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Finan¢éni analyza a planovani podniku
I 4. cviéeni

Na ¢étvrtém cviéeni si opét vyzkousime aplikovat znalosti tykajici se iprav vstupnich dat a informaci
pro vyhodnoceni finanéniho zdravi obchodni korporace. Budeme se soustfedit zejména na
vysledovku. Dale se pokusime ziskat data o srovnatelnych spole¢nostech pro tcely vyhodnoceni
zjiSténych velicin.

Zac¢néme lehkym shrnutim poznatku z prednasky

Core assets, tj. provozné nezbytni, nutna aktiva tvoii véetné postupt podnikini, feknéme,
technologii podniku. Jeji volba pak pfimo ¢i nepfimo determinuje nadkladovou strukturu podniku
(tj. mix fixnich a variabilnich nakladi). Cilem je dosazeni trzeb (z nichz by se ide4dlné mély rychle
stat penézni ptijmy). V podniku vSak miiZze byt provozovana i ¢innost, kterou nebudeme pro dany
ucel finanéni analyzy povazovat za klicovou. Takova ¢innost muze vazat aktiva, ktera tudiz nejsou
kli¢ova a jsou tedy zbytna (nepotiebna). Zbytnost si miZzeme ovéfit napt. tim, ze pokud bychom
takovou ¢innost a aktiva na ni vdzana prestali provozovat (napf. tim, ze bychom takovou ¢innost
mohli vy¢lenit do jiné spole¢nosti a tu prodat), nic by se s podnikem v podstaté nestalo. Aktiva,
kter4 jsou vazana zbytnou podnikatelskou ¢innosti mohou vyvolavat jak vynosy, tak néklady. O tyto
zbytné vynosy a naklady chceme analyzovanou vysledovku rovnéz ocistit, abychom vidéli, jak
vypada vysledovka jen za klicovou podnikatelskou cinnost, tj. abychom vid€li vynosy a naklady
souvisejici s provozovanim ,core businessu®. Pro analyzu vysledovky jsou pak vhodné ekonomické
urovné zisku.

Nezapomernime, ze jednotlivé Grovné zisku maji riiznou vypovidacich schopnost. Pfedné

méjme na paméti, Ze se jedna o ukazatele definované dle US GAAP vysledovky, nikoliv dle

ceské druhové ¢lenéné vysledovky. Dopustme se s plnym védomim zjednoduseni (pfi

dostatku informaci bychom nékteré konkrétni polozky z téchto druhové ¢lenénych nakladt pro

potfeby reorganizace vyloucili, jelikoZ nemusi souviset sprovozni cinnosti spolecnosti).

Uvédomme si, kdo mé na jednotlivych trovnich zisku zijem (vlastnici, véritelé, stat, subjekty
spojené s podnikem a samotny podnik).
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Diskuzni otazky:

1) Uvedte, jaké znate ekonomické tirovné zisku a tyto serad’te. Vedle vzdy uvedte, o co se

polozka dolni lisi od polozky vrchni. Pouzijte zkratky z angliétiny a ty vysvétlete.

POhledu’i:‘Ottom' Komentaf Pohled ,,top-down* Komentaf
EAT
EAT

2) ZvySe uvedenych turovni zisku vyberte takové urovné, u kterych by bylo mozné je
»hapasovat® na drovné zisku podle ¢eské druhové clenéné vysledovky. Vysvétlete limity,

26

které toto ,napasovani“ miize (mélo by) mit.

Cvic¢né priklady (pracujte nyni v tymu)

1) Pro potteby vyuky vyuzijeme data spolecnosti Alza.cz a.s. (data set ke stazeni zde). Cilem
je, abyste se pokusili o tpravu vysledovky tak, aby zobrazovala ekonomické tirovné zisku.
Pro tento tcel vychazejte s nize uvedenych (pro potieby vyuky smyslenych) informaci:

= Spolecnost sice Gc¢tuje v ramci polozky odpisy také o odpisech zasob, ale dle Vaseho
zjiSténi takova politika nezohlednuje fakticky stav. Predpokladejte, Ze spole¢nost vyuziva
smeérnici, ve ktery je uvedeno, Ze se vycisluje odpis zasob ve vysi 0,25 % z nakladi na
prodané zbozi. Dle Vaseho n4zoru by takové vyse méla byt 0,75 %.

V ramci ostatnich provoznich vynost a nakladd jsou Gc¢tovany trzby, resp. naklady
spojené s prodejem dlouhodobého majetku a materialu, coZ nepovazujete na vynosy,
resp. ndklady spojené s core businessem.

Identifikovali jste vramci finan¢ni naklad a vynosi, Ze ¢ast znich je spojena
s provozovanim podnikatelské ¢innosti a nesouvisi s financovanim spolec¢nosti. Jako
provozné nutnou vysi ostatnich provoznich nékladi souvisejici s provozovanim core
businessu jste urcili celou polozku ,K. Ostatni finan¢ni naklady“ z druhové clenéné
vysledovky spolecnosti a jako provozné nutnou vysi ostatnich provoznich vynosti
souvisejicich s provozovanim core businessu jste uréili celou polozku ,VII. Ostatni
finanéni vynosy“ z druhové ¢lenéné vysledovky spole¢nosti.

Vramci finanéni ¢innosti souvisejici score businessem spolecnosti, tj. polozky
souvisejici s ekonomickym pohledem na vypijéni naklady potazmo vynosy spojené
z provozni vysi penéznich prostiedkl a operacemi s nimi, jste identifikovali jen tyto
polozky z druhové ¢lenéné vysledovky, a to ,J.2 Ostatni ndkladové aroky a podobné
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naklady“ — jedn4 o naklady na ziskané uvéry od tretich osob a ,,VI.2 Ostatni vynosové
uroky a podobné vynosy“ — tyto vynosy vsak povazujete za vynosy spojené
s provozovanim podnikatelské ¢innosti, nebot souvisi s penéznimi prostredky, které
jsou v provozné nutné vysi a v pribéhu roku se povedlo s nimi ispésné pracovat na
penéznim trhu.

= JelikoZ nemate podrobné informace ohledné danovych dopadi vynosi a nakladd, které
jste nepovazovali za provozné nutné, rozhodli jste se vysi dané z ptijmu ponechat celou
jako provozné nutnou.

a) Sestavte podklad ve smyslu vypoctu ukazateli EBITDA, EBIT, EBT a EAT za roky 2016-
2022.

Uroven
ekonomického zisku

EBITDA

EBIT

EBT

EAT

b) Zjistéte, jaké bylo tempo zmény vyse uvedenych ukazateld mezi roky 2020-2021 a 2021-
2022 a toto vyhodnotte v porovnéni s vybranymi porovnatelnymi podniky, mezi které jste
zaradili tyto spole¢nosti:

Ticker Néazev Tempo zmény 2022 2021 2020

AMZN.O Amazon.com Inc Alzacz

BBY.N Best Buy Co Inc EBITDA

TGT.N Target Corp EBIT

GRPN.OQ Groupon Inc

COST.0Q Costco Wholesale Corp EBT

EAT

Vyhodnoceni:
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Odpovézte na niZe polozené otazky

9.
a)
b)
c)
d)

Pokud pfi své finan¢ni analyze pracujete s celkovymi aktivy pfi hodnoceni rozvahy a celkovym
obratem pfi hodnoceni vysledovky

pracujete nejspise na vypoctu ROA

pracujete nejspiSe na vypoc¢tu ROE

zpracovavate nejspiSe vertikalni analyzu

pracujete nejspise pod Casovym tlakem

Jaky z uvedenych ukazatel(l zobrazuje (méfi) uCast véfiteld v podniku v relaci k investicim
vlastniku

pomeér ciziho a vlastniho kapitalu

pomeér ciziho a celkového kapitalu

ukazatel urokového kryti (EBIT /1)

Které z nasledujicich aktiv nejsou obézna aktiva
fixni aktiva

kratkodobé pohledavky z obchodniho styku
zbozi

vSechny vySe uvedené jsou obézna aktiva

Bez ohledu na dalsi informace, které z akcii na spole¢nostech budete povazovat za vice
rizikove?

které vykazuji VK ve vysi 100, CZ ve vysi 200

které vykazuji VK ve vysi 100, obchodni dluhy ve vysi 30, zlstatek leasingl 30 a dI. bankovni
uvéry ve vysi 100

které vykazuiji financni paku ve vysi 2,0

Doplrite vhodné do véty: "Kazdy z ukazateld finanéni analyzy 1 podle toho, o jakou
konkrétni spolec¢nost se jedna a v jakém odvétvi podnika. Obvykly vysledek u jedné spolecnosti
nebo odvétvi 2 byt obvykly u spole€nosti jiné nebo jiného odvétvi."

1: "se lisi" 2: "musi"

1: "se li§i" 2: "nemusi"

1: "se neliSi" 2: "nemusi"

Ukazatel EBITDA bychom ve vysledovce v druhovém Clenéni zjistili pfiblizné jako
Rozdil Trzeb a nakladu oznacenych ve vysledovce A, B, C,DakE

Rozdil Trzeb a nakladu oznacenych ve vysledovce A, B, CaD

Soucet provozniho vysledku hospodareni a nakladi oznaéenych ve vysledovce E a F

Pfi kladném VK a kladném hospodarském vysledku se nemuze stat, ze
by ROA byla vy$si nez ROE

by ROE byla nizni nez EBIT marze

by ROE bylo nizSi nez ROA

Polozka "obchodni marze" je ve vysledovce vykazana

jako rozdil mezi trzbami za prodej zbozi a naklady vynaloZené na prodané zbozi
jako rozdil mezi zménou stavu zasob a zlstatkovou cenou zasob

se nevykazuje

Ceska rozvaha rozdéluje majetky

podle jejich likvidnosti

podle jejich likvidity a vztahu k hlavnimu provozu podniku
jako operativni a neoperativni

podle jejich likvidity
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