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Anotace

Tato diplomova prace pojednava o fundamentalni financ¢ni analyze.
Je rozdélena na Ctyfi hlavni ¢asti. V prvni casti se zabyva fundamentalni
analyzou obecné. Jsou zde vysvétleny zakladni pojmy a pristupy, jako jsou
globalni a odvétvova analyza. Dalsi, druha cast je zamérena na finanéni
analyzu podniku. Ve treti casti je zevrubné rozebran jeden z hlavnich na-
stroju fundamentalni analyzy - pomérova analyza. A v posledni casti je
potom fundamentalni analyza demonstrovana na konkrétnim podniku

JEMCA a.s. Jemnice.
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Uvodem

Ve své bakalarské diplomové praci jsem se zabyval analyzou cennych pa-
pirti. Rozdélil jsem ji na dva hlavni pristupy. Na fundamentalni analyzu a
technickou analyzu. Vétsinu prace jsem vsak zaméril na analyzu technic-
kou. Fundamentalni analyza je totiz pfirozené casové i profesionalné na-
rocnéjsi nez analyza technicka, nebot vyzaduje ziskani a logické propojeni
mnoha nesourodych informaci. Proto jsem se rozhodl pojednat o ni az ve

své diplomové praci inzenyrskeé.

V uvodu jsem se zameéril na obecnou charakteristiku fundamentalni
analyzy a jeji zakladni pristupy. Jedna se o analyzu globalni a odvétvovou.
V dalsi ¢asti jsem se vénoval fundamentalni analyze podnikové a jejim za-

kladnim instrumentum, jako je napriklad finan¢ni pomérova analyza.

Na zavér jsem provedl financ¢ni analyzu konkrétniho podniku
JEMCA a.s. Jemnice, na které jsem prezentoval dosazené poznatky. Vy-
znamné mi pri této analyze pomohl také programovy balik HARMON, jez

mi poskytla Sporitelni Investicni Spolecnost a.s..
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1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni finanéni analyza je soubor metod, které umoznuji deter-
minovat relativni postaveni spoleénosti na zakladé analyzy jeji ekonomicke
situace pomoci souboru indikatorii a provést komparativni hodnoceni fir-

my vUuci ostatnim podniktm.

V oblasti kapitalového trhu se zabyva predevSim hledanim nesprav-
né ohodnocenych (tj. nadhodnocenych nebo podhodnocenych) cennych
papiru. Znamena to, ze na zakladé vsech dostupnych informaci o soucas-
ném stavu ekonomiky jako celku, odvétvi a konkrétni firmy odhaduje bu-
douci vynosy daného cenného papiru, a urcuje, zda vypoctena soucasna
hodnota (angl. present value) je vy$si nebo nizsi nez skutecna porizovaci
cena tohoto cenného papiru. Fundamentalni analyza je uzivana pro stred-
nédoby a dlouhodoby casovy horizont. Doporucuje nakupovat podhodno-
cené cenn€ papiry, aby je bylo mozné pozdéji prodat se ziskem, a vcas

prodavat nadhodnocené.

Pri fundamentalni analyze se uzivaji dva mozné postupy. Funda-
mentalni analyza shora vychazi z projekce ekonomiky jako celku(tzv. Glo-
balni analyza, viz dale), z ni odvozuje projekce vyvoje odvétvi (tzv. Odvétvo-
va analyza, viz dale) a odtud teprve dospiva k projekci vyvoje konkrétni
firmy a ji emitovaného cenného papiru. Fundamentaini analyza zdola po-
stupuje naopak a za vychodisko bere informace firemni. Tento postup se

povazuje za horsi, nebot muze byt zalozen na nespravnych predpokladech
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o stavu ekonomiky. Zakladni rysy souboru fundamentalnich uvah nazna-

cuje schéma 11.

Schéma 1
kvalitativni kvantitativni makroekonomicka
vedouci pracovnici zisk /obrat svétova konjunktura

slozeni zaméstnancu
technické know how
filosofie podnikani
stav zakazek

situace v odbytu
postaveni na trhu
budouci perspektivy

zisk/vlastni kapital
vybr. uidaje z bilanci
propocet zisku a ztrat
cash flow

pomeér kursu k zisku
vynosy z dividend

domaci konjunktura
konjunktura odvétvi
MENOVY VyVOj

Cenovy vyvoj

politicka situace
mnozstvi penéz
politika emisni banky
prumeérné vynosy na
penéz. a kapit.trhu

! TEPPER, T.- KAPL, M.: Penize a vy. 2.vyd. Praha, Prospektrum 1994.
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1.1 Globalni analyza

Agregatni trh je pravdépodobné nejvétsim faktorem ovlivhujicim individu-
alni akciové kursy. JeSté vyznamnéjSim zpusobem ovliviuje celkove port-
folio akcii, které je perfektné diverzifikované. Nasledujici Schéma 22 zna-

zornuje zakladni mechanismus mezi jednotlivymi veli¢inami a celkovym

Schéma 2
T,
e i o
+M
By TPT = \““ R -——Il)
Y

akciovym trhem.

Podle vySe uvedeného schématu existuji ¢tyri exogenni veliciny, kte-

ré vyrazneé ovlivnuji akciové kursy:
1. potencionalni vystup ekonomiky (PY),
2. zmény penézni nabidky (+ M),

3. zmeény ve vladnich vydajich (+ G) a

2 MUSILEK, P.: Finanéni trhy: instrumenty, instituce a management. 1.vyd. Praha, VSE v

Praze 1994,
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4. korporativni dané (T¢)

Dvé primarni veli¢iny, (+ G) a (+ M) ovlivauji akciové kursy prostrednictvim

dvou kanalua:

a) Ovliviuji celkové vydaje (Y), které spolecné s danovym zatizenim firem
(T¢) ovliviuji zisky spoleénosti. Océekavané realné zisky spolecnosti (Ere)

jsou pozitivnim faktorem pro pohyb akciovych kursu.

b) Ovliviuji celkové vydaje (Y), které spolecné s potencionalnim vystupem
ekonomiky (PY) ovliviiuji zménu soucasné cenové hladiny (+PL). (Y) a
(+PL) determinuji realny vystup ekonomiky (+ X). Zmény realného vy-
stupu a cenové hladiny vytvareji ocekavani o vyvoji inflace a realného
rustu, coz ovliviuje urokové sazby (R), které jsou v inversnim vztahu

s akciovymi kursy.

1.1.1 Realny vystup ekonomiky a akciové kursy
v dlouhém a strednédobém horizontu

Vyvoj akciovych kursu je treba interpretovat jako systém slozeny
z ruznych cyklu. Dlouhodobé kolisa vyvoj akciovych kursu kolem zaklad-
niho trendu. Zakladni trend Dow-Jones-Industrial-Average roste
v prumeéru rocné kolem 3-4 %. Tento dlouhodoby rust zakladniho trendu
je pravdépodobné vyvolan neustalym rustem ekonomické urovné.

V dlouhém obdobi akciové kursy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity.

Ve strednédobém horizontu, zejména v hospodarském cyklu, jiz
vztah mezi zménou ekonomické urovné a akciovymi kursy tak pevny neni.
Naopak se zda, ze vztah je obraceny. Akciové kursy zpravidla predbihaji

vyvoj realné ekonomiky o nékolik mésicu. Akciovy trh je proto povazovan
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za jeden z nejvice spolehlivych indikatorti pro prognoézu zmény jednotli-
vych fazi v ramci hospodarského cyklu. Vyvoj akciovych indext patfi mezi
tzv. vedouci indikatory, pomoci nichz se snazi analytici prognézovat vyvoj

celkové ekonomiky.

1.1.2 Fiskalni politika a akciové kursy

Fiskalni politikou rozumime spravu a fizeni pfijmu, vydaju a dluhu vlady.
Dané mohou mit na akciové trhy pozitivni ¢i negativni vliv. Dan korporaci
snizuje zisky firem, a tim snizuje schopnost firem vyplacet dividendy 1
omezuje moznosti pro dalsi rust akciovych spolecnosti. Rust danového za-
tizeni firem tedy negativné ovliviiuje akciové kursy. Akciové kursy rovnéz
mohou byt ovlivnény osobni duchodovou dani, ponévadz zvyseni této dané
omezuje disponibilni diichody investoru a vysi Uspor investoru, ktera vy-

tvari poptavku po akciovych instrumentech.

Vliv fiskalni politiky na akciové kursy neni omezen pouze na danovée
zatizeni. Velkou roli hraji také vydaje. Vydajova politika vlady mize pozi-

tivné, ale i negativné ovlivhovat akciové kursy.

O pozitivni vliv vladnich vydaji na akciové kursy se jedna tehdy,
kdyz jsou vydaje pouzity na nakup produktu a sluzeb akciovych spoleé-

nosti, u kterych nasledné dojde k vzestupu jejich zisku.

Vladni vydaje maji negativni vliv predevSim v situaci, kdyz zvysuji
rozpoctovy deficit, ktery je financovan emisi vladnich cennych papirt. Zvy-
sena nabidka dluhovych instrumentt vytvari tlak na rast urokovych sa-

zeb, coz negativné ovlivhuje akciové kursy.



1.1.3 Penézni nabidka a akciové kursy

Penézni nabidka a jeji zmény jsou také povazovany za jeden z nejdulezitéj-
sich faktori ovliviujicich chovani akciovych kursu. Jako nejjednodussi

vysvétleni se nabizi efekt likvidity.

Jestlize centralni banka umozni zvySeni penézni nabidky pfi kon-
stantni poptavce po penézich, investori dodatecné penézni prostredky in-
vestuji na finanénich trzich, mimo jiné i na trzich akcii. Ponévadz nabidka
akcii na sekundarnich trzich je v kratkém obdobi témér fixni, dojde
k vzestupu akciovych kursu. Pfimy vliv rastu penézni nabidky na akciove

kursy je oznacovan jako efekt likvidity.

Vysvétleni vlivu penézni nabidky na akciové kursy prostrednictvim
transmisniho mechanismu je vice komplexni, ale vysledky jsou stejneé.
Rust penézni nabidky nejprve podniti investory nakupovat vice dluhopisu,
coz vede k rustu jejich kurst. Rust kursti dluhopisu se projevuje
v poklesu vynosovych meér z dluhovych instrumentu, zvyseni atraktivity

investovani na akciovych trzich a v narustu cen akcii.

A konecné, vysvétleni vlivu penézni nabidky na akciové kursy mu-
zeme demonstrovat pomoci neprimého viivu na realny vystup ekonomiky.
Zvyseni penézni nabidky muze zpusobit pokles urokovych sazeb, nizsi
urokové sazby podniti investicni aktivitu firem a jejich zisky. VysSsi zisky

firem pak maji pozitivni vliv na akciové kursy.

Ve vsech pripadech je vysledek shodny. Rust penézni nabidky na
vy$§si nez nad normalni uroven zvySuje poptavku po akciich, coz zptisobuje
vzestup akciovych kursu. Tento mechanismus prirozené funguje i obrace-

né. Tzn. zména penézni nabidky na nizsi nez normalni tiroven pro zajisténi
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transakénich potfeb, zpusobuje nedostatek penéz u ekonomickych sub-

jektr. Toto se projevuje poklesem cen akciovych instrumentu.

1.1.4 Urokové sazby a akciové kursy

Zmény urokovych sazeb jsou povazovany za dulezity kursotvorny faktor,
ktery ovliviiuje akciové instrumenty. V zasadé plati inversni vztah: rust
urokovych sazeb ovliviiuje akciové trhy negativné a vede k poklesu kursu
akcii. Naopak pokles urokovych sazeb predstavuje priznivou zpravu pro
analytiky, nebot zpusobuje rust akciovych kursti vSe za jinak nezméneé-

nych podminek).

Vliv zmény urokovych sazeb na akciové kursy se realizuje tremi za-

kladnimi kanaly:

1. Podle hlavniho sméru financni ekonomie odrazeji akciové kursy sou-
casnou hodnotu budoucich penéznich pfijmt pro majitele akcie. Uroko-
va sazba je dulezitym prvkem pfi prevadéni budoucich prijmu na sou-
casnou hodnotu. Zvyseni urokovych sazeb vede k rustu pozadované vy-
nosové miry a ke snizeni soucasné hodnoty budoucich pfijmu akciona-

re, coz zpusobuje pokles akciovych kursu.

2. Rast urokovych sazeb z dluhovych instrumenti zpusobuje odliv penéz-
nich prostredkl z akciovych trhu a priliv téchto prostfedkti na trhy
dluhopisu, které maji vyS8Si vynosovou miru. Za jinak nezménénych
podminek vede rust urokovych sazeb k presunu poptavky z akciovych
instrumentu do dluhovych instrumentt az do okamziku vytvoreni rov-
novahy ve vynosové mire na téchto dvou trzich. Tento pfesun financ-

nich prostredku je docasné doprovazen poklesem akciovych kursti.
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3. Urokové sazby a jejich zmény ovliviuji naklady na ziskavani kapitalu
firem pro financovani jejich investic. Zpravidla plati, ze rast realnych
urokovych sazeb je spojen s poklesem miry investovani, ponévadz se
zvysuji naklady na jeho financovani a snizuje se jeho rentabilita. Pokles
investic firem je zpravidla doprovazen poklesem zisku, dividend a priro-

zené i akciovych kursu.

1.1.5 Inflace a akciové kursy

Trvaly rust zivotnich naklad v povalecném obdobi ve vétSiné vyspélych
stati mél dopad na kupni silu penéznich prostredku, které byly investo-
vany do dluhovych instrumenti nebo ulozeny na terminovych a béznych
uctech. Akcie jsou Casto povazovany za instrument, ktery predstavuje
dobré zajisténi proti inflacnimu znehodnoceni. Tato idea je zalozena na
rustu dividend a zisku firem v obdobi inflace, coz vede k rastu akciovych

kursu.

Mnoho finan¢nich ekonomu se domniva, ze akcie jsou inflacné neut-
ralni. Ekonomové totiz prepokladaji, ze zména inflacniho ocekavani nema

zadny vliv na realnou vynosovou miru akciovych instrumentu.

Nedavny empiricky vyzkum vsak prokazal, ze akcie v poslednim ob-
dobi nedokazaly drzet tempo s rustem inflace a vynosova mira z akcii je
negativné korelovana s inflaci. Akcie nejsou schopny udrzet svoji realnou
hodnotu v obdobi zvysené inflace. Tento jev je povazovan na financénich
trzich za urcitou anomalii, protoze akcie predstavuji vlastnicky narok
na realna aktiva akciové spolecnosti. Proto by mély akciové instrumenty
predstavovat dobré zajisténi proti inflaci. Udaje tuto hypotézu vsak nepo-

tvrzuji. V budoucnosti mizeme ocekavat, ze se ekonomum podafi jedno-
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znacné dokazat, pro¢ akciové instrumenty nejsou dobrym prostfedkem

ochrany pred inflaci.

1.1.6 Mezinarodni pohyb kapitalu a akciové kursy

Akciové trhy ve vétSiné vyspélych i rozvojovych statt jsou zcela liberalizo-
vany pro zahraniéni investory v oblasti portfoliovych investic. Na vétsiné
finan¢nich trhi neexistuji zadné restrikce ani pro pfimé investice. Institu-
cionalnich investofi se pfi své investicni strategii chovaji celosvétové - na
globalnim celosvétovém akciovém trhu vyhledavaji instrumenty, které maji
nejvyssi oéekavany vynos s ohledem na ocekavané riziko a likviditu. Fi-
nancni prostredky se velmi rychle presouvaji na podhodnocené trhy. Nao-
pak pfi vyCerpani kursového potencialu dochazi k rychlému odlivu pro-
stredkt na trhy, které se zdaji byt perspektivnéjsimi. Pohyby spekulativ-
niho zahrani¢niho kapitalu maji obrovsky vliv na volatilitu akciovych kur-
su. Priliv zahrani¢niho kapitalu zpusobuje vzestup akciovych kursu a na-
opak odliv prostredku do zahrani¢i ma zpravidla na svédomi strmy pokles

akciovych kursu.

Vliv zahranicniho kapitalu na akciové kursy je predevsSim patrny na
tzv. nové vznikajicich trzich (Emerging markets). Tyto akciové trhy jsou
charakteristické tim, Zze maji pomérné nizkou likviditu. Zvysena poptavka
ze strany zahranicnich investoru je doprovazena razantnim vzestupem ak-

ciovych kursu.

1.1.7 Ekonomické a politické Soky a akciové kursy

Jednorazové ekonomické nebo politické Soky nepriznivé ovliviuji akciové
kursy. Tato skupina faktorti neni kontrolovatelna managementem akcio-

vych spolecnosti, ale ma vyrazné negativni dopad na trzni hodnotu akcii.
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Negativni dopad na akciové kursy mély napf. v letech 1970 - 80 ropné so-
ky. Rust cen ropy byl spojen s rastem inflacniho ocekavani , rustem uro-
kovych sazeb a poklesem akciovych kursu. Citlivost jednotlivych odvétvi
vsak byla rozdilna: nejvice byly postizeny automobilovy, letecky a turistic-
ky pramysl. Ekonomické Soky mohou mit i jiné projevy. Miize se jednat o
obchodni a celni valky, vznik hyperinflace, masovou nezaméstnanost nebo

vyrazné zmeény devizovych kursu.

S politickymi Soky na akciovych trzich se setkavame velmi cCasto.
Valecné konflikty, demise vlad, volebni vysledky nebo revoluce maji vyraz-
ny vliv na chovani akciovych kurst. Napf. kursy pravidelné klesaji

v obdobi valeénych konfliktu.

1.2 Odvétvova analyza

Po analyze perspektiv jednotlivych trhu se analytici soustfedi na pro-
zkoumani jednotlivych odvétvi, ktera nejsou stejné citliva na celkovy vyvoj
ekonomiky. Existuje v nich razna mira zisku, odvétvi mohou byt rizné

regulovana a existuji rozdilné perspektivy dalsiho rozvoje.
Odvétvova analyza se zaméruje na:

a) identifikaci charakteristickych znakt odvétvi a

b) prognoézovani vyvoje jednotlivych odvétvi.

V oblasti identifikace charakteristickych znak(i se zaméfuje na citlivost
odvétvi na hospodarsky cyklus, zpusob vladni regulace a typ odvétvové
struktury. Z hlediska citlivosti na konjunkturalni vyvoj rozliSujeme: cyk-

licka odvétvi, neutralni a anticyklicka odvétvi.
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e Cyklicka odvétvi dosahuji velmi dobrych hospodaiskych a financnich
vysledk(1 v obdobi expanze a naopak dostavaji se do urcitych problému
v obdobi recese. Diivodem kopirovani hospodarského cyklu je skutec-
nost , ze kupujici muze nakup urcitych statkti nebo sluzeb odlozit a re-
alizovat je za zlepSené duichodové situace. Firmy z cyklickych odvétvi
tak ztraceji v obdobi recese velmi rychle svij odbyt, coz ma negativni
dopad na jejich zisk a trzni cenu akcii. Prikladem cyklického odvétvi
jsou stavebni pramysl, prumysl dlouhodobych spotfebnich statku nebo

automobilovy prumysl.

e Ne vSechna odvétvi maji uzky vztah k hospodarskému cyklu. Jedna se
predevsim o odvétvi nezbytnych statku (potravinarsky prumysl) a o od-
vétvi vyrabéjici produkty s nizkou cenovou elasticitou. Tato odvétvi ne-
jsou prilis ovlivnéna hospodarskym cyklem a oznacujeme je jako neut-

ralni odvétvi.

e Neéktera odvétvi maji dokonce anticyklicky charakter a vykazuji velmi
dobré vysledky v obdobi recese. V poslednim obdobi byly za anticyklické
povazovany firmy, které provozovaly kabelové televize, ponévadz tento

typ ,zabavy“ slouzil jako nahrada za drazsi formy zabavy a odpocinku.

V neposledni radé analytik zkouma v oblasti systémové analyzy charakter

odvétvové struktury. Struktura odvétvi miize byt:
a) monopolni

b) oligopolni

c) konkurencni.

Monopolni struktura odvétvi je charakterizovana existenci jediného vyrob-

ce, ktery tudiz neni ovlivhovan konkurenci. Zvysené naklady promita do
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vyssich cen (pokud nejsou regulovany) a vykazuje pomérné stabilni vysi
zisku. Akcie monopolnich firem jsou povazovany vzhledem k témto sku-

teCnostem za pomeérné bezpecne.

Oligopolni struktura odvétvi je typicka ve vyspélych statech pro bankov-
nictvi, automobilovy a ocelafsky prumysl. Odvétvi ovlada nékolik malo vy-
robct, ktefi maji zpravidla trh mezi sebou rozdélen. V cenové politice rea-
guji Casto spolecné a vykazuji pomérné vysokou stabilitu trzeb a zisku

(pokud nebereme v ivahu jednotlivé faze hospodarského cyklu).

Konkurencni odvétvi je charakteristické obrovskym mnozstvim vyrobcu.
Cena je exogenni veli¢inou, kterou podstatnym zpusobem nemohou jed-
notlivé firmy ovlivnit. Firmy vykazuji vysokou volatilitu zisku v dusledku
prilivu ¢i odlivu konkurentli. Ziskové perspektivy firem v konkurenc¢nim

odveétvi je velmi slozité prognozovat.

Pri prognozovani vyvoje jednotlivych odvétvi se vychazi z minulych
vysledku. Analytici se zaméruji na odvétvové srovnavani historického vy-
voje trzeb, ziskii a cen akcii. Ackoliv minulost neni mozné zjednodusené
extrapolovat do budoucnosti, poskytuje uzitecné informace. UspéSna od-
vétvova analyza je jednim ze zakladnich pilifi investicniho rozhodovani.
Odhaleni rustového odvétvi dava investoriim moznost dosahnout vysokych

kursovych zisku.
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2. Finan¢ni analyza podniku

Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti je zamérena predevsim na po-
uziti finanéni analyzy pro zjisténi kvality finan¢niho hospodareni firmy a
prognozovani budouciho o¢ekavaného vyvoje spolecnosti. Financni analy-
za, anebo obecné jakakoliv analyticka metoda, ma smysl jediné jako logic-
ky prostfedek hodnoceni a porovnavani udaju a vytvareni nové informace,

ktera je hodnotnéjsi nez jednotlivé primarni tidaje.

Financni analytici se nejprve snazi ziskat informace v podobé, ktera
je pro dany analyticky cil nejvhodnéjsi a ve které maji nejlepsi vypovidaci

schopnost a jsou pro dany ucel nejlépe pouzitelné.

Druha faze financni analyzy zahrnuje pomérovani idaju mezi sebou.
Finan¢ni data se vzajemné porovnavaji zpusobem, ktery rozsiruje jejich

vypovidaci schopnost k danému problému nebo rozhodnuti.

2.1 Produke¢ni cyklus a pohyb fondu v podniku

Pro porozumeéni finan¢nimu rizeni podniku je treba znat realny pohyb
v podniku, védét, ¢im se podnik zabyva, jaké jsou jeho trhy, kdo jsou jeho
klienti, dodavatelé, konkurenti, jaka je kvalita jeho vyrobku, jaké jsou jeho
budouci cile atd. A tento realny pohyb v podniku podminuje finané¢ni toky.

RozliSujeme dva zakladni typy pohybu kapitalu: vnitfni a vné;jsi.

e Vnitrnim pohybem kapitalu rozumime priliv zdroji vytvorenych vlastni
produkeéni Cinnosti podniku, jez jsou prvnim zdrojem financovani pod-

nikovych aktivit.
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e Vnéjsi pohyb kapitalu predstavuji bankovni ptjcky ¢i operace na kapi-
talovém trhu (emise obligaci, tipis akcii atd.), které jsou tzv. druhym

zdrojem financovani podnikovych aktivit.

Produkéni cyklus spole¢nosti - cyklus vyroby a prodeje - lze popsat jako

pohyb fondu v podniku. Tento pohyb je zobrazen na schématu 23.

Pfi bliz§im rozboru zjistime, ze se v kazdém podniku pohybuji dva
druhy penéznich fondu z hlediska jejich puvodu. Schéma 2 je rozdéleno
pomyslnou diagonalou, vedenou zprava nahore doleva dolu. Tato diago-
nala schematicky oddéluje pohyb penéz generovanych vlastni ¢innosti -
vyrobou a prodejem zbozi a sluzeb, pod diagonalou - pohyb penéz zapuj-
cenych z cizich zdroju - bankami, na kapitalovém trhu apod., jenz je zob-

razen nad touto diagonalou.

Druha diagonala (vedena zleva nahore doprava dolu) oddéluje sméry
pohybu penéz - priliv penéznich prostredku (nad diagonalou) a jejich odliv

(pod diagonalou).

3 BLAHA, Z. S. - JINDRICHOVSKA, I.: Jak posoudit finanéni zdravi firmy. 2. vyd. Praha,

Management Press 1996.
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Oba druhy penéznich fondu (vlastni i cizi) se podileji jak na prilivu

penéznich prostfedki, tak i na jeho odlivu z podniku v ramci financnich

toku ve sméru produkéniho procesu.

Schéma 3
VNEJSI Emise PI'{i,LIV
POHYB obligaci KAPITALU
KAPITALU ;
Upis Bankovni
akcii pujcky
Kapitalové
sluzby
PODNIKOVE
FINANCE l
Dane P¥ii
fijmy
za zbozi
a sluzby
Material
Stroje, Pracovni
zarizeni Nedokoncena sily
' vyroba i

VNITRNI
ODL]V’ Zbozi POHYB
KAPITALU KAPITALU

2.2 Informacni zdroje

Zakladnim informacnim zdrojem financni analyzy jsou ucetni vykazy, kte-

ré obsahuji souhrnné informace o prubéhu a uspésnosti hospodarské ¢in-

nosti a jejim dopadu na finanéni situaci podniku.
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Nejbéznéji dostupné finanéni informace o podniku jsou ve vyrocni
zpravé spolecnosti. Uplnost téchto informaci je v jednotlivych firmach ruz-
na. Nicméné vsechny by mély obsahovat rozvahu (bilanci), a ucet zisku a
ztrat (vysledovku). Nékdy byva od uctu zisku a ztrat zvlast oddélen vykaz o

rozdéleni zisku.

V Ceské Republice dnes existuje fada zpusobl jak tyto informace
ziskat. VétSina spolecnosti (v zavislosti na ro¢nim obratu) je povinna sve
ucetni vykazy (alespon ve zkraceném rozsahu) zverejnovat prostrednictvim
Strediska Cennych Papirti. Funguje zde také pomérné velké mnozstvi za-
hranicnich 1 specializovanych firem, které distribuuji jak pouhé informace,

tak rovnéz své vlastni financni analyzy.

Z hlediska pouzitelnosti pro financ¢ni analyzu neni zadny ucetni vy-
kaz absolutné, tzn. bez uprav, konkretizace a vysvétleni a upresnéni polo-

zek, vétSinou pouzitelny.

Z hlediska prehlednosti a podrobnosti jsou soucasné standardni
ceské ucetni vykazy (od roku 1993) dostatecné podrobné a referuji o vSem
dulezitém, co je tfeba pri financni analyze védét a vzit v avahu. Avsak je
nutno mit na pameéti, ze tytéz nazvy jednotlivych polozek skryvaji
v kazdém podniku vécné néco jiného, uz jen proto, ze kazdy podnik pra-
cuje v jiné oblasti - tedy 1 jeho ucetni vykazy referuji o jinych skutecnos-
tech. Pro Gicely analyzy je potreba financni vykazy reklasifikovat do nékoli-

ka hlavnich skupin, ze kterych se potom pocitaji pomérové ukazatele.
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2.2.1 Rozvaha a jeji slabé stranky

e Rozvaha nezobrazuje pfesné souc¢asnou hodnotu podniku. Ucetni stan-
dardy ¢asto pouzivaji jako zaklad pro ohodnoceni aktiv a pasiv pofizo-

vaci cenu, prestoze je pravidelné upravovana odpisy.

e K urceni realné hodnoty nékterych rozvahovych polozek (napr. pohle-
davky z hlediska jejich navratnosti, nebo zasoby z pohledu jejich pro-

dejnosti) musi byt pouzit odhad.

e Téméf nikdy se nebere v uvahu ,zhodnocovani nékterych dlouhodo-

bych aktiv (napf. orna puda, lesy, doly apod.).

e V Gcetnich vykazech nejsou vubec zahrnuty mnohé polozky, které maji
urcitou ,vnitfni“ financéni hodnotu. Duvodem jsou objektivni potize

s jejich ocenénim (napr. lidské zdroje firmy, jejich kvalifikace apod.).

2.2.2 Vysledovka a jeji slabé stranky

e Zatimco hodnota cennych papiru firmy je zalozena na budoucich oceka-
vanych hotovostnich tocich z nich a na prijmech, které plynou z jejich
drzeni nebo prodeje, ticet zisku a ztrat se zaméruje na vycisleni ucetni-
ho zisku. Cisty zisk - vysledna polozka tohoto vykazu - neni roven ¢éisté
hotovosti vytvorené firmou za dané ucetni obdobi a nevycisluje skutecny

hotovostni prijem.

e Ve vysledovce jde o zachyceni souvislosti mezi vynosy podniku dosaze-
nymi v urcitétm obdobi a naklady spojenymi s jejich vytvarenim. Tyto
naklady vsak nejsou témér nikdy vynalozeny ve stejném obdobi a tim

byva vysledny cisty zisk zkreslen.
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e Vynosy a naklady se objevuji ve vysledovce i pfesto, ze v daném obdobi
nemuselo dojit k zadnému pohybu hotovosti (napf. prodej odbératelim

nebo nakup od dodavateltl na aveér).

2.3 Zakladni hlediska financ¢ni analyzy

O finanéni situaci firmy a o jeji hospodareni maji zajem se dozvédét po-
drobnéji ¢tyfi hlavni zajmové skupiny: kratkodobi véritelé, dlouhodobi ve-
ritelé, akcionari a management. Hledisko a cil financ¢ni analyzy jsou u
kazdé skupiny odlisné, protoze se lisi finan¢ni vztah k analyzovanému
podniku. Zvlastni roli v této véci ma management firmy, protoze ten musi

porozumeét vSem tfem ostatnim extrémnim pohledtim.

2.3.1 Pristup kratkodobych veéritelu

Kratkodobi véritelé, jako komercni banky, dodavatelé ¢i obchodnici, se za-
Jimaji predevsim o likviditu, schopnost firmy generovat penize a splacet
vCas své zavazky. Z pohledu kratkodobych véritel se bude analyza nejze-
vrubnéji zabyvat kvalitou a pohybem kratkodobych aktiv a zavazku a ca-
sovanim prubéhu penéznich tokl (od tvorby a prodeje zasob pres faktura-
ci a inkaso pohledavek az po uhradu zavazku). VétSina analyz kratkodo-
bych véritela se soustredi na otazku: ,Budou zavazky splaceny i v pripadé,

ze firma nebude vytvaret zisk?“.

2.3.2 Pristup dlouhodobych veéritelt

Dlouhodobi véritelé, jako napr. drzitelé obligaci anebo penzijni fondy a po-
jistovny, ktefi pujcuji penize na nékolik let, se rovnéz zabyvaji kratkodo-

bou likviditou. Kdyby totiz byli pricinou nesplnéni kratkodobych zavazku,
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dostali by se do potizi s ostatnimi investorskymi skupinami. Kdyby dlou-
hodobi véfitelé predpokladali, ze dluznik bude mit néjaké problémy
s likviditou, pravdépodobné by neinvestovali do obligaci daného podniku,
ani by mu neposkytli ptijéku. Skupina dlouhodobych vériteli se vSak oby-
¢ejné vice zajima o dlouhodobou solventnost a provadéji analyzu budou-

cich prijmu firmy do doby splatnosti dlouhodobych zavazku.

2.3.3 Pristup akcionaru

Akcionafi se zajimaji o likviditu, solventnost a o vztah mezi budoucimi zis-
ky a cash flow k dlouhodobym zavazkiim (dluhtum). Dividendy predstavuji
posledni platbu ze zisku, ktera se uskutec¢ni az po uhrazeni veskerych
predchozich povinnosti. Analyza z pohledu akcionara se zameéruje na od-

had budoucich ocekavanych vynosu na vlastni jméni.

2.3.4 Pristup managementu

Management si je védom své primarni ulohy - maximalizace bohatstvi ak-
cionaru (angl. Shareholder Wealth Maximisation). Vychazeje z této ulohy,

mel by mit v podstaté stejné hledisko jako akcionari.

2.3.4.1 Teorie ,prostredniktu“ (angl. Agency Theory)

Clenové managementu jsou ve skute¢nosti pouhymi ,prostredniky“, ktefi
maji vykonavat vuli vlastnik(i. Z tohoto postaveni nékdy plynou urcité
problémy. Budto se riizni zajmy managementu se zajmy vlastnik, anebo
se lisi informace, které ma k dispozici management od téch, které znaji
majitelé. To manazerum umoznuje sledovat své vlastni cile jako jsou: ma-

ximalizace jejich vlastni vykonné moci, jistota jejich zaméstnani, netinosné
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zvySovani svych odmén, ¢i prosazovani svych vlastnich soukromych zajmu

na ukor majitelu.

Uvedu nékteré priklady, jakym zpusobem dochazi k tomuto stretu

zajmu manazeru a akcionaru.

e Manazefi Casto pfijimaji investicni rozhodnuti kratkodobého charakte-
ru, ktera prinaseji okamzity efekt a neberou v uvahu mozné dlouhodobé
lukrativni projekty a dlouhodobé vyhledy firmy. Této situace jsme svéd-
ky nyni v Ceské Republice, kdy jsou ruznymi praktikami na hranici za-
kona (a mnohdy 1 za touto hranici) ,vykradany“ podniky a investicni

fondy.

e Manazeri jsou schopni svymi investicnimi rozhodnutimi témeér zcela
eliminovat nesystematické riziko. Mohou nakoupit tak diversifikovane
portfolio investic, které to umoznuje, ale zaroven tim zpravidla snizi mi-
ru vynosu dané investice. Pro manazery to sice muze byt pohodlné, ale
tento postoj se nemusi slucovat se zajmy akcionaru a jejich postojem k

riziku.

Proti témto nezadoucim tendencim stoji nékteré faktory ovlivnujici

manazery smérem k maximalizaci bohatstvi akcionaru:

¢ akcionari maji pravo volit management

¢ dusledna kontrola prostrednictvim dozorcich rad

e nékteré zpusoby odménovani managementu. Napriklad odména vazana
na zmeénu pozice spolecnosti v burzovnim indexu, vyjadrujici trzni ka-
pitalizaci spolecnosti, nebo odména ve formé akcii spolecnosti apod.

¢ akcionari mohou své akcie prodat na burze cennych papiru

e konkurence na trhu manazerské prace
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2.4 Nastroje sledovani a méreni likvidity

V oblasti likvidity a jejiho méfeni se pouzivalo v poslednich desetiletich
nékolik nastroji. Mezi hlavni patfi pracovni kapital a cash flow. Posledni
vyvoj naznacuje jistou preferenci metodam sledovani cash flow. Nicméné,
z duvodu relativné vysoké vypovidaci schopnosti, si analyza pracovniho

kapitalu stale udrzuje své misto.

2.4.1 Pracovni kapital

Jednoduchym meéfitkem likvidity je pracovni kapital (angl. Working Capi-
tal), vypocteny jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Pracovni kapital je zjednodusené znazornén na schématu 34.
(1)  Pracovni kapital = Obézna aktiva - Kratkodobé zavazky

Pracovni kapital predstavuje tu cast obéznych aktiv, ktera je finan-
covana dlouhodobymi finan¢nimi zdroji - at jiz vlastnimi (kapitalem spo-
lecnosti), nebo cizimi (napr. bankovnimi pujckami nebo upsanymi dluho-

pisy, obligacemi).

Vyvoj pracovniho kapitalu a kratkodobé solventnosti podniku
bude zejména zajimat management firmy a jeji kratkodobé véritele (banky,
dodavatele). Relativni velikost pracovniho kapitalu v poméru k celkovym
aktivim je ukazatelem bezpecnosti - kratkodobé solventnosti firmy jako

obchodniho partnera.

4 BLAHA, Z. S. - JINDRICHOVSKA, 1.: Jak posoudit finanéni zdravi firmy. 2. vyd. Praha,

Management Press 1996.
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Schéma 4

AKTIVA PASIVA A VLASTNI JMENI

Obézna aktiva Kratkodobé zavazky

Pracovni kapital Dlouhodobé zavazky

Stala aktiva

Vlastni jméni

2.4.2 Penézni tok - Cash Flow

Pojem cash flow se pouziva v nékolika vyznamech a ¢asovych dimenzich.
V dimenzi statické je to Cislo - ,volna zasoba“ penéz, které ma subjekt
v daném casovém okamziku k dispozici. Z hlediska investora je cash flow
ocekavany budouci prijem 2z néjaké investice. V dimenzi dynamické
z hlediska podnikového managementu je cash flow plan budouciho pohy-
bu penéznich fondu podniku v ¢ase, anebo rekapitulace minulého pohybu
penéz. V kazdém pripadé je cash flow skutecny pohyb financi bez ohledu

na to, z jakého popudu k nému dochazi.

Informace o penéznich tocich je dulezita jak pro investorskou fi-
nancni analyzu, tak pro planovani rozvoje a hospodareni firmy. Vykaz o

penéznich tocich je nékdy soucasti vyrocni zpravy spoleénosti.

Pro financni analyzu je dulezity zpétny pohled na finanéni tok firmy

a zjisténi, jestli firma byla schopna ridit své penézni toky tak, aby méla
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vzdy v kazdém okamziku dostatek pohotovych penéznich prostredku.

K tomuto ucelu poslouzi meziroéni porovnani financni struktury bilance.

Prvnim ukolem analytika pfi zpracovani vykazu o penéznich tocich
je zjistit, ktera rozvahova polozka byla mezi obdobimi zdrojem penézniho

toku a ktera vyvolala jeho spotrebu.
Zdroj:

1. Zdrojem disponibilnich penéz je jakykoliv rust zavazkovych polozek ne-

bo polozky vlastniho jméni. Bankovni pujcka je priklad zdroje fondu.

2. Jakykoliv pokles aktivnich Gictu je rovnéz zdrojem penézniho toku. Pro-
dej fixnich aktiv nebo snizeni zasob jsou pripadem tvorby penézniho to-

ku.
Pouziti:

1. Pouziti penéznich fondu predstavuje jakykoliv pokles na uctu zavazku
nebo vlastniho jméni. Splaceni pujcky je prikladem spotfeby disponibil-

nich fondu.

2. Jakykoliv rust aktivnich rozvahovych polozek. Koupé fixniho aktiva,

tvorba zasob jsou priklady pouziti cash flow.
Cisty cash flow slouzi k:

e rizeni likvidity podniku

e casovani kapitalovych vstupt

¢ investovani nerozdéleného zisku do expanze firmy
e rizeni vyplaty dividend

¢ rizeni struktury investovaného kapitalu
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3. Finan¢ni pomérova analyza.

Finanéni pomérova analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu
a intenzitu jejich vyuzivani, zpusob jejich financovani, profitabilitu firmy,
jeji solventnost, likviditu a dalsi rysy jejiho financniho zivota. Vysledky
zkoumani napomahaji investorum, véfitelim a managementu urcit celko-
vou momentalni ekonomickou situaci podniku. Cennym rysem této meto-
dy finan¢ni analyzy je schopnost srovnavat vysledky nékolika obdobi a na
zakladé toho ohodnotit vyvojovy trend hospodareni podniku. Financéni

analyza je rovnéz dulezitym nastrojem mezipodnikového srovnavani.

Vyhodou pomérové analyzy je, ze redukuje hrubé udaje, lisici se
podle velikosti firem, na spolecnou a tudiz komparativni bazi. Financni
pomeér je mozneé ziskat vydélenim kterékoliv polozky anebo souboru polo-
zek z rozvahy anebo z vykazu zisku a ztrat jakoukoliv jinou polozkou. Fi-
nancni analyza by se ale méla zabyvat jenom témi pomeéry, které jsou rele-
vantni ke konkrétnimu finanénimu problému nebo rozhodnuti. Mozné
zneuziti financni analyzy prameni z toho, ze se nékterému finané¢nimu

ukazateli priklada prilis velky vyznam.

3.1 Druhy pomérovych ukazatel

Pomérové ukazatele Ize délit z mnoha ruznych hledisek. Neni vyjimkou, ze
identické ukazatele maji (i v anglicky psané literature) rozdilné nazvy,
anebo stejné pojmenované ukazatele jsou ruzné konstruovany. Nejcastéjsi
odchylkou byva wuziti obraceného pomeéru, ¢i ponékud pozménénych

vstupnich udaja. Proto je nutné nevsimat si pouze jmen a Ciselného vyjad-
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feni pomérovych ukazatel(l, ale predevsim pochopit jejich konstrukci, a

z té usoudit na jejich vypovidaci schopnost.

Nejcastéji byvaji pomérové ukazatele rozdéleny do péti skupin podle
toho, ze kterych ucetnich a neucetnich udaju vychazeji a na jaké rysy

hospodareni podniku se zaméruji.

1. Ukazatele likvidity vysvétluji vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodo-

bymi pasivy a schopnost spoleénosti dostat véas svym zavazkum.
2. Ukazatele fizeni aktiv méfi efektivnost, s jakou ridi firma sva aktiva.

3. Ukazatele fizeni dluhu méfi rozsah, v jakém je firma financovana cizimi

zdroji a jeji schopnost pokryt své dluzni zavazky.

4. Ukazatele ziskovosti - profitability - zobrazuji vliv likvidity, fizeni aktiv

a rizeni dluhu na zisk firmy.

5. Ukazatele trzni hodnoty jsou obrazem trzniho - realného - ocenéni spo-
lecnosti. Vztahuji trzni cenu akcii firmy k jejim vynosum a k ucetni

hodnoté akcie.

Vypoctené hodnoty pomérovych ukazateli vypovidaji o zakladnich rysech
spolecnosti. Jejich vypovidaci schopnost se zvysi po srovnani s oborovym

prumérem.

Ackoliv jsou oborové pruméry obecné pouzivanym meéritkem tirovné
hospodareni podniku, nejedna se o zadné cilové hodnoty, kterych by se
mély vSechny firmy snazit dosahnout. Nékteré dobre rizené firmy budou
nad prumérem a jiné, neméné dobré, pod oborovym primérem. Je-li vsak

néktera firma z hlediska vétSiny svych ukazatelt prili§ daleko od primeéru,
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mélo by to vyprovokovat finanéniho analytika k tomu, aby se snazil zjistit,

co je pricinou takové odchylky, at v pozitivnim, ¢i negativnim smeéru.

3.2 Pomérova analyza a systém HARMON

Pro zpracovani primarnich ucetnich dat a vypracovani financni pomeéroveé
analyzy samoziejmé existuje ruzné programové vybaveni. Pro ucely této
prace jsem meél k dispozici programovy systém HARMON. Jedna se o po-
mérné rozsireny program pouzivany na ceském finan¢nim trhu. Pouziva

jej napriklad cela sit pobocek Ceskoslovenské Obchodni Banky a.s..

Tento program pouziva vlastni rozdéleni pomérovych ukazatelu. To
je vsak prakticky totozné s délenim uvedenym v predchozi kapitole. Prida-
va pouze jednu kategorii ukazateli: Hodnoceni vyrobné - technologickeé

c¢innosti podniku.

ukazatelq, jak je pouziva program HARMON.5

U neékterych z nich uvedu také komentar k vysledkum analyzy
téchto ukazateli pro podnik JEMCA a.s. Jemnice. Tyto komentare budou
v textu oznaceny svislou ¢arou na levém okraji stranky. V kapitole 4 pak
shrnu tyto vysledky a dilci komentare do prehlednych tabulek a zavéra

(na které jiz nebudu v dalSim textu odvolavat).

5 Z programu HARMON jsem prevzal téz vSechny nazvy ukazatel, a podle nich jsou na-
zvany také podkapitoly této prace. Uvadim to s ohledem na skutecnost, ze nékteré nazvy,
v ramci ur¢itého zjednoduseni, nevystihuji ani podstatu ukazatele ani presny preklad

z anglického ekvivalentu.
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3.3 Hodnoceni vyrobné - technologické ¢innosti

3.3.1.1 Produktivita prace z vynost

vynosy (bez mimofadnych vynosi)

Produktivita prace z vynosu =

pocet pracovniki

Ukazatel predstavuje, kolik vynost z bézné Cinnosti (v tis. K¢) pripada na
jednoho pracovnika. Po¢tem pracovniku se mini prumeérny prepocteny

stav ve sledovaném obdobi.

3.3.1.2 Produktivita prace z pridané hodnoty

pfidana hodnota

Produktivita prace z pfidané hodnoty =

pocet pracovniki

Ukazatel predstavuje cast pridané hodnoty (v tis. K¢), ktera pripada na

jednoho pracovnika.

3.3.1.3 Ucinnost zakladnich prostfedkt z vykonti

vynosy (bez mimof. vynosi)
zakladni prostiedky

Utinnost zékladnich prostfedki z vykont =

Ukazatel charakterizuje stupen vyuziti zakladnich prostredku - kolik pod-

nik vyprodukuje vynosu (v hal) z 1 K¢ hmotného investicniho majetku.

Snizujici se hodnota tohoto ukazatele pro spoleénost JEMCA a.s.
béhem let 1993, 1994 a 1995 z hodnoty 425 na 346 (viz tabulky v kapitole
4), svédci o nepatrném poklesu vyuziti zakladnich prostredki spolecnosti

na tvorbé vynosu.
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3.3.1.4 Stupen odepsani zakladnich prostredki

ZP odpisované v zust. cenach < 100%

Stupen odepsani zakladnich prostfedki =

ZP odpisované v pofiz. cenach

Ukazatel vyjadfuje, na kolik jsou v pruméru odepsany zakladni prostred-

ky. Rust této hodnoty svédci o ,mladnuti“ podniku.

Stupen odepsani zakladnich prostfedkti se v case neméni a Cini
zhruba 50%. Jelikoz se jedna o prumérnou hodnotu pro veskery odepiso-
vany majetek a nezname jeho konkrétni strukturu, nelze z tohoto ukaza-

tele usuzovat na modernizaci, ¢i zastaravani zakladnich prostredk.

3.3.1.5 Nakladovost vynosu

naklady celkem

Nakladovost vynosi =

vynosy (bez mimof. vynosu)

Ukazatel vyjadruje zatizeni vynosu z bézné ¢innosti celkovymi naklady.

Za sledované obdobi se tento ukazatel zvysil ze 76 hal/Kc¢ na 92
hal/Kc. To svédci o tom, ze je pouzivano stale vyssich nakladi na dosaze-
ni stejnych vynosu. Tato tendence by mohla byt velice nezdrava a je treba
proveérit, zda je zvySovani naklad opravdu nutné pro dosazeni pozadova-

nych vynosu.

3.3.1.6 Materialova naroc¢nost vynosu

spotieba materialu, paliv a nakl. na prod. zb.

Materialova naro¢nost vynosu =

vynosy (bez mimof. vynosi)

Ukazatel vyjadruje, na kolik jsou vynosy z bézné cinnosti zatizeny spotie-

bou materialu a paliv.
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3.3.1.7 Materialova narocnost vyroby

vyrobni spotfeba materialu

Materialova naro¢nost vyroby =
e vyroba

Ukazatel vyjadfuje, na kolik je vlastni podnikova vyroba zatizena spotre-

bou materialu a surovin.

Vzhledem k tomu, ze je materialova naro¢nost vyroby i vynosu sta-
bilni, neni tento ukazatel nikterak alarmujici. Bylo by vhodné tento uka-
zatel porovnat s jinymi podniky zabyvajicimi se stejnou nebo podobnou

cinnosti.

3.3.1.8 Energeticka narocnost vynosu

spotfeba energie

Energeticka naro¢nost vynost =

vynosy (bez mimof. vynosii)

Ukazatel vyjadruje, na kolik jsou vynosy z bézné Cinnosti zatizeny spotre-

bou energie.

3.3.1.9 Energeticka narocnost vyroby

spotieba energie

Energetickd naro¢nost vyroby = .
vyroba

Ukazatel vyjadruje spotrebu energie na 1 K¢ vlastni vyroby.

3.3.1.10 Mzdova narocnost vynosu

mzdové naklady

Mzdova naro¢nost vynosu =

vynosy (bez mimof. vynosii)

Ukazatel vyjadruje, kolik mzdovych nakladu bylo vyplaceno na 1 K¢ vyno-

su z bézné cinnosti.
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3.3.1.11 Mzdova narocnost vyroby

mzdové naklady

Mzdova naro€nost vyroby =

vyroba

Ukazatel vyjadruje zatizeni vlastni vyroby mzdovymi naklady.

Ukazatelé mzdové narocnosti rostly ve sledovaném obdobi priblizné
stejnou mérou jako prumérné mzdy v prumyslu. Tento jev je do znacné
miry vazan na celkovou makroekonomickou situaci, predevsim na trh pra-
ce a celkovy rust zivotni urovné. Je vSak zcela zapotiebi také rust efekti-

vity prace a to je, jak vime, hlavnim soucasnym problémem nasi ekono-

miky.

3.3.1.12 Primérna mzda na pracovnika

mzdové naklady

Priimérna mzda na pracovnika =

pocet pracovnikil x po¢et mésicu

Ukazatel vyjadruje mésicni prumérnou mzdu na pracovnika.

Prumérna mzda na jednoho pracovnika se zvysSila z 6500 K¢ na
7700 K¢ v roce 1995. Tento mzdovy narust odpovida priblizné celostatni-

mu prumeru.

3.3.1.13 Vazanost zasob na vynosy

zasoby

Viazanost zasob na vynosy =

vynosy (bez mimof. vynosu)

Ukazatel vyjadruje,jaky objem zasob je vazan na 1 K¢ vynosu z bézné ¢in-
nosti. Zvysovani tohoto ukazatele dlouhodobé muze znamenat potize

s prodejnosti vyrobku. Je treba analyzovat strukturu zasob (kolik je vaza-
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no materialu, nedokoncenych vyrobku a hotovych vyrobku na 1 K¢ obje-

mu vynosu).

Tento ukazatel nevykazuje u spoleénosti JEMCA a.s. zadné vyraz-
néjsi zmény. Je tedy pouze nutné zhodnotit, zda je konkrétni vyse zasob

potrebna k zajisténi plynulosti vyroby.

3.3.1.14 Narocnost vyroby na sluzby

sluzby

Naro¢nost vyroby na sluzby =

vyroba

Ukazatel vyjadruje zatizeni vlastni vyroby sluzbami véetné spotrebou ener-

gie.

Z vykazu zisku a ztrat muzeme vycCist, ze sluzby ve sledovaném ob-
dobi vyrazné vzrostly. Z 8,5 mil K¢ v roce 1993 na 31,5 mil K¢ v roce 1995.
Bylo by dobré zjistit, co tento rust zpusobilo. To vSsak nebylo mozné

z udaju, které mam k dispozici.

3.4 Hodnoceni ekonomickeé situace podniku

3.4.1 Hodnoceni efektivnosti hospodareni

3.4.1.1 Vynosnost celkového kapitalu

Cash Flow brutto + troky placené

Vynosnost celkového kapitalu = x 100%

celkovy kapital

6 Chybou pouzitého textového editoru nebylo mozné psat v rovnicich pismeno ,z“ a bylo

tedy nahrazeno pismenem ,z“

41



Cash Flow brutto = zisk + odpisy HNIM + rezervy tvofené z nakladu

Ukazatel vyjadiuje zuroceni veskerého pouzitého kapitalu. Vynosim
vlastniho kapitalu odpovida - Cash Flow brutto a vynosum ciziho kapitalu

- placené uroky.

Predpokladem efektivniho hospodareni je optimalni rust hodnoty
tohoto ukazatele. Cim vyssi hodnota tohoto ukazatele, tim lepsi ekonomic-

ké postaveni podniku.

3.4.1.2 Doba obratu celkového kapitalu

pocet dnu x celkovy kapital

Doba obratu celkového kapitalu =

trzby celkové

Trzby celkové = trzby za vlastni vyrobu a sluzby + trzby za obchodni zbozi
Pocet dnu = pocet dnu ve sledovaném obdobi

Ukazatel vyjadruje, za jak dlouho (za kolik dni) se obrati vlastni a cizi ka-

pital ve vztahu k hrubym trzbam. Doba obratu by méla byt co nejkratsi.

Doba obratu celkového kapitalu vzrostla z 228 dni v roce1993 na
278 dni vroce 1995. Tento trend je velice negativni a patrné souvisi

s celkovym poklesem efektivnosti hospodareni podniku.

3.4.1.3 Vynosnost vlastniho kapitalu

Cash Flow brutto
Vynosnost vlastniho kapitalu = = ~—— e 100%
vlastni kapital

Ukazatel vyjadruje, do jaké miry podnik reprodukuje vlastni zdroje. Vy-

nosnost vlastniho kapitalu by méla byt vyssi, nez vynosnost celkového ka-
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pitalu. Zaroven by mélo platit, ze tento ukazatel bude vyssi nez bézna uro-

kova mira.

3.4.1.4 Doba obratu vlastniho kapitalu

pocet dnti x vlastni kapital

Doba obratu vlastniho kapitalu =
oba obratu vlastniho kapitalu ok oli

Ukazatel vyjadruje dobu obratu vlastniho kapitalu ve vztahu k hrubym

trzbam. Doba obratu by méla byt co nejkratsi.

Tento ukazatel ma podobny trend jako doba obratu celkového kapi-
talu. Je treba uvést, ze v raznych odvétvich je tato doba riizna. Zavisi pre-
devsim na charakteru vyroby. Proto je mozné tyto ukazatele porovnavat

pouze s podniky podobného vyrobniho zameéreni.

3.4.1.5 Rentabilita vynost z hrubého zisku

zisk pred zdanénim

Rentabilita vynost z hrubého zisku = x 100%

vynosy (bez mimof. vynosu)

Ukazatel vyjadruje, z kolika % je podnik ziskovy. VySe rentability zavisi na

velikosti a druhu podniku.

3.4.1.6 Rentabilita trzeb z hrubého zisku

zisk pred zdanénim

Rentabilita trzeb z hrubého zisku = x 100%

trzby celkové

Ukazatel je doplnujicim k ukazateli predchazejicimu. Vyjadruje vynosnost

trzeb, kolik zisku podnik realizuje z 1 K¢ hrubych trzeb.
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3.4.1.7 Rentabilita naklada z hrubého zisku

zisk pied zdanénim

: x 100%
naklady celkem

Rentabilita naklada z hrubého zisku =

Ukazatel vyjadruje, kolik zisku podnik vyprodukuje z 1 K¢ nakladu.

3.4.1.8 Rentabilita celkového kapitalu z cistého zisku

Rentabilita celkového kapitalu z ¢istého zisku =
_ zisk po zdanéni + uroky placené x (1-DS/100)
celkovy kapital

x 100%

Ukazatel vyjadruje podil ¢istého zisku a vynosu ciziho kapitalu na celko-
vem kapitalu. Uroky placené po zdanéni odpovidaji vynosum ciziho kapi-

talu, zdanény jsou sazbou DS.

3.4.1.9 Rentabilita vlastniho kapitalu z ¢istého zisku

(Return on Common Equity - ROE)

_ zisk po zdanéni

ROE x 100%

vlastni kapital

Ukazatel vyjadruje miru zisku na jednotku investice obycejnych kmeno-

vych akcionaru.

3.4.1.10 Rentabilita zakladniho kapitalu z upraveného zisku
(Return on Capital Employed - ROI)

upraveny zisk pfed zdanénim
zakadni kapital

ROI = x 100%

Upraveny zisk pred zdanénim (Profit Before Tax and Interest - PBIT) je

ocistén o mimoradné naklady a vynosy, o tvorbu a cerpani rezerv a oprav-
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nych polozek, ale i o vysledek z prodeje investicniho majetku a materialu.
Ukazatel zrealnuje pohled na vyprodukovany zisk spolec¢nosti. Pri porov-
navani absolutni urovné zisku je tfeba zohlednovat vliv mimoradnych cin-
nosti vzhledem ke skutecnému provozu podniku. Ukazatel je porovnatelny

v case 1 v mezipodnikovém hodnoceni.

3.4.1.11 Rentabilita vynosu z Cistého zisku

zisk po zdanéni

Rentabilita vynosu z Cistého zisku = x 100%

vynosy (bez mimof. vynosiu)

Ukazatel vyjadruje, kolika procenty se podili ¢isty zisk na vynosech.

3.4.1.12 Rentabilita trzeb z ¢istého zisku
(Profit Margin on Sales)

zisk po zdanéni

Rentabilita trzeb z ¢istého zisku = x 100%

trzby celkové

Ukazatel vyjadruje, kolik podnik vyprodukoval ¢istého zisku na 1 K¢ hru-
bych trzeb.

3.4.1.13 Rentabilita aktiv z ¢istého zisku
(Return on Assets - ROA)

RE zisk.po zdanéni < 100%
aktiva celkem

Ukazatel dava predstavu o tom, kolik ¢istého zisku podnik vyprodukuje na

1K¢ majetku.

Vsechny ukazatele efektivnosti hospodareni spolecnosti JEMCA vy-

kazuji stejny trend. Ve sledovaném obdobi vSechny velmi vyrazné poklesly.
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Cisty zisk spolecnosti totiz klesl z 37,5 mil K¢ na pouhych 15 mil Ké. To
patrné také prispélo k tak vyraznému poklesu kursu akcii této spolecnosti
na prazské burze. Nad timto stavem by se mél management spolecnosti

vazné zamyslet a pokusit se nalézt priciny dosavadniho vyvoje.

3.4.2 Ukazatele platebni schopnosti

Platebni schopnost podniku, tzn. schopnost vyrovnavat své zavazky a
platebni povinnosti, charakterizuji ukazatele likvidity. Pfedpokladem pla-
tebni schopnosti podniku je udrzovani trvalého souladu mezi penéznimi
prostredky a vysi penéznich zavazku. Prili§ vysoké hodnoty likvidity mo-
hou signalizovat neproduktivni vyuziti (,umrtveni“) financ¢nich prostredku,
priliS nizké hodnoty pak potize ve financovani. Ukazatele likvidity tedy
charakterizuji finan¢ni rovnovahu podniku. Soubor ukazateli platebni

schopnosti zahrnuje nasledujici tri ukazatele likvidity.

3.4.2.1 Okamzita likvidita kratkodobych zavazku

penézni prostredky
kratkodoby cizi kapital

Okamzita likvidita kratkodobych zavazka = x 100%

Ukazatel okamzité likvidity znamena nejjednodussi pohled na okamzitou
platebni schopnost k urc¢itému dni. V vahu bereme pouze penézni pro-

stredky (likvidni cenné papiry, hotovost a vklady).

Okamzita likvidita kratkodobych zavazku spolecnosti JEMCA po-
klesla ve sledovaném obdobi z 32% na 20%. Ve srovnani s ostatnimi pod-
niky podobného charakteru, kde se primérna hodnota pohybuje okolo

16%, se vsak tato likvidita jevi jako dostatecna.
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3.4.2.2 Bézna (pohotova) likvidita kratkodobych zavazku
(Acid Test)

obézna aktiva - zasoby
kratkodoby cizi kapital

Acid Test = x 100%

Tento ukazatel 1épe vystihuje platebni schopnost podniku. Pri konstrukci
ukazatele je nutné vyloucit pohledavky po lhiité splatnosti, které lze pova-
zovat v dany okamzik za nedobytné a zasoby, jako polozku nejméné lik-

vidni.

3.4.2.3 Celkova likvidita kratkodobych zavazkl (Current Ratio)

obézny majetek celkem
kratkodoby cizi kapital

Current Ratio = x 100%

Ukazatel charakterizuje, do jaké miry je podnik schopen kryt kratkodobé
zavazky béznymi aktivy.

Pouziti tohoto ukazatele k méreni likvidity podniku v podminkach
nasi ekonomiky je ponékud rizikové, nebot mobilita prostredku vazanych
v zasobach je diskutabilni. Znacna c¢ast zasob muze byt pohotové dlouho-
dobé neprodejna. Proto je vyhodné doplnit hodnoceni platebni schopnosti
o ukazatele doby obratu zasob, ktery se porovnava s prumérnou dobou
obratu zasob srovnatelnych podniku, a na zakladé vysledki se patricné
koriguje vyse celkové likvidity. Po takové upravé ma ukazatel lepsi vypovi-

daci schopnost.

Podobné jako ukazatel bézné tak i celkové likvidity zaznamenal mezi
lety 1993 - 94 vzestup a mezi lety 1994 - 95 opét pokles na puvodni hod-
notu. Ukazatel celkové likvidity byl tedy vroce 1995 asi 270%. To,

v porovnani s odvétvovym prumérem, ktery je pouhych 140%, muze svéd-
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¢it o ponékud konzervativni (malo riskantni) likvidni pozici podniku. Je

zfejmé, ze nizsi riziko byva spojené s nizs§imi vynosy.

3.4.2.4 Doba obratu zasob (Stock Turnover)

zasob
Doba obratu zasob = pocet dnui x Y

trzby celkové

dobu obratu. V jisté mife charakterizuje prodejnost vyrobku. Pokud do-
chazi dlouhodobé ke zvySovani tohoto ukazatele, je nutné provést podrob-

néjsi analyzu struktury zasob a pohybu jednotlivych druhti zasob.

Je treba si uvédomit, ze doba obratu zavisi na charakteru vyroby.
Napr. u stavebnich podniki bude tento ukazatel vysSi v porovnani

s jinymi obory podnikani, vlivem vyssi rozpracovanosti vyroby.

Doba obratu zasob je stale priblizné stejna a pohybuje se kolem 100
dni. Jak jiz bylo uvedeno, tato doba je zavisla predevsim na charakteru
vyroby a strukture zasob. Tudiz by bylo vhodné ji porovnat s odvétvovym

prumérem.

3.4.2.5 Primeérna doba inkasa pohledavek

(Average Collection Period - ACP)

pohledavky celkové
trzby celkové

ACP = pocet dnli x

Ukazatel vyjadruje navratnost celkovych pohledavek propoctenou na pru-

meérné denni trzby.

Prumérna doba inkasa pohledavek se zvysSila mezi lety 1993-94 na

vice nez dvojnasobek, ale v dalsim roce se jiz nezvySovala. Na tuto dobu
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pusobi cela rada faktort. Od vybéru solidnich obchodnich partneru, po
celkové problémy v ekonomice a druhotnou platebni neschopnost. Kazdy
podnik by se mél snazit tuto dobu zkracovat pokud mozno na minimum,

obzvlasté pak eliminovat pohledavky po lhuté splatnosti.

3.4.2.6 Splatnost kratkodobych zavazku

kratkodobé zavazky
naklady celkem

Splatnost kratkodobych zavazki = podet dnii x

Ukazatel vyjadruje obrat celkovych kratkodobych zavazk ve dnech, tj. za

kolik dni v priméru podnik plati svym véritelum.

Splatnost kratkodobych zavazkti se pohybuje kolem 80 dni. To je
priblizné o 10 dni vice nez je primérna doba inkasa pohledavek. To zna-
mena, ze podnik splaci své zavazky pozdé€ji, nez inkasuje své pohledavky,
a to ma priznivy vliv na cash flow podniku. Kazdy podnik se snazi, aby
mohl své zavazky splacet co mozna nejpozdéji. Nemél by vSak dopustit,
aby je splacel po lhtité splatnosti, protoze by to mohlo zpusobit neduveru

u veritela.

3.4.2.7 Saldo obchodniho uvéru

Saldo obchodniho uvéru =

= splatnost zavazk - inkaso pohledavek z obchodniho styku

Ukazatel porovnava doby splatnosti zavazki a pohledavek z obchodniho
styku. Pro dobry vyvoj Cash Flow by nemél ukazatel nabyvat zapornych
hodnot, jinymi slovy podnik by nemél trvale, ¢i dlouhodobé inkasovat své
trzby v delsim intervalu nez splaci své zavazKy. Pokud tento trend existuje,

mohl by se podnik dostat do platebnich potizi.

49



Prestoze v letech 1993 a 1994 bylo saldo obchodniho uvéru zaporne,
muze pozitivné hodnotit celkovy trend tohoto salda. V roce 1995 uz byla
splatnost zavazku z obchodniho styku o necelych 8 dni del$i nez inkaso

pohledavek.

3.4.2.8 Pracovni kapital (Working Capital)

Pracovni kapital = obézny majetek celkem - kratkodoby cizi kapital

Ukazatel vyjadruje prebytek kratkodobych obéznych prostredku nad krat-
kodobymi zavazky. Tento ukazatel by mél rist progresivné se zvysujicim

se obratem.

Mnozstvi pracovniho kapitalu vzrostlo od roku 1993 z 92 mil K¢ na
108 mil K¢ v roce 1995. Samotné kvantitativni vyjadfeni nema prakticky
zadnou vypovidaci schopnost, pokud nezname velikost podniku. Muzeme
vSak pozitivné ohodnotit rustovy trend a skutecnost, ze neni zaporny, ne-

boli nekryty dluh.

3.4.2.9 Nekryty dluh (Floating Debt)

Nekryty dluh = obézny majetek celkem - kratkodoby cizi kapital

V pripadé, kdy kratkodobé zavazky jsou vyssi nez kratkodoba aktiva, méni
se pracovni kapital na nekryty dluh, tzn. Ze podnik neni schopen v pripadé

potfeby uhradit své kratkodobé zavazky.

3.4.2.10 Podil pracovniho kapitalu na vyrobé

pracovni kapital

Podil pracovniho kapitalu na vyrobé =

vyroba
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Ukazatel vyjadruje, kolik pracovniho kapitalu (obézny majetek po odecteni
kratkodobych zavazk(l ma podnik k dispozici na 1 K¢ vyroby (vykonu -
polozky z vykazu ziskt a ztrat). Ke své produkci podnik potfebuje urcitou
vysi pracovniho kapitalu v podobé zasob, penéz, ale i pohledavek, jako bu-
doucich penéz. Je vhodné sledovat vyvoj ukazatele v ¢ase, pokud podnik
nema financni problémy, vysSe ukazatele se prili§ neméni. V opacném pri-
padé ukazatel klesa a pokud se dostane pod unosnou hranici, podnik
zpravidla musi omezit vyrobu, nebot nema dostatek disponibilnich pro-

stredku.

VysSe tohoto ukazatele se u podniku JEMCA prili§ neméni. To zna-

mena, ze podnik nema vyrazné problémy s likviditou.

3.4.3 Ukazatele urovne vlastniho kapitalu

a zadluzenosti

3.4.3.1 Mira kryti investicniho majetku

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
investi¢ni majetek

Mira kryti investi¢niho majetku = x 100%

Ukazatel charakterizuje, do jaké miry je investicni majetek kryt vlastnim a
dlouhodobym cizim kapitalem. Je zadouci, aby investicni majetek byl
v plném rozsahu financovan dlouhodobymi zdroji (tj. vlastnim kapitalem a

dlouhodobymi cizimi zdroji).

Mira kryti investicniho majetku je po celé obdobi cca. 300%. Tato
mira je v porovnani s odvétvovym prumérem, Ktery ¢ini 150%, dvojnasob-
na. Je tfeba si polozit otazku, zda neni az prili§ vysoka a zda to nesvédci o

prili§ konzervativnim pfistupu managementu k riziku.
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3.4.3.2 Financni samostatnost

vlastni kapital

Finanéni samostatnost = x 100%

cizi kapital

Ukazatel vyjadruje, do jaké miry pouziva podnik vlastnich zdroju. Vyja-

druje stupen nezavislosti podniku vii¢i véritelim.

3.4.3.3 Podil vlastniho kapitalu

vlastni kapital

Podil vlastniho kapitalu = x 100%

pasiva celkem

Ukazatel vyjadiuje podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich. Nelze
stanovit universalni kriterium, nebot prili§ vysoky podil vlastniho kapitalu
snizuje miru jeho vynosnosti, a naopak prili§ vysoky podil ciziho kapitalu

zatézuje naklady vysokymi uroky placenymi za pouziti cizich zdroju.

Pomeér vlastniho a ciziho kapitalu je jednim z klicovych rozhodnuti
kazdého managementu. Existuji razné pristupy a teorie, jak tento problém
resit. Ja se priklanim k nazoru, ze tento pomér je nakonec vysledkem ur-
Cité optimalizace rizika a cenou ciziho a vlastniho kapitalu v dané kon-

krétni situaci.

3.4.3.4 Celkova zadluzenost (Debt Ratio)

cizi kapital
j0=——— x 100%
Lol aktiva celkem & :

Ukazatel vyjadfuje,v jaké mife je majetek podniku kryt cizimi zdroji.
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3.4.3.5 Mira dlouhodobé zadluzenosti

dlouhodoby cizi kapital
vlastni kapital

Mira dlouhodobé zadluzenosti = x 100%

Ukazatel vyjadiuje miru dlouhodobé zadluzenosti vlastniho kapitalu.

3.4.3.6 Uvérova zadluzenost

: bankovni uvé
Uveérova zadluze nost = _ovm bt x 100%
aktiva celkem

Ukazatel vyjadruje stupen kryti celkového podnikového majetku bankov-
nimi uvery. Vysi ukazatele je treba posuzovat jednotlivé dle charakteru

podnikani, ale 1 v souvislosti s celkovou zadluzenosti podniku.

3.4.3.7 Podil uvéru na cizim kapitalu

ra s g bankovni uveéry
Podil Gvéru na cizim kapitélu = —; — x 100%
cizi kapital (zavazky)

Ukazatel doplnuje informaci o strukture zavazku vac¢i bankam a vyjadru-

je, kolik procent z cizich zdroju (zavazku) je porizeno bankovnimi uveéry.

Celkova zadluzenost a mira dlouhodobé zadluzenosti zustaly ve sle-
dovaném obdobi stalé. Naproti tomu uvérova zadluzenost a podil tvéru na
cizim kapitalu mezi roky 1994-95 vzrostly priblizné na dvojnasobek. Du-
vodem je bézny bankovni uvér ve vysi 9,5 mil K¢, ktery podnik ziskal

v roce 1995,

3.4.3.8 Solventnost podniku

’ Cash Flow brutto .
Solventnost podniku = ———; x 100%
Cisté zavazky
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cisté zavazKy = celkové zavazKy - penézni prostredky
Ukazatel znamena schopnost splaceni Cistych zavazka z Cash Flow brutto.

Tento ukazatel poklesl béhem sledovaného obdobi ze 170% na 50%.

Prima souvislost tohoto poklesu je ve snizovani zisku.

3.4.3.9 Doba splaceni cistych zavazkl z Cash Flow brutto

Cisté zavazky
Cash Flow brutto

Doba splaceni ¢istych zavazkia z CF brutto = pocet dni x

Cisté zavazky = celkové zavazky - financni hotovost

Ukazatel vyjadruje, v kolika dnech by mohly byt ,Cisté zavazky“ splaceny,
anebo za jak dlouho je podnik schopen uhradit své zavazky za predpokla-

du, ze v obdobi splaceni bude stejna vynosova situace podniku.

3.4.3.10 Doba splaceni cCistych zavazkli z Cash Flow netto

Cisté zavazky
Cash Flow netto

Doba splaceni ¢istych zavazki z CF netto = pocet dnii x

Cash Flow netto = Cash Flow brutto - dané

Ukazatel vyjadruje realnéjsi pohled na dobu, za jakou je podnik schopen
pri nezménéné vynosové situaci splatit své zavazky. Doba splaceni by méla

byt co nejkratsi a bude zaviset na mire odvodového zatizeni zisku.

Doba splaceni cistych zavazku se prodlouzila z 330 dnu v roce 1993
na 3 roky vroce 1995. Je tézké hodnotit, zda je tato hodnota unosna ¢i
nikoliv, ale v kazdém pripadé se jedna o velmi nepfiznivy trend, rovnéz

spojeny s poklesem zisku.
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3.4.3.11 Urokové zatizeni zisku

x e uroky placené
Urokové zatizeni zisku = ——— Y P ——— x 100%
zisk pfed zdanénim

Ukazatel zachycuje miru zatizeni zisku placenymi uroky. Zvysovani uka-
zatele vlivem rustu urokovych nakladii znamena snizovani rentability

podniku.

3.4.3.12 Kryti uroku (Interest Cover)

zisk pfed zdanénim + roky placené

Kryti Grokt =

uroky placené

Ukazatel vyjadruje, kolikanasobné prevysuje zisk pred zdanénim a zapoc-

tenim uroku tyto placené uroky.

Jelikoz urokové zatizeni podniku zustava ve sledovaném obdobi té-
meér stejné, oba predchozi poméry se méni pouze v zavislosti na snizovani

zisku. Ukazatel kryti aroku 24 je vsak stale dostatecné vysoky.

3.5 Ukazatele kapitalového trhu

3.5.1.1 Uéetni hodnota akcie (Book Value per Share)

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = R

Ukazatel vyjadfuje podil vlastniho kapitalu vykazaného v bilanci, pripada-
jiciho na jednu akcii. I kdyz uicetni hodnota akcii je povazovana za uzitec-
ny ukazatel, éasto je to ukazatel pouze indikativni. Ucetni hodnota se od
trzni, popf. nominalni, likvidaéni nebo reprodukéni hodnoty obycejné lisi.

Presto je uzitecné srovnat ucetni hodnotu vlastniho jmeéni, vedenou
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v ucetnictvi spolecnosti, s trzni hodnotou ustanovenou na kapitalovych

trzich.

Ucetni hodnota akcie vzrostla v letech 1993-94 z 1580K¢ na 1840Ké
a dale se jiz nezvySovala. V roce 1993 byla nizsi nez kurs akcie na burze.
Kurs v letech 1994-95 dale poklesl téméf na polovinu bez ohledu na sta-

bilni Gicetni hodnotu akcie.

3.5.1.2 Zisk na akcii (Earnings per Share)

Cisty zisk po zdanéni
pocet akcii

Zisk na akcii =

Ukazatel vyjadruje, kolik cistého zisku podnik vyprodukoval na jednu ak-

cii. Zisk po zdanéni je uvazovan za obdobi minulého roku.

Dik malému zisku, ktery spolecnost vytvorila v roce 1992, byla hod-
nota zisku na akcii za rok 1993 pouhych 51K¢. Ta vSak rapidné stoupla

v roce 1994 (500K¢) a v roce 1995 klesla na 417K¢.

3.5.1.3 Dividenda na akcii (Dividend per Share)

narok na dividendy
pocet akcii

Dividenda na akcii =

Ukazatel predstavuje, kolik K¢ se spolecnost rozhodla vyplatit na dividen-
dy na jednu akcii se zadanou nominalni hodnotou. Vyplata dividend se
zpravidla kona jednou roéné (po schvaleni valnou hromadou) ze zisku mi-

nulého roku po zdanéni.

Dividenda vyplacena v roce 1994, tedy ze zisku roku 1993, byla re-
lativné vysoka. Cinila 133Ké coz zpusobilo pomérné vysoky dividendovy

56



vynos akcie 8,5% (viz dale). Prestoze v dalSim roce dividenda klesla na
80K¢, pokles trzni ceny akcie udrzel dividendovy vynos na tirovni 10%.

Rozhodovani o vySi dividendy - dividendova politika - je dal§im
z klicovych rozhodnuti managementu. Nékteré teorie tvrdi, ze vyse divi-
dendy nema vliv na celkovou hodnotu spoleénosti. Vyplata dividend sice
hodnotu spole¢nosti snizuje, ale to by se mélo v zapéti odrazit na trzni ce-
né akcii (Miller a Modigliani 1961). Praxe vSak ukazuje, Zze tomu tak neni.
Rada investoru totiz upfednostinuje dividendovy vynos pred kapitalovym
(napf. penzijni fondy, které musi mit zajisténu trvalou likviditu).

Z téchto, ale i dalsich davodu, je zprava o snizeni dividendy vnima-
na investory negativné. Podnik JEMCA vsak musel reagovat na pokles zis-

ku.

3.5.1.4 Kapitalizacni koeficient (Price Earnings Ratio - P/E)

trzni cena akcie
P/E=

zisk na akcii

Pomér kursu k zisku vyjadfuje kolikanasobny zisk na akcii odpovida trzni
cené akcie. Pomér P/E je nejpouzivanéjSim burzovnim ukazatelem. Pri je-
ho pouziti pro srovnavani a hodnoceni akcii je zapotrebi zajistit stejnou
metodiku vypoctu. K vypoctu je pouzit zisk za poslednich dvanact mésicu.
Za obvyklé hodnoty P/E na burzach v USA se povazuji hodnoty od 6 do
20. U tohoto ukazatele se sleduje predevsim jeho dlouhodoby vyvoj.

Rust a vysoka hodnota ukazatele P/E znamena vysSi trzni ocenéni
podniku, nez se dalo oéekavat s ohledem na vyvoj zisku (trzni cena akcie
roste rychleji, nez dosazeny zisk). Nizi zisk pro budouci vyvoj spolecnosti
mUize znamenat snizovani vlastnich zdroju podniku, anebo vyssi uvérovani
pro financovani rozvoje a investicnich zameéru. Toto vSe muze ovlivnit trzni

cenu dané akcie v budoucnosti, tim se stava tato akcie rizikovéjsi.
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Nizka hodnota P/E ukazuje na zvySovani zisku a tim i vlastnich
zdroju. Pro budouci obdobi to znamena pfiznivéjsi podminky pro rozvoj
podniku, pro akcionare to muze, ale nemusi znamenat vyS$Si budouci di-
videndy. Pro investora se takova akcie stava méné rizikovou, nebot trzni

cena je podlozena hospodarskymi vysledky a nemélo by dojit k velkému

poklesu trzni ceny.
Prevracenou hodnotou P/E je ukazatel rentability akcie.

Hodnota 39 poméru P/E v roce 1993 je velmi vysoka. To prameni
predevSim z malého zisku realizovaného v roce 1992. Trzni cena akcie
vsak tento maly zisk za rok 1992 nereflektovala a vyjadfovala o¢ekavani
mnohem vySSiho zisku v roce 1993. Dik tomuto zisku, P/E v roce 1994
dramaticky klesl na hodnotu 3,1 a dale v roce 1995 na 1,9. Takto nizké
P/E vSsak muzeme interpretovat dvéma zpusoby. Bud nizka trzni cena
znamena budouci ocekavani nizkého Cistého zisku na akcii, nebo je vy-
sledkem nedokonalosti naseho kapitalového trhu a nepfesného ocenéni
akcii, zvlast u tak malych emisi jakou predstavuje akciova spolecnost

JEMCA.

3.5.1.5 Rentabilita akcie

zisk na akcii
Rentabilita akcie = —— — % 100%
trzni cena akcie

Ukazatel vyjadfuje pomeér zisku a trzni ceny akcie. Pro analyzu akcie je
dilezité sledovat tendenci tohoto ukazatele ve vyvoji. Cim vyssi je jeho
hodnota, tim je cena akcie stabilnéjsi s vétsi moznosti pro jeji budouci

rust.
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3.5.1.6 Podil dividend z ¢Cistého zisku (Pay Out Ratio)

Podil dividend z ¢istého zisku = narlo Lot i x 100%
zisk po zdanéni

Ukazatel je mozno pouzit pro doplnéni informace pfi analyze P/E. Vyja-
druje, jaka cast zisku byla pouzita na vyplatu dividend akcionaitim. Lo-
gicky je mozné usoudit, ze nizké hodnoty ukazatele by mély ve svém du-
sledku vést v budoucnu k vyssim trznim cenam, nebot podnik zadrzuje
vétsi cast svych zisku vétSinou na svij rozvoj. Vysoké hodnoty znamenaji

okamzity efekt, coz je vhodné pro kratkodobé rozhodovani investora.

3.5.1.7 Vynos akcie (Dividend Yield)

. s dividenda na akcii
Vynos akcie = = —=x 100%
trzni cena akcie

Tento ukazatel je zajimavy pro akcionare, kteri ocekavaji pravidelny pe-
nézni prijem ze své investice. Je treba poznamenat, ze dividendovy vynos
v trznich ekonomikach nebyl v poslednich letech prilis vysoky (v Némecku
2-3%, v USA 3-4% - také v zavislosti na urokové mire). Zhodnoceni akcii
byva predevsim v kapitalovém vynosu, tj. nakup a prodej akcii realizovany
se ziskem. Vysoka hodnota ukazatele obecné indikuje spiSe nizsi tempo

rustu budoucich dividend.

3.5.1.8 Kryti dividend (Dividend Cover)

s et zisk na akcii
YR AVIEENEY ™ ividenda na akcii

Ukazatel charakterizuje strategii podniku pro vyplaceni dividend. Z rastu

ukazatele 1ze usuzovat na vétsi bezpeénost podniku. Opak znamena vyssi
miru uspokojovani akcionaru.
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Tento ukazatel vzrostl ze 3,8 na 5,2, coz vyjadfuje zvétseni bezpec-
nosti spolecnosti z dlouhodobéjsiho hlediska. Naproti tomu akcionafi
kratkodobé orientovani na dividendovy vynos, mohou byt s rustem tohoto

ukazatele nespokojeni.

3.5.1.9 Pomeér trzni ceny k nominalu

trzni cena akcie

Pomér trzni ceny k nominalu = I :
nominalni hodnota akcie

Ukazatel vyjadfuje reakci trhu na nabizené akcie. Pro prosperujici podnik
by méla byt trzni cena vyssi nez nominalni, tzn. ze pomér by mél byt vyssi

nez 1.

3.5.1.10 Pomér trzni ceny k ucetni hodnoté akcie

trzni cena akcie
ucetni hodnota akcie

Pomér trzni ceny k uéetni =

Ukazatel porovnava trzni cenu podniku s ucetni hodnotou vlastniho ka-
pitalu (Gistého majetku). Statisticky vzato - mohla by byt ucetni hodnota
¢istych aktiv rozumnym odhadem trzni ceny akcie. V ekonomikach vyspe-
lych zemi byva tento pomér cca 1,1. Pokud je tento pomeér nizsi, znamena
to, Ze trzni cena akcie je pfilis nizka. V nasich podminkach se muze trzni
cena a ucetni hodnota akcie dosti vyznamné lisit. Ve skutecnosti, a
v nasich podminkach predevsim, zalezi na schopnosti podniku produkovat

budouci zisky.

60



4. Financni analyza podniku

JEMCA a.s.

4.1 JEMCA a.s.

Akciova spolecnost JEMCA a.s., vznikla jako samostatny obchodni a prav-
ni subjekt privatizaci statniho podniku Balirny obchodu Jihlava v roce
1992. Predmet jeji ¢innosti je oblasti baleni potravinarskych vyrobku se

specializaci na sypan€é a porcované caje (priblizné 14 tun roc¢né).

Hlavnimi ucetnimi informacemi, které jsem mél k dispozici, byly roz-
vahy a vykazy zisku a ztrat v plném rozsahu. Aby byly informace srovna-
telné, bylo mozné pouzit ucetni vykazy pouze z let 1993, 1994 a 1995 (viz
priloha).

Tyto udaje jsem dale vlozil do programu HARMON. Vystupy pomeéro-

vé analyzy jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach 1 az S.

4.2 Shrnuti analyzy

V predchozi kapitole jsem jiz uvedl fadu dil¢ich komentaru k jednotlivym
ukazatelim. Nejvyznamnéjsi zménou v hospodafeni podniku, ktera urcila
vjvoj vétsiny ukazatel(r, byl rapidni pokles ziskl béhem sledovaného ob-

dobi. Uroven zisku vytvoreného v roce 1995, vsak, v porovnani s ukazateli

pro dané odvétvi a cely prumysl, neni nijak nizka. Naopak zisk spolecnosti

vroce 1993 byl enormné vysoky.
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Tabulka 1: Hodnoceni vyrobné - technologické Ginnosti

3 Ukazatel Jednot| 1993 | 1994 | 1995
ka
Produktivita prace z vynosu t.K¢/os | 3089.78| 3115.93| 3207.67
Produktivita prace z pfid. hodn. [tKé/os | 105827  575.4] 53861
| Ucinnost zakl.prosti. zvynostt | hal/Ké | 424.78] 358.32] 3457
[ Stupen odepsani zakl.prostredkt | v % 49.38 52.86 49.82
Nakladovost vynosu hal/K¢é 76.35 85.01 92.31
[ Podil vyrobni spotfeby na vyrobé | hal/Ké 65.36 79.65| 81.74
Materialova narocnost vynosu hal/Ké 61.83 65.76 65.47
Materialova narocnost vyroby hal/Kc¢ 62.54 72.13 70.82
Energeticka narocnost vynosu hal /K¢ 0 0 0
Energeticka narocnost vyroby hal/K¢ 0 0 0
Mzdova narocnost vynosu hal/Kc¢ 2.5 2.72 2.86
Mzdova naro¢nost vyroby hal/K¢ 2.53 3.01 3:11
Podil os. nakladu na trzbach hal/Kc¢ 3.43 4.18 4.27
Prumérna meésicni mzda K¢ 6448.98| 7075.68| 7647.96
Vazanost zasob na vynosy hal/Kc¢ 32.24 23.57 30.61
Narocnost vyroby na sluzby hal/Kc¢ 2.82 7.01 10.92

Vysledky mé analyzy jsem mj. konzultoval s hlavnim ekonomem

podniku a divody zminovaného poklesu zisku jsem shrnul v nasledujicich

bodech:

s ZvySovani cenové hladiny vsech vstupu a na druhou stranu stabilni od-

byt vyroby s nerostoucimi vystupnimi cenami.

¢ Nizka uroven konkurence na pocatku sledovaného obdobi a nasledny

vstup zahrani¢ni konkurence na cesky trh.

* Za rok 1993 spolecnost investovala do propagace a reklamy pouze cca.

100 tisic Ké. To prestavuje asi jenom 0,04% rocniho obratu, coz je cast-

ka naprosto nedostatecna.

* Snaha managementu v roce 1993 vykazat maximalni zisk.
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« Rada ukazatelu naznacuje prili§ konzervativni pristup managementu

k riziku. Tento pristup sice zajistuje vysokou bezpecénost, ale zaroven

zamezuje dalSimu rozvoji.

« Stale nedokoncena privatizace celého podniku.

Pokud se managementu podafi v budoucnosti zastavit nepriznivy trend

vyvoje zisku a efektivnosti vyroby, zachovat dosavadni dobrou likviditu

podniku a udrzet dostateény podil na trhu, ma spoleénost JEMCA a.s.

pomérné dobré vyhlidky do budoucna.

Tabulka 2: Hodnoceni efektivnosti hospodareni

Ukazatel Jednot| 1993 1994 1995
ka
Vynosnost celk.kapit. z CF brutto| v % 49.99 25.75 16.05
Doba obratu celkového kapitalu dny 228.4| 261.38| 278.73
Vynosnost vlast.kapit.z CF brutto| v % 78.99 36.43 24.68
Doba obratu vlastniho kapitalu dny 142.89| 181.76] 175.61
Rentabilita vynosu z hrub.zisku v % 23.96 15.1 8.09
Rentabilita trzeb z hrub.zisku v % 24.26 16.87 8.77
Rentab. trzeb z prov.hosp.vysl. v % 24.19 16.83 8.88
Rentabilita prodeje obch.zbozi v % *0) 10.67 2.9
Rentabilita nakladt z hrub.zisku v % 31.39 17.76 8.77
Rentab. mzd.nakl. z hrub.zisku v % 956.76| 554.12| 282.92
| Rentabilita celk.kap.z Cist.zisku v % 20.24 15.27 7.08
| Rentab. vl.kap.z ¢ist.zisku-ROE v % 31.57| 21.45 10.56
Rentabilita zakl.kap. z Cist.zisku | v % 49.95( 39.48 19.93
Rentab. zakl.kap. z hrub.zisku v % 96.75 61.48 33.93
| Rentab. zakl.kap. z uprav.zisku v % 119.34|  53.44| 37.57
| Rentabilita vynosu z Cist.zisku v % 12.37 9.7 4.76
| Rentabilita trzeb z cist.zisku v % 12.53 10.83 3.15
| Rentabilita nakladu z ¢ist.zisku v % 16.21 11.41 5.15
| Rentab. mzd.nakladu z ¢ist.zisku| v % 494.01] 355.86] 166.22
| Rentab. 0s.nakladu z cist.zisku v % 365.77| 258.97] 120.73
Rentabilita aktiv z cist.zisku-ROA| v % 19.75| 14.93] 663
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Tabulka 3: Ukazatele platebni schopnosti

Ukazatel Jednot| 1993 | 1994 | 1995
ka
[Okamyita likvid. kratkodob.zav. | v% 32.02]  28.15 19.49
E@né likvid. kratkodob.zavazk\ v % 82.93] 158.71| 107.98
_C_elk. likvidita kratkodob.zavazkn v % 274.11| 342.86| 268.84
_D_oba obratu zasob z trzeb dny 86.12 111.68] 104.35
Prum. doba inkasa pohledavek dny 32.41 72.07 70.31
[ Inkaso pohl. z obch.styku dny 30.78 66.93 60.78
Podil pohl.po lh.spl. na pohl.celk.| v % 0 0 0
Podil pohl.dlouhod. na pohl.celk. v % 0 0 0
Splatnost kratkodob.zavazku dny 82.36 58.13 79.45
Splatnost zavazku z obch.styku dny 12.82 54.74 68.53
Saldo obchodniho uvéru dny -17.96 -12.19 776
Pracovni kapital (Working capital)| tis.K¢ 92085| 101806/ 108123
Nekryty dluh (Floating debt) tis.Kc 0 0 0
Podil pracov. kapit. na trzbach hal /K¢ 30.79 37.24 37.26
Tabulka 4: Ukazatele urovné vlastniho kapitalu a zadluzenosti
Ukazatel Jednot | 1993 1994 1995
ka
Mira kryti investicniho majetku v % 305.78 285.9| 305.95
Mira kryti invest.prost.vl.kapit. v % 332.74| 302.12| 308.55
Finanéni samostatnost v % 167.09| 228.27 170.3
Podil vlastniho kapitalu v % 62.56|  69.54 63
Celkova zadluzenost v % 37.44 30.46 37
Mira dlouhodobé zadluzenosti v % 15.29 13.44 13.48
Uvérova zadluzenost v % 3.3 2.84 6.41
Podil ivéru na cizim kapitalu v % 8.82 9.33 17.33
Solventnost podniku v % 173.3| 103.34 4947
| Doba spl. Gist.zav. zCF brutto | dny | 207.74] 348.37] 727.77
| Doba spl. ¢ist.zav. z CF netto dny 332.03| 518.44| 1040.25
Urokové zatizeni zisku v % 1.52 1.77 4.41
Kryti uroku koef. 66.96] 57.37] 23.68
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Tabulka 5: Ukazatele kapitalového trhu

R

Ukazatel

Jednot| 1993 | 1994 [ 1995
ka

7akladni kapital tis.Ké& 75002| 75002 75002
(Pocet akcii (pfepoc. na nominal) ks 75002 75002 75002
‘Nominalni hodn. (vybrané) akcie Ké& 1000 1000 1000|
Ucetni hodnota akcie K¢S 1582 1840 1887
[Trzni cena akcie Ké 2000 1550 800
[Dividenda na akcii K¢ 0 133 80
Zisk na akcii K& 51.56] 499.53] 416.92
[ Kapitalizaéni koeficient - PE koef. 38.79 3.1 1.92
Rentabilita akcie v % 2.58 32.23 52.12
Podil vyplacenych divid. z ¢.zisku v % 0 26.62 19.19
[Vynos akcie (dividendovy) v % 0 8.58 10
Kryti dividendy koef. *0) 3.76 5.21
Pomeér trzni ceny k nominalu koef. 2 1.55 0.8
Pomeér trzni ceny k ucetni hodn. koef. 1.26 0.84 0.42
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5. Zavérem

Na zavér zhodnotim, do jaké miry je vyuzitelna fundamentalni analyza ve

financni praxi a jaké ma uplatnéni na éeském kapitalovém trhu.

5.1 Teorie efektivniho trhu

Zajimavy pohled na toto hodnoceni nabizi , teorie efektivniho trhu“ o které
se zde jen strucné zminim. Efektivnost se v teorii financi chape jinak, nez
v ostatnich oblastech ekonomie. Zde efektivhost znamena, ze se rychle
vstrebavaji informace a nejde o to, aby zdroje produkovaly maximalni vy-
stupy. Efektivni trh je takovy, na kterém jeho ucastnici rychle vstfebavaji

vsechny nové informace a ihned je bezprostredné zahrnuji do trznich cen?.
Harry Roberts definoval tri irovné trzni efektivnosti®:

1. Slaba forma efektivnosti:

Definice: ,Soucasné ceny akcii odrazeji vSechny pohyby cen akcii
v minulosti.“

Zavér: , Neni mozné dosahovat nadprumérnych ziskii pomoci technicke
analyzy .“

2. Polosilna forma efektivnosti:

Definice: ,Ceny akcii nejenze odrazeji vsechny historické pohyby cen, ale

také viechny vefejné dostupné informace.”

"SAMUELSON, P. A. - NORDHAUS, W. A.: Ekonomie. 13. vyd. Praha, 1991.

*BREALEY, R. A. - MYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. 4. vyd. Praha, 1993.
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gaver: ,Neni mozné dosahovat nadprumérnych ziski studiem informaci,
j. pomoci fundamentalni analyzy.“

3. Silna forma efektivnosti:

Definice: ,Ceny akcii odrazeji veskeré informace, at jiz verejné ¢i neverej-

i

né.
zavér: ,Obchodem s akciemi neni mozné dosahovat nadpriimérnych zisk,
a to ani pro tzv. Insider Traders (obchodnici, ktefi maji pristup

k davérnym informacim).“

Hypotéza efektivniho trhu je casto Spatné interpretovana. Jednou
z obvyklych chyb je domnénka, Zze tato hypotéza pripousti moznost doko-
nalého prognozovani. Ve skutecnosti pouze znamena, ze ceny odrazeji
veskeré dostupné informace. Je zapotrebi si uvédomit jednoduchy fakt:
pokud se jeden financni analytik rozhodne na zakladé své analyzy urcitou
akcii koupit, musi logicky nalézt jiného, ktery mu zase na zakladé své

analyzy akcie proda.

Ackoli jen malo prostych ekonomickych ideji je tak dalece podporeno
empirickym svédectvim jako teorie efektivniho trhu?, bylo by chybou pred-
stirat, ze tu nejsou zadné zahady nebo ocividné vyjimky. Pro¢ jsou napri-
klad mezi brokerskymi a investicnimi spolecnostmi nékteré Uuspésné a
jiné neuspésné? Pro¢ by vsechny financni instituce provadély finanéni
analyzy a vydavaly za né nemalé prostiedky? Proc stale patfi profese fi-

nancniho analytika nebo makléfe mezi velmi dobre placené?

"BREALEY, R. A. - MYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. 4. vyd. Praha, 1993.
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5 o Fundamentalni analyza v CR

Fundamcntélni analyza ma v Ceské Republice velice svizelné postaveni.
pavodu pro¢ tomu tak je, je nékolik. Predevsim chybi kvalitni data, ze kte-
rych by mohli fundamentalni analytici vychazet. Chybi nejen jejich kvalita,
mnozstvi, ale také jejich vypovidaci schopnost. Cela nase ekonomika, tak
jako cela spoleénost, v poslednich letech prosla (a stale prochazi) bourli-
yymi zménami. Témer vSechny hospodarské subjekty bud vznikly nebo
byly od zakladu pretvofeny teprve velmi nedavno. Cela struktura hospo-
daistvi se dynamicky méni. Takto se staly skoro vSechny historické udaje
nepouzitelné a zavadéjici. A to nejen makroekonomicke, ale 1 mikroeko-
nomické. Je nemozné srovnavat udaje z centralné rizené ekonomiky s de-
formovanymi cenami, naklady, hospodarskymi vysledky, spolecensko-
vlastnickymi vztahy atd., s udaji o subjektech se strukturou radikalné od-
lisnych vlastnickych pomeéru, které se pohybuji v rozvijejicim se trznim

prostredi.

Dalsi pricinou nedostatku hospodarskych informaci je neochota,
popripadé 1 neschopnost vétsiny firem o sobé tyto informace podavat. Vét-
§ina investori a finanénich analytiki (zvlasté zahraniénich, ktefi jsou
zvykli na urcity standard co do obsahu a periodicity), povazuje tento nedo-
statek za jednu z hlavnich pficin znaéné nestability na kapitalovém trhu v
CR. Soucasny predseda burzovni komory BCPP Tomas Jezek, dokonce po-
vazuje nedostatek informaci o spolecnostech a s tim spojenou neprehled-
nost kapitalového trhu, za jednu z hlavnich pri¢in soucasné nelehké hos-

podarské situace Ceské Republiky.

Nedévnojsem byl ucastnikem Evropského Bankovniho a Finanéniho

Fo : . . :
@ v Praze. Chris Thompson, manazer spolecnosti Hewlett Packard, vé-
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no:’ al své vystoupeni vyhledim na rozvoj finanénich informagéni

H.m : _bUd(.),u cna. Podle néj, nynéjsi manazefi a finanéni acnm}.] ,SYSté-

vice pozaduji takové informacni systémy, které b - analytici stale

prehled o aktualni hospodarské situaci v jejich ali lu ;n Oznc.,valy okamzity

tech. Timto smérem také vSechny pocitacové firmy uz:j;l(:h os.pol-ec':r.ws_

program. To jen dokazuje nezastupitelny vyznam finanéni ;1 S‘;JJ vyvojovy
nalyzy pro bu-

doucnost.
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priloha 1: Vykaz zisk( a ztrat podniku JEMCA a.s.
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT V PLNEM ROZSAHU (v tis. K¢)

TEXT

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony (Vyroba)

Trzby za prodej vlast.vyrob.a sluz.
Zména stavu vnitropod.zasob vl.vyr.
Aktivace

Vykonova (Vyrobni) spotfeba
Spotreba materialu a energie

Sluzby

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmeény clenum org.spolec.a druzstva
Naklady na socialni zabezpeceni
Socialni naklady

Dané a poplatky

Odpisy nehmot.a hmot.invest.majetku
Trzby z prodeje invest.maj.a mater.
Zustat.cena prod.inv.maj. a mater.
Zuct.rez. a cas.rozl.provoz.vynosu
Tvorba rez.a cas.rozl.provoz.nakl.
Zuct.oprav.polozek do provoz.vynosu

. Zact.oprav.polozek do provoz.nakl.
. Ostatni provozni vynosy
. Ostatni provozni naklady

Prevod provoznich vynosu
Prevod provoznich nakladu
Provozni hospodarsky vysledek
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0
299391
299038
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19
195681
187225
8456
103710
10243
7437
147
2659
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4016
1098
1183

11879
133
5429
886
661

72324
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1994
1819
1625
194
276113
271558
3891
664
219918
199170
20748
56389
11434
7927
394
2910
203
53
4180
3760
4047
11888
8533
5391
2295
5067
5946

46007

3112,

1995
1276
1239
37
288840
288896
-423
367
236093
204561
31532
52784
12383
8522
472
3250
139
163
6103
16544
16677
2998
4069
2295
4484
474
5446
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TEXT

Trzby z prodeje cen.papiri a vkladu
Prodané cenné papiry a vklady
Vynosy z financ¢nich investic
Vynosy z cen.pap.a vkl.v pod.ve sk.
Vynosy z ostat.inv.cen.pap.a vkladu
Vynosy z ostat.financnich investic
Vynosy z kratkod.finanéniho majetku
Zuctovani rezerv do financ¢.vynosu
Tvorba rezerv na finan¢ni naklady
Zuct.oprav.polozek do finané¢.vynost
Zuct.oprav.polozek do finané¢.nakl.
Vynosové uroky

Nakladové uroky

Ostatni financni vynosy

Ostatni financni naklady

Prevod financnich vynosu

Prevod financnich nakladu
Hospodarsky vysl.z financ.operaci
Hosp.vysl.za béz.cin. pred zdanénim
Dan z prijmu za béznou cinnost
-splatna

-odlozena

Hospodarsky vysl.za béznou c¢innost
Mimoradné vynosy

Mimofradné naklady

Dan z pfijm0 z mimofadné cinnosti
-splatna

-odlozena

Mimofadny hospodarsky vysledek
Prevod podilu na hosp.vysl.spolec.
Hospodafsky vysledek za ucetni obd.
Hospodafsky vysledek pred zdanénim
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31.12.
1993

19

19

279
1100
992
265

72249
34936
34020

916

37313
937
625
159
159

153

37466
72561

Hodnota k
810
1994

265

265

47

717
818
341
265

193
46200
16497
16497

29703
345
437

-02

29611
46108

31.12.
1995
870
870
11

11

47
179

323
1122
674
870

-1116
24654
9985
9985

14669
1284
492
511
511

281

14950
25446



piiloha 2: Rozvaha podniku JEMCA a.s.

Ozn.

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU (v tis.K¢)

Stav k

AKTIVA 31.12.

1993
AKTIVA CELKEM 189723
. Pohledavky za upsané vlastni jméni 0
. Nehmotny investi¢ni majetek 242
. Zrizovaci vydaje 90
Nehmot.vysledky vyzk.a obd.éinnosti 0
Software 152
Ocenitelna prava 0
Jiny nehmotny investi¢ni majetek 0
Nedokoncené nehmotné investice 0
Poskyt.zalohy na nehmot.inv.maj. 0
. Hmotny investic¢ni majetek 35429
. Pozemky 138
Budovy, haly a stavby 9758
Samost.movité véci (stroje a dopr.p) 25304
Péstitelskeé celky trvalych porostu 0
Zakladni stado a tazna zvirata 0
Jiny hmotny investicni majetek 0
Nedokoncené hmotné investice 79
Poskyt.zalohy na hmot.invest.maj. 150
Opravna pol. k nabytému majetku 0
. Financ¢ni investice 9079
Podil.cen.pap.v podn.s rozh.vlivem 0
Podil.cen.pap.v podn.s podst.vlivem 0
Ostatni invest.cenné papiry a vkl. 9079
PUjcky podnikum ve skupiné 0
Jiné finanéni investice 0
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Stav k
31:12,
1994
198490
0
54765
197
90

Stav k
3112,
1995
221783
0
52500
246
0
0
81
0
0
165
0
45629
187
9780
35305
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. AKTIVA

. Obézna aktiva

Zasoby

Material

Nedokoncena vyroba a polotovary
Vyrobky

Zvirata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky
Pohledavky z obchodniho styku
Pohl.ke spolecnikiim a sdruzeni
Pohl.v podnicich s rozhod.vlivem
Pohl.v podnicich s podstat.vlivem
Jiné pohledavky

. Kratkodobé pohledavky

. Pohledavky z obchodniho styku
Pohl.ke spolecnikum a sdruzeni
Socialni zabezpeceni

Stat - danové pohledavky a dotace
Stat - odlozena danova pohledavka
Pohl.v podnicich s rozhod.vlivem
Pohl.v podnicich s podstat.vlivem
Jiné pohledavky

. Finanéni majetek

. Penize

. Uéty v bankach

. Kratkodoby financni majetek

. Ostat.aktiva - pfechodné ucty aktiv
. Casové rozliseni

. Naklady pristich obdobi

. Prijmy pristich obdobi

. Kursové rozdily aktivni

D.IL

Dohadné ucty aktivni
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Stav k
S L ke
1993
141488
97630
93918
0
3712

QISR IE 00 IEY

Stav k
3112
1994
138517
71987
63351
0
7390
0
1246

=i T S e i o il o i ==

54728
50826
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3902
11802

11800

5208
5208
5083
78
47

Stav k
3112
1995
162505
96232
81961
0
7470
0
2106
4695

= D e M e oo e



Ozn.

A.V.
. Cizi zdroje

B.L.
BL 1.

MU

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU (v tis.K¢)

PASIVA

PASIVA CELKEM

. Vlastni jymeéni
AL
AL X
Al 2.
AL
All L.
. Ostatni kapitalové fondy

Zakladni jméni
Zakladni yméni
Vlastni akcie
Kapitalové fondy
Emisni azio

Ocenovaci rozdily z precen.majet.

. Ocenovaci rozdily z kapital.aicasti
AIIL
AL 1.

Fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond
Nedélitelny fond

. Statutarni a ostatni fondy
A.IV.
AIV.1.

Hospodarsky vysledek minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazena ztrata minulych let
Hosp.vysledek béz.ucet.obdobi /+ -/

Rezervy
Rezervy zakonné
Rezerva na kursové ztraty

. Ostatni rezervy
B.IIL
B L

Dlouhodobé zavazky

Zavazky k podnikum s rozh.vlivem
Zavazky k podnikum s podst.vlivem
Dlouhodobé prijaté zalohy
Emitované dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Jiné dlouhodobé zavazky
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Stav k

3112

1993
189723
118690
75002
75002

0

7348
7273

75
-1126
-1126

37466
52587
11879
11879

Stav k

31:12,

1994
198490
138025
75002
75002

0

31753
8520

23233
1659
1659

29611
58470
8580
8533
47

4326

4326

Stav k

3112,

1995
221783
138668
12129
75002
-2880
0

51596
18520

33076

14950
77232
9784
9605
179

4442

4442



Stav k Stav k Stav k

Ozn. PASIVA 31.12. al12 31.12.
1993 1994 1995
B.III. Kratkodobé zavazky 34442 39924 48602
B.IIl.1. Zavazky z obchodniho styku 6968 33686 45182
2. Zavazky ke spolecnikim a sdruzeni 16 4138 2235
. Zavazky k zaméstnancum 447 525 549

3

4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 288 342 330
5. Stat - danové zavazky 26684 1221 102
6. Stat - odlozeny danovy zavazek

7. Zavazky k podnikiim s rozh.vlivem

8. Zavazky k podnikum s podst.vlivem

9

. Jin€é zavazky 39 12 204
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 6266 5640 14404
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 6266 5640 4849
2. Bézné bankovni uveéry 9555
3. Kratkodobé financni vypomoci

C. Ostat.pasiva - prechodné ucty pasiv 18446 1995 5883
C.I. Casové rozliseni 1349 1015 1280
C.I. 1. Vydaje pristich obdobi 1199 1011 1177
2. Vynosy pristich obdobi 103

3. Kursové rozdily pasivni 150 B
C.Il. Dohadné ucty pasivni 17097 980 4603
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priloha 3: Souhrnny Cash Flow podniku JEMCA a s,

PiE.
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SOUHRNNY CASH FLOW (v tis. Ké )

Polozka

Poc.stav financ.prostredku
Zisk/ztrata po zdanéni
Odpisy invest.majetku
Rezervy tvorené z nakladu
Zasoby

Pohledavky

Cenné papiry kratkodobé
Polozky cas.rozliSeni aktiv
Zavazky z obchodniho styku
Ostatni zavazky

Cash Flow z provoz.cinnosti
Nakup hmot.inv. v€etné zaloh
Ost.zuct.vzt.v obl. HIM 1)
Nakup a prodej fin.inv.
Nakup a prodej nehm.inv.
Cash Flow z invest.cinnosti
Cash Flow pred financovanim
Financni dotace a subvence
Zisk min.obd.(vyrovnani)
Poskytnuti kratk.bank.avéru
Splatky kratk.bank.avéru
Poskytnuti dlouh.bank.uvéru
Splatky dlouh.bank.uvéru
Zakladni kapital vct. azia
Cerpani(prevody) podn.fondu
Narok na dividendy

Ostatni pouziti zisku
Vypujcky (vét.dluhopisu)
Cash Flow z financ¢.¢innosti
Souhrnny Cash Flow
Kon.stav financ.prostredkn
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31.12.

1993
5101
37466
4016
11879
-52182
7335
0
-3273
-8222
28081
25100
-150
-2134
-8829
-85
-11198
13902
0
-4993

-2069
11833
16934

Hodnota k
3012

1994
16934
29611

4180
0
25643
-27804
0
-1723
26718

-36660

19965

0
-14240
0

45
-14195
5770
0
-24706

31.12.

1995
11802
14950
6103
1203
-24245
-1946
-2880
-1570
11496
1187
4298
150
-6393
2454
-49
-3838
460
0
-25270
9555
0
-791
0
0
19843
-6000
0
0
-2663
-2203
9599



