankrotniho a bonitniho modelu.

(39)

A EBIT T
IN99 = 0,017 = zZ + 4,573 * + 0,481 = 1 + 0,015 x OA/(KZ

+ KBU)

Kde: IN<O0,75 Viazné finan¢ni problémy
0,75<IN<1,77 Rizikové firmy

IN>1,77 Dobra finan¢ni situace podniku
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Posledni verzi je INOS. Pracuje se vstupy z Ceskych ucetnich vykazl a zahrnuje specifika

ceské ekonomiky.

(40)

A EBIT EBIT T
INO5 = 0,13 *C—Z+O,O4* + 3,97 * ) + 0,21 *Z+0'09

x 0A/(KZ + KBU)

Kde: 1IN<0,90 Vazné finan¢ni problémy
0,90<IN<1,60 Rizikové firmy
IN>1,60 Dobré finan¢ni situace podniku

(Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 151)

2.5.3 Bankrotni model — Taffleriv model

Tafflertiv model byl vyvinut v roce 1977 a je urcitou variantou Altmanova modelu. Model
je zalozen na ukazatelich, které odraZeji platebni schopnosti podniku, jakymi jsou ziskovost,

pfiméfenost pracovniho kapitalu, finan¢ni riziko a likvidita. Taffleriiv model mé nasledujici

tvar:
T =0,53X; +0,13X, + 0,18X5 + 0,16X, (41)
Kde: X zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky
X2 ob¢zna aktiva/celkové zavazky
X3 kratkodobé zavazky/celkova aktiva
X4 (finan¢ni majetek-kratkodobé zavazky)/ (provozni nédklady-odpisy)

Ukazatel X1 méfi ziskovost, ukazatel X» pozici pracovniho kapitalu, ukazatel X3 finan¢ni

riziko a ukazatel X4 likviditu.

Jestlize mé podnik, ktery analyzujeme, soucet Tafflerova modelu vétsi nez 0, je platebné
schopny. Pokud je mensi, neZ 0 nachézi se v krizovém obdobi a ocekava se jeho bankrot.

(Jiricek, Moravkova, 2008, s. 78)
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II. PRAKTICKA CAST
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

3.1 O spolecnosti

Spolecnost O2 je nejveétsim integrovanym poskytovatelem telekomunikacnich sluzeb na ¢es-
kém trhu. V soucasnosti provozuje témei osm milioni mobilnich a pevnych linek u nas.

Zaroven je jednim z nejvétSich poskytovatela sluzeb v Evropé.

Zéakazniktim mobilnich sluzeb v Ceské republice nabizi O2 nejmodernéjsi technologie, a to
konkrétné¢ HSPA+ a LTE. O2 je spole¢nost, kterd dokaze zménit cely trh v tomto odvétvi.
V priibéhu let 2012 a 2013 jako prvni operator v zemi umoznil vstup do sité virtudlnim ope-

ratorim. Na jate 2013 ptedstavil revolucni neomezené tarify FREE.

02 zaroven patii k nejvétsim hra¢lim v oblasti hostingovych a cloudovych sluzeb. Ma pfi-
stup k datovym centrim o celkové rozloze 7300 metri &tvereénych. Jako jedind v CR

a stfedni Evropé ziskala tato datova centra certifikaci urovné¢ TIER III.

Se sluzbou O2 TV je operator zaroven nejvétsim provozovatelem internetového televizniho
vysilani. (Vyro¢ni zprava spolec¢nosti O2 a.s.)

3.1.1 Zakladni informace

Tab. 2. Zakladni informace o spolecnosti (www.justice.cz, 2018)

Obchodni firma 02 Czech Republic a.s.
Sidlo Praha 4 — Michle, Za Brumlovkou 266/2
1CO 60193336
DIC CZ60193336
Datum zaloZeni 16. prosince 1993
Datum vzniku 1 ledna 1994
Pravni forma Akciova spoleénost
Rejstiikovy soud Méstsky soud v Praze
Cislo zapisu u rejstiikového soudu Oddil B, vlozka 2322
Zakladni kapital 3102200670 K¢

3.1.2 Predmét a prehled ¢innosti

Predmét Cinnosti zapsanych v obchodnim rejstiiku.

. Poskytovani nebo zprosttedkovani spottebitelského tveéru
o Poskytovani platebnich sluZeb malého rozsahu
o Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence

o Provozovani ptevzatého rozhlasového a televizniho vysilani


http://www.justice.cz/
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. Provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani

. Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

o Vykon zemémeétickych ¢innosti

o Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a piistroji, elektronickych a telekomu-

nikacénich zafizeni

o Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

o Vykon komunikaénich ¢innosti na izemi Ceské republiky: a) vefejna pevnd sit’ elek-
tronickych komunikaci b) vetejna sit’ pro prenos rozhlasového a televizniho signélu c) ve-
fejna pevna telefonni sit’ d) vefejn€ dostupna telefonni sluzba e) zajisStovani vetejné mobilni
telefonni sité f) ostatni hlasové sluzby (sluzba je poskytovana jako vetejné dostupnd) g) pro-
najem okruhil (sluzba je poskytovana jako vefejné dostupna) h) Siteni rozhlasového a tele-
vizniho signalu (sluzba je poskytovéana jako vetrejné dostupnd) i) sluzby prenosu dat (sluzba
je poskytovana jako vetejné dostupnd) j) sluzby piistupu k siti Internet (sluzba je poskyto-

vana jako vetejn¢ dostupnd) k) ostatni hlasové sluzby (sluzba neni poskytovana jako vetejné

dostupnd)
o Poskytovani technickych sluzeb k ochran¢ majetku a osob
o Projektovéa ¢innost ve vystavbé

(Vetejny rejstiik a sbirka listin 2017)

3.1.3 Organiza¢ni struktura

w7

NejvysSim organem spolecnosti je valna hromada, kterd rozhoduje o zasadnich hospodai-
skych, organiza¢nich a provoznich zélezitostech. Valna hromada je svoldvana minimalné
jednou ro¢né predstavenstvem spolecnosti tak, aby se konala nejpozdéji Sest mésict od po-
sledniho dne uplynulého ucetniho obdobi. Mezi vyluéné pusobnosti valné hromady patii
schvalovani jednaciho fadu valné hromady, rozhodnuti o zménach stanov, rozhodnuti o sni-

zeni zékladniho kapitdlu nebo rozhodovani o vydani dluhopisti.

Statutarnim orgéan, ktery tidi spolecnost je jeji pfedstavenstvo. Jedna za ni jejim jménem.
Rozhoduje o vSech zélezitostech, které nejsou pravnimi predpisy vyhrazeny do ptisobnosti
valné hromady. Podle stanov spole¢nosti zaseda jednou za mésic, nejméné vSak dvakrat
v kalendainim roce. Cleny voli a odvolava dozoréi rada spoleénosti a jejich funkéni obdobi
je pétileté. Mezi hlavni ukoly predstavenstva patii zabezpeCovat fizeni spolecnosti, zajisto-

vat jeji provozni zalezitosti, predkladat dozor¢i fad€ ucetni uzavérku, stanovovat obchodni
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politiku nebo pouzivat podle rozhodnuti valné hromady nerozdéleny zisk. Cleny piedstaven-

stva jsou Tomas Budnik, Tomas Koufil a Jifi Hrabovsky.

Dozor¢i rada je kontrolnim orgdnem spolec¢nosti a dohlizi na vykon plisobnosti pfedstaven-
stva. Zaseda podle potieby, ale zpravidla jednou za &tvrtleti. Cleny voli a odvolava valna
hromada spolec¢nosti a jejich obdobi je pétileté. Dozorc¢i rada prezkoumava ucetni uzavérku,
voli a odvolava ¢leny predstavenstva, svolava valnou hromadu a piezkoumava vykony pu-

sobnosti piedstavenstva. Cleny dozoréi rady jsou Martin Stefunko, Ctirad Lolek a Ladislav

Bartonicek.
VALNA HROMADA
VYBOR PRO AUDIT DOZORCI RADA
pfedseda vyboru pro audit predseda dozor¢f rady
; PREDST’WENSWO INTERNI AUDIT A RIZENI RIZIK
predseda predstavenstva
GENERALNI REDITEL
L - divize . -
Komeréni divize Pravni 2 requlatorni divize divize
divize Lidské zdroje i i Finance Provoz
zalezitosti

! ! ! '

Strategie
a inovace

Korporatni

Vefejna sprava Bezpecnost :
Ina sp P komunikace

Obr. 2. Zdkladni organizacni struktura spolecnosti O2 (vyrocni zprdva spolecnosti O2 a.s.)

3.2 Odvétvi informac¢nich a komunika¢nich ¢innosti

Spole¢nost O2 fadime do odvétvi informacnich a komunikaénich ¢innosti. Toto odvétvi patii
do sektoru sluzeb. Jedna se o velice Siroké a rozmanité odvétvi, jehoz hlavnim pfedmétem
¢innosti jsou sluzby poskytujici informacni obsah. Zahrnuje vyrobu a distribuci informac-
nich a kulturnich produktii, poskytovani prosttedki pro distribuci téchto produktti, zpro-
sttedkovani dat, komunikaci, ¢innosti v oblasti informac¢nich technologii, zpracovani dat

a jiné ¢innosti. (www.Nace.cz, 2018)


http://www.nace.cz/
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Jedna se o 11 nejvetsi odvétvi v Ceské republice. Je v ném zaméstnano okolo 2 % celkove
zaméstnanych osob. Nejvice osob je zaméstnano v Praze, kde pracuje vice nez 41 % vSech
zamestnanych v tomto odvétvi. Pfi porovnani s ostatnimi odvétvimi, je geografickd koncen-

trace v Ceské republice velice vysoka.

Pro tento typ sluzeb je typicka vysoka uroven kvalifikace. VéEtSinou je vyzadovano vysoko-
Skolské vzdélani a priabézné udrzovani vysoké urovné znalosti, standardl a norem. Projevuje

se zde nejvetsi dynamika pokroku a zmén.

Spolecnost O2 se pohybuje ve vysoce konkuren¢nim prostiedi. V soucasné dob¢ plisobi
v Ceské republice t¥i mobilni operatofi. Telefonica 02, T-Mobile a Vodafone. Mezi témito
spole¢nostmi probihaji souboje o to, kdo zavede nové technologie jako prvni a bude posky-

tovat kvalitngj$i sit¢ a sluzby.

3.3 Porteriv model péti sil

Michael Porter definuje pét prvki analyzy odvétvi a jeho rizik. S rostouci globalni konku-
renci se firmy nemohou spoléhat tak snadno na strukturu primyslu. Proto musi manazefi
zajistit konkurenéni vyhodu v rdmei svého odvétvi. P&t prvkd, které prognozuji vyvoj kon-
kurenéni situace ve zkoumaném odvétvi a rizika hrozici podniku, mizeme nazvat jako sta-
vajici konkurenty, potencionalni konkurenty, dodavatele, kupujici a substituty. Zaklady to-
hoto modelu vychéazi z mikroekonomie, konkrétné z analyzy trhu, chovani firmy a chovani

spotiebitele. ( Brealey, Myers, Allen, 2011, s. 274)

3.3.1 Stavajici konkurenti

V odvétvi informacénich a komunikacnich panuje obrovska rivalita, 1 kdyZ se v tomto sektoru
kromé spolecnosti O2 pohybuji pouze dalsi dva konkurenti. Vodafone a T-mobile. Tyto spo-
le¢nosti se mezi sebou odliSuji vybérem sluzeb a poskytovanim tarifl, se kterymi se snazi

udrzet stavajici zakazniky nebo ptiladkat nové.

3.3.2 Potencionalni konkurenti

Hrozba novych vstupti je v tomto odvétvi velice mala. Uz fadu let zde plisobi pouze tii ope-
ratofi. Situace pro vstup novych operatorti je velice komplikovana. Aby mohl na trh vstoupit
novy operator, musi vlastnit sviij vlastni kmitocet, na kterém bude provozovat svoji sit’. Do-
nedavna vSechny tyto kmitocty vlastnily jiz difive nami zminéné spole¢nosti a vstup novych

spole¢nosti byl nemozny. V roce 2017 Cesky telekomunikaé¢ni Gfad spustil drazbu novych
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kmitoctli pro rychlé mobilni sit¢ 5G, ve které kromé stavajicich operatorii uspéla jesteé spo-
le¢nost Nordic Telecom a PODA. V soucasnosti vSak jest¢ neni pfijat mezinarodné¢ uzna-
vany standard pro sit’ 5G a koncova zafizeni této sité. Ocekava se, ze by novy operator

v tomto odvétvi mohl zacit pisobit az od roku 2020.

3.3.3 Dodavatelé

Do roku 2015 byla spolecnost O2 sobé&stacna. VSechny sité a telekomunikaéni zatizeni pro-
vozovala sama na svoje vlastni ndklady. V roce 2015 se z piivodni spolecnosti vyclenila
Ceska telekomunikaéni infrastruktura (CETIN), ktera pfevzala infrastrukturu spole¢nosti.
Spole¢nost CETIN se tak stala hlavnim dodavatelem spolecnosti O2. Zajistuje budovani
a provoz telekomunikacnich siti. Do budoucna chce vsak spole¢nost O2 vyuzivat ¢ast ko-
nektivity 1 od jinych poskytovateli nez je spolecnost CETIN. Touto cestou se chce stat fle-
xibilngjsi spolecnosti a zpfistupnit tak nabidku svych datovych center a sluzeb novym za-

kaznikum.

3.3.4 Kupujici

V ceském telekomunikaénim odvétvi je sila zdkaznikl velkd a funguje zde dokonald konku-
rence. Konkurence v tomto odvétvi je velice obtiZznd, protoZe operatofi nabizeji viceméné
stejné produkty, které se minimalng li§i. Zakaznici v Ceské republice nemaji tak velkou vy-
jednavaci silu jako v ostatnich evropskych zemich. Mistni operatofi si stale zachovavaji své

vrcholové postaveni a drzi vysokou cenu. Stavaji se tak nejdraz§imi operatory v Evropé.

3.3.5 Substituty

Hrozbu substitutil, které ohrozuji telekomunikacni spolecnost s nabidkou svych produkti,
muzeme vidét v chytrych aplikacich. Na trh vstoupily aplikace jako naptiklad Viber, What-
sApp nebo Messenger. Lidé nemaji diivod si ptiplacet za tarify, které nabizeji volné minuty
nebo sms zpravy, kdyz mohou vyuzivat aplikace, které tuto sluzbu umoznuji zdarma. Tele-
komunikac¢ni spolec¢nost vSak stale drzi eso v rukavu a to diky poskytovani mobilniho inter-

netu.
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4 FINANCNI ANALYZA

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

4.1.1 Analyza majetkové a finané¢ni struktury rozvahy

Celkova vyse aktiv a pasiv spolecnosti O2 je ve sledovanych letech 2012-2014 stabilni
a nepohybuje se bez vyraznéjSich zmén. Rozmezi v tomto obdobi je 74-79 miliard K¢.
V roce 2015 — 2016 se celkova vyse aktiv a pasiv spolecnosti O2 vyrazné snizila a pohybuje
se v rozmezi 30-33 miliard K¢&. M4 to za nésledek rozhodnuti valné hromady ze dne 28 dubna
2015. Valna hromada rozhodla o odstépeni Casti majetku a o vzniku spole¢nosti CETIN,

ktera je soucasti investi¢ni skupiny PPF.

Tab. 3. Konsolidovana rozvaha (vilastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

KONSOLIDOVANA

ROZVAHA 31.12.2012  31.12.2013  31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016

Dlouhodoba aktiva 67 835 62 460 63 370 21 420 22 071
Nehmotna aktiva 20330 20 008 26 276 16 147 16 515
Pozemky, budovy a zafizeni 46 691 41 857 36 200 4638 5075
Dlouhodoba financni aktiva

a ostatni dlouhodoba aktiva 141 178 581 312 231
Odlozena dan 673 417 313 323 250

BéZna aktiva 11 364 11 489 10 920 8 848 11 235
Zasoby 487 536 470 722 624
Pohledavky z obchodniho

styku a jiné pohledavky 7732 7 062 7 194 6 156 6 434
Splatna danova pohledavka 101 1 0 0 40
Kratkodoba finan¢ni aktiva 0 0 0 0 0
Penize a penézni ekviva-

lenty 3044 3 890 3256 1970 4137

Aktiva celkem 79 199 73 949 74 290 30 268 33306

Vlastni kapital 60 574 55 749 54153 18 344 17 504
Zakladni kapital 28 022 27 461 27 461 3102 3102
Vlastni akcie (2.483) (1596) (1596) 0 (1152)
Emisni azio 24 374 19 349 19 349 11 894 11 894
Nerozdéleny zisk a ostatni

fondy 10 661 10 535 8939 3348 3 660

Dlouhodobé zavazky 6 322 5 825 5557 3146 7 382
Dlouhodobé finan¢ni za-

vazky 3000 3 000 3 000 2970 6976
Odlozeny danovy zavazek 3206 2735 2 151 60 170
Dlouhodobé rezervy 29 26 251 22 57
Ostatni dlouhodobé zadvazky 87 64 155 94 179
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BéZné zavazky 12 303 12 375 14 580 8778 8419
Kratkodobé finan¢ni za-

vazky 31 4 4 004 11 1
Obchodni a jiné zavazky 12 235 12 199 10 135 8391 8254
Splatny danovy zdvazek 5 155 299 245 8
Kratkodobé rezervy 32 17 142 131 156

Vlastni kapital a zavazky cel-

kem 79 199 73 949 74 290 30 268 33 306

Z pohledu skladby majetku kazdoro¢né prevladaji dlouhodoba aktiva. Jejich podil na bi-
lan¢ni sumé v letech 2012-2014 tvoftil 85 %. Nejvyznamngjsi polozkou dlouhodobych aktiv
byly pozemky, budovy a zatizeni, které v téchto letech tvotily 48-58 % podil na bilan¢ni
sumég. Tato struktura je charakteristickd pro podnik, ktery nabizi telekomunikaéni sluzby.
Vétsi podil drzeni dlouhodobého majetku je naprosto charakteristicky pro tento druh od-
vétvi. V roce 2015 se po oddéleni spole¢nosti CETIN od spolecnosti O2 zménila také struk-
tura majetku. Dlouhodoba aktiva klesla z 85 % podilu na bilan¢ni sumé na 70 % podil v roce
2015 a 66 % podil v roce 2016. Nejvétsi zménu zaznamenala skladba dlouhodobych aktiv.
Pozemky, budovy a zatizeni zaujimaji v té€chto letech pouze 15 % struktury. VéEtsi ¢ast pak
zaujimaji nehmotna aktiva, ktera se pohybuji na hranici 50 %. Tato zména ve struktute dlou-
hodobych aktiv mezi roky 2014 a 2015 je zplsobena pfevedenim majetku na spole¢nost
CETIN. Tato spolec¢nost se od roku 2015 stard o fixni pfistupovou sit’, mobilni piistupovou
sit’ a mezinarodni komunikacni sluzby. Timto krokem nemusi tedy spolecnost O2 drzet ob-
rovské mnozstvi pozemkt, budov a zafizeni, ale vSe probihd v ramci spoluprace investi¢ni

skupiny PPF.

Obézna aktiva v letech 2012-2014 zaujimaji okolo 14,5 % celkovych aktiv. Z toho spolec-
nost drzi minimalni mnoZstvi zasob, které se pohybuje na urovni mensi nez 1 %. Nejvétsi
pomeér ve skladbé obéZznych aktiv zaujimaji pohledavky z obchodniho styku a jiné pohle-
davky. Tvoii okolo 9,5 % aktiv spolecnosti. Zbytek pfipada na penize a penézni ekvivalenty,
které nabyvaji 4-5 % v letech 2012-2014. Po odstépeni spole¢nosti CETIN obézna aktiva
vzrostla v letech 2015-2016 témét dvojnasobné na 30 %. Stejné tak vzrostly zasoby, pohle-
davky, penize a penézni ekvivalenty spole¢nosti. Zasoby se v téchto letech pohybuji na hra-
nici 2 %, pohledavky z obchodniho styku a jiné pohledavky na hranici 20 %. Penize a pe-
nézni ekvivalenty v roce 2015 se pohybovaly na hranici 6,5 %. V roce 2016 vzrostly jeste

dvojnasobné a zaujimaji 12,4 % z celkovych aktiv.
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Nejveétsi podil struktury pasiv v letech 2012-2015 zaujima vlastni kapital. Pohybuje na hra-
nici 72-76 %. Vlastni kapital se sklada ze zdkladniho kapitalu, vlastnich akcii, emisniho 4zia
a nerozdéleného zisku. Zakladni kapitél tvoti 35 % struktury pasiv, emisni 4Zio se pohybuje
mezi 30-36 %, nerozdé€leny zisk na Grovni 13 %. V roce 2015 se snizila hodnota vlastniho
kapitalu na 60 % a v roce 2016 na 52 %. Taktéz se zménila struktura vlastniho kapitalu.
Nejvetsi ¢ast zaujima emisni azio, a to 35-39 % struktury pasiv. Zékladni kapital spolecnosti
klesl z 35 % na 10 %. Také klesla polozka nerozdéleného zisku a ostatnich fondd, ktera se

snizila oproti minulym rokiim téméf o dvé procenta.

Dlouhodobé zavazky spolecnosti se pohybuji na hranici 8 % v letech 2012-2014. Nejvétsi
¢ast zavazkl zaujimaji dlouhodobé finan¢ni zadvazky a odlozeny danovy zavazek. Dlouho-
dobé financni zavazky zaujimaji okolo 4 % celkovych pasiv. Okolo 4 % se pohybuje také
odloZeny danovy zdvazek. Ten se vSak kazdoro¢né€ sniZuje, a naopak se zvySuji ostatni dlou-
hodobé zavazky, které se v roce 2012 pohybovaly na hranici 0,11 % a v roce 2013 vzrostly
na 0,21 %. Podobny pomér jako ostatni dlouhodobé zavazky zaujimaji dlouhodobé rezervy.
V roce 2015 stouply dlouhodobé zavazky na 10 % a v roce 2016 na 22 % struktury pasiv.
Konkrétné v roce 2016 nejvétsi cast dlouhodobych zavazki tvotily dlouhodobé finanéni za-
vazky. Témét 21 %. Ostatni rozvahové polozky dlouhodobych zavazka se pohybuji na hra-

nici 0,5 % a méngé.

BéZzné zavazky spolecnosti se v letech 2012-2014 pohybuji okolo 15-20 %. V letech 2012-
2013 nejvetsi cast zaujimaly obchodni a jiné zavazky, které tvotily vice neZ 15 %. Ostatni
polozky se podilely na hodnoté pasiv méné nez 0,1 %. V roce 2014 zaujimaly ob&zné za-
vazky 19 %. Hodnota kratkodobych zavazkl vzrostla na 5,39 %, kdy ptedesly rok tvotily
pouze 0,01 %. V roce 2015 vzrostly bézné zavazky na 29 % a v roce 2016 tvotily 25 %
hodnoty pasiv. I v téchto dvou sledovanych letech nejvétsi cast béznych zavazkl zaujimaly

obchodni a jiné zavazky.

Tab. 4. Konsolidovana rozvaha- vertikalni analyza (vlastni zpracovani dle vykazu spolec-

nosti 02)

Vertikalni analyza

KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2013 2014

Dlouhodobs aktiva 85,65% 84,46% 85,30% 70,77% 66,27%
Nehmotné aktiva 25,67% 27,06% 35,37% 53,35% 49,59%
Pozemky, budovy a zafizeni 58,95% 56,60% 48,73% 15,32% 15,24%

Dlouhodoba finan¢ni aktiva a ostatni
dlouhodoba aktiva 0,18% 0,24% 0,78% 1,03% 0,69%
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OdlozZena dan 0,85% 0,56% 0,42% 1,07% 0,75%
BéZna aktiva 14,35% 15,54% 14,70% 29,23% 33,73%
Zasoby 0,61% 0,72% 0,63% 2,39% 1,87%
Pohledavky z obchodniho styku a
jiné pohledavky 9,76% 9,55% 9,68% 20,34% 19,32%
Splatna dafiova pohledavka 0,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12%
Kratkodoba finanéni aktiva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Penize a penézni ekvivalenty 3,84% 5,26% 4,38% 6,51% 12,42%
Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 76,48% 75,39% 72,89% 60,61% 52,56%
Zakladni kapital 35,38% 37,14% 36,96% 10,25% 9,31%
Vlastni akcie -3,14% -2,16% -2,15% 0,00% -3,46%
Emisni 4zio 30,78% 26,17% 26,05% 39,30% 35,71%
Nerozd¢leny zisk a ostatni fondy 13,46% 14,25% 12,03% 11,06% 10,99%
Dlouhodobé zavazky 7,98% 7,88% 7,48% 10,39% 22,16%
Dlouhodobé finanéni zavazky 3,79% 4,06% 4,04% 9,81% 20,95%
OdloZeny danovy zavazek 4,05% 3,70% 2,90% 0,20% 0,51%
Dlouhodobé rezervy 0,04% 0,04% 0,34% 0,07% 0,17%
Ostatni dlouhodobé zavazky 0,11% 0,09% 0,21% 0,31% 0,54%
Béziné zavazky 15,53% 16,73% 19,63% 29,00% 25,28%
Kratkodobé finan¢ni zavazky 0,04% 0,01% 5,39% 0,04% 0,00%
Obchodni a jiné zavazky 15,45% 16,50% 13,64% 27,72% 24,78%
Splatny danovy zavazek 0,01% 0,21% 0,40% 0,81% 0,02%
Kratkodobé rezervy 0,04% 0,02% 0,19% 0,43% 0,47%
Vlastni kapital a zavazky celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Pomoci horizontdlni analyzy se zabyvdme vyvojem jednotlivych rozvahovych polozek
v Case. U dlouhodobych aktiv jsme zaznamenali nejvyraznéjsi zménu v roce 2015, kdy doslo
k poklesu této rozvahoveé polozky o 66,2 %. Vyznamnou zménu zaznamenala také nehmotna
aktiva. V roce 2014 zaznamenala narast o 31,33 %, nasledujici rok vSak doslo k jejich po-
klesu 0 38,55 %. Hodnota pozemkii, budov a zatizeni klesla v roce 2015 0 87,19 %. Pti¢inou
tohoto poklesu bylo odstépeni spolecnosti CETIN. Obrovsky nértist zaznamenala dlouho-

doba finan¢ni aktiva v roce 2014, ktera vzrostla o0 226 % oproti minulému roku.

Bézné aktiva zaznamenala v roce 2015 pokles o 18,97 %. Nasledujici rok doslo k jejich na-
ristu 0 26,98 %. Nejvétsi zmeény u béznych aktiv pak zaznamenaly zasoby a penize a penéZni
ekvivalenty. V roce 2015 doslo k 53,62 % nartstu zasob oproti minulému roku. U penéz

a penéznich ekvivalentl doslo nejdiive v roce 2013 k nartstu o 37,79 %. Nasledujici roky
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zaznamenaly Ubytek. V roce 2014 o 16,3 % a v roce 2015 o 39,5 %. V roce 2016 vzrostla
jejich hodnota o 110 %.

Vlastni kapital zaznamenal ve vSech sledovanych letech klesajici trend. Nejvyraznéjsi byl
v roce 2015, kdy poklesl 0 66,13 %. Vliv na tomto poklesu mélo snizeni zdkladniho kapitalu

0 88,7 %, snizeni emisniho azia o 38,53 % a snizeni nerozdéleného zisku o 38,53 %.

Dalsi rozvahovou polozkou, jejiz hodnota vyrazné poklesla, byly dlouhodobé zavazky.
V roce 2015 poklesly 0 43,39 % oproti minulému roku. Nésledujici rok zaznamenaly nartst

0 134,65 %. Nejvyraznéjsi vliv na to mél odlozeny datiovy zavazek, ktery poklesl o 97,21 %.

Bézné zavazky vzrostly v roce 2014 o 17,82 %. Nasledujici rok doslo k jejich poklesu
039,79 %. Na nartst v roce 2014 mél nejveétsi vliv nartst kratkodobych finanénich zavazka
0 100000 %. Naopak na pokles dlouhodobych zavazki v roce 2015 mél vliv pokles kratko-
dobych finan¢nich zavazkl o0 99,73 % a pokles obchodnich a jinych zavazki o 17,21 %.

Pti sledovani meziro¢niho vyvoje celkovych aktiv a pasiv doslo v roce 2013 k poklesu
0 6,63 %. V roce 2014 celkova hodnota aktiv a pasiv vzrostla o 0,46 %. Nésledujici rok po
odstépeni spolecnosti CETIN poklesla celkova aktiva a pasiva 0 59,26 % V roce 2016 pak
tato hodnota vzrostla o 10,04 %.

Tab. 5. Konsolidovand rozvaha- horizontalni analyza (viastni zpracovani dle vykazu spolec-

nosti 02)

Horizontalni analyza

KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015

Dlouhodoba aktiva -7,92% 1,46% -66,20% 3,04%
Nehmotna aktiva -1,58% 31,33% -38,55% 2,28%
Pozemky, budovy a zatizeni -10,35% -13,52% -87,19% 9,42%
Dlouhodoba finan¢ni aktiva a

ostatni dlouhodoba aktiva 26,24% 226,40% -46,30% -25,96%
OdlozZena dan -38,04% -24,94% 3,19% -22,60%

BéZna aktiva 1,10% -4,95% -18,97% 26,98%
Zasoby 10,06% -12,31% 53,62% -13,57%
Pohledavky z obchodniho styku

a jiné pohledavky -8,67% 1,87% -14,43% 4,52%
Splatna danova pohledavka -99,01% -100,00% 0,00% 0,00%
Kratkodoba finan¢ni aktiva
Penize a penézni ekvivalenty 27,79% -16,30% -39,50% 110,00%

Aktiva celkem -6,63% 0,46% -59,26% 10,04%

Vlastni kapital -7,97% -2,86% -66,13% -4,58%
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Zakladni kapital -2,00% 0,00% -88,70% 0,00%
Vlastni akcie -35,72% 0,00% -100,00% 0,00%
Emisni azio -20,62% 0,00% -38,53% 0,00%
Nerozdéleny zisk a ostatni fondy -1,18% -15,15% -62,55% 9,32%
Dlouhodobé zavazky -7,86% -4,60% -43,39% 134,65%
Dlouhodobé¢ finanéni zavazky 0,00% 0,00% -1,00% 134,88%
Odlozeny danovy zavazek -14,69% -21,35% -97,21% 183,33%
Dlouhodobé rezervy -10,34% 865,38% -91,24% 159,09%
Ostatni dlouhodobé zavazky -26,44% 142,19% -39,35% 90,43%
Bézné zavazky 0,59% 17,82% -39,79% -4,09%
Kratkodobé finan¢ni zavazky -87,10% 100000,00% -99,73% -90,91%
Obchodni a jiné zavazky -0,29% -16,92% -17,21% -1,63%
Splatny danovy zavazek 3000,00% 92,90% -18,06% -96,73%
Kratkodobé rezervy -46,88% 735,29% -7,75% 19,08%
Vlastni kapital a zavazky celkem -6,63% 0,46% -59,26% 10,04%

4.1.2 Analyza vynosi a nakladi

K analyze vynost a nakladi jsme vyuzili vertikdlni analyzu, kdy sledujeme vyvoj jednotli-
vych ukazatell v ¢ase. Celkové vynosy spolecnosti O2 klesly v roce 2013 o 6,44 % oproti
minulému roku. Nasledujici rok klesly o dalSich 5,37 % a v roce 2015 dokonce o 16,41 %.

V roce 2016 zaznamenaly vynosy mirny nartst o 0,3 %.

Naklady na prodej v roce 2012 nabyvaly kladnych hodnot a €inily konkrétné 284 mil. K¢.
V roce 2013 doslo k jejich poklesu 0 255,99 % a nabyvaly uZ jen zapornych hodnot. Nasle-
dujici rok klesly o dalSich 24,38 %. V roce 2015 doslo k jejich narlstu o 5694,93 %
a vzrostly na 19 413 mil. K¢. Provozni naklady se dafilo spolecnosti kazdorocné€ snizovat.
Nejvyraznéjsi pokles téchto nékladl byl zaznamenan v roce 2013, kdy poklesly o 8,87 %
avroce 20150 71,69 %.

Spole¢nost O2 v konsolidovaném vykazu ziskl a ztrat udava ukazatel EBITDA. Jednd se
o zisk pied zapoctenim urokt, dani a odpisi. Od roku 2013 po rok 2015 je zaznamenana
klesajici tendence tohoto ukazatele. V roce 2013 poklesl o 6,77 %, v roce 2014 o 14,28 %
a vroce 2015 0 35,93 %. K nartistu tohoto ukazatele doslo v roce 2016, kdy vzrostl oproti

minulému roku o 3%.

Po odecteni odpisii od ukazatele EBITDA ziskavame provozni vysledek hospodateni. Hod-
nota odpist v letech 2012-2014 se pohybovala na téméf stejné urovni. K nejveétsimu poklesu

odpist doSlo v roce 2015 o 37,21 %. Provozni vysledek hospodaieni v roce 2013 poklesl
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0 10,77 % a nasledujici rok dokonce 0 29,16 %. Od roku 2015 spolecnost zvysila provozni
vysledek hospodateni o 25,05 % a v roce 2016 o 3,97 %. Podobny trend poklesu a ristu
zaznamenal také hospodaisky vysledek po zdanéni. V roce 2013 se hospodaisky vysledek
po zdanéni snizil o 15,95 %, néasledujici rok o dalSich 29,82 % oproti minulému roku. V roce
2015 doslo k jeho naristu o 15,34 %. Dalsi rok vzrostl o dalSich 9,11 %. Spolecnost se tak
potykala se snizovanim hospodaiského vysledku po zdanéni. Po odstépeni spolecnosti
CETIN, spolecnost O2 snizila celkové odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv a podafilo se ji
zvysit hospodaisky vysledek po zdanéni a tento rostouci trend se ji podafilo drzet 1 v roce

2016.

Tab. 6. Konsolidovany vykaz ziskit a ztrat (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015
Provozni vynosy -6,50% -5,42% -16,34% 0,37%
Neprovozni vynosy 19,64% 12,69% -36,42% -25,00%
Vynosy -6,44% -5,37% -16,41% 0,30%
Aktivace dlouhodobého majetku -4,45% -12,65% -58,67% 43,78%
Néklady na prode;j -255,99% -24,38% | 5694,93% 0,04%
Provozni néklady -8,87% -0,67% -71,69% -1,62%
Ostatni provozni vynosy/(naklady) ! 68,28% | 101,28% -91,43% 40,74%
EBITDA -6,77% -14,28% -35,93% 3,05%
EBITDA marie ? -0,30% -9,36% -23,50% 2,95%
Snizeni hodnoty aktiv -135,71%| 1700,00% | -115,00% | 462,96%
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv -3,54% -2,68% -67,21% -2,22%
Provozni hospodarsky vysledek -10,77% -29,16% 25,05% 3,97%
Cisté finan¢ni zisky (ztraty) -6,91% -40,00% 58,10% -45,78%
Podil na hospodaiském vysledku v joint venture 0,00% | -233,33% 25,00% | -330,00%
Hospodarsky vysledek pied zdanénim -10,94% -28,73% 24,36% 4,75%
Daii z piijmu 13,70% -24,79% 15,34% 9,11%
Hospodarsky vysledek z pokracujicich ¢innosti -15,95% -29,82% 27,02% 3,58%
Hospodarsky vysledek po zdanéni -16,28% | -29,54% 27,02% 3,58%

4.1.3 Analyza Cash flow

V nasledujici tabulce (Tab. 7.) je uveden ve zkracené podobé vykaz cash flow, ktery je v jed-
notlivych letech rozdélen na cash flow z provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti. Cash flow
z provozni ¢innosti dosahuje ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot. Pfijmy z této
¢innosti tedy pievysili vydaje s ni spojené. Meziro¢né byl zaznamenén klesajici trend. K nej-

vyrazn€j§imu poklesu doslo v roce 2014, kdy poklesl oproti minulému roku o 25 % a v roce
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2016 kdy poklesl o 21 %. V roce 2014 to bylo zapfi¢inéno snizenim celkového zisku pred

zdanénim. V roce 2016 prispélo k této situaci také snizeni odpisti budov a zafizeni.

Cash flow z investi¢ni ¢innosti vychazi kazdoro¢né zaporny. Sveéd¢i to predevsim o inves-
ticni aktivité podniku, kterd byla vysoké predevsim v roce 2014. Spole¢nost v tomto roce
nakoupila obrovské mnozstvi dlouhodobého nehmotného majetku za 9 330 mil. K&. Cisté
penézni toky z investi¢ni ¢innosti tak vzrostly o 110,3 % oproti minulému roku. Nasledujici
rok byla investi¢ni aktivita snizena o 72,24 %. Dlouhodob¢ je vyvoj investi¢ni aktivity kon-
zistentni, kdy jediny vykyv v investi¢ni aktivité byl zaznamendn v roce 2014. V ostatnich

letech spolecnost investuje pfiblizné stejné mnozstvi penéz.

Cisté penézni toky z finanéni ¢innosti jsou dlouhodobé zaporné. Souvisi to se strategii pod-
niku. V jednotlivych letech ¢isté penézni toky z finan¢ni ¢innosti nejvice ovliviiuji splatky
uveérl, potizeni vlastnich akcii, snizeni vlastniho kapitalu a pfedev§im vyplacené dividendy
akcionarfiim. V roce 2015 je hodnota také ovlivnéna distribuci penéznich prostredkii spolec-
nosti CETIN. K nejvétsimu snizeni doslo v roce 2014, kdy klesla o 85,45 %. Naopak mezi
roky 2014 a 2015 doslo k nartstu o 531,1 %.

V roce 2012 spole¢nost vykézala snizeni stavu penéz a penéznich ekvivalentll v hodnoté
3387 mil. K¢. Nasledujici rok se spolenosti podatilo snizit tuto hodnotu o 117,83 % a vy-
kazala zvySeni stavu penéz a pené¢znich ekvivalentt v celkové vysi 693 mil. K¢. V roce 2014
se stav penéz a penéznich prostiedkl snizil o 191,49 %. Konkrétné o 634 mi. K¢&. V roce
2015 se tento zaporny stav navysil o dalSich 162,82 %. V roce 2016 se podatilo spole¢nosti
vykazat zvySeni penéz a penéznich ekvivalentd o 252,71 %. Vykazovand hodnota ¢inila

2593 mil. K¢.
Tab. 7. Konsolidovany vykaz penéznich tokii (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

KONSOLIDOVANY VYKAZ

PENEZNICH TOKU 2012 2013 2014 2015 2016

Cisté pené&Zni toky z provozni ¢innosti 17 236 17 302 12 976 11 643 9192

Cisté penéZni toky z investi¢ni ¢innosti (6 015) (5718)| (12025) (3338)| (4501)

Cisté penézni toky z finané¢ni ¢innosti (15108) | (10 891) (1585)| (10003)| (2098)

Cisté zvySeni /sniZeni stavu penéz a penéi-

nich ekvivalenti (3 887) 693 (634) (1 698) 2593
Penize a penézni ekvivalenty na zacatku

roku 6 955 3044 3890 3256 1538
Vliv pohybu ménovych kurzii na stav penéz

a penéznich ekvivalentd (24) 153 0 (20) 6
Penize a penézni ekvivalenty na konci roku 3044 3890 3256 1538 4137
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Tab. 8. Konsolidovany vykaz penéznich tokii- horizontalni analyza (vlastni zpracovani dle

vykazii spolecnosti O2)

KONSOLIDOVANY VYKAZ Horizontalni analyza

PENEZNICH TOKU 2013/2012  2014/2013  2015/2014  2016/2015

Cisté penéZni toky z provozni ¢innosti 0,38% -25,00% -10,27% -21,05%

Cisté penéZni toky z investi¢ni ¢innosti -4,94% 110,30% -72,24% 34,84%

Cisté penéZni toky z finanéni ¢innosti -27,91% -85,45% 531,10% -79,03%

Cisté zvySeni /sniZeni stavu penéz a pe-

néznich ekvivalenti -117,83% -191,49% 167,82% -252,71%
Penize a penézni ekvivalenty na za-

¢atku roku -56,23% 27,79% -16,30% -52,76%
Vliv pohybu ménovych kurzii na stav

penéz a penéznich ekvivalent -737,50% -100,00% 0,00% -130,00%
Penize a penézni ekvivalenty na konci

roku 27,79% -16,30% -52,76% 168,99%

4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

4.2.1 Cisty pracovni kapital

V tabulce (Tab. 9.) mizeme vidét vyvoj Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti O2. V le-
tech 2012 ukazatel CPK nabyva zapornych hodnot. Dochézi tedy k situaci, kdy b&Zna aktiva
nepokryvaji bézné zavazky a musi vyuZit dalsi zdroje placeni. V roce 2015 se €isty pracovni
kapital dostal do kladnych hodnot. V roce 2016 dosahl hodnoty uz vice nez 2816 mil. K¢

a spolecnost ma k dispozici tzv. ,.financni polstar.
Tab. 9. Cisty pracovni kapitdl (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

(v mil. K¢)
BéZna aktiva

Bézné zavazky
CPK

(Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazl spole¢nosti O2)
4.3 Analyza pomérovych ukazateli

4.3.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability jsou mefitkem schopnosti podniku dosahovat zisk. Z vypoctl ndm vy-
plyva, Ze spole¢nost O2 je od roku 2012 trvale ziskova, i kdyZ vSechny druhy rentabilit se

v prubehu let méni.
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Rentabilita trzeb méla v letech 2012 a 2013 stabilni charakter. Pohybovala se nad hranici
12 %. K poklesu na 9 % doslo v roce 2014. A to z diivodu, Ze v tomto roce spole¢nost vy-
kazala nejmensi vysledek hospodaieni za poslednich pét let. Tento vysledek byl oproti roku
2013 mensi o 1676 mil. K¢. V letech 2015 a 2016 stoupla rentabilita trzeb nad hranici 13 %.
I kdyz v téchto letech méla spole¢nost mensi vynosy nez v letech minulych, razantn¢ se sni-

zily odpisy hmotnych i nehmotnych aktiv az na tfetinu oproti roklim minulym.

Rentabilita aktiv nema podobny vyvoj jako rentabilita trzeb. V letech 2012 a 2013 se pohy-
buje na hranici 10 %. V roce 2014 doslo k propadu k 7 %. Divod byl stejny jako v ptipadé
rentability trzeb, kdy doslo k celkovému snizeni EBIT. V nésledujicich letech tento ukaza-
tele raketoveé stoupnul. Pohyboval se nad hranici 20 %. Dtivod byl prosty. Spolecnosti se
podafilo zvysit EBIT a nasledné spolecnost vykazala snizeni aktiv o 44 022 mil. K¢ kviili

odstépeni spolecnosti CETIN, jak uz bylo diive zminéno.

Rentabilita vlastniho kapitalu se v roce 2012 a 2013 pohybuje nad hranici 10 %. V roce 2014
se projevil podobny propad jako u rentability trzeb a rentability aktiv, kdy rentabilita vlast-
niho kapitalu vychazela 7,38 %. Duvod byl opét stejny. NiZsi hospodatsky vysledek. V na-
sledujicich letech 2015 a 2016 zaznamenala jesté strmé&j$i rast nez rentabilita aktiv. V roce
2015 stoupla nad 27 % a v roce 2016 dokonce nad 30 %. Zptsobil to predevsim rist hospo-
dafského vysledku a snizeni vlastniho kapitalu v roce 2015 o 35 809 mil. K¢ a v roce 2016
o dal$ich 840 mil. K¢. Vliv na snizeni vlastniho kapitdlu mélo rozhodnuti valné¢ hromady,

ktera snizila nominalni hodnotu akcii na 10 K¢&.

Tab. 10. Ukazatele rentability (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Ukazatele rentability 2013 2015
Rentabilita trzeb (ROS) 13,41% | 12,01% 13,58% | 14,02%

Rentabilita aktiv (ROA) 10,30% 9,82% 21,27% | 20,25%
Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) 11,19% | 10,18% 27,68% | 30,04%
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Ukazatele rentability
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Obr. 3. Graf ukazatelu rentability (vliastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

4.3.2 Analyza likvidity

Ukazatel¢ likvidity vyjadiuji schopnost podniku hradit své zavazky. Bézna likvidita v letech
2012 a 2014 vychazi mensi nez 1. AZ v roce 2015 a 2016 prekonava hodnotu vyssi nez 1.
Ackoliv ma bézna likvidita vzristajici tendenci, miZe se nam zdat znacné rizikova. Dopo-
rucend hodnota ukazatele se totiz pohybuje v rozmezi 1,5-2,5. Spole¢nost udrzuje ve vSech
sledovanych letech bézna aktiva témeéf ve stejné vysi jako bézné zavazky. Spole¢nost O2 je
spolecnosti, ktera nabizi sluzby, a proto nemusi byt nizs$i bézna likvidita tak kriticka. Mayji
totiz velice nizkou hodnotu zasob a bézna aktiva se skladaji predevsim z pohledavek a penéz

a jejich ekvivalentt.

V ptipadé pohotové likvidity dosahuje spole¢nost O2 lepSich hodnot nez u likvidity bézné.
V letech 2012 a 2013 se pohybuje tésn€ pod hranici 1, v roce 2014 opét dojde k mensimu
propadu, a v letech 2015 a 2016 ma opét rostouci tendenci. Doporuc¢ené hodnoty podle lite-
ratury se pohybuji v rozmezi 1-1,5. Doporucené hodnoty dosdhla az v roce 2016. Bliz$i hod-
noty doporuc¢enym hodnotdm oproti bézné likvidity jsou zplisobeny tim, ze v pohotové li-

kvidité nejsou zapocteny zasoby, kterymi nami sledovana firma pfili§ nedisponuje.

U hotovostni likvidity dosahuje spole¢nost ve vSech sledovanych letech hodnot vétSich nez

0,2, coz je nad hranici doporu¢enych hodnot, které by se mély pohybovat mezi 0,2 — 0,5.
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V roce 2016 dosahuje okamzitd hodnota dokonce 0,49. Velice dobré hodnoty okamzité li-
kvidity jsou zpiisobeny tim, Ze vice nez jednu tietinu obéznych aktiv tvoii penize a pené¢zni
ekvivalenty. Zaroven okamzita likvidita nedosahuje takovych hodnot, které by svédcily

o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostredkd.

Tab. 11. Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Ukazatele likvidity
Bézna likvidita (I11.)

Pohotova likvidita(Il.)
Okamzita likvidita(L.)

Ukazatele likvidity

1,6
1,4
12

1

pra—

0,8
0,6
0,4 /
0o . ‘\

0

2012 2013 2014 2015 2016
=@=B¢zna likvidita (I11.) Pohotova likvidita(Il.) =@ Okamzita likvidita(l.)

Obr. 4. Graf ukazatelii likvidity (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

4.3.3 Analyza aktivity

Tab. 12. zndzoriiuje vyvoj vybranych ukazateli aktivity u spole¢nosti O2. Hodnota obratu
aktiv je ovlivnéna odvétvim, ve kterém se spolecnost pohybuje. Obecné feceno, doporucena
hodnota tohoto ukazatele je 1. Podle ministerstva priimyslu a obchodu je doporucené hod-
nota u odvétvi sluzeb 0,92. V letech 2012-2014 se nami vypocitana hodnota pohybovala
okolo hranice 0,6. To znamend, Ze spole¢nost disponuje neimérnou vybavenosti podniku
a také neefektivnim vyuzitim majetku. OvSem od roku 2015 dosahuje obrat aktiv hodnoty

1,21 av roce 2016 hodnoty 1,13. Je to signalem toho, Ze v poslednich dvou letech spole¢nost
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hospodaii se svym majetkem efektivné a v porovnani s odvétvim vyuziva svlij majetek 1épe.

Velky vliv na to m¢lo i snizeni celkovych aktiv spole¢nosti téméf na polovinu.

Obrat stalych aktiv ma vypovidajici schopnost podobné jako obrat celkovych aktiv, s tim
rozdilem, Ze se posuzuje vyuziti pouze dlouhodobého majetku. Z tohoto diivodu vychéze;ji
vys$si hodnoty nez u obratu aktiv. V letech 2012-2014 se ukazatel pohybuje nad hranici 0,7.
V letech 2015 a 2016 vzrostl nad hranici 1,7. Opét mtizeme fict, Ze spolecnost hospodafi
s dlouhodobym majetkem v poslednich letech efektivnéji a daleko 1épe ho vyuziva. Zapftici-
néno je to také odstépenim spolecnosti CETIN, kdy ¢ast majetku ptipadla prave této spolec-

nosti, a nami sledovana spole¢nost miize pracovat s majetkem mnohem efektivnéji

Ukazatel obratu zasob nam tika, kolikrat je béhem sledovaného roku jednotka zasob preme¢-
néna v trzby, neboli prodana, a opét naskladnéna. V roce 2012 se zésoby prodaly a opétovné
naskladnily 103 x, v roce 2013 se hodnota snizila na 88 x a v roce 2014 se zasoby prodaly
a opét naskladnily 95 x. V roce 2015 spolecnost snizila tuto hodnotu na témét polovinu
oproti roku 2012 a to na 51 x. V nasledujicim roce Cinil obrat zasob 60 x. Idedln¢ by se
spole¢nost méla snazit, aby zasoby obratila co nejvice krat. To se ji ve sledovanych letech
2012-2014 dafilo. OvSem v roce 2015 a 2016 se snizila hodnota na polovinu. M4 to za na-
sledek zménu orientovani spole€nosti v ramci skupiny PPF. Snazi se predevsim vice zabyvat

sluzbami v ramci telekomunikaci, ve kterych obrat zasob nehraje tak dilezitou roli.

Doba obratu zdsob ndm udéva, jak dlouho trva jeden obrat. V letech 2012 az 2014 tato hod-
nota kolisala od 3 do 4 dnii. Byla pomérné stabilni. OvSem v roce 2015 se hodnota obratu

zasob snizila na polovinu, tim vzrostla doba obratu zasob. Ta v roce 2015 €ini 7 dni a v roce

2016 6 dni.

Ukazatel obratu pohleddvek nam udéava, kolikrat je jednotka pohledavek pfeménéna v trzby.
Vroce 2012 nabyva obrat pohleddvek hodnoty 6,54. V nasledujicim roce tato hodnota
vzroste na 6,69, ale v dalSich letech se postupné snizuje. V roce 2016 se snizila aZ na hodnotu

5,99.

Doba obratu pohledavek nam ftiké, jak dlouho trva, nez spolecnost dostane penize za své
pohledavky. Ve vsech sledovanych letech se hodnoty pftiblizné pohybuji mezi 55-60 dny.
Doporuc¢enou hodnotou je 30 dni, avSak vétSina podnikli u nds se pohybuje mezi 50-60 dny.
V tomto rozmezi se nami sledovana spolecnost pohybuje, 1 kdyz byl zaznamenan rostouci

trend.
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Dal8im sledovanym ukazatelem je obrat zavazk, ktery udava, kolikrat se na dané trzby ob-
ratily zavazky. V letech 2012-2014 sledujeme klesajici trend, kdy v roce 2012 byla hodnota
obratu zavazki 2,71 a v roce 2014 se snizila na hodnotu 2,22. V roce 2015 nam tato hodnota
vzrostla na 3,14, a v nasledujicim roce spolecnost tuto hodnotu opét snizila na 2,37. Klesajici

trend miize znamenat snahu spole¢nosti snizovat své zavazky.

Doba obratu zavazkl nam tik4, jak dlouho trva spolecnosti, nez splati své zavazky. V roce
2012 a 2013 splatila spolecnost své zavazky piiblizn¢ béhem 135 dnt. V roce 2014 se zvy-
Sila prodleva v placeni na 162 dnii. V roce 2015 se hodnota snizila na 114 dnt a v nasledu-
jicim roce zvysila na 151 dnl. Spolec¢nosti trva pomérné dlouho, nez uhradi své zavazky.
Obecné vsak splnuje pravidlo, které fika, ze doba obratu pohledavek by méla byt nizsi, nez
doba obratu zévazkili. Spolecnost O2 se drzi tohoto pravidla a ve vSech sledovanych letech
dostava penize od véfitell mnohem rychleji, nez plati své zadvazky. Doba obratu pohledavek

je tak minimaln¢ polovi¢ni nez doba obratu zavazkd.

Tab. 12. Ukazatele aktivity (viastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Ukazatele aktivity 2012 2013 2014 2015 2016

Obrat celkovych aktiv 0,64 0,64 0,60 1,24 1,13
Obratu stalych aktiv 0,74 0,76 0,71 1,75 1,70
Obrat zasob 103,77 88,16 95,08 51,78 60,13
Doba obratu zasob 3,47 4,08 3,79 6,95 5,99
Obrat pohledavek 6,54 6,69 6,21 6,07 5,83
Doba obratu pohledavek 55,08 53,80 57,95 59,28 61,73
Obrat zavazku 2,71 2,60 2,22 3,14 2,37
Doba obratu zavazki 132,68 138,66 162,22 114,82 151,60
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Obr. 5. Graf ukazatelu obratii (viastni zpracovani dle vykazu spolecnosti O2)

4.3.4 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou indikatory rizika, kterymi zjistujeme, jak velké nese podnik ri-
ziko pti dané¢ struktufe vlastniho a ciziho kapitalu. Spole¢nost O2 kazdoro¢né zvySuje svoji
celkovou zadluZenost, coz je zplisobeno predevsim snizovanim zékladniho kapitalu spolec-
nosti, na ktery mélo vliv sniZzeni nominalni hodnoty akcie na 10 K¢&. Celkova zadluZenost se
pohybuje v rozmezi, které doporucuje odborna literatura, a to mezi 30-60 %. Podle sektoru
sluzeb je primérna zadluzenost podnikti v roce 2016 na tirovni 59,10 %. V letech 2012-2014
spolecnost financovala své aktivity pfedev§im vlastnimi zdroji. Cizi zdroje se v téchto letech
pohybovaly primérné okolo 25%. Vlastni zdroje jsou vSak draz$i nez zdroje cizi. Vidime
tendenci, ve které se spolecnost snazi zacit vyuzivat tuto levnéj§i moznost kapitalu a v roce

2016 se celkova zadluzenost pohybuje na urovni 47,44 %

V ramci dal$iho analyzovani jsme se zabyvali dlouhodobou zadluZenosti. Dlouhodobou za-
dluZenosti zjistujeme pomér mezi dlouhodobymi dluhy a celkovymi aktivy, neboli kolika
procenty je spole¢nost financovana dlouhodobymi zdroji. V roce 2012-2014 se dlouhodoba
zadluzenost pohybovala na hranici okolo 8 %. V roce 2015 a 2016 se zménila podobné& jako
celkova zadluzenost a méla rostouci tendenci. Za optimalni vyvoj tohoto ukazatele mizeme

povazovat hodnotu < 25 %, coz se spolecnosti dlouhodobé¢ dafi. Také mizeme vidét, ze
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v letech 2012-2014 tvotily dlouhodobé dluhy jednu tfetinu dluhti celkovych. V roce 2015 to

byla jedna ctvrtina a v roce 2016 téméf polovina.

Koeficient samofinancovani ndm pak udava, do jaké miry je podnik schopen pokryt své po-
tteby vlastnimi zdroji. Za pfiznivou miZeme oznacit hodnotu ukazatele > 40 %. V roce
2012-2014 spolecnost pokryva své potieby témeét ze 70 % vlastnimi zdroji. V roce 2015, jak
jiz bylo zminéno u ukazatele zadluZenosti, snizila spole¢nost tuto hodnotu na 60 % a v roce
2016 na 52 %. Pficinou je snaha vyuZivat levnéjsi cizi kapitdl a celkovd zména strategie

podniku, ktera se promita od roku 2015.

Poslednim analyzovanym ukazatelem u ukazateld zadluZzenosti je trokové kryti, které cha-
rakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet ndkladové uroky. Z hle-
diska tirokového kryti je spolec¢nost hodnocena vice nez pozitivné. Hodnoty irokového kryti
se pohybovaly vysoko nad trovni doporucené hodnoty 5. MlizZeme tedy fici, Ze spolecnost
nema problémy s vytvarenim potiebnych ziskli pro kryti trokti z ptjéek a je tedy schopna

bez problému piijmout dalsi bankovni ptjcky.

Tab. 13. Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost 23,52%

24,61% 27,11% 39,39% 47,44%

Dlouhodob4 zadluZenost 7,98% 7,88% 7,48% 10,39% 22,16%
Koeficient samofinancovani 76,48% | 7539% | 72,89% | 60,61% | 52,56%
Urokové kryti 51,62 111,75 80,89 71,53 89,92
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Obr. 6. Graf ukazateli zadluzenosti podniku (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

4.3.5 Analyza kapitalového trhu

Pokud podnik obchoduje na kapitalovém trhu, vyuzivaji investofi pro posouzeni jeho situace
fadu ukazatelii. Jednim z téchto ukazateld, ktery vyuziva udaje z kapitalového trhu je P/E
ratio neboli pomér trZni ceny akcie a zisku na akcii. Tento ukazatel je soucasti burzovnich
zprav. Je v ném promitnuto tempo ristu, mira zisku a podil dividendy na akcii. MiZeme fici,
Ze tento ukazatel zobrazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akeii. Od
roku 2012 zaznamenal ukazatel P/E ratio rostouci tendenci a to 1 piesto, ze klesala trzni cena
akcie. V roce 2012 byla trZni cena akcie na hodnot€ 323 K¢, ale v néasledujicich letech doslo
k poklesu, kdy v roce 2014 klesla na 233 K¢&. V roce 2012 bylo vyplaceno na dividendéach
20 K¢ na akcii. Tato hodnota vSak v nasledujicich letech klesala, kdyZ v roce 2013 O2 vy-
platilo jako dividendu na akciich 18 K¢ a v roce 2014 se to sniZilo na 13 K¢&. V dalSich letech
zmeénila spolecnost svoji strategii na kapitalovém trhu, a to ptedev§im kvuli tomu, Ze sniZila
nominalni hodnotu akcie z 87 K¢ na 10 K¢&. Hodnota P/E ratio tedy v roce 2015 poklesla.
Dividenda na akcii stoupla z 13 K¢ na 16 K¢, a spole¢nost O2 timto krokem nastartovala
také rostouci trend trzni ceny akcie, kterd vzrostla oproti minulému roku 18 korun. V roce
2016 spole¢nost na dividendach na jednu akcii vyplatila jesté o korunu vice oproti minulému
roku a také rostla trzni cena akcie. Z tohoto diivodu vyslo P/E ratio o 4 desetiny méné nez
v minulém roce. Podle tohoto ukazatel zaplatili investofi za stejnou jednotku zisku nejvice

v roce 2014 a nejméné v roce 2016.
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Dal8im ukazatelem kapitalového trhu je P/BV neboli price to book value. Ukazatel ndm zna-
zorfiuje vztah mezi trzni cenou akcie a uéetni hodnotou vlastniho kapitalu. Ugetni hodnota
vlastniho kapitalu na jednu akcii zaznamenala od roku 2012 klesajici tendenci, protoze spo-
le¢nost postupem sniZzovala hodnotu vlastniho kapitalu. V roce 2015 byl zaznamenan znacny
propad ze 172 K¢ na 59 K¢&. Pricinou byla téméf tfetinova hodnota vlastniho kapitalu, ktera
byla vykazana v roce 2015. Je to zpisobeno zménou financovani spolecnosti, kterd vyuziva
vice ciziho kapitalu oproti minulym rokiim a zménou nominalni hodnoty akcie, ktera ma
vliv na vysi vlastniho kapitalu. Z tohoto divodu nami sledovany ukazatel vzrostl z hodnoty
1,35 na hodnotu 4,24 a nabira rostouci tendenci, coz je znakem toho, Ze akcie neni podhod-
nocena. Kdyby podnik za téchto podminek chystal emisi novych akcii ve stejné nominalni

hodnoté, nemusel by byt schopen je hned prodat.

Jednim z métenych ukazatelii byl také ukazatel P/S. Ukazatel P/S nam fika, kolik investor
zaplati za 1 K¢ trzeb spole¢nosti a také ukazuje vykonnost spole¢nosti. Je to pomér mezi
cenou akcie a obratem na jednu akcii. Je to jeden z hlavnich ukazateld, ktery znaci investo-
rim, zda jsou akcie levné ¢i drahé. V roce 2012 tento ukazatel nabyval hodnoty 2,057. V na-
sledujicich letech byl zaznamenan klesajici trend, ktery v roce 2014 poklesnul na hodnotu
1,64. Je to znamkou snizeni hodnoty akcii. Tyto akcie byly pro investory pfitazlivéjsi, nej-
vice vSak v roce 2014, kdy byla akcie za poslednich pét let nejlevnéjsi. V nésledujicim roce
2015 tento ukazatel uz je vySsi nez hodnota 2. To je hodnota, pod kterou se snazi investoti
pohybovat. V nésledujicim roce 2016 hodnota tohoto ukazatele mirné posilila, coz mélo za
nasledek rostouci silu podniku na kapitdlovém trhu. NemliZeme ovSem Uplné fici, Ze by akcie
nasi spolecnosti byly podle tohoto ukazatele pfedrazené. O piedrazenych akcii se bavime

tehdy, pokud je hodnota ukazatele P/S vyssi nez 3.

Dividendovy vynos je ukazatelem, ktery procentualné vyjadiuje vlastni investice investort.
Je to pomér mezi dividendou na akecii a trzni cenou akcie. Stejné jako u predeslych ukazatelt
je 1 zde zaznamendn od roku 2012 klesajici trend. V roce 2012 byl dividendovy vynos
6,18 %, v nasledujicim roce 6,102 % a v roce 2014 5,579 %. Od roku 2015 zacal dividen-
dovy vynos stoupat na své hodnoté a dosahl hodnoty 6,375 %. V roce 2016 se akcionaii
mohli t&Sit nejvyssSimu dividendovému vynosu za poslednich pét let, kdy dosahl hodnoty

6,543 %.

U procentniho vynosu akcie se bavime o poméru dividendy na akcii a jeji nominalni hod-

noty. V roce 2012 vychézel procentni vynos akcie 22,99 %. Dividenda v tomto roce ¢inila
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20 K¢ a nominalni hodnota akcie 87 K¢. V nésledujicich letech dochazelo k vyplaceni niz-
Sich dividend. Z tohoto divodu klesala i hodnota procentniho vynosu akcie. V roce 2014
vyplacena dividenda na akcii byla o 7 K¢ nizsi nez v roce 2012, a tak se procentni vynos na
akcii snizil z 22,99 % na 14,94 %. V roce 2015 tento ukazatel rapidné vzrostl na 160 %.
Stalo se tak pfedevs§im proto, zZe spolecnost snizila nominalni hodnotu akcii z 87 K¢ na 10
K¢ a také vzrostla dividenda na akcii na 16 K¢. V nasledujicim roce tento ukazatel narostl
o dal8ich 10 %, protoZe spolecnost vyplatila svym akcionaifim na dividendach o 1 K¢ na

akcii vice.

Cisty zisk na akcii neboli earnings per share nam oznacuje celkovy zisk po zdanéni a vyplaté
prioritnich dividend. Informuje akcionare o velikosti zisku, ktery by mohl byt vyplacen ve
formé dividend, pokud by podnik nemé¢l v planu z4dné reinvestovani. Jde o pomér mezi Cis-
tym ziskem a poctem kmenovych akcii. V roce 2012 €inil ¢isty zisk na akci 21 K¢. V tabulce
(Tab. 14.) vidime v nasledujicich dvou letech klesajici trend. Coz ma za nasledek kazdoro¢ni
snizovani ¢istého zisku spolecnosti. V roce 2014 se hodnota ¢istého zisku na akcii snizila na
hranici 12,6 K¢. V nasledujicim roce spole¢nost Cisty zisk na akcii navysila na 16,37 K¢.
Stalo se to diky navySeni ¢istého zisku o 1 miliardu korun. V roce 2016 se tato hodnota opé&t

navysila o 57 haléit.

Dividendové kryti vyjadiuje, kolikrat je dividenda pokryta na ni pfipadajicim ziskem. Je to
vztah mezi Cistym ziskem na akcii a dividendou na akcii. Ve vSech sledovanych letech mi-
zeme vidét, ze Cisty zisk na akcii je téméf roven vyplacené dividendé na akcii. Nepatrné
rozdily hodnot ve sledovanych letech jsou zplisobeny pouze zaokrouhlovanim hodnoty di-

videndy, kterou spole¢nost vyplaci akcionaiim.

Dalsi ukazatelem je cash flow na akcii. Vyjadiuje nam schopnost podniku vyplacet divi-
dendy. Vyhodou tohoto ukazatel je to, Ze na rozdil od EPS neni ovlivnén metodami odepi-
sovani. Diky tomu mizeme srovnavat spole¢nosti na mezinarodni urovni. Hodnota tohoto
ukazatele v roce 2012 ¢inila 53,51 K¢&. Nasledujici rok vzrostla na 54,81 K¢, ale od té doby
zaznamenala pouze klesajici trend. V roce 2014 kleslana 41,11 K¢, dal$i rok o dal$i 4 koruny
a v roce 2016 hodnota tohoto ukazatele nabyvala 29,63 K¢. Je to zplisobeno tim, ze spolec-
nost kazdoroéné vykazovala niz$i hodnotu cash flow. Provozni cash flow v roce 2016 vyl

témeft polovicni, jak v roce 2012.
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Dalsim ukazatelem kapitalového trhu je vyplatni pomér. Oznacuje, jak velky podil vytvore-
ného Cistého zisku je vyplacen akcionditm. Z vypoctenych hodnot vyplatniho poméru vi-
dime, ze vétSina vytvofeného zisku je akcionariim vyplacena. Hodnoty se od roku 2012-
2016 pohybuji okolo 1. V roce 2012 je vyplatni pomér 0,95. V letech 2013 a 2014 nabyva
hodnoty 1.V roku 2015 €inil 0,97 a v roce 2016 opé&t nabyval hodnoty 1. Rozdil mezi ¢istym
ziskem na akcii a vyplacenou dividendou se pohybuje pouze v fadech halétii. Proto se vy-
sledek tohoto ukazatele to¢i kolem hodnoty 1. Dal§im diivodem je také to, ze spolecnost je
uz v pozd¢jsi fazi zivotniho cyklu a tyto penize neinvestuje zpét do spolecnosti. Nami vy-
poctené hodnoty, které nabyvaji vysokého vyplatniho poméru, mohou byt velice zajimavé

pro akcionare, ktefi uptednostiiuji zisk.

Naopak ukazatel Aktivaéniho poméru, oznacuje velikost zisku, ktery je reinvestovan zpatky
do podniku. V naSem piipadé ndm hodnoty aktivaéniho poméru vychdzeji velice nizké
a znac¢i to minimalni reinvestice. V nékterych letech vidime i zdporné hodnoty. Podle hod-
not, které nachazime ve vykazech, se spole¢nost nezabyva reinvestovanim cistého zisku na

akcii, ale pouze vyplaci akcionafiim zaokrouhlené hodnoty ukazatele Cistého zisku na akcii.

Trvale udrzitelné tempo riistu oznacuje tempo ristu podniku, kdy nemusime zajiStovat
vnéjsi zdroje, ale je financovan ze zdroji vlastnich a reinvestovaného zisku. Hodnoty vypo-
¢itame, kdyz vynasobime aktiva¢ni pomér ukazatelem ROE. Trvale udrzitelnd mira ristu

nam ve vSech letech vychazi velice nizka. Za nasledek ma velice nizky aktiva¢ni pomeér.

Tab. 14. Ukazatele kapitalového trhu (viastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Ukazatele kapitalového trhu 2012 p11) K] 2014 2015 2016
Ukazatel P/E ratio 16,18000 16,38889 17,92308 15,68750 15,28235
Ukazatel P/BV 1,72068 1,67028 1,35812 4,24472 4,60439
Ukazatel P/S 2,05794 1,96506 1,64019 2,07746 2,14383
Dividendovy vynos 6,180% 6,102% 5,579% 6,375% 6,543%
Procentni vynos akcie 22,99% 20,69% 14,94% 160,00% 170,00%
Cisty zisk na akcii 21,04 K& 17,97 K& 12,66 K& 16,37 K& 16,95 K&
Dividendové kryti 1,05188 0,99847 0,97406 1,02286 0,99720
Cash flow na akcii 53,51 K& 54,81 K& 41,11 K& 37,53 K¢& 29,63 K&
Vyplatni pomér 0,95068 1,00153 1,02663 0,97765 1,00280
Aktiva¢ni pomér 0,04932 -0,00153 -0,02663 0,02235 -0,00280
Trvale udrZitelna mira ristu 0,00552 -0,00016 -0,00197 0,00619 -0,00084
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Obr. 7. Graf ukazatele kapitdalového trhu P/E (viastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Ukazatelé kapitalového trhu P/BV a P/S
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Obr. 8. Graf ukazatelu kapitalového trhu P/BV a P/S (vlastni zpracovani dle vykazii spolec-
nosti 02)
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4.4 Souhrnné ukazatele

4.4.1 Z-skore (Altmaniv model)

Z-skore patii mezi nejznaméjs$i metody, které vypovidaji o finan¢ni situaci podniku. Z hle-
diska dosazenych hodnot tohoto ukazatele ma spole¢nosti O2 v letech 2012 a 2013 uspoko-
jivou finan¢ni situaci. AvSak v roce 2013 se pohybuje velice tésn¢€ na hranici uspokojivé
situace a tzv. Sed¢ zony. V roce 2014 se spolecnost nachdzela v tzv. Sedé zon¢€ a podle Altma-
nova modelu mohla mit finan¢ni problémy. V roce 2015 se situace zlepsila a nachazi se
v oblasti nad Sedou zénou, coz znaci financni zdravi a riziko bankrotu je minimalni. V roce
2016 se spolecnost pohybuje opét v tzv. Sedé¢ zon€. Hlavnim divodem, ze spolecnost se
v roce 2016 pohybuje v tzv. Sedé zong, je predevsim vyssi vyuziti cizich zdroji, které snizuji
vyslednou hodnotu Altmanova modelu. Je také patrné, Ze se spolecnosti dati s postupem let
zvySovat ukazatel obratovosti aktiv, ktery Altmantiv model vyrazné ovliviuje. Spole¢nosti
se také podafrilo 1épe pracovat s ¢istym pracovnim kapitalem, kdy v letech 2012-2014 dosa-
hoval zapornych hodnot. V roce 2015 a 2016 uz nabyval hodnot kladnych. Ve vSech sledo-
vanych letech se drZel podnik tésné nad hranici Sedé zony nebo tésn€ pod ni. Vysledky jsou
tedy témef stabilni i pfesto, Ze spolecnost zmeénila strategii financovani v roce 2015. K jedi-
nému vyrazngjSimu vykyvu doslo v roce 2014, kdy celkova hodnota Altmanova modelu

klesla na hodnotu 2,55.

Tab. 15. Z-skore (viastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Z-skore

1,2*CPK/A -0,01423 -0,01438 -0,05912 0,002775 0,101459
1,4*Neroz zisky/aktiva 0,188454 0,199448 0,168456 0,154857|  0,153846
3,3*EBIT/A 0,339838 0,324159 0,229965 0,70191 0,668204
0,6*VK/Cizi zdroje 1,951377 1,837879 1,613537 0,923046 |  0,664667
1*T/A 0,638076 0,638981 0,601548 1,235133 1,126584
Z-skore 3,103518 2,986089 2,554387 3,01772 2,71476
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Obr. 9. Graf ukazatele Z-skore (viastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

4.4.2 Index INO5

Dalsim souhrnnym ukazatelem, ktery ve finan¢ni analyze vyuzivame, je index IN. V nasem
ptipad¢€ jeho aktualizovanou verzi INOS5 z roku 2005. V roce 2012 nesl nami vypocitany
2013 vzrostla hodnota na 5,6. Nasledujici rok byl zaznamenan pokles na hodnotu 4,18.
V dalsich letech mél index IN 05 rostouci tendenci a v roce 2016 nabyl hodnoty 5,03. Ve
vSech sledovanych letech se spole¢nost nachazela vysoce nad Sedou zénou, kterd se pohy-
buje mezi hodnotami 0,9-1,6. Spole¢nost ma tedy velice dobrou finan¢ni situaci a bez pro-
blémil tvofi hodnotu. V nasem piipad¢€ je ukazatel nejvice ovlivnén vysokym vysledkem

urokového kryti.

Tab. 16. Index INOS (vilastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

INO5
0,13*A/CZ 0,552798 0,528207 0,4796 0,329993 0,274019
0,04*EBIT/U 2,06481 4,470154 3,235625 2,861333 3,5968
3,97*EBIT/A 0,408835 0,389973 0,276655 0,844419 0,80387
0,21*T/A 0,133996 0,134186 0,126325 0,259378 0,236583
0,09*OA/(KZ+KBU) 0,083131 0,083556 0,067407 0,090718 0,120103
INO5 3,24357 5,606076 4,185612 4,385841 5,031375
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Obr. 10. Graf ukazatele INOS (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

4.4.3 Bankrotni model — Taffleruv model

Souhrnnym ukazatelem, ktery se ve finan¢ni analyze také vyuziva je Taffleriv model. Pra-
cuje se Ctyfmi ukazateli a hodnoti situaci firmy podle toho, jak je daleko od bankrotu. V roce
2012 byla hodnota aplikovaného Tafflerova modelu 0,829. Od tohoto roku az po rok 2015
hodnota klesala. V roce 2015 se zastavila na ¢isle 0,447. V roce 2016 vysledna hodnota
Tafflerova modelu vzrostla na 0,592. Podle vyslednych hodnot, které jsou ve vSech sledo-
vanych letech >0,33 mliZeme fici, Ze je velice malad pravdépodobnost bankrotu ndmi sledo-

vané spolecnosti.

Tab. 17. Tafflerttv model (vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

Tafflertiv model 2014 2015
0,53*EBIT/kratkodobé zavazky
0,13* OA/ zavazky

0,18*kratkodobé zavazky/aktiva

0,16*(finan¢ni Majetek-kr zavazKky)/(provozni naklady-od-
pisy)

Tafflertiv model




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Tafflertiv model
0,900
0,800
0,700
0,600
0,500
0,400
0,300
0,200
0,100

0,000
2012 2013 2014 2015 2016

==@=Taffleriv model

Obr. 11. Tafflertiv model (viastni zpracovani dle vykazii spolecnosti O2)

4.5 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy a zavére¢na doporuceni

V ramci nasi finan¢ni analyzy, bylo priibézné€ poukazano, kde jsou siln¢ a slabé stranky spo-
le¢nosti. Spole¢nost O2 patii mezi nejvyznamngjsi operatory v Ceské republice a zaroveii
mezi spolec¢nosti nabizejici informacni a komunikacni technologie. V celém obdobi, kdy
jsme spolec¢nost hodnotili, mizeme konstatovat pomérné¢ stabilni vyvoj. Nejvétsi zmeény se
v nasi analyze projevily v roce 2015, kdy se 28. dubna odstépila spolecnost CETIN, ktera je
soucasti investi¢ni skupiny PPF. Pfi tomto odStépeni doslo k pievodu ¢asti dlouhodobého
majetku spole¢nosti O2 na tuto spolecnost. Jedna se o majetek, ktery se stard o fixni pfistu-
povou sit, mobilni ptistupovou sit’ a mezinarodni telekomunikacni sluzby. Dlouhodoby ma-
jetek se tak snizil o 66%. Z analyzy rozvahy ve spolecnosti pievlada ptedevsim dlouhodoby
majetek. Tato struktura v§ak odpovida odvétvi, ve kterém spolecnost pisobi. Dal§im znakem
tohoto odvétvi je také minimalni drzeni zasob. U vyvoje finan¢ni struktury jsme v letech
2012-2015 vypozorovali neefektivni vyuziti vlastniho kapitalu. V téchto letech tak byl vyu-
zivan vice drazsi vlastni kapital nez cizi kapital, ktery je levn&j$i. V roce 2015 valna hromada
snizila hodnotu vlastniho kapitdlu a zacala vyuzivat vétsi pomér cizich zdrojl, které jsou
levnéjsi. Analyzou zadluzenosti jsme zjistili, Ze spole¢nost kazdoro¢né vykazuje zvysujici

se zadluzenost. Kdy v roce 2012 23 % a v roce 2016 dosahovala 48%. Podnik zménil stra-
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tegii financovani a z konzervativni strategie financovani piesel na neutralni strategii finan-
covani. Z hlediska trokového kryti je spole¢nost hodnocena vice nez pozitivné a mizeme
také fici, Ze spole¢nost neméa problémy s vytvarenim potiebnych ziski pro kryti Grokt z piij-

¢ek a je tedy schopna bez problému piijmout dal$i bankovni ptijcky.

Spolecnosti se dafilo kazdoro¢né zvySovat ukazatele likvidity. Kromé ukazatele bézné likvi-
dity dosahovala ptiznivych hodnot, které splituji doporuceni. U bézné likvidity se ji to neda-
filo z divodu drZeni velice malého mnozstvi zasob. Dalsi velice ptiznivy vyvoj vidime pii
sledovéni ukazatele CPK, kdy v letech 2012-2014 tento ukazatel dosahoval zapornych hod-
not. Zménou strategie se spolecnosti podaftilo tento ukazatel od roku 2015 navysit a v roce
2016 ¢inil 2816 mil. K¢. Tvofil tedy tzv. finan¢ni polstar, ktery potvrzuje vysokou financni

stabilitu spole¢nosti.

Rentabilita trzeb podniku je velice stabilni a pohybuje se okolo hranice 12 %. Jediny pokles
byl zaznamenan v roce 2014, kdy klesl na hranici 9%. Zménou strategie v roce 2015 se po-
datilo podniku vysoce navysit rentabilitu aktiv i vlastniho kapitalu. Rentabilitu aktiv navysil
dvojnasobné a pohybuje se v roce 2016 okolo 20%. Rentabilita vlastniho kapitalu vzrostla
témef trojnasobné a v roce 2016 ¢ini 30%. Divodem je, jak jiz bylo dfive feceno, odStépeni

spolecnosti CETIN. Nyni spolecnost O2 vyuziva svlij majetek daleko efektivnéji.

Pomoci analyzy aktivity jsme zjistili, Ze spole€nost v poslednich letech pracuje se svym ma-
jetkem efektivnéji. Spolecnosti trva pomérné dlouho, nez uhradi své zavazky. Dostava pe-

nize od vé&fiteld mnohem rychleji, nez plati své zavazky.

Pfi analyze kapitalového trhu jsme se zabyvali riznymi druhy ukazateld. Ukazatel P/E ratio
m¢él v letech 2012-2015 rostouci tendenci. Pro potencidlni investory dochéazelo ke zdraZeni
akcii v poméru vyplaté na dividendach. V roce 2015 tento ukazatel klesl a pokles probihal
1 nasledujici rok. V roce 2016 byly tak akcie v poméru k vyplacenym dividenddm nejvyhod-
néjsi. Analyzou dalSiho ukazatele P/BV jsme zaznamenali klesajici trend. V roce 2015
vzrostla hodnota tohoto ukazatele téméf trojnasobné vlivem sniZeni vlastniho kapitalu. Tento
ukazatel v poslednich dvou letech vypovida o tom, ze akcie ma mnohem vyssi cenu vzhle-
dem k majetku spole¢nosti. Spole¢nost drzi témét ve vSech sledovanych letech dividendovy
vynos nad 6 % s vykyvem v roce 2014, kdy se pohybuje pod touto hranici. Nejvetsimu di-
videndovému vynosu s ohledem na trzni cenu akcie se téSili investofi v roce 2016. Spolec-
nost také vyplaci témét cely zisk na akcii a nedochazi k reinvestici zpatky do spolecnosti.

Z dlouhodobého hlediska je drzeni akcii vyhodné. Investofi maji jistotu vyplaceni dividend,
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prodej téchto akcii. Cena se do roku 2014 snizovala, kdy byla nejnizsi. Zaroven byla v tomto
roce nejnizsi dividenda. Z tohoto pohledu nebyly akcie tak ldkavé jako v predchozich letech,
ale zarovenn mohly byt zajimavé pro potencidlni koupi kvili nizké cené a v nasledujicich
letech mohly nabyt na své hodnoté. Riziko v tomto roce také znamenalo odstépeni spolec-
nosti CETIN. V nasledujicich letech cena akcii rostla stejné tak vyplacena dividenda. Z dlou-
hodobého pohledu se vyplati akcie spolecnosti O2 drzet. Nejvyhodnéjsi nakup akcie byl
v roce 2014, i kdyz byl v tomto roce nejrizikovéjsi. Prodat se je naopak vyplatilo nejvice

v roce 2012.

Souhrnné ukazatele Z-skore, index INOS a Tafflertiv model potvrdily vysledky piedchozich
analyz. Jedna se o spolecnost, kterd ma velice stabilni finan¢ni situaci. Dokéze tvofit hodnotu

a riziko bankrotu je naprosto minimalni.

Finané¢ni analyzou spole¢nosti O2 jsme zjistili, Ze se jednd o velice stabilni podnik, ktery
dokaze reagovat na situaci na trhu. Nemé problém s vytvarenim zisku a ani se splacenim
svych dluhii. Dalsi obrovskou vyhodou je, Ze je spolecnost soucésti investi¢ni skupiny PPF
a vyuziva moznost spoluprace naptic touto skupinou. Spole¢nost tak md mnohem vyhodné;si

podminky v ramci obchodovani a dostava se pted svoji konkurenci.

V ramci doporuceni spolecnosti se t¢Zce hledaji véci, které by mohla udélat 1épe. Ma stabilni
strategii, kterou se ji dafi drZet. Do budoucna se musi spole¢nost zaméfit pfedev§im na noveé
a rychlejsi site, aby udrZela svoje postaveni v ramci konkurencnich bojl. Neni to vSak néco,
co by se neptedpokladalo, protoze v minulych letech pfisla s inovacemi vzdycky prvni. Spo-
le¢nost by se také mohla vice zaméfit na tvorbu vyhodnéjSich produktl a naslednou propa-
gaci pomoci reklamni kampané. Touto cestou by mohla piildkat nové zakazniky a zvysit své

trzby.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

ZAVER
Tématem bakalatské prace bylo vypracovani finan¢ni analyzy spole¢nosti XY kétované na

burze, zhodnoceni vysledkt finan¢ni analyzy a navrzeni moznych doporuceni.

Préce byla rozd¢lena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti bylo popsano, co je
to finan¢ni analyza, kdo jsou jeji uzivatelé a odkud Cerpdme vstupni data. Také jsme se za-
méfili na metody a ukazatele finan¢ni analyzy. Kvli tomu, ze spole¢nost vetejné obchoduje
na burze, jsou teoretické poznatky doplnény o ukazatele kapitalového trhu. V praktické ¢asti
jsme zhodnotili vysledky nami sledovanych ukazateli a nasledné je interpretovali. Sledova-
nim ukazateli kapitalového trhu bylo zjisténo, Ze spole¢nost pravidelné vyplaci svym akci-
ondiim pfiblizné stejnou vysi dividendy. Z diivodu vysoké trzni ceny akcii a dividendové
politiky se doporucuje tyto akcie drzet. Neptedpoklada se vyrazny pokles nebo narist. Spo-

le¢nost O2 je stabilni spole¢nosti pohybujici se na burze.

Prace pro mé byla vitanou zkuSenosti, jak z teoretického, tak z praktického hlediska. Rozsifil
jsem si své znalosti ohledné finan¢ni analyzy, véetné sledovani kapitadlového trhu, které jsem
nasledné interpretoval. Také jsem nahlédl hloubé&ji do fungovani obrovské spolecnosti a zjis-

til, jak funguje jeji fizeni a jakého majetku dosahuje.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

IFRS
ROS
ROS
ROE
CPK
EBIT
EBITDA
CETIN
P/S
P/BV

P/E

International financial Reporting standarts

Rentabilita trzeb

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu

Cisty pracovni kapital

Earnings before interest and raxes

Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization
Ceska telekomunikaéni infrastruktura

Price to sales

Price to book

Price to earnings
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PRILOHA P I: KONSOLIDOVANA ROZVAHA VYBRANE FIRMY

KONSOLIDOVANA ROZVAHA

31.12.2012  31.12.2013

31.12.2014 31.12.2015

31.12.2016

Dlouhodoba aktiva
Nehmotna aktiva
Pozemky, budovy a zafizeni

Dlouhodoba finan¢ni aktiva a
ostatni dlouhodoba aktiva

OdlozZena dan
BéZna aktiva
Zasoby
Pohledavky z obchodniho styku a
jiné pohledavky
Splatna danova pohledavka
Kratkodoba finan¢ni aktiva

Penize a penézni ekvivalenty

Aktiva celkem

Vlastni kapital
Zakladni kapital
Vlastni akcie

Emisni azio

Nerozdéleny zisk a ostatni fondy
Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé finanéni zavazky

Odlozeny danovy zavazek

Dlouhodobé rezervy

Ostatni dlouhodobé zavazky
Bézné zavazky

Kratkodobé¢ finan¢ni zavazky

Obchodni a jiné zavazky

Splatny danovy zavazek

Kratkodobé rezervy

Vlastni kapitil a zdvazky celkem

60 574
28022
(2 483)
24374

10 661
6 322
3000
3206

29
87
12 303
31
12 235

62 460
20 008
41 857

178
417
11 489
536

55 749
27 461
(1 596)
19 349

10 535
5825
3000
2735

26
64

63 370
26 276
36 200

581
313
10 920
470

54153
27 461
(1 596)
19 349

8939
5557
3000
2151
251
155
14 580
4 004
10 135
299
142

21 420
16 147
4 638

312
323
8 848
722

3348
3146
2970

22 071
16 515
5075

231
250
11 235
624

6 434

17 504

3102
(1152)
11 894

3660
7 382
6976
170
57
179
8419
1
8254




PRILOHA P II: KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT
VYBRANE FIRMY

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Provozni vynosy 50535 47252 44689 37385| 37522
Neprovozni vynosy 112 134 151 96 72
Vynosy 50 647 47386| 44840 37481| 37594
Aktivace dlouhodobého majetku 629 601 525 217 312
Néklady na prode;j 284 (443) (335)| (19413)| (19421)
Provozni naklady (31 565)| (28 764)| (28 570) (8089)| (7958)
Ostatni provozni vynosy/(naklady) ! (186) (313) (630) (54) (76)
EBITDA 19 809 18467 15830 10142 | 10451
EBITDA marie Y 39,2% 391%| 354%| 27,1%| 27,9%
Snizeni hodnoty aktiv (28) 10 180 27 (152)
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv (11437)| (11032)| (10736)| (3520)| (3442)
Provozni hospodarsky vysledek 8 344 7 445 5274 6 595 6 857
Cisté finanéni zisky (ztraty) (188) (175) (105) (166) (90)
Podil na hospodatském vysledku v joint venture 0 6) 8 10 (23)
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 8156 7 264 5177 6 438 6 744
Daii z ptijmu (1380) (1569)| (1180)| (1361)| (1485)
Hospodarsky vysledek z pokracujicich ¢innosti 6776 5695 3997 5077 5259
Hospodarsky vysledek po zdanéni - _6_ 7_73 - _5_ 6_75 - _3_9_9; B _5_ 0_7; B _5_ 2_5;




PRILOHA P III: KONSOLIDOVANY VYKAZ PENEZNICH TOKU

VYBRANE FIRMY

KONSOLIDOVANY VYKAZ PENEZNICH

TOKU

Zisk pred zdanénim z pokracujicich ¢innosti 8 156 7264 4505 6 438 6 744
Zisk pted zdanénim z ukoncenych ¢innosti 0 0 673 2176 0
Zisk pred zdanénim 8156 7 264 5178 8614 6 744
Upravy o nepenézni polozky:
Odpisy budov a zafizeni 11 437 8 545 8324 2015 1 042
Odpisy nehmotnych aktiv 2487 2412 2550 2 400
Ostatni 555 573 339 381
Penézni toky z provozni ¢innosti pi‘ed zménou
provozniho kapitalu 18 851 16 487 13518 10567
Zména provozniho kapitalu (19) (1910) (198) 258
Zvyseni/snizeni pohledavek a ostatnich aktiv 147 (751) (402) (245)
Zvyseni/sniZeni finan¢nich zavazkt ocenova-
nych realnou hodnotou prostiednictvim vysledku
hospodateni 0 0 0 0 88
Snizeni/zvyseni stavu zasob (33) 58 (342) 3)
Zvyseni/snizeni obchodnich a jinych zavazka (133) (1217) 546 418
PenéZni toky z provozni ¢innosti 18 832 14 577 13320 10825
Zaplacené Groky 79) (64) (124) (68)
Ptijaté uroky 12 1 4 14
Zaplacena dan z ptijmu (1783)| (1463)| (1538)| (1557)| (1579)
Cisté pené&Zni toky z provozni ¢innosti 17 236 17 302 12 976 11 643 9192
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
Potizeni dlouhodobého hmotného majetku (5921) 3617)| @727)| (1701)| (1510)
Porizeni dlouhodobého nehmotného majetku (2 097) (9 330) (1285)| (3387)
Vynosy z prodeje dlouhodobého majetku 322 72 27 146 16
Ostatni (416) (76) 5 (498) 380
Cisté penéZni toky z investi¢ni ¢innosti (6 015) (5718)| (12 025) (3338)| (4501)
PenéZni toky z finanéni ¢innosti
Cerpani avéri 3000 0 4 000 3000 5000
Splatky aveéra (2912) 0 0| (7000)| (1000)
Pofrizeni vlastnich akcii (2483) (1 596) 0 0] (1152)
Snizeni vlastniho kapitalu 4 115) (3 104) 0 0 0
Distribuce penéznich prostiedkti spolecnosti
CETIN 0 0 0| (1970) 0
Dividenda vyplacena 8598)| (6191)| (5585)| (4033)| (4946)
Cisté penéZni toky z finanéni Einnosti (15108)| (10891)| (1585)| (10003)| (2098)




Cisté zvySeni /sniZeni stavu penéz a penéZnich
ekvivalentt

Penize a penézni ekvivalenty na zac¢atku roku

Vliv pohybu ménovych kurzl na stav penéz a
penéznich ekvivalentil

Penize a penézni ekvivalenty na konci roku

Volné hotovostni toky"

(3 887)

6 955

24
3044

(634)

3890

(1 698)

3256

(20)
1538

2593

1538




