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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva financni analyzou konkrétni spolecnosti, a to spolecnosti PROFI
CREDIT Czech, a.s. Blize se venuje analyze absolutnich, rozdilovych, pomérovych, souhrnnych
ukazatelit a vypoctu ekonomické pridané hodnoty pomoci ratingového modelu. Klade si za cil

provedeni pokrocilé financni analyzy a navrh moznych reseni pro zlepseni.
KLICOVA SLOVA

Financni analyza, analyza ukazatelii, ekonomicka pridand hodnota, EVA, prumérné vaizené

naklady na kapital, WACC

TITLE
Financial analysis of a chosen company providing non-banking loans

ANNOTATION

This thesis deals with financial analysis of a specific company, PROFI CREDIT Czech, a.s.
Specifically it deals with horizontal and vertical analysis, differential indicators, ratio analysis,
financial health models and bankruptcy prediction models. It deals also with economic value
added using a rating model. This thesis aims to perform an advanced financial analysis and

proposing possible solutions.
KEYWORDS

financial analysis, analysis of indicators, economic value added, EVA, weighted average cost

of capital, WACC
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EAT - Cisty zisk

EBIT - zisk pfed zdanénim a uroky
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t - sazba pro dan z pfijmu pravnickych osob
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UK - tiro¢eny kapital
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WC - pracovni kapital
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UvVoD

Posouzeni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti a zaroven posouzeni jejiho finan¢niho zdravi je
nedilnou soucasti dne$niho svéta, pokud chce spolecnost na vysoce konkuren¢nim trhu uspét.
Je nutné, aby vedeni spole¢nosti analyzovalo, jak si spolecnost vedla v letech minulych a jak si
vede v soucasné dob¢, aby piipadné mohlo predikovat dalsi vyvoj. Z vysledki finan¢ni analyzy
manazefi mohou dé€lat zavéry a podniknout tak dal$i kroky k dosazeni stanovenych cili,

analyzovat slabé¢ a silné stranky spolecnosti ve finan¢ni roving.

Finan¢ni analyza je také vybornym pomocnikem pfii sledovani meziro¢nich zmén, lze tak
sledovat, zda spolecnost béhem roku podnikla ptipadné investice, z ¢eho tyto investice
financovala, jak se vyviji zasoby, jaké jsou doby obratu pohledavek a zavazku ¢i zda je firma

schopna dostat svym zavazkiim béhem sledované¢ho obdobi.

Cilem diplomové prace je provést pokrocCilou finan¢ni analyzu na konkrétnim podniku a uvést
mozné navrhy na zlepSeni. Autorka prace zvolila spolecnost PROFI CREDIT Czech, a.s.
poskytujici nebankovni ptijcky a avéry. Jednim ze stézejnich tikolt je tak posouzeni finan¢niho
zdravi spolecnosti a poukdzani na pfipadné nedostatky, které by pro spolecnost v budoucich
letech mohly ptedstavovat piipadné hrozby. Finan¢ni analyza vySe uvedené spolecnosti
sledovala 10 let jejiho hospodateni, a to od roku 2008 do roku 2018. Informace potfebné
k provedeni finan¢ni analyzy byly Cerpany ze Sbirky listin z pfisluSnych ucetnich zavérek

spole¢nosti.

Prace v prvni casti prezentuje teoreticka vychodiska pro provedeni finanéni analyzy.
V kratkosti charakterizuje zdroje informaci, ze kterych je Cerpano a ptipadné uzivatele této
analyzy. Podkladem pro finan¢ni analyzu spole¢nosti je definice metod a ukazatelti financni
analyzy. V druhé ¢asti prace, praktické ¢asti, je charakterizovana vybrana spolecnost a nasledné
jsou aplikovany uvedené metody a ukazatele finan¢ni analyzy. Cilem préce je tyto aplikované
metody a financni ukazatele rozebrat soucasné celkové shrnout a navrhnout piipadna

doporuceni.

Préace bude tedy prezentovat finan¢ni analyzu s cilem podat pfehled ohledné¢ minulého vyvoje
hospodateni spole€nosti, zabyvat se zminénymi metodami a ukazateli, které posuzuji jeji
hospodareni a finan¢ni zdravi a celkové dospét k zavértim, které by mohla predstavovat mozna

doporuceni.
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1  VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU

Primarnim ucelem finan¢ni analyzy je komplexni posouzeni, a pfedev§im zhodnoceni finan¢ni
situace podniku. Vysledky, které poskytne finan¢ni analyza slouzi primarn¢ manazeriim, a to
k tomu, aby m¢li piehled, jak si jejich podnik vede v konkuren¢nim odvétvi a jaké dalsi kroky
maji provést, napi. zda volné penézni prostredky investovat, jakym zptisobem rozd¢lit zisk atd.
Finan¢ni analyza je dilezitym nastrojem pro zhodnoceni minulého stavu, ¢eho se povedlo
dosdhnout, ale i naopak kde mohly vzniknout situace, které o¢ekavany nebyly, nebo kterych se
chtélo predejit. Finan¢ni analyza slouzi k posouzeni minulosti, ale také soucasnosti a z téchto

informaci mohou manazefi predikovat budouci vyvoj a provadét cilené opatieni.

Velice dulezitym aspektem je také stanovit cile, pro¢ finan¢ni analyzu provadime a co chceme
analyzovat. Podle toho si vybrat naleZité¢ ukazatele a néstroje. Cile se budou lisit podle toho,
kdo analyzu provadi a za jakym tcelem, kdo je uzivatelem financni analyzy. Také je dilezité,
o jakou finan¢ni analyzu se jedna, zda je to analyza odvétvi nebo jen samotného podniku, ¢i

mezinarodniho trhu (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 201 7), (Ruckova, 2019).

Vysledek finanéni analyzy je povazovan za zdroj rozhodovani nejen pro manazery, ale i pro
dalsi zainteresované osoby jako jsou napiiklad investofi, finan¢ni ufady, auditofi, obchodni
partnefi, ale i napiiklad konkurenti atd. (Knipkova, Pavelkova, Reme$ a Steker, 2017),
(Vochozka, 2011). Pokud jsou vysledky finan¢ni analyzy spravné pochopeny, jsou povazovany
za vyznamny faktor pfi rozhodovani a budoucim planovéani. V trznim hospodafstvi se jedna o
nedilnou soucast efektivniho fizeni firmy, nebot’ ze spravné interpelace vysledkil 1ze sestavit

podklad, podle kterého Ize provadét kvalitni rozhodnuti a cilit finan¢ni planovani.

Co se tyce financniho fizeni, jeho hlavnim cilem je dosahovani finan¢ni stability, kterou lze
hodnotit podle dvou kritérii, a to schopnosti vytvaret zisk a zajiSténi platebni schopnosti
podniku. Primarni cil pro téméf kazdy podnik je schopnost vytvaret zisk, nebot’ za timto ticelem
jsou podniky vytvatreny. Zajisténi platebni schopnosti velmi izce souvisi se schopnosti vytvaret

zisk, nebot’ bez platebni schopnosti diive ¢i pozdéji nelze fungovat.

Finan¢ni analyza muze byt soucasti nejen financniho fizeni, ale napiiklad i marketingové
SWOT analyzy, kdy podle ni mizeme identifikovat slabiny podniku, v§e samoziejme v roviné
tykajici se finan¢niho zdravi, ¢i identifikaci silnych stranek, které by mohly v budoucnosti vést

ke zhodnoceni majetku firmy (Kubénka, 2015), (Ruckova, 2019).
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1.1 Uzivatelé financni analyzy

Uzivatel¢ finan¢ni analyzy jsou vSechny osoby, které maji podil nebo jsou urcitym zplisobem
zainteresovani na vykonu ¢innosti podniku, jsou to tzv. stakeholders, ktefi se dale d€li na interni
a externi neboli osoby z prostfedi samotného podniku a osoby z vngjs$iho prostiedi. Mezi

zuCastnénymi osobami mohou vznikat riizné stiety zajma.

Muze se jednat o vlastniky a investory, ktefi pomoci finan¢ni analyzy muzou naptiklad
sledovat, jestli a jak jsou jejich finan¢ni prostfedky zhodnocovany. Tito dva uzivatelé budou
z téchto duvodu s nejvétsi pravdépodobnosti analyzovat vynosy ve vSech tfech casovych
rovindch. Pro investory je velice dulezit¢é zkoumat vykonnost podniku, do kterého se
potencidlné chystaji investovat, nebot’ potfebuji ziskat, co nejveétsi mnozstvi informaci pro
uskute¢néni rozhodnuti, zda do podniku investovat ¢i nikoli. Podévani finan¢nich informaci o
firmé je velice dulezité, nebot’ podle toho zainteresované strany piijimaji rozhodnuti a formuji
sviyj vztah k podniku. Pod4vani téchto informaci je zodpovédnost managementu a v jeho zajmu

je, aby informace byly pravdivé a uplné.

Dal$imi uzivateli mohou byt banky ¢i jini vétitelé. Ty mlze zajimat naptiklad likvidita podniku
¢1 ziskovost a finanéni stabilita podniku. Podle toho se pak déle rozhoduji, zda bude poskytnut
uvér a v jaké vysi ¢i nikoli. Dalsi skupinou uzivatel jsou naptiklad obchodni partnefi, kteti
sleduji likviditu podniku, jestli je podnik schopen dostat svym zavazktim. Dale naptiklad
konkurence, kterd srovnava svoje vysledky s ostatnimi konkurenty v odvétvi €i statni organy,
auditofi, kteti pomoci vysledkl finan¢ni analyzy mohou hledat urcitou optimalizaci ve firmé

nebo zaméstnanci (Lasher, 2011), (Rickova, 2019), (Vochozka, 2011).

1.2 Zdroje informaci

Hlavni zdroj, ze kterého se Cerpaji informace pro finan¢ni analyzu je ucetni zavérka. Ta se
sklada z rozvahy, vykazu zisku a ztraty (dale jen VZZ), vykazu cash flow (ptehled o penéZnich
tocich) a piilohy k Gidetni zavérce. V Ceské republice je tato oblast upravena zakonem ¢&.
563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich zdkont, dale se néktera ustanoveni diive
jmenovaného zdkona provadéji vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozdé&jSich predpist, a také
Ceskymi ucéetnimi standardy pro podnikatele (Vochozka, 2011), (Vzorovy uétovy rozvrh,
2020).

Ucetni zavérka miize byt fadna, mimotadna anebo mezitimni, prehlednéji viz obrazek €. 1 nize.
Rédnou ucetni zavérku podniky zpracovavaji k poslednimu dni béZného tcetniho obdobi, kdy

dochdzi i k uzavieni €etnich knih a Giplné inventarizaci majetku. Mimotadna Gcetni zavérka je
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sestavovana k jinému nez poslednimu dni G¢etniho obdobi, pii vzniku néjaké mimotadné

udalosti. A v posledni fad¢ je tu mezitimni ucetni zdvérka. Ta je sestavovana k jinému dni v

prabéhu ucetniho obdobi, napiiklad pti preméné podniku jako je tieba fize. Pti této prilezitosti

se neuzaviraji ucetni knihy a provadi se pouze omezend inventarizace (Bulletin, 2017),

(Vochozka, 2011).

Ke dni uzavieni
ucetnich knih

Ucdetni zavérka

K jinému dni v
prubehu ucetniho
obdobi

K poslednimu dni
ucetniho obdobi

A

K jinému nez
poslednimu dni
ucetniho obdobi !

Obrazek 1: Ucetni zavérky v Eeskych predpisech

Radna ucetni
zavérka

Mimoradna
ucetni zavérka

Mezitimni uéetni
zavérka

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Bulletin, 2017

Pred zacCatkem sestaveni uetni zadveérky si Ucetni jednotky, které vedou podvojné ucetnictvi,

musi urcit, do které kategorie spadaji a podle této kategorie se odviji minimalni rozsah, v jakém

bude Ucetni zavérka sestavena. Prehled kategorii viz tabulka ¢. 1 niZe.

Tabulka 1: Kategorie ucetni jednotky

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ Vzorovy uctovy rozvrh, 2020

Mikro ucetni jednotka 9 mil. K¢ 18 mil. K¢ 10
- prekroceni max. 1 hodnoty
Mala ucetni jednotka 100 mil. K¢ | 200 mil. K¢ 50
- neni mikro a pfekro¢i max. 1
hodnotu
Stiredni ucetni jednotka 500 mil. K¢ I mld. K¢ 250
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- neni mikro ani mala a pfekroci
max. 1 hodnotu
Velka tcetni jednotka 500 mil. K¢ 1 mld. K¢ 250
- ptekro¢i min. 2 hodnoty
- vzdy subjekt vefejného zajmu
- vzdy vybrana ucetni jednotka
Obsahové vymezeni kritéria Aktiva netto | (VySe vynost — | Primérny
prodejni slevy) | piepocCteny
/ pocet | eviden¢ni  pocet
zapoctenych zaméstnancl
meésici uc. | podle  metodiky
obdobi * 12 | CSU

Vzorovy Gcétovy rozvrh (2020) ndm tikd, Ze pro stanoveni minimalni rozsahu ucetni zavérky je

stézejni velikost Gcetni jednotky, povinnost ovéfeni ucetni zavérky auditorem (§20 zdkona ¢.

563/1991 Sb., o ucetnictvi) a poslednim rozhodujicim faktorem je, zda se jedna o obchodni

spole¢nost ¢i nikoli.

V nasledujici tabulce €. 2 je uvedeno, kdo a v jakém rozsahu je povinen sestavovat rozvahu a

vykaz zisku a ztraty.

Tabulka 2: Rozsah sestaveni rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ Vzorovy uctovy rozvrh, 2020

Rozvaha

Vykaz zisku a ztraty

V plném rozsahu | o

e mala

e mikro

velka ucetni jednotka

e stfedni ucetni jednotka
ucetni
s povinnym auditem
ucetni

s povinnym auditem

jednotka

jednotka

vSechny obchodni spole¢nosti
ostatni subjekty: viz. Rozvaha

v plném rozsahu

Ve zKkraceném | e
rozsahu -

rozsirena verze

maléd ucetni jednotka bez

povinného auditu

20




Ve  zkraceném | e mikro Gcetni jednotka bez
rozsahu - povinného auditu

zakladni verze

Ve  zkraceném e mald Ucetni jednotka a mikro
rozsahu ucetni jednotka pokud:

o neni obchodni spole¢nosti

o nema povinnost auditu ucetni

zéaverky

Rozsah prilohy ucetni zavérky upravuje §39, vyhlasky ¢. 500/2002, Sb., ve znéni pozdé¢jsich
predpist. Ptiloha obsahuje informace o ucetni jednotce, i€etnich metodach, obecnych ucetnich
zasadach, a to jakym zplsobem ucetni jednotka oceiiuje svllj majetek a dalSi dopliujici

informace.

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty maji pfesné stanovenou strukturu, a to Ministerstvem financi.
Piehled o penéznich tocich neni standardizovan. Z téchto ucetnich vykazi, které jsou obsazeny
v ucetni zavérce, se Cerpaji informace pro provedeni finan¢ni analyzy. Jednotlivé vykazy davaji
prehled o majetkové strukture podniku a zdrojich jeho kryti, jak se vytvaii hospodaisky
vysledek a jeho vyuZiti a v neposledni fad¢ davaji také prehled o finan¢nich tocich podniku

(Vzorovy uctovy rozvrh, 2020), (Rickova, 2019).
Tyto ucetni vykazy budou detailnéji rozebrany v nasledujicich podkapitolach.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha jako vykaz ukazuje uzivatelim veskeré vlastni a cizi zdroje podniku v ¢ase. Informuje
o majetkové struktufe podniku a zdrojich jeho kryti. Zakladnim principem rozvahy je, ze
veskera majetkova struktura (aktiva) se musi rovnat zdrojiim jeho kryti (pasiva). Sestavuje se

k ur¢itému datu, nej€astéji k poslednimu dni ucetniho obdobi. PenéZni prostiedky do firmy

prichazeji od vlastnikl nebo od véftitelt (Lasher, 2011), (Scholleova, 2017).

Jak jiz bylo uvedeno, rozvaha mé pfesné stanovenou strukturu, a to Ministerstvem financi. Ve
vykazu jsou uvedena aktiva v brutto a netto hodnoté v bézném obdobi a v netto hodnoté
v minulém Uc¢etnim obdobi. Lze tak sledovat meziro¢ni vyvoj jednotlivych polozek aktiv. U
aktiv je uveden 1 sloupec korekce, kde 1ze sledovat vysi opravnych polozek a opravek. Brutto

hodnota, je ocenovaci hodnota jednotlivych aktivnich ucti. Netto hodnota vyjadiuje aktiva,
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ktera jsou snizena o korekei, tedy o opravné polozky a opravky. Strana pasiv uvadi dva sloupce,
a to bézné a minulé obdobi. Lze tedy také sledovat meziro¢ni vyvoj zmén kapitalové struktury

podniku (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017), (Kubénka, 2015).

Rozvaha miize pomoci odpovédét na spoustu otazek, napt. zda je podnik solventni — prevazuji
aktiva pasiva, je vlastni kapitdl kladné cislo; zda je podnik schopny platit své zavazky —
dalezitym aspektem jsou obézna aktiva; ¢i zda vlastni kapital roste v ¢ase — porovnani rozvahy

v Case (Berman, 2013).
Aktiva

V rozvaze jsou aktiva ¢lenéna do 4 skupin (A — D). Prvni skupinou jsou pohledavky za upsany
zakladni kapital, dalsi dvé skupiny se odvijeji od doby upotiebitelnosti majetku, a to
dlouhodoby majetek a obéZny majetek a posledni skupinou je casové rozliSeni. V této

posloupnosti jsou tyto skupiny uvedeny v rozvaze.

Za dlouhodoby majetek (DM) je povazovan takovy majetek, jehoz pofizovaci cena je vétsi nez
40 000 K¢ a jeho doba zivotnosti je delsi nez 1 rok. MiiZe se jednat o nehmotny majetek (dale
jen DNM) jako je naptiklad software, licence, vysledky vyzkumné ¢innosti, know — how atd.,
hmotny majetek (DHM) jako jsou pozemky, budovy, stroje, automobily atd., ¢i finanéni
majetek (DFM) — akcie, dluhopisy. U dlouhodobého financniho majetku nedochazi

k odepisovani, nebot’ nedochazi k jeho opotiebeni.

Dlouhodoby majetek miize zdsadné ovlivnit finan¢ni analyzu rozvahy, nebot’ je diilezité v§imat
si, jak je dlouhodoby majetek stary, proto je pii finan¢ni analyze dilezité sledovat sloupec
korekce, kde jsou uvedeny opravky a opravné polozky a pfi finan¢ni analyze to vzit na védomi.
Cim vys$si hodnota ve sloupci korekce, tim vice je majetek opotiebovany (Knapkova,

Pavelkova, Remes a Steker, 2017), (Scholleova, 2017).

Obézny majetek 1ze povazovat za takovy majetek, jehoZ potizovaci cena je mensi nez 40 000
K¢ a doba upotiebitelnosti je mensi nez 1 rok. Tento majetek tvoii neustaly kolobéh v podniku.
Patii sem zdsoby — material, nedokoncena vyroba, zbozi, dale to jsou pohledavky za odbérateli
a kratkodoby finan¢ni majetek jako jsou penize v pokladné, penize na bankovnich Gétech nebo
napiiklad cenné papiry k obchodovéni, ceniny, podily. Pro kratkodoby finan¢ni majetek je
charakteristicka jeho rychla pteména v penize, tzv. likvidnost. Podniky nejc¢astéji drzi své volné
penézni prostiedky na bankovnich uctech, nebot’ z téchto ucti plati svoje zadvazky a nechavaji

st zde 1 rezervy pro piipadné stavy nouze (Berman, 2013), (Lasher, 2011), (Scholleova, 2017).
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Pasiva

Jedna se o zdroje financovani podniku. Pasiva se v rozvaze déli z hlediska vlastnictvi kapitalu
na vlastni kapital (VK), cizi zdroje a Casové rozliSeni. Vlastni kapital je do podniku vlozen na
zacatku podnikani, 1ze ho i navySovat ze zisku v pribéhu podnikéni, avSak Ize ho i snizit
v ptipadé, Ze je vykazovana ztrata, kterou nelze uhradit jinou formou. Cizi kapital (CK) je
takovy kapital, ktery je ziskany od nékoho jiného. Jedna se o zaptjceni penéz jako je naptiklad
Uuver.

Do vlastniho kapitalu spada zakladni kapital, ktery je podniku vlozen na zacatku podnikani,

tzv. upsany kapital, déle je tam 4zio a kapitalové fondy, rezervni fondy a vysledky hospodateni

(VH) z bézného ucetniho obdobi a z minulych let.

Cizi zdroje se dale déli na zavazky - dlouhodobé a kratkodobé, a rezervy. Mezi dlouhodobé cizi
zdroje patii ivéry od bank, které jsou poskytnuty na dobu delsi nez 1 rok. Kratkodobé cizi
zdroje mohou byt naptiklad nevyplacené mzdy, Gvér od banky, jehoz splatnost je mensi nez 1
rok, dale naptiklad nezaplacené zavazky dodavateliim atd. Rezervy jsou budouci vydaje, se
kterymi musi podnik pocitat. Podnik muze vytvofit rezervu napiiklad na riizné opravy,
nevyéerpanou dovolenou z minulych let, daii z piijmu atd. Casové rozliSeni pasiv zachycuje

zustatky vydajii a vynosu pristich obdobi.

Je dulezité, aby vzdy byl dodrZen zékladni bilan¢ni princip, a to AKTIVA = PASIVA. Nelze
provadét zmény na jedné strané rozvahy, aniz by se tyto zmény neprolnuly do strany druhé,
nebo aby se zména projevila pouze na jedné polozce (Berman, 2013), (Knapkova, Pavelkova,
Remes a Steker, 2017), (Kubénka, 2015), (Scholleova, 2017). Muze dojit k nasledujicim
situacim (Scholleové, 2017):

e Pokles (riist) jedné polozky aktiv a rist (pokles) jiné polozky aktiv,
e Pokles (rtist) jedné polozky pasiv a rist (pokles) jiné polozky pasiv,
e Rist (pokles) jedné polozky aktiv, a zaroven i pasiv — napfiklad pii poskytnuti Gvéru

bankou.

23



1.2.2 Vykaz zisku a ztraty
Tento vykaz informuje o struktufe vynost dosazenych za urcité obdobi a nakladi souvisejicich
s témito vynosy, tim dochazi k vytvofeni hospodaiského vysledku (HV). Mezi vynosy a

naklady se jedna o nasledujici vztah:

Rovnice 1: Hospodaisky vysledek
HV = vynosy — naklady

Pokud hovotime o vynosech, jedna se o finan¢ni prostiedky, které podnik ziskal ze vSech
¢innosti za dané obdobi a nezalezi na tom, zda doslo k jejich inkasu ¢i nikoli. Naopak naklady
jsou finan¢ni ¢astky, které podnik vynalozil na ziskani téchto vynosii. Tyto néaklady ale
nemuseji byt uhrazeny v daném obdobi. VZZ zobrazuje vynosy a ndklady vztahujici se
konkrétn¢ k danému obdobi. Nejedna se o skute¢né penézni toky, kterymi jsou piijmy a vydaje.
VZZ spliiuje jeden ze zékladnich ucetnich principt, a to princip akrudlnosti. Vynosy a naklady
neodrazeji skutecné finanéni prostiedky, které podnik svym hospodafenim ziskal (Kubénka,

2015), (Vochozka, 2011).

VZ7Z lze sestavit ve dvou Clenénich, a to v druhovém ¢i uéelovém c¢lenéni. Druhové ¢lenéni
bere vuvahu ndklady zhlediska jejich povahy — jaké druhy ndkladd vznikly behem
sledovaného obdobi podle ¢asového hlediska v okamziku, kdy byly vynalozeny bez ohledu na
co byly vynaloZeny. V tomto piipad¢ se ve VZZ projevuji polozky aktivace a zmény stavu.
Ucelové ¢lenéni naopak zohlediiuje, pro¢ naklady vznikly, na co byly vynaloZzeny. V tomto
ptipadé¢ jsou naklady uvadény do VZZ aZ v momenté, kdy byly vykazany vynosy, s kterymi
souvisi (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017), (Vzorovy uétovy rozvrh, 2020).

VZZ dava ptehled o tom, jak je HV vytvaien v prib¢hu daného obdobi, jak jednotlivé polozky
VZZ ovlivnily HV. Lze tak sledovat ziskovost podniku. Hospodaisky vysledek miize byt bud’'to
kladny - podnik vytvaii zisk, anebo zaporny — podnik je ve ztraté. Hospodarsky vysledek je
¢lenén na nékolik stupnii podle toho, do jaké struktury vstupuji vynosy a naklady. Jedna se o

(Steker a Otrusinova, 2016):

e Provozni HV,

e Finan¢ni HV,

e HYV pied zdanénim,

e HV po zdanéni,

e HYV za tcetni obdobi,

e Cisty obrat za uéetni obdobi.
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Provozni hospodaisky vysledek zahrnuje vynosy a néklady, které uzce souviseji s provozem
podniku. U vynosti se jedna o trzby spojené s prodejem vyrobkl a sluzeb, prodejem zbozi a
ostatni provozni vynosy. K témto vynosu se vztahuji naklady, které byly vynalozeny k ziskani
téchto vynost, ve vykazu tyto naklady najdeme pod pojmem ,,Vykonova spotfeba®. Zahrnuje
naklady vynalozené na prodané zbozi, spotfebu materialu, energie a sluzby. Dale se u ndklada
v provozni ¢innosti uvadi zména stavu zasob z vlastni ¢innosti — ptirastek nebo ubytek zasob
z vlastni Cinnosti. Dalsi nakladem je aktivace, jedna se o snizeni ndkladi v disledku vytvoreni
zasob nebo dlouhodobého majetku. Do provozni ¢innosti spadaji 1 osobni naklady jako jsou
mzdové néklady a ndklady na zdravotni a socialni pojisténi. Nalezneme zde také tipravy hodnot
(odpisy a opravné polozky) a ostatni provozni ndklady. Provozni HV je velice dulezitou
polozkou, kazdy podnik ptes tento HV muze sledovat, jak se mu dafilo v jeho hlavni vydélecné
ginnosti (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017), (Scholleova, 2017), (Vozorvy tétovy
rozvrh, 2020).

Z provozni ¢innosti lze vypocitat tzv. pfidanou hodnotu. Jedna se o hodnotu, kterou podnik
pfida svou &innosti k nakupovanym meziproduktim. Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker
(2017) ve své knize definuji ptidanou hodnotu nésledovné: ,, Pridana hodnota predstavuje
v ekonomickém pojeti ocenéni vyrobnich faktorii podniku ... a vytvoreny zisk. ... Pozitivné je

hodnoceno zvySovani pridané hodnoty. “ Pfidanou hodnotu 1ze vypocitat nasledujicim vztahem:

Rovnice 2: Piidana hodnota

ptridana hodnota
= trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb + trzby za prodej zboZi
— vykonova spotieba — zména stavu zasob vlastni Cinnosti — aktivace

Finan¢ni hospodaisky vysledek vypovidd o tom, jak podnik hospodaii s kapitalem. Jednou
z nejsledovanéjsich polozek zde mohou byt nakladové uroky, kolik podnik stoji zapijceni
ciziho kapitalu. Dalimi néklady jsou tfeba ty, které jsou vynaloZené na prodané podily nebo
upravy hodnot a rezervy. K vynosovym polozkam ve finan¢ni oblasti mohou byt vynosy

z podilti, cennych papirti, vynosové troky a jiné.

Hospodatsky vysledek pied zdanénim (EBT — Earnings before Taxes) ziskdme sectenim vySe

uvedenych dil¢ich HV — provozniho HV a finan¢niho HV.

V hospodaiském vysledku po zdanéni se promita dan z piijmu, kterd je v souc¢asné dobé 19 %
pro pravnické osoby. HV po zdanéni je nazyvan také jako Cisty zisk nebo hospodatsky vysledek

za ucetni obdobi (EAT — Earnings after Taxes).
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Cisty obrat za uéetni obdobi je souétem viech vynost podniku (Knapkova, Pavelkova, Remes

a Steker, 2017), (§teker a Ostrusinova, 2016).

Od roku 2016 prosel VZZ novelizaci, kdy doslo ke zméné¢ struktury tohoto vykazu. Pted touto
novelizaci byl ve VZZ mimo provozniho a finan¢nitho HV jest¢ mimotadny hospodaisky
vysledek spolu s mimofadnymi polozkami vynost a nakladi souvisejicimi s mimoradnymi
udalostmi. Nyni se vykazuji v provoznich nakladech a vynosech. Byly i vynechany nékteré
polozky, jako je naptiklad obchodni marze, vykony a pfidana hodnota. Novy ndzev také dostaly

odpisy a opravné polozky, které se nyni nazyvaji ,,Upravy hodnot aktiv*.

Ve finan¢ni analyze jsou rozliSovany rizné druhy zisku. Nékteré jiz byly uvedeny vyse, ale
rozliSujeme i dalsi, napf. zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT — Earnings before Interest and Tax)
nebo také zisk pred odectenim trokt, zdanénim a odpisy (EBITDA — Earnings before Interest,
Tax, Depreciation and Amortization), dalsi formou zisku je Cisty provozni zisk po zdanéni
(NOPAT — Net Operating Profit after Taxes) (Lasher, 2011), (Knapkova, Pavelkova, Remes a
Steker, 2017), (Vochozka, 2011).

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017) & Vochozka (2011) ve svych publikacich uvadgji

nasledujici vztah, ktery plati mezi jednotlivymi druhy zisku:

Cisty zisk (EAT)
+ dan z piijmu
= zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky
= zisk pred troky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy
= zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

1.2.3 Vykaz cash flow

Jak jiZz bylo nastinéno v pfedchozich podkapitolach - rozvaha sleduje majetek a zdroje jeho
kryti, VZZ se zamétuje na ndklady a vynosy. Vykaz cash flow, také nazyvan piehledem
penéznich toki, sleduje platebni schopnost podniku - pfijmy a vydaje podniku za dané obdobi.

Diky tomuto vykazu mlizeme posuzovat likviditu podniku.

Béhem daného obdobi dochazi k ¢asovému nesouladu ve vztahu naklady — vydaje, vynosy —
piijmy, zisk — stav pen¢Znich prostredkll. Vykaz cash flow napomaha tento problém eliminovat,

nebot prave tento vykaz sleduje zménu stavu penéZnich prostredk. Sleduje ptirastky a ibytky
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penéznich prostiedkil spolecné s diivody, pro¢ k nim doslo (Knapkova, Pavelkova, Remes a

Steker, 2017), (Vochozka, 2011).

Jak uvadi Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017) ve své knize: ,, Cash flow je diilezitym

elementem financniho rizeni a financni analyzy podniku. Bezprostredné souvisi se zajistovanim

Jjeho likvidity. *.

Zakladnim prvkem vykazu je kratkodoby likvidni majetek, coz jsou penézni prostiedky a
penézni ekvivalenty. Za penézni prostfedky jsou povazovany penize v hotovosti, ale také
ceniny, penize na uctu a penize na cesté. Pod penéznimi ekvivalenty si pfedstavme takovy
kratkodoby likvidni majetek, ktery je snadno a pohotové smeénitelny za penézni prostiedky na
predem znamou ¢astku. Tento majetek si ucetni jednotka definuje sama. Mohou to byt naptiklad

kratkodobé obchodovatelné cenné papiry ¢i kratkodobé pohledavky splatné do 3 mésicu.

Vykaz cash flow je ¢lenén do 3 oblasti, a to provozni, finan¢ni a investicni ¢ast. Provozni oblast
by méla zahrnovat zakladni vydé€lecnou ¢innost podniku a ostatni ¢innosti, které nespadaji do
zbylych dvou oblasti. Finan¢ni oblast by méla zahrnovat toky, které vedou ke zméné VK a
dlouhodobych zavazkii. A posledni tfeti oblast — investicni oblast, by mé¢la zahrnovat nédkup a
prodej dlouhodobého majetku ¢i ¢innosti spojené s poskytovanim uvérl, které nespadaji do

provozni oblasti (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 201 7), (Vochozka, 2011).

Provozni oblast - vazné problémy

+ odprodej dl.
majetku

Vykaz cash flow Investi¢ni oblast
- investice do dl.
majetku

+ pritok
penéznich tokd od

' < vlastniku ¢i

vefiteli

Finanéni oblast

- odtok penéznich '
toku k vlastnikiim

¢1 verfitelam

Obrazek 2: Mozné interpretace vysledku jednotlivych oblasti

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé Knapkové, Pavelkova, Remes a Steker, 2017
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Lze ho sestavit bud’to metodou piimou, anebo nepiimou. Principem piimé metody je, Ze se
vykazuje hlavni skupina pfijmt a vydajii za dané obdobi. Nepiiméd metoda vychazi ze zmén
v rozvaze, nepenéznich transakci, které se transformuji na tok penéz a dalSich operaci
provadénych podnikem. Hospodaisky vysledek se upravuje o transformované hodnoty. Cesta

od zisku ke cash flow u nepfimé metody je vyobrazena nize na obrazku ¢. 3.

POCATECNT STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Vysledek hospodafeni bézného obdobi

+ odpisy (= upravy hodnot DHM a DNH — trvalg)

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- sniZeni dlouhodobych rezerv

+ zvyseni zavazki (kratkodobych), Casové rozliSeni pasiv
- sniZeni zavazka (kratkodobych), ¢asové rozliSeni pasiv
- zvySeni pohledavek, ¢asové rozliSeni aktiv

+ sniZeni pohledavek, Casové rozliseni aktiv

- zvyseni zasob

+ sniZeni z4sob

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

- vydaje s pofizenim dlouhodobého majetku

+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+- dlouhodobé zavazky, popt. kratkodobé zavazky
+- dopady zmén VK

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Obrazek 3: Nepiima metoda sestavovani cash flow

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé Knapkov4, Pavelkova, Remes a Steker, 2017
Princip vypoctu nepfimou metodou je zndzornén na obrazku ¢. 4 niZze. Nepiima metoda vypoctu
se v Ceské republice vyuziva etndji nez metoda pfima. To, jak ma byt vykaz sestaven je
vymezeno v Ceskych udéetnich standardech pro podnikatele, usporadani a obsahové vymezeni
je podrobné uvedeno ve vyhlasce ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozdéjsSich piedpist, hlava V.

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017), (Vochozka, 2011).
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- Nepenézni vynosy

+ Piijmy, které se neprojevuji
ve vynosech

- Vydaje, které se neprojevuji
v nakladech

+ NepenéZni naklady

Obrazek 4: Princip vypoctu cash flow - nepfima metoda

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé Knapkové, Pavelkova, Remes a Steker, 2017
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2 DEFINICE METOD A UKAZATELU FINANCNI
ANALYZY

Existuji dva pfistupy k hodnoceni ekonomickych procesi, a to fundamentdlni analyza a
technicka analyza. Fundamentélni analyza zkoumé vzajemné souvislosti mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi procesy. Naopak technicka analyza spoc¢iva v kvantitativnim zpracovani
dat a nasledn¢ posuzuje vysledky zekonomického hlediska. Finan¢ni analyza spadad do
kategorie technické analyzy a vyuziva dvé skupiny metod, kterymi jsou metody elementarni a
metody vyssi (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017), (Kubénka, 2015), (Rackova,
2019).

Existuje nékolik metod finan¢ni analyzy, spadajicich do elementarni metody, které vyhodnocuji
finan¢ni zdravi podniku z riznych thld pohledu a nabizi se tak riizné pohledy na interpretaci

finan¢niho zdravi daného podniku. Hlavnimi metodami finan¢ni analyzy jsou:

e Analyza absolutnich ukazateld,
e Analyza rozdilovych ukazatelt,
e Analyza pomérovych ukazateld,

e Analyza souhrnnych ukazatelq.

Za dvé stéZejni techniky financni analyzy jsou povaZovany analyza absolutnich ukazatelti a
analyza pomérovych ukazatel. U analyzy pomeérovych ukazateli mohou vznikat odlisné
pohledy na finan¢ni zdravi, coz lze povazovat za zna¢né nevyhodné. Jeden ukazatel mize
vypovidat o dobrém zdravi a stabilité¢ a druhy naopak. Z toho diivodu byly vytvoteny soustavy
ukazatelll, tzv. souhrnné ukazatele, ¢imZ jsou predikéni modely a souhrnné indexy. Tyto

souhrnné soustavy ukazateli hodnoti podnik jako celek (Kubénka, 2015), (Rtckova, 2019).

Vyse zminéné metody budou bliZe rozebrany v jednotlivych podkapitolach.

2.1 Absolutni ukazatele
Analyza absolutnich ukazatelll slouzi k posouzeni majetkové a finan¢ni struktury. Vyuzivame
k tomu ucetni zdroje jako je rozvaha, VZZ a vykaz cash flow. D¢Eli se na vertikdlni a

horizontélni analyzu neboli procentni a pomérova analyza.

Vzhledem k analyze absolutnich ukazatelid je vhodné analyzovat, zda jsou dodrzovana bilan¢ni

pravidla. Tyto bilan¢ni pravidla nejsou dogma, ale nybrz doporuceni k dosazeni dlouhodobé
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finan¢ni rovnovahy. BliZze budou specifikovana 3 bilan¢ni pravidla, a to (Scholleova, 2017),

(Vochozka, 2020):

e Zlaté bilan¢ni pravidlo,
e Pravidlo vyrovnani rizika,

e Pari pravidlo,

Zéasadou zlatého bilanéniho pravidla je vyrovnanost mezi dlouhodobym majetkem a
dlouhodobym kapitdlem. Pokud dlouhodoby kapital piesahuje nebo je vyrovnany vysi
dlouhodobého majetku, je toto pravidlo splnéno. Idedlnim stavem by poté bylo, kdyby
dlouhodoby majetek byl financovan vlastnim kapitdlem a dlouhodobym cizim kapitdlem a
ob¢éZzny majetek byl financovan kratkodobym cizim kapitadlem (Kubénka, 2015), (Sholleova,
2017). Tento ideélni stav, avSak v praxi malokdy nastane. Nastavaji pak dva zplsoby
financovani, a to konzervativni a agresivni pfistup. Konzervativni zplsob vyuziva
k financovani obézného majetku, jak kratkodobé zdroje, tak dlouhodobé zdroje. Tento zplisob
je pro podniky drazsi, ale méné rizikovy. Agresivni zpiisob financovéani naopak vyuZzivé na
financovani dlouhodobého majetku, jak dlouhodobé zdroje, tak €ast kratkodobych zdroju.
Tento zpusob je pro podniky levny, ale velmi rizikovy (Kubickova a Jindfichovska, 2015),

(Scholleova, 2017).

Druhym pravidlem je pravidlo vyrovnani rizika. Toto pravidlo bere v uvahu vztah mezi
vlastnim a cizim kapitalem, sleduje zadluzenost. Pficemz za nizké riziko je povaZzovano, pokud
ma podnik vice vlastniho kapitadlu a neni tolik zadluZen. Za krajni hodnotu je povaZovana
zadluZenost 50 %, tedy vyrovnanost vlastniho a ciziho kapitalu. U spolecnosti, které maji malo
dlouhodobého majetku, ale naopak velké mnoZstvi pohledavek, je prakticky nemozné splnit
prvni dvé pravidla, nebot’ maji pfevazné majetek kratkodobého charakteru, tim padem by méli
mit stejné mnozstvi kratkodobych zavazkl,, ¢imZ spole¢nost nebude brat v potaz pravidlo
vyrovnani rizika (Kubic¢kova a Jidfichovska, 2015), (Scholleova, 2017), (Vochozka, 2020).
Avsak jak jiz bylo uvedeno, tyto pravidla jsou pouze doporucenimi a je pouze na vlastnikovi,

jaké kritérium bude upfednostiiovat.

DalSim pravidlem je pari pravidlo, které vyjadiuje vztah mezi dlouhodobym majetkem a
vlastnim kapitadlem. Je Zaddouci splnéni podminky VK < DM, aby podnik vyuZil financovani
dlouhodobymi cizimi zdroji. AvSak v literatuie se tyto ndzory lisi, napt. Vochozka (2020) ve

své knize uvadi, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt pouze vlastnim kapitalem.
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2.1.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza slouzi k procentnimu rozboru jednotlivych polozek vykazi k dané zékladné,
ktera pro nas tvoti 100 % (Vochozka, 2020). Nejcastéji se provadi vertikalni analyza vzhledem
k zékladné celkovych aktiv, pasiv a trzeb. Pomoci vertikalni analyzy lze sledovat strukturu
jednotlivych polozek vzhledem k zvolené zékladné. Sledujeme, zda jsou jednotlivé polozky

stabilni €1 se vyviji, a to, jak se vyviji vzhledem k vyvoji dané spole¢nosti.

2.1.2 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza slouzi k posouzeni jednotlivych polozek vykazl v Case, jak se tato
polozka méni a vyviji. Z toho lze provadét i predikce, jak by se dana polozka mohla vyvijet do
budoucnosti. Horizontalni analyzu lze provadét dvéma zpusoby, jako absolutni zménu nebo
procentni zménu. Absolutni zména nam tiké o kolik jednotek se dané polozka zménila v Case a
procentni zména nam fikd o kolik procent se dana polozka zmeénila v ¢ase. Pti horizontalni
analyze se nejdiive vypocte absolutni zména a poté se vyjadii jako procentni zména dané
polozky k minulému roku (Vochozka, 2020), (Businessinfo.cz: Oficialni portal pro podnikani
a export, 2009).

Rovnice 3: Horizontalni analyza - absolutni zména

absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_,

Rovnice 4: Horizontalni analyza - procentni zména

(absolutni zména % 100)

procentni zména =
ukazatel;_

2.2 Rozdilové ukazatele
Rozdilové ukazatele se daji zahrnou do analyzy absolutnich ukazatel(i, nebot’ se z nich daji
vypocitat, a to jako rozdil dané poloZky aktiv a polozky pasiv. Analyza rozdilovych ukazatel

slouzi predevsim jako analyza a fizeni likvidity spole€nosti.

2.2.1 Pracovni kapital

Pracovni kapital (Working Capital, WC) odkazuje na vykaz rozvahy, specificky na aktiva a
zavazky. U aktiv se bliZze jedna o kratkodoby obézny majetek, viz vzorec €. 5, ktery se sklada
z penéznich prostfedkl, pohledavek a zasob. U kratkodobych zavazkli se jednd krom
klasickych zavazki od dodavateli i o bézné bankovni uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci.
Je ditlezité rozliSovat tyto ucty od dlouhodobych polozek jako jsou budovy a vybaveni na stran¢

aktiv a dlouhodobych zavazkl a zakladniho kapitalu na strané pasiv. WC vyjadiuje schopnost
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podniku platit své kratkodobé zavazky svymi kratkodobymi obéZznymi aktivy (Fuhrmann,
2020), (Lasher, 2011), (Vochozka, 2020).

WC tedy pracuje s kratkodobymi aktivy — obéznym majetkem a kratkodobymi zavazky.
Obézny majetek — penézni prostiedky, pohledavky a zasoby dohromady tvoti hruby pracovni
kapital (gross working capital, GWC). Za predpokladu, Ze mé podnik racionalné nastaveny WC
mélo by dochéazet k tomu, ze by se WC mél ménit v zavislosti na trzbach. Tim, jak se méni WC

v zavislosti na trzbach se sleduje jeho struktura.

V souvislosti s WC se sleduje tzv. Cisty pracovni kapital neboli Net Working Capital (NWC),
ktery tvoii rozdil mezi kratkodobym majetkem a kratkodobymi zavazky. Odrazi mnoZstvi
Cistych prostfedkdt pottebnych k financovani kratkodobych zavazkl. Jinak feceno méii
relativné volnou Cast kapitalu, kterd neni vazana na kratkodobé zavazky a slouzi k zajisténi
nezbytné miry likvidity. Je to ¢ast ob&ézného majetku, ktery je financovan z dlouhodobého

kapitélu (Lasher, 2011), (Vochozka, 2020).

Rovnice 5: Hruby pracovni kapital

GWC = kratkodoby obéiny majetek

Rovnice 6: Cisty pracovni kapital

NWC = kratky obézny majetek — kratkodobé zavazky
Snizovani nebo zvySovani pracovniho kapitalu mize byt nasledujici (Berman, 2013):

e Zvyseni pohledavky jako prostfedek financovani nakupu zakaznika zvysi WC,
e ZvySeni zasob jako prostfedek ndkupu a inventarizace zasob zvysi WC,
e ZvySeni kratkodobych zavazki, finan¢nich prostredki, které spole€nost dluzi jinym

subjektim, snizi WC.

Avsak na otazku ,,Jaké mnozstvi WC je vhodné, aby firma méla?* neni lehkd odpovéd’. Kazda
spolecnost pottebuje dostatek penéznich prosttedki a zasob, aby mohla bez problému fungovat.
Cim vice a rychleji WC roste, tim vice WC bude spolegnost pravdépodobné potiebovat.
Skutecnou vyzvou ale je, aby spolecnost WC vyuzivala efektivng, proto je zapotiebi, aby
spravn¢ fungovalo fizeni kratkodobého obézného majetku, tedy penéznich prostiedk,
pohledavek a zasob. Obecné plati, Zze vyssi WC zvySuje trzby a zlepSuje vztahy s odbérateli a

dodavateli, ale stoji spolecnost vice penéz (Berman, 2013), (Lasher, 2011).
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WC muze mit rtizné podoby, a to:

e Kladny WC,
e Zaporny WC,
e Nulovy WC.

Pokud ma spolecnost vice obéznych aktiv nez kratkodobych zavazkii, ma kladny WC. Dostatek
WC zajistuje, ze spolecnost mlize pln¢ pokryt své kratkodobé zavazky splatné v pftistich
dvanacti mésicich. To je znamka financ¢ni sily spolecnosti. AvSak kdyz ma spolecnost piili§
vysoky WC diky neprodanym ¢i nevyuzitym zasobam nebo diky vysoké vysi pohledavek, které
nejsou zaplaceny, svédéi to o neefektivnim zplsobu vyuziti zdroji spolecnosti. Penézni
prostiedky drzené v zadsobach nebo pohledavkach nejsou financovany kratkodobymi zavazky,
ale spiSe dlouhodobym kapitdlem, ktery by m¢l byt pouzit pro dlouhodobéjsi investice ke
zvySeni investi¢ni efektivity. Klicem je tedy udrZeni optimalni urovné WC, ktera vyvazuje
potiebnou finanéni silu s uspokojivou investi¢ni uc¢innosti. K dosazeni tohoto cile se provozni

kapital ¢asto udrzuje na 20 % az 100 % celkovych kratkodobych zavazkii (Blokhin, 2019).

Jestlize se bavime o zdporném WC mohou nastat dvé situace, a to Zze WC je pouze docasné
zaporny, nebo naopak se jedna o delsi dobu, kdy je WC v zapornych cCislech. Docasné zaporny
WC obvykle naznacuje, Ze spolecnosti mohl vzniknou velky, jednorazovy hotovostni vydej
nebo mohlo dojit k podstatnému zvySeni jednotlivych polozek WC v disledku ndkupu produktti
a sluzeb. Pokud je vSak WC po delsi dobu zaporny, miize to u spolecnosti vzbuzovat dojem, ze
ma finan¢ni problémy a snazi se vyjit s pen¢zi, napf. musi se spoléhat na plijécky nebo emise
akcii, aby mohla financovat svou vydélecnou ¢innost (Blokhin, 2019). Zaporna hodnota WC
byva také oznacovana pojmem ,,nekryty dluh®, coZ znaci finan¢ni nestabilitu a poruSeni zlatého

bilan¢niho pravidla (blize v kapitole 2.1 Absolutni ukazatele) (Kubénka, 2015).

Pokud ma spole¢nost stejné mnozstvi kratkodobych aktiv a kratkodobych zavazki, je WC
roven 0. Nastavd to v pfipadé, pokud jsou obézna aktiva spolecnosti plné€ financovana
kratkodobymi zévazky. Nulovy pracovni kapital nebo nepiijiméani dlouhodobého kapitalu pro
kratkodobé uziti potencialné zvySuje efektivitu investic, ale také predstavuje vyznamna rizika

pro financni silu spole¢nosti (Blokhin, 2019).

Pracovni kapital 1ze i graficky zobrazit pro lepsi ptehlednost, obrazek €. 5 nize. Velikost zdroji

podniku je pouze demonstrativni.
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Dlouhodoby majetek
Vlastni kapital
+
Dlouhodobé cizi
NWC zdroje
Kratkodoby majetek
Kratkodobé zavazky

Obrazek 5: Cisty pracovni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale je také vhodné sledovat podil NWC na obéZnych aktivech, Ize tak sledovat kratkodobou
finan¢ni stabilitu podniku. Doporu¢ovana hodnota podilu NWC na obéznych aktivech je 30 —

50 % (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Rovnice 7: Podil NWC na kratkodobych aktivech

NWC

podil NWC na kr.aktivech = ——— ,
obézna aktiva

Lze sledovat i podil NWC na trzbach, ktery by se nem¢l ptili§ zvySovat, nebot” jeho zvySovani

signalizuje Spatné fizeni NWC (Scholleova, 2017).

Rovnice 8: Podil NWC na trzbach

NWC
trzby

podil NWC na trzbach =

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostedky nazyvané také jako penézni finanéni fond lze vypoéitat jako rozdil
mezi pohotovymi penéZnimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky (Businessinfo.cz:
Oficidlni portal pro podnikani a export, 2009). Pod pohotovymi penéznimi prostiedky si

pfedstavme penézni prostfedky jak v hotovosti, tak na béZnych uctech a dale také ceniny.

Rovnice 9: Cisté pohotové prostiedky
Cisté pohotové prostiredky

= pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky
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2.2.3 Cisty penéZné-pohledavkovy fond

Cisty penézné-pohledavkovy fond by se dal povazovat za uréity kompromis mezi vyse
uvedenymi ukazateli. Vypocte se jako rozdil kratkodobych obéznych aktiv a kratkodobych
zavazkl, pficemz do obéznych aktiv nezahrnuje zdsoby a nevymahatelné pohledavky

(Businessinfo.cz: Oficidlni portal pro podnikani a export, 2009).

Rovnice 10: Cisty pendzné-pohledavkovy fond
Cisty penéiné — pohledavkovy fond
= obézna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky

— kratkodobé zavazky

2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele ndm umoznuji analyzovani vazeb mezi jednotlivymi ukazateli. K tomuto
vyuzivaji jednotlivé absolutni hodnoty, které davaji do poméri, proto se jim fika pomérové
ukazatele. Soustavy, které vznikaji z pomérovych ukazatelt mohou mit dvoji uspofadani, a to
pyramidové, anebo paralelni. Pyramidové uspotadani slouzi k rozkladu daného ukazatele a
odiivodnéni si plisobeni jednotlivych ¢initelti na dany ukazatel. Pokud mluvime o paralelnim

uspofadani, jednotlivé ukazatele jsou rovnocenné, maji stejny vyznam (Vochozka, 2020).

Pomérové ukazatele ttidime do urcitych podskupin, které hodnoti danou stranku finan¢niho
zdravi podniku. Nejvyuzivanéj$i podskupiny analyzy pomeérovych ukazatell, které hodnoti

urcitou stranku finan¢niho zdravi podniku, jsou:

e Ukazatele rentability,

e Ukazatele aktivity,

e Ukazatele zadluzenosti,
e Ukazatele likvidity,

e Ukazatele kapitalového trhu.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti vynosovost kapitalu daného podniku, hodnoti schopnost podniku
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu, jinymi slovy schopnost podniku vytvaret
nové zdroje. Cim vyssi rentability podnik dosahuje, tim 1épe umi hospodafit se svym kapitilem
a majetkem. Ukazatele rentability pracuji se ziskem v riznych podobach, jako je EAT, EBT,
EBIT, EBITDA (blize v kapitole 2.2.2 Vykaz zisku a ztraty) (Knapkova, Pavelkova, Remes a
Steker, 2017), (Kubénka, 2015), (Scholleova, 2017).
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Ukazatele rentability se daji interpretovat obdobng, udavaji, kolik KC zisku ptipadd na 1 K&
jmenovatele. Jednim ze zakladnich ukazatelll je rentabilita trZzeb (Return on Sales, ROS).
V anglickych publikacich se tento ukazatel mize jmenovat také profit margin ¢i net profit
margin. Vyjadiuje % podil zisku na trzbach. U tohoto ukazatele je v Citateli vyuZzivan zisk. Zisk
v Citateli mize mit formu EAT, EBT ¢i EBIT. Ve jmenovateli tohoto ukazatele jsou trzby, ale
1ze pouzit i vynosy. Pokud pouzijeme vynosy, lze interpretovat vysledek tohoto ukazatele tak,
7e udava, kolik KC zisku podnik vytvoii z 1 K& vynost (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker,

2017), (Scholleova, 2017).

Rovnice 11: Rentabilita trzeb (ROS)

zisk
ROS =

trzby

Doplikovym ukazatelem k rentabilité trzeb je ukazatel nakladovosti (Return on Costs, ROC).

Tento ukazatel se pocita jako pomér zisku a nakladt. Ruckova (2019) uvadi, ze obecné by mélo

vy

dosahuje, nebot’ 1 K¢ trzeb dokdzal vytvorit s mensimi ndklady. .

Rovnice 12: Nakladovost (ROC)

zisk

nakladovost = 1 — —
trzby

Dalsim zékladnim ukazatelem je rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA), ktera dava v podil
ruzné formy zisku vici aktiviim, tedy celkovému kapitalu, nebot’ se nenahlizi na to, zda byla
aktiva financovana z vlastniho nebo ciziho kapitalu. Nejc€astéji je proto vyuzivan pomér EBIT,
zisk pfed zdanénim a uroky, a celkovych aktiv, ale Ize vyuzit i jiné formy zisku (Kubénka,
2015), (Vochozka, 2020). Tento ukazatel vyjadiuje, kolik K¢ zisku ptfipada na 1 K¢&
investovanou do podniku. Vyrobni podniky budou mit v aktivech vazano velké mnozstvi
penéznich prostredkti, nebot’ mohou potiebovat velké mnozstvi stroji, materialu, zasob,
automobilti atd. ROA ukazuje, jak efektivné podnik vyuziva aktiva ke generovani zisku

(Berman, 2013).

Rovnice 13: Rentabilita aktiv (ROA)

EBIT
ROA = -
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) udava, kolik ¢istého zisku ptipada na

1 K¢ vlastniho kapitalu. Vlastni kapital se sklada ze ZK, emisniho 4zia, zdkonnych, ptip. dalSich
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fondl a zisku z bézného obdobi. Cilem tohoto ukazatele je ho maximalizovat, a to z toho
diivodu, Ze vlastnici podniku usiluji o maximalizaci Cistého zisku za co nejnizsi vlozeny kapital

(Kubénka, 2015), (Vochozka, 2020).

Rovnice 14: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE — EAT
VK

Vysledny podil tak ovliviiuje jak vyse Cistého zisku, tak vyse vlastniho kapitalu. Pokud se Cisty
zisk bude zvySovat, bude se zvySovat i hodnota ROE, avsak pokud se bude zvysovat hodnota
VK hodnota ROE se bude snizovat. Avsak vysi ROE ovliviuji i dal$i faktory, napt. zptisob

odepisovani, ocenovaci metody, nakladovost ciziho kapitalu atd.

Ukazatel rentability investovaného kapitilu (Return on Investment, ROI) vyjadiuje
vynosnost dlouhodobého kapitdlu vloZzeného do podniku, a to jak ciziho, tak vlastniho

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Rovnice 15: Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)
zisk

ROI = Alouhodoby kapital

(15)

Dal$im pomérné vyuzivanym ukazatelem je rentabilita zapojeného kapitalu (Return of
Capital Employed, ROCE). Tento ukazatel je interpretovan, kolik provozniho HV pted

zdanénim podnik ziskal z 1 K¢ investované vlastniky a véfiteli (Vochozka, 2020).

Rovnice 16: Rentabilita zapojeného kapitalu (ROCE)

EBIT

ROCE =
VK + dlouhodoby CK

2.3.2 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost podniku vyuzivat investované financ¢ni prostiedky, a jak
efektivné tyto vlozené finan¢ni prostiedky podnik vyuziva. U ukazatelii aktivit sledujeme dveé

skupiny, a to ukazatele obratu a ukazatele doby obratu (Kubénka, 2015), (Ruckova, 2019).

Mezi ukazatele obratu patii napt. obrat celkovych aktiv, ktery se vypocita jako pomér trzeb

k celkovym aktiviim.

Rovnice 17: Obrat aktiv

trzby

obrat aktiv = -
aktiva
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Interpretace vysledki je nasledujici (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017):

Cim vétsi hodnota, tim 1épe,

Minimalni doporucovana hodnota = 1,

Nizka hodnota — neefektivni vyuziti.

Dalsim ukazatelem je obrat pohledavek, ktery se vypocita jako pomér trzeb k celkovym
pohledavkam podniku. Je vhodné, pokud se hodnota obratu pohledavek zvySuje a pokud je
vy$§i nez obrat zasob (Kubénka, 2015).

Rovnice 18: Obrat pohledavek

brat pohledivek = — 22V
OPTat pORIeaaver = - ohledavky

Ukazatel obrat zasob se vypocita jako pomér trzeb k celkovym zasobam. Je vhodné, pokud se

tato hodnota zvySuje, nebot’ tak dochazi k efektivnimu vyuzivani zasob.

Rovnice 19: Obrat zasob

trzby

obrat zasob = —
zasoby

DalSimi vyuzitelnymi ukazateli mohou také byt obrat zavazki a obrat dlouhodobého

majetku. Kdy obrat zdvazku je vyjadien jako pomér mezi trzbami a celkovymi zavazky.

Rovnice 20: Obrat zavazka

, . triby
obrat zavazki = ————
zavazky

A obrat dlouhodobého majetku je vypocitan jako podil trzeb a dlouhodobého majetku, ktery
hovoii o tom, jak efektivné podnik vyuziva sviij dlouhodoby majetek. Tento ukazatel spolu
s ukazatelem obratu celkovych aktiv je ovlivnén mirou odepsanosti majetku podniku — vySsi
odepsanost majetku znamena lepsi vysledek téchto ukazatelii (Kndpkova, Pavelkova, Remes a

Steker, 2017).

Rovnice 21: Obrat dlouhodobého majetku

trzby

obrat dlouhodobého majetku = dlowhodoby majetek
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Ukazatele doby obratu se vyhodnocuji bud'to formou stanoveni obratu nebo stanoveni doby

obratu. Plati pravidlo:

Rovnice 22: Doba obratu

360
obrat

doba obratu =

Rovnice 23: Obrat

360

obrat = doba obratu

U obratu je pozitivni, pokud hodnota roste, naopak u doby obratu je pozitivni, pokud hodnota

klesa - mimo ukazatele, které se tykaji zdvazka. Ukazatele mohou byt nasledujici:

e Doba obratu celkovych aktiv,

Rovnice 24: Doba obratu celkovych aktiv

) aktiva
doba obratu celkovych aktiv = ————
trzby
360
e Doba obratu pohledavek,
Rovnice 25: Doba obratu pohledavek
. pohledavky
doba obratu pohleddvek = —————
trzby
360
e Doba obratu zasob,
Rovnice 26: Doba obratu zasob
) zasoby
doba obratu zasob = ———
trzby
360
e Doba obratu zavazki.
Rovnice 27: Doba obratu zavazki
. zavazky
doba obratu zavazki = ————
trzby
360
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2.3.3 Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, jak je podnik schopny v oblasti financovani. Jestli je schopen
se financovat sam, piipadné jaka je vyse dluhu ¢i jak podnik svou zadluzenost zvlada. Ukazateli

zadluzenosti je cela fada.

NejvyuzivanéjSim ukazatelem je celkova zadluZenost. Tedy pomér mezi cizim kapitdlem a
celkovymi aktivy. Tento pomér vyjadiuje miru vétitelského rizika a udava z kolika % jsou

aktiva kryty cizim kapitalem.

Rovnice 28: V¢rtitelské riziko (celkova zadluzenost)

cizi kapital

veritelské riziko = - -
celkova aktiva

DalSim ukazatelem v této skupin¢ je mira zadluZenosti spolecnosti, pomér mezi cizim a
vlastnim kapitdlem. Miizeme sledovat pfesnou strukturu mezi vlastnimi a cizimi zdroji
financovani. Doporuc¢ena hodnota miry zadluzenosti je do 50 %. Tedy urcitd balance mezi cizim

a vlastnim kapitalem (Kubénka, 2015), (Vochozka, 2020).

Rovnice 29: Mira zadluzenosti

cizi kapital

mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

To, v jakém rozsahu vyuZiva podnik cizi zdroje zobrazuje i ukazatel tzv. finan¢ni paky, ktery
je vyjadfen vzorcem &. 30. Cim vyssi je podil cizich zdrojl, tim vyssi je finanéni paka.

Podrobnéji k tomuto ukazateli v podkapitole 2.4.1 Pyramidové rozklady.

Rovnice 30: Finan¢ni paka

celkova aktiva
VK

finantni paka =

Dalsim ukazatelem v oblasti zadluZenosti je ukazatel arokového kryti, ktery vyjadiuje, jak je
podnik schopen pokryt svym ziskem (EBIT) urokové ndklady. Naklady, které vznikly

v souvislosti se zadluzenim.

Rovnice 31: Ukazatel Grokového kryti

EBIT
nakladové uroky

ukazatel arokového kryti =
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Interpretace vysledki je nasledujici (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017), (Kubénka,
2015):

e Pokud se ukazatel = 1, znamena to, ze je podnik schopen pouze pokryt troky splatné
vetiteliim ze zisku, to neni pro podnik dostacujici,

e Doporucend hodnota je 5 a vice.

2.3.4 Ukazatele likvidity

Obecn¢ likvidita je schopnost dané polozky preménit se rychle a bez vétSich potizi na penézni
prostiedky. Likviditou podniku je mysleno schopnost podniku uhradit své veskeré zavazky, at’
uz se jedna o dluh, zavazky vici dodavatelim, zavazky vici statu atd. (Knapkova, Pavelkova,
Remes a Steker, 2017), (Berman, 2013). Ukazatele likvidity jsou 3 a dé&li se podle stupnd
likvidity.

Prvnim ukazatelem je bézna likvidita (likvidita III. stupné, Current Ratio). Jedna se o
schopnost podniku dostat svym zavazktm v blizké budoucnosti, a to do 1 roku, nebot’ bereme
v tvahu kratkodoby horizont, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit véfitele, kdyby sva
obézna aktiva pfeménil na penézni prostfedky. Tento ukazatel tvoii pomér mezi ob&znymi
aktivy a kratkodobymi zévazky. Obézna aktiva se skladaji z kratkodobych pohledavek,

penéZnich prostredkill a zasob.

Rovnice 32: BéZna likvidita

obézni aktiva

béZna likvidita = kratkodobé zavazky

Interpretace vysledkii ukazatele bézné likvidity je nasledujici (Berman, 2013), (Vochozka,

2020):

e B¢Znd likvidita < 1: finanéni problémy, nebot podnik neni schopen dostit svym
zavazkim v kratkodobém horizontu 1 roku,
e B¢ézna likvidita kolem 1: podnik je schopen témét pokryt své kratkodobé zavazky,

e Doporucena hodnota bézné likvidity = 1,6 — 2,5.

Druhym ukazatelem je tzv. pohotova likvidita (likvidita II. stupné, Quick Ratio). Pohotova
likvidita se vypocita jako podil obéZznych aktiv ociSténym o zasoby a kratkodobych zavazki.
Obézna aktiva jsou oc€iSténa o zasoby, protoze se jednd o nejméné likvidni ¢ast ob&ézného

majetku.
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Rovnice 33: Pohotova likvidita

obéina aktiva — zasoby

tova likvidita —
pohotova likvidita kratkodobé zavazky

Doporucena hodnota pohotové likvidity je 0,7 — 1. Pokud je tato hodnota pfili§ vysoka, podnik

ma vazana aktiva v pohotovych prostiedcich.

Ttetim ukazatelem je hotovostni likvidita (okamzita likvidita, likvidita I. stupné, Cash Position

Ratio). Jedna se o nejptresnéjsi ukazatel, a to z toho divodu, Ze hodnoti dany okamzik.

Rovnice 34: Hotovostni likvidita

kratkodoby financni majetek + penéini prostiedky

hotovostni likvidita = - —
kratkodobé zavazky

Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 0,2 a 0,5. Ukazatele likvidity je vhodné
doplnit o analyzu pracovniho kapitdlu (Knidpkova, Pavelkovd, Remes a Steker, 2017),
(Vochozka, 2020).

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Pokud podnik operuje i na kapitdlovém trhu je vhodné vyuzit i tyto ukazatele. Tato analyza je
pak vhodné jak pro stavajici, tak pro potenciondlni investory. Pro podnik je tato analyza
podstatnd, pokud chce ziskat zdroje financovani na tomto trhu. Lze pocitat nasledujici ukazatele

(Vochozka, 2020):

e Uctetni hodnota akcie (Book Value, BV) vyjadfuje hodnotu VK v pfepoétu na 1 akcii.

Riist tohoto ukazatele naznacuje dobré finan¢ni zdravi a naopak,

Rovnice 35: Uetni hodnota akcie (BV)
VK
BV = v . s 7 .7
pocet emitovanych kmenovych akcii

o Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share, EPS) vyjadiuje hodnotu &istého zisku (EAT)
v pfepoctu na 1 akcii. Je zde obdobnd interpretace jako u pfedchoziho ukazatele — pokud

tento ukazatel roste v Case, naznacuje dobré fin. zdravi podniku a naopak,

Rovnice 36: Cisty zisk na akcii (EPS)

EAT

EPS =
pocet emitovanych kmenovych akcii
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¢ Dividenda na akcii vyjadifuje hodnotu dividendy v pfepoctu na 1 akcii,

Rovnice 37: Dividenda na akcii

vyplacené dividend
dividenda na akcii = P 14

pocet akcii

e Vyplatni pomér (Payout Ratio), jak je jiz zfejmé z ndzvu tento ukazatel vyjadiuje, jak

velka cast zisku je vyplacena akciondiim a jaka €ast je znovu vyuzita pro dalsi investice,

Rovnice 38: Vyplatni pomér

dividenda na akcii
EPS

vyplatni pomér =

e Dividendové kryti (Dividend Cover) je pfesny opak vyplatniho poméru, nebot’ zde se

jedna o to, kolikrat je dividenda pokryta ziskem, ktery ji nalezi,

Rovnice 39: Dividendové kryti

EPS
dividenda na akcii

dividendové kryti =

e Aktivacni pomér (Plowback Ratio) vyjadfuje hodnotu zisku, ktera je zpétn¢ vloZena

do investic podniku,

Rovnice 40: Aktivacni pomér 1

aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér

Rovnice 41: Aktivacni pomér 2

dividenda

aktivatni pomér = ——— —
Cisty zisk na akcii

2.4 Souhrnné ukazatele

Jak jiz bylo zminéno, nékteré ukazatele finan¢ni analyzy mohou vypovidat o dobrém zdravi a
stabilité¢ a nékteré piesn¢ naopak. Z toho diivodu byly vytvofeny soustavy ukazatell, tzv.
souhrnné ukazatele, ¢imz jsou predikéni modely, souhrnné indexy ¢i pyramidové rozklady

ukazatell. Tyto souhrnné soustavy ukazateli hodnoti podnik jako celek (Kubénka, 2015),

(Rickova, 2019).

Souhrnné ukazatele jsou schopny shrnout celkovou finan¢ni situaci podniku do jednoho Cisla,

jsou rychlé, ale maji niz$i vypovidaci schopnost (Riickova, 2019). Finan¢ni predikéni modely
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se déli do 3 skupin, kterymi jsou bonitni modely, bankrotni modely a bankrotné-bonitni modely.
Bonitni modely se snazi stanovit bonitu podniku, a to tak, ze pfidéluji body jednotlivym
ukazatelim. Bonitni modely jsou zaméfené na investory a vlastniky. Bankrotni modely jsou
naopak zaméiené zejména na veétitele a zkoumaji, zda je podnik schopny dosahnout bankrotu
za urcitou dobu. A v posledni fad¢ bankrotné-bonitni modely. Tyto modely jsou specifické tim,
jak je jiz znazvu vidét, ze kombinuji dvé techniky. Zkoumaji podnik z hlediska bonity se

schopnosti dostat svym zavazkiim (Kubénka, 2015), (Rackova, 2019), (Vochozka, 2020).
Predik¢nich modelt je cela fada, avSak v této podkapitole budou rozebrany pouze nékteré.

2.4.1 Pyramidové rozklady

Pyramidové rozklady slouzi k postupnému a detailnimu rozkladu vrcholového (syntetického)
ukazatele, ktery je cilem dané spolecnosti, na dil¢i (analytické) ukazatele. Tento rozklad je
pfesné definovan matematickymi vztahy. Nachdzi se zde dva zékladni postupy multiplikativni

(podil ¢i soucin) a aditivni (rozdil nebo soucet) mezi dvéma ukazateli.
V praxi nejcastéji dochazi k pyramidovému rozkladu ukazatele ROE pomoci ukazatele ROA.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) muze ovliviiovat spoustu Ciniteld. Pokud
spoleCnost vyuziva k financovani, jak vlastni, tak cizi kapitdl vzniklymi kombinacemi
financovani dochazi k odrazu v ukazateli vyjadiujici tzv. finan¢ni péku, zakladni definice viz
podkapitola 1.5.3 Ukazatele zadluzenosti. Tento ukazatel mize ovlivilovat rentabilitu vlastniho
kapitalu (ROE) pozitivné, avSak pouze za ptedpokladu, ze ROE je vétsi nez irokova mira ciziho
kapitalu, tim dochazi k tomu, Ze pro podnik nakoupend aktiva vyd¢€laji vice nez zaplati za cizi

uroceny kapital.

Ukazatel ROE se da vypocitat vice zptisoby. Jednim z rozkladd ukazatele rentability VK je

DuPont rozklad vyobrazen niZe na obrazku ¢. 6.
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o

Obrazek 6: DuPont rozklad ROE

e

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, Finance
v praxi, 2020

2.4.2 Bonitni modely
Bonitni modely se snazi stanovit bonitu podniku. Bonita je schopnost podniku splacet své

zavazky a tim uspokojit své vértitele.

Mezi bonitni modely se tadi tzv. index bonity (IB). Tento model je vyuzivan piedevSim ve
sttedni Evropé. Tento index vyuzivd 6 vybranych pomérovych ukazatell, které jednotliveé
nasobi vdhovymi faktory, nasledné tyto souciny s¢itd a vyslednd suma znazorfiuje tzv.
diskriminac¢ni funkci (FinAnalysis: Finan¢ni analyza podniku, c2000-2021), (Vochozka, 2020).
Jak si mtizete povSimnou ve vzorci €. 42 nize, nejvyssi vahu ma ROA, tedy ukazatel rentability

aktiv, ostatni ukazatele maji pak vahy nizsi.

Rovnice 42: Index bonity

cash flow aktiva zisk zasoby
IB=15 X ———+ 0,08 X +10 X ROA+5 X — 0,3 X —
CK CK vynosy vynosy
vynos
+0,1 x 222
aktiva
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V tabulce €. 3 niZe je vyobrazena interpretace vysledkli podniku indexem bonity.

Tabulka 3: Interpretace vysledkti indexu bonity

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Vochozka, 2020

Vysledek Hodnoceni Podnik
IB € (-0 ; —2) Extrémné Spatna ekonomicka situace Bankrotni podnik
IBe<-2;-1) Velmi Spatné ekonomicka situace Bankrotni podnik
IBe<-1;0) Spatna ekonomicka situace Bankrotni podnik
IBe<0;1) Problematicka ekonomicka situace Bonitni podnik
IBe<l;2) Dobré ekonomicka situace Bonitni podnik
IBe<2;3) Velmi dobré ekonomicka situace Bonitni podnik
IB € <3 ; ) Extrémné dobra ekonomicka situace Bonitni podnik

2.4.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely zkoumaji finan¢ni problémy podniku a zda je podnik schopny dosahnout
bankrotu za ur¢itou dobu (Ruckova, 2019), (Vochozka, 2020). Bankrotnich modeli je opét cela
Skala, pro tuto praci byly vybrany nasledujici 3 modely:

e Altmanova analyza,
e Tafflertuv index,

e Modely IN.

Prvnim vybranym bankrotnim modelem je Altmanova analyza. Tato analyza ma v praxi 4

obmény, které I1ze vyuzit (Vochozka, 2020):

e Z Score pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi,
e Z° Score pro spolecnosti neobchodovatelné na finan¢nich trzich,
e Z‘“ Score pro nevyrobni spole¢nosti,

e Variata pro Ceské spolecnosti.

V této praci bude blize specifikovana jedna z nejnovéjSich variant, a to varianta Z*“ Score pro

nevyrobni spolecnosti, kterd byla publikovana Edwardem I. Altmanem v roce 1995. Tato
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varianta implikuje rentabilitu, likviditu, zadluZenost i strukturu kapitdlu opét s ptidélenymi

vahami, jako u ptedchozi zminéné metody (Scholleova, 2017), (Vochozka, 2020).

Rovnice 43: Altmanovo Z" Score

nerozdéleny zisk

6,56 X

VK
Z" =6,72 x ROA+ 1,05 x C_K+ 3,26 X

aktiva aktiva

V tabulce €. 4 nize je vyobrazena interpretace vysledki podniku podle Altmanova Z*“ Score.

Tabulka 4: Interpretace vysledkli podniku podle Altmanova Z" Score

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ Vochozka, 2020

Vysledek Hodnoceni
Z‘“ Score € (—o; 1,1) Bankrotni podnik
Z‘‘ Score € (1,1 ;2,6) Seda zona
Z‘‘ Score € < 2,6 ; ) Bonitni podnik

Pokud se vysledek podniku ocitne v Sedé zon€, nelze tento podnik s jistotou ohodnotit timto

typem bankrotniho modelu.

Druhym vybranym bankrotnim modelem je Taffleriiv index. Tento index vznikl v reakci na
ptvodni Altmanovu analyzu, a to v roce 1977. Opét ma tento index piivodni a modifikovanou
variantu, které se od sebe 1i8i tim, Ze v modifikované verzi je upravena vdha a 1 pomérovy
ukazatel oproti plivodni verzi. Implikuje ukazatele jako je rentabilita, pracovni kapital, mira
finan¢niho rizika (Kubénka, 2015), (Vochozka, 2020). BliZe bude specifikovana modifikovana

varianta tohoto indexu.

Rovnice 44: Tafflertv index

TI = 053 X EBIT 4013 x obéina aktiva
~ % 7 kratkodobé zavazky CK

kratkodobé zavazky trzby
+ 0,18 X - + 0,16 X -
aktiva aktiva
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V tabulce ¢. 5 nize je vyobrazena interpretace vysledkli podniku podle modifikovaného

Tafflerova indexu.

Tabulka 5: Interpretace vysledkli podniku podle modifikovaného Tafflerova indexu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Vochozka, 2020

Vysledek Hodnoceni
Tl € (- ; 0,2) Bankrotni podnik
Tle<0,2;03> Sedé zéna
Tl € (0,3 ;) Bonitni podnik

Ttetim a zaroven poslednim vybranym bankrotni modelem jsou Modely IN. Tyto modely byly
vytvoreny v ¢eském prostiedi, proto maji oproti predchozim modelim urcité prednosti, a to
prostfedi ¢eské ekonomiky a ptihlizi na vlastnika. Pivodni model byl vytvofen v roce 1995 —
model IN95. Tento model byl jiz n€kolikrat modifikovan, a to celkem tfikrat. Prvni modifikace
probéhla v roce 1999 — model IN99, dalsi v roce 2001 — model INO1 a posledni modifikace,
ktera je povazovana za komplexni modifikovanou variantu, v roce 2005 — model INO5

(Scholleova, 2017), (Vochozka, 2020). Tento nejnovéjsi model INOS bude blize specifikovan.

Rovnice 45: Model INO5

aktiva EBIT vynosy
INO5 = 0,13 X + 0,04 X — — + 3,97 x ROA + 0,21 X -
nakladové uroky aktiva
+0.09 x obéina aktiva
’ kratkodoby CK

V tabulce €. 6 niZe je vyobrazena interpretace vysledkli podniku podle modifikované komplexni

varianty modelu INOS5.

Tabulka 6: Interpretace vysledkil podniku podle modifikované komplexni varianty modelu

INO5
Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ Scholleova, 2017, Vochozka, 2020
Vysledek Hodnoceni
INO5 € (—©; 0,9 > Bankrotni podnik, s pravdépodobnosti 86 %
INO5 €(0,9;1,6) Seda zéna
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INOS € < 1,6 ; ) Bonitni podnik, s pravdépodobnosti 67 %

2.4.4 Bankrotné-bonitni modely

Tyto modely jsou specifické tim, jak je jiz z nazvu vidét, ze kombinuji dvé techniky. Zkoumaji
podnik z hlediska bonity se schopnosti dostat svym zdvazkiim (Kubénka, 2015), (Vochozka,
2020). Pro tuto podkapitolu byl vybran jeden model, které bude blize specifikovan.

Vybranym bankrotné-bonitnim modelem je Rychly Kralickiiv Quicktest. I tento model ma
svou puivodni a modifikovanou verzi. Pivodni verze byla publikovana P. Kralickem v roce
1990. Tato pivodni verze bude blize specifikovana. Bere v tvahu 4 pomérové ukazatele, viz
tabulka ¢. 7, kterym jsou podle vysledku ptidéleny body podle intervalu, do kterého spadaji.
Nasledné jsou body secteny a je z nich udélam aritmeticky primér (KQ). Vyhodnoceni tohoto

aritmetického priméru je uvedeno v tabulce €. 8 nize.

Tabulka 7: Intervaly Kralickova Quicktestu

Zdroj: vlastni zpracovéani na zakladé¢ Vochozka, 2020

Hodnoceni Ukazatel Interval Znamka
Hodnoceni | Rovnice 46: Kvota VK Klae (—o0;0 %> 5
ynosove
o c1a - VK Klae (0% 10 %> 4
situace @= ktiva
Klae (10 % ;20 % > 3
Kla e (20 % ; 30 % > 2
Kla € (30 % ; ») 1
Rovnice 47: Doba splaceni dluhu z | K1b € (-0 ; 3 roky) 1
cash flow
K1b € <3 roky ; 5 let) 2
zavazky
K1b = ————— Klb e <5let; 12 let) 3
provozni CF
K1b e <12 let; 30 let) 4
Klb e <30 let ; o) 5
Rovnice 48: Cash flow v trzbach | Klc € (—o0; 0 % > 5
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Hodnoceni Klc = provozni CF Klce (0% ;5 %> 4
finan¢ni trzby
Klce (5% ;8 %> 3
stability
Klce (8% ;10%> 2
Klc € (10 % ; o) 1
Rentabilita aktiv (ROA) = K1d Kld e (-0 ;0 %> 5
Klde (0% ;8 % > 4
Klde (8% ;12 %> 3
Kide (12 % ; 15 % > 2
K1d € (15 % ; o) 1

Tabulka 8: Interpretace vysledkti podniku podle pivodni verze Kralickova Quicktestu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ Vochozka, 2020

Vysledek Hodnoceni
KQe<1;2) Bonitni podnik
KQe<2;3> Seda zona
KQe(3;5> Bankrotni podnik

2.5 Ukazatel EVA

Ukazatel EVA neboli ekonomicka ptidana hodnota (Economic Value Added) ma hned nékolik
zpisobil pojeti této metody hodnoceni podniku. Tento ukazatel poukazuje na to, Ze hlavnim
cilem podniku je maximalizace ekonomického zisku, ktery je vyjadien jako rozdil mezi vynosy
a ekonomickymi nadklady. Ukazatel EVA jinymi slovy méfi to, zda podnik svymi aktivitami
zvysil ¢ snizil hodnotu pro své vlastniky za urcitou dobu. Ekonomické néklady v sob€ zahrnuji
1 tzv. néklady uslych pftilezitosti (oportunitni naklady). Jsou to takové naklady, které podniku
vzniknou z toho ditvodu, ze zvolil jinou variantu vyuZiti zdroji (Knapkova, Pavelkova, Remes

a Steker, 2017), (Vochozka, 2020).
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Jako nejcast¢jsi zplisob vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je vyuzivan tento model:

Rovnice 49: Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)
EVA = NOPAT — WACC X C

Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty je zapotiebi znat nasledujici ukazatele:

e NOPAT - Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes),
o WACC - prumérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital),

e C—celkovy investovany kapital.

Abychom ziskali tyto potfebné ukazatele pro vypocet ukazatele EVA je zapotiebi si definovat
jejich vypocet.

Pokud je Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) vyssi nez néklady pouzitého kapitalu 1ze
fict, ze podnik vytvari pro vlastniky hodnotu (Ruckova, 2019). Tento vztah Ize vyjadrit
nasledujici rovnici €. 50. Dan z pfijmu pravnickych osob je v soucasné dobé 19 % (ASPI

[pravni informacni systém]: Zakon €. 586/1992 Sb. o danich z piijmil).

Rovnice 50: Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT)
NOPAT = EBIT % (1 — sazba dané z prijmu pravnickych osob)

Celkovy investovany kapital (C) se sklada z penéznich prostfedki investovanych do podniku
investory a vlastniky. Tento kapital 1ze ziskat vypoctem s vyuZitim ¢istého pracovniho kapitalu

(NWC), blize v podkapitole 1.4.1 Working capital, nasledovné (Vochozka, 2020):

Rovnice 51: Celkovy investovany kapital (C)

C = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital

Cim je hodnota ukazatele ekonomické pridané hodnoty vyssi, tim vétsi ekonomicky zisk podnik

vytvaii pro své majitele.

2.5.1 Vypocet WACC
Pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty je zapotiebi stanovit primérné vazené naklady
kapitalu (WACC). Vypocet pro stanoveni tohoto ukazatele je obsahlejsi, a proto bude uveden

v samostatné podkapitole.

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) vyjadiuji celkovy investovany dlouhodoby kapital
podniku. Hodnota tohoto ukazatele se méni v zavislosti toho, jak dany podnik vyuZiva vlastni

a cizi zdroje. Pokud podnik umi tyto zdroje efektivné vyuzit, hodnota ukazatele WACC
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dosahuje nizsich hodnot, tedy podnik mé niz8i primérné néklady na kapital nez podnik, ktery
neumi efektivné vyuzit své zdroje financovéani (Vochozka, 2020). Vzorec €. 52 nize definuje

zpusob vypoctu primérnych vazenych naklada kapitalu.
Rovnice 52: Primérné vazené naklady kapitdlu (WACC)

D E
WACC=rdx(1—t)xE+rexE

Blizsi specifikace vzorce €. 52:
e 14=ndklady na CK (tirok),
e t=sazba pro dan z pfijmu pravnickych osob,
e D =cizi kapital (CK),
e C =celkovy investovany kapital podniku (CK + VK),
e r.=naklady na VK (vynosnost VK),
e E =vlastni kapital (VK).

Ve vzorci figuruje tzv. danovy §tit, ktery je vyjadien vztahem (1 — t), a to z toho dtivodu, Ze
nakladové troky jsou danové uznatelnym nakladem. Ve druhé poloving vzorce 7, X g se zde
pracuje s implicitnimi ndklady VK, tedy naklady usl¢ ptilezitosti (Kubénka, 2015).

Pro vypocet WACC je dulezité stanoveni hodnoty re, tedy nakladii na VK. Naklady na VK se

mohou stanovit riznymi zpusoby, a tim padem se miiZe liSit 1 jejich vySe.

Jednim ze zplsobu stanoveni implicitnich naklada je tzv. ratingovy model, ktery se fadi pod
stavebnicové metody. Tento model vyuziva i Ministerstvo prumyslu a obchodu, které vyuzilo
matematicko-statistické udaje a vetfejné pfistupna data na zaklade¢, kterym upravilo ratingovy
model INFA (IN Financial Analysis), aby odpovidal realit¢ (Kubénka, 2015), (Vochozka,
2020).

S vyuZitim ratingového modelu ziskdme primérné vazené ndklady na kapital z nasledujiciho

vztahu:

Rovnice 53: WACC - ratingovy model

WACC = Tr + Tpa + Tpodnikatelské T TFinstab

Blizsi specifikace vzorce €. 53:
e rr=bezrizikova sazba,

e 1A = ukazatel charakterizujici velikost podniku,
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® Tpodnikatelsk¢ = Ukazatel charakterizujici tvorbu produkénti sily,

® rrinswb = Ukazatel charakterizujici vztah mezi aktivy a pasivy.

Bezrizikova sazba rr je stanovena vynosem desetiletych statnich dluhopist. Tato sazba je
zvefejnovana Ministerstvem primyslu a obchodu, v tabulce ¢. 9 jsou uvedeny hodnoty

bezrizikové sazby od roku 2008 do roku 2018.

Tabulka 9: Hodnoty bezrizikové sazby rrrok 2008 - 2018 [%]
Zdroj: vlastni zpracovani na zédklad¢ Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2018

Rok | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
re 455] 467 3,71 3,79] 231 | 226| 1,58| 0,58] 0,43 ] 098 1,98

Pro ptehlednost je v nasledujicim obrdzku znazornujici graf vyobrazen vyvoj bezrizikové sazby

od roku 2008 do roku 2018.

VYVOJ BEZRIZIKOVE SAZBY ROK 2008 - 2018

4.55——467
3,71—3.79
2,31——226
1,98
1,58 /
\ 0,98
058—— 43
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

— = Bezrizikova sazba

Obrazek 7: Graf vyvoje bezrizikové sazby rok 2008 - 2018 [%]

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ Ministerstva primyslu a obchodu, 2018

Dal$im indikatorem je ukazatel rra, tedy ukazatel charakterizujici velikost podniku. Tento
indiké&tor ma za tikol zhodnotit podnik z hlediska jeho velikosti podle tro¢eného kapitalu (UK).
Za uroceny kapital se povazuje vlastni kapital, bankovni Givéry a dluhopisy.
Rovnice 54: Uplatny kapital (UK)

UK = VK + bankovni avéry + dluhopisy
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Pro zjisténi ukazatele rra se vyuzivaji nasledujici vztahy:
e pokud je UK < 100 mil. K&, pak rea = 0,00 %,
e pokud je UK >3 mld. K¢, pak r.a = 5,00 %,
e pokud je UK vrozpéti (100 mil. K¢; 3 mld. K¢€), pak je ukazatel roa vypocten

nasledujicim vzorcem €. 55, kde UK jsou dosazeny v mld. K¢:

Rovnice 55: Ukazatel charakterizujici velikost podniku, rr.a

_ (3-UK)?
4= T1e82

Ptedposlednim indikatorem je tzv. ukazatel charakterizujici tvorbu produkéni sily,

Ipodnikatelské. Pro tento ukazatel je vychozim bodem ukazatel rentability aktiv (ROA), tedy vztah

Ei#. Cilem je naplnit predpoklad nahrazeni UK vlastnim kapitadlem. Tedy:

Rovnice 56: X1 (ROA)

BT — x 1, kde:
A
Rovnice 57: Vypocet pro ukazatel charakterizujici tvorbu produkéni sily

UK urok
X1 - —

X
A bankovni Gvér + dluhopisy

Mozné vysledky pro rpodnikatelské:

EBIT
e pokud — < 0, pak rpodnikatelske = 10,00 %,
EBIT
[ J pOkud T > X1, pak rpodnikatelské = 0,00 %,
. EBIT . . . o
e pokud nastane situace 0 < — < X1, pak je ukazatel rpodnikatelske Vypocten nasledujicim

vzorcem €. 58:

Rovnice 58: Ukazatel charakterizujici tvorbu produkéni sily, rpodnikatelské

EBIT
X, — =5

10 x X,°

Tpodnikatelské =

Poslednim indikatorem pro ratingovy model je ukazatel charakterizujici vztah mezi aktivy

a pasivy, rrinstab. Pro tento ukazatel je vychozim bodem ukazatel bézné likvidity (BL), tedy

pomér obézina aktiva

- — . Hodnota bézné likvidity se dale porovnava k tzv. hodnotdm priiméru
kratkodobé zavazky

primyslu, které jsou oznacovany jako X; a X. Hodnota rrinswab 1ze stanovit nasledovné:
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e pokud BL < X, pak rrinstab = 10,00 %,
e pokud BL > X;, pak rrinstab = 0,00 %,
e pokud nastane situace X; < BL < X, pak je ukazatel rrinsab Vypocten nasledujicim

vzorcem €. 59:

Rovnice 59: Ukazatel charakterizujici vztah mezi aktivy a pasivy, rrinStab

(X, — BL)®

TFinstab = X, = X2 x0,1

Hodnota priméru primyslu (X; a X2) je pro kazdé odvétvi odliSnd, avSak Ministerstvo
pramyslu a obchodu stanovilo univerzalni doporuc¢ené hodnoty, kdy X; = 1,0 a Xo = 2,5

(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019).
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3 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Pro provedeni pokrocilé finan¢ni analyzy autorka prace zvolila spole¢nosti PROFI CREDIT
Czech, a.s. Jedna se o akciovou spolecnost, kterd byla zalozena v roce 1994 pod ndzvem
PROFIREAL, a.s. Ke zméné nazvu a zérovei i zmén¢ nabizenych produkt doslo v roce 2008.
Do roku 2008 se spolenost prevazné specializovala na obchod s nemovitostmi a zaroven se
vénovala i odkupu a spravé pohledavek. V nebankovnim sektoru se spole¢nost pohybuje od
roku 2000, nebot pravé vtéto dobé se zacala vénovat poskytovani uvéri a pujcek
nepodnikajicim fyzickym osobam. Od roku 2000 do roku 2018 spoleCnosti zna¢né rozsitila
svoje portfolio a vénuje se jak fyzickym, tak pravnickym osobam. Spole¢nost PROFI CREDIT

Czech, a.s. mé od roku 2013 obchodni sidlo na Praze 1.

Spole¢nost zaroveit spadd pod finanéni skupinu PROFIREAL Group SE, kterd piisobi
pfedevs§im ve stfedni a vychodni Evropé€, dokonce 1 na Filipindch. Tato finan¢ni skupina je
rozde¢lena na dvé divize, jedna se vénuje poskytovani tivéra a ptjcek, coz je prave divize PROFI
CREDIT, a druha se vénuje rozvoji novych investicnich projektt, coz je divize PROFI
INVESTMENT. Skupina PROFIREAL Group SE ma 100% podil na zdkladnim kapitalu
spole¢nosti PROFI CREDIT Czech, a.s.

Vroce 2018 byla spoleénosti ud&lena licence Ceskou narodni bankou k poskytovani
nebankovnich spotiebitelskych tvérd, tudiz spolecnost splituje veskerou legislativu, kterou je
tento sektor regulovan. V tomto roce se také spolecnost vyrazn€ zaméftila na pronikani do online
prostiedi, kde umistila novy produkt s nazvem Razdva ptij¢ka. Proces tohoto produktu od
zadosti az po vyplaceni probiha vyhradné online. Mezi jeden z hlavnich cild spole€nosti spada
pravé upeviiovani pozice na online trhu, jelikoZ pravé tato online cesta zvySuje spolecnosti
PROFI CREDIT Czech, a.s. jeji konkurenceschopnost na trhu. Za dalsi podstatny cil si
spolecnost klade udrZeni stability obchodni sité, udrzeni kvality svého klientského portfolia a
jeho dalsi rozvoj ¢i nasledovani aktudlnich trendl jak v technologickém odvétvi, tak na

finan¢nim trhu.

Co se tyc€e lidskych zdrojti spole¢nosti v pritbéhu let dochazelo k postupnému navySovani poctu
zaméstnancl, viz obrazek €. 8 niZze. V roce 2018 doSlo ke zméné v organizacni struktuie,
vznikla nové oddé€leni, navysil se pocet pracovnich mist. AvSak doSlo ke sniZeni poctu
uvérovych pracovnikil z divodu sniZeni regionélnich feditelstvi a mikroregiond, pro které tyto
uveérovi pracovnici spadali. Podle nové certifikace museli také tito pracovnici slozit zkouSku u

Ceské narodni banky, a ne kazdy u této zkousky obstal. Obchodni sit’ byla ke konci roku 2018
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tvofena 462 poradci. Uvérovi pracovnici se fadi mezi externi zaméstnance spole¢nosti a nabizi
produkty spolec¢nosti formou piimého prodeje. Strategii spole¢nosti PROFI CREDIT Czech,

a.s. je predevSim osobni pfistup a jednani s klienty na individudlni urovni potieb kazdého

z nich.
VYVOJ POCTU ZAMESTNANCU A UVEROVYCH
PRACOVNIKU
2018 262 462
s 206 1051
s 160 926
———14 932
0 200 400 600 800 1000

Uvérovi pracovnici B Pocet zaméstnancti

Obrazek 8: Vyvoj poctu zaméstnanct a uvérovych poradct

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

Spolecnost zaznamenava stale lepsi a lepsi obchodni vysledky a produkei si snazi drzet na stejné
urovni. I kdyZz v priib¢hu sledovanych let doslo k poklesu poctu poskytnutych ptjcek, viz

obrazek ¢. 9, jejich nominalni hodnota se udrzuje vicemén¢ na stejné tirovni, viz obrazek ¢. 10.

POCET POSKYTNUTYCH PUJCEK
40 000 38175

35000
30 000 27011 26 846 27483
25000 22914 o) 24 989 26821 54 945
20 000 16 950 17 024
15 000
10 000
5000 I I I I I I I I I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

S

Obrazek 9: Pocet poskytnutych pijéek
Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.
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NOMINALNI HODNOTA POSKYTNUTYCH
PUJCEK
2 500 000

2 81
2000 000 21 2 203
82 2 41
1 500 000 11
1 000 000
500 000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obrazek 10: Nominalni hodnota poskytnutych ptjcek [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

Utetnim obdobim spolednosti je kalendaini rok a udetni zavérky jsou sestavovany
k poslednimu dni ucetniho obdobi, tedy k 31.12. daného roku. Pohledavky spolecnosti jsou
ocenovany jmenovitou hodnotou a nasledné jsou sniZzeny o piisluSné opravné polozky
k pochybnym a nedobytnym c¢éastkam, tyto opravné polozky stanovuje na zdklad€ minulych
obdobich, provadi analyzu vymahatelnosti pohledavek po splatnosti. Vynosy z hlavni

podnikatelské ¢innosti jsou zahrnuty ve VZZ jako ,Ostatni finan¢ni vynosy*.
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4 PROVEDENI FINANCNI ANALYZY V KONKRETNIM
PODNIKU

Pro zacatek financni analyzy je vhodné analyzovat, zda jsou dodrzovana bilan¢ni pravidla.
Dodrzovani téchto pravidel neni zésadou, ale doporucenim k dosazeni dlouhodobé finanéni

rovnovahy.

Prvnim pravidlem je zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, které blize sleduje vyrovnanost mezi
dlouhodobym majetkem a dlouhodobym kapitadlem (VK a dlouhodobé zavazky). Jak mizeme
vidét vtabulce ¢. 10 nize, dlouhodoby kapitdl nckolikandsobné piesahuje hodnotu
dlouhodobého majetku. Zlaté bilan¢ni pravidlo financovéani nebylo dodrzeno ani v jednom roce
— dlouhodoby majetek a dlouhodoby kapital rozhodné nejsou sladény. Dlouhodoby kapital
v pribehu let nariistd a dlouhodoby majetek v pribehu let 2008 — 2018 spise stagnuje, takze
z dlouhodobého majetku jsou financovana kratkodoba aktiva. Ptestoze neni toto pravidlo

splnéno neni to pro podnik ohrozujici, nebot’ vysledek odpovida charakteru podniku.

Tabulka 10: Vybrana data pro zlaté bilan¢ni pravidlo financovani [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
dlouhodoby majetek 61 808 60 940 54 812 54169 67 993 85 869
dlouhodoby kapital |1944 8612758 19126139982 643 363|2921393|3 158 734
2014 2015 2016 2017 2018
dlouhodoby majetek 101 269 59367 49 821 46 880 50 632
dlouhodoby kapital |3 229 6833208 614 |3 341 749|3 098 204 | 2 933 821

VYVOJ DLOUHODQBEHO MAJETKU A
DLOUHODOBEHO KAPITALU

B dlouhodoby majetek M dlouhodoby kapital
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3 000 000
2500 000
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1 500 000
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=]

Obrazek 11: Vyvoj dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.
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Druhym pravidlem je pravidlo vyrovnani rizika, které blize sleduje zadluZenost, tedy vztah
mezi vlastnim a cizim kapitadlem. Jak mizeme vidét v tabulce €. 11 nize a na obrazku €. 12 nize,
vyrovnanost mezi vlastnim a cizim kapitadlem spolecnost nedodrzuje. V letech 2008 — 2016 se
CK pohybuje nad 60 %, pti¢emz za krajni hodnotu je povazovana 50% zadluzenost. V letech
2017 a 2018 se tato hodnota ptiblizuje k 50%. V roce 2017 je zadluzenost 55 % a v roce 2018
je 51 %. Tento vysledek ale opét odpovida charakteru podniku.

Tabulka 11: Vybrana data pro pravidlo vyrovnani rizika [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
VK 663763 | 869 622| 9827141127446 1254 885/ 1205 230
CK 2124 545| 2 145 605 | 2 100 384 | 1953 966 2 053 382 | 2 527 363
2014 2015 2016 2017 2018
VK 1263 663 | 1434791 1558724 | 1669 408 | 1 645 472
CK 2776 168| 2 688 100 | 2 454 527 | 2 081 261 | 1 887 379
VYVOJ VK A CK
EBVK mCK
3000 000
2 500 000
2 000 000
1 500 000
1 000 000
500 000
0
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Obrazek 12: Vyvoj VK a CK [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.
Ttetim pravidlem financovani je pari pravidlo, které bere v ivahu vztah mezi dlouhodobym
majetkem a vlastnim kapitalem. Jak jiz bylo zminéno je Zadouci splnéni podminky VK < DM,
aby podnik vyuzil financovani dlouhodobymi cizimi zdroji. AvSak ani ke splnéni tohoto
pravidla nedochazi, tzn. ze firma hospodaii s kapitalem neefektivné, viz tabulka ¢. 12. Nicméné
charakterem podniku jsou pohledavky — ptevazné kratkodobého charakteru, podnik vlastni jen

malé mnozstvi dlouhodobého majetku.
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Tabulka 12: Vybrana data pro pari pravidlo [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

VYVOJ DLOUHODOBEHO MAJETKU A VK
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Obrazek 13: Vyvoj dlouhodobého majetku a VK [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

4.1

Horizontalni analyza rozvahy

2008 2009 2010 2011 2012 2013
dlouhodoby majetek 61 808 60 940 54 812 54169 67 993 85 869
VK 663 763 | 869622| 982714 |1127446| 1254 8851205 230
2014 2015 2016 2017 2018
dlouhodoby majetek | 101 269 59 367 49 821 46 880 50 632
VK 1263 663|1434791|1558724|1669408| 1 645472

Provedenim horizontélni analyzy zjistime absolutni a procentni zmény jednotlivych polozek ve

vykazech. Nejprve byla provedena horizontalni analyza rozvahy. Tabulka ¢. 13 a ¢. 14 obsahuje

pfevzatd data vykazu rozvahy spole¢nosti PROFI CREDIT Czech, a.s., a to od roku 2008 do

roku 2018. Tyto vykazy byly pievzaty z Ucetnich zavérek spolecnosti a data jsou uvedena

v netto hodnotach. Rozvaha je uvedena ve zkraceném rozsahu pro lepsi piehlednost analyzy

jednotlivych polozek vykazu.
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Tabulka 13: Rozvaha 2008 — 2013 [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 3852 833 |4 033 433 |4 104 506 |4 092 622 |4 480 078 |5 073 267
B. &Iﬁgﬁ}?om 61808| 60940 54812| 54169 67993 85869
B.I. DI. nehmotny majetek 4 089 7 002 5684 7414 20 204 40 705
B.IL | DI hmotny majetek 56273| 51514| 46770 45362 47559| 44984
B.IIL |DL. finanéni majetek 1 446 2 424 2358 1393 230 180
C. OBEZNA AKTIVA |3 740909 |3 928 406 |4 018 416 |4 011 363 |4 366 219 |4 934 771
C1. |Zasoby 942 673 557 437 371 313
C.IL1. | D1 pohledavky 15874121253 085|1164021|1094276|1223699|1 371460
C.IL.2. | Kr. pohledavky 21455202 658 196 | 2 835 322|2 902 946 | 3 119 384 |3 517 602
C.IV. | Kr. finan¢ni majetek 7035 16 452 18 517 13704 22 764 45 396
D.I. | Casové rozliseni 50116 44087| 31276 27090 45866| 52627
2008 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 3852 8334 033 433 |4 104 506 |4 092 622 |4 480 078 |5 073 267
A. VLASTNI KAPITAL | 663 763| 869 622| 982714 |1 127 4461254 8851 205 230
Al | Zakladni kapital 232650 232650| 232650| 232650| 232650| 232650
AL | Kapitalové fondy ~567 -589 -655 -620 -482 0
Rezervni fondy,
AL | nedélitelny fond a 26321| 37496| 47790 53449| 53449| 53449
ostatni fondy ze zisku
A.IV. I‘I’lﬁfg‘z‘l‘l 'l‘;Sp"dare“‘ 181869 | 394184 589747| 697270| 841967| 824329
Vysledek hospodareni
A.V. |bé&Zného ucetniho 223490| 205881| 113182| 144697| 127301| 94802
obdobi (+/-)
B.+C. | CI1Zi ZDROJE 2124 5452 145 605 |2 100 384 | 1 953 966 | 2 053 382 |2 527 363
B. Rezervy 39539 63224 53929 47691| 54190| 105170
C.1. |Dlouhodobé zavazky |1281 098 |1 888569|1631284|1515917|1 6665081953 504
C.II. |Kratkodobé zavazky | 803908| 193812| 415171| 390358| 332684| 468 689
D. Casové rozliSeni 1064525(1018206|1021407|1011210|1 1718111340 674

Z hlediska rozvahy je podstatné sledovat souhrnné polozky aktiv a pasiv. Déle také vénovat

pozornost jednotlivym polozkam majetku a zdrojim jeho financovani.
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Tabulka 14: Rozvaha 2014 — 2018 [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 5443 724 |4 188 458 |4 058 533 |3 783 137 |3 553 554
B. 11\)41;(}3;1311()033( 101269| 59367 49821| 46880| 50632
B.L DI. nehmotny majetek 57002 17 563 9 894 9797 12 046
B.L | DI hmotny majetek 44087| 41624| 39747| 36903 38406
B.III. |DL. finan¢ni majetek 180 180 180 180 180
C. OBEZNA AKTIVA |5287 5914059 195|3 952 041 |3 690 949 | 3 468 226
C.I. | Zasoby 706 463 320 840 1207
C.IL1. | DL pohledavky 1289079 923063| 884284 754219| 740290
C.I1.2. | Kr. pohledavky 3957 8851|3102 507 |3 036 239 |2 887 479 |2 696 174
C.IV. |Kr. finanéni majetek 39921 33162| 31198| 48411| 30555
D.I. | Casové rozliSeni 54864 69896| 56671 45308| 34696
2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 5443 724 |4 188 4584 058 533 |3 783 137 |3 553 554
A. VLASTNI KAPITAL | 1263 663 |1434791|1558724|1 669 408 | 1 645 472
AL | Zakladni kapital 232 650| 232650 232650| 232650| 232650
A.Il. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy,
A.IIl. | nedélitelny fond a 0 0 0 0 0
ostatni fondy ze zisku
A.IV. I‘I’lﬁfg‘z‘l‘l 'l‘;Sp"dafe“" 927 444 | 1048 341 |1 152 1411251 074 | 1 186 758
Vysledek hospodareni
A.V. |bé&iného tietniho 103569| 153800 173933| 185684| 226064
obdobi (+/-)
B.+C. |CIZi ZDROJE 2776 168 |2 688 100 |2 454 527 |2 081 261 | 1 887 379
B. Rezervy 116328| 53979| 13023| 105597| 142883
C.I. | Dlouhodobé zavazky |1966020|1 773 823 |1 783 025 |1 428 7961 288 349
C.IL. |Kratkodobé zavazky | 693 820| 860298| 658479| 546868| 456 147
D. Casové rozliseni 1403893| 65567| 45282| 32468 20703

Jak je na prvni pohled hned ziejmé velikost dlouhodobého majetku je pomérné zanedbatelna a
aktivim dominuje obéZny majetek v podobé pohledavek. Z hlediska charakteru podnikatelské
¢innosti spolecnosti, kterd se vénuje zejména poskytovani piajéek fyzickym osobam a

podnikatelskym subjektliim na to neni nic neobvyklého.

Dlouhodoby hmotny majetek spole¢nosti zahrnuje pozemky a stavby, dale také samostatné
movité véci. Dlouhodoby nehmotny majetek zahrnuje nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje,
software a ocenitelnd prava. Dlouhodobym finan¢nim majetkem se u spolecnosti rozumi:

podily ve spole¢nostech, majetkové ucasti a pljcky s dobou splatnosti delsi nez 1 rok.
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Pohledavky z poskytnutych avért jsou pfi vzniku ocenovany jmenovitou hodnotou a nasledné
jsou snizeny o odpovidajici opravné polozky k pochybnym a nedobytnym castkam, zde

uvedeno v netto hodnotach, snizeno o tyto odpovidajici hodnoty.

Pokud se podivame na pasiva, tak zde vyrazné¢ dominuji cizi zdroje oproti vlastnim, a to
predevsim zavazky. Zahrnuji jak zdvazky z obchodnich vztaht, tak ptfedevsim zavazky spojené
s poskytovanim uvérid, napt. provize uvérovych pracovniki, dale ptjcky od bankovnich
1 nebankovnich subjektti. Vyraznou polozkou je i Casové rozliSeni, kde figuruji hlavné vynosy
ptistich obdobi, které zahrnuji smluvni odmény a vydaje ptistich obdobi, kde najdeme provize

uvérovym pracovnikiim.

Na obrazku ¢. 14 nize mizeme vidét grafické zndzornéni vyvoje vybranych polozek rozvahy

v letech 2008 az 2018.

VYVOJ VYBRANYCH POLOZEK ROZVAHY

DLOUHODOBY MAJETEK —8— OBEZNA AKTIVA
——t— VLASTNI KAPITAL === CIZ{ ZDROJE
6 000 000
=== Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-)
5000 000
4000 000
3000 000

0 e —— N
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Obrazek 14: Vyvoj vybranych polozek rozvahy
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

Nasledujici tabulky €. 15 az €. 18 uvadi provedeni horizontalni analyzy rozvahy v letech 2008

— 2018, a to jak absolutni, tak relativni zménu.

Tabulka 15: Horizontalni analyza rozvahy 2008 — 2012, absolutni zména [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani

2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

AKTIVA CELKEM 180 600 71 073 -11884| 387456| 593189
DLOUHODOBY

B. MAJETEK -868 6128 -643 13 824 17 876
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B.IL DI. nehmotny majetek 2913 -1318 1730 12790 20 501
B.I1. | DI hmotny majetek -4 759 -4 744 -1408 2197 -2 575
B.III. | DL finan¢ni majetek 978 -66 -965 -1163 -50
C. OBEZNA AKTIVA 187 497 90010 -7053| 354856| 568552
C.L Zasoby -269 -116 -120 -66 -58
C.IL1. | Dl.pohledavky -334 327 -89 064 -69 745 129 423 147 761
C.IL.2. | Kr.pohledavky 512 676 177 126 67 624 216 438 398 218
C.IV. |Kr. finan¢ni majetek 9417 2 065 -4 813 9 060 22 632
D.I. Casové rozliSeni -6 029 -12 811 -4 186 18 776 6761
2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012
PASIVA CELKEM 180 600 71073 -11 884 387 456 593 189
A. VLASTNI KAPITAL | 205859| 113092| 144732 127439| -49 655
A.L Zakladni kapital 0 0 0 0 0
A.Il. | Kapitalové fondy -22 -66 35 138 482
Rezervni fondy,
A.IlL. | nedélitelny fond a 11175 10 294 5659 0 0
ostatni fondy ze zisku
AIV. Xfﬂlff;eclﬁ ll‘e"tsf"’daf eni| 512315 195563 107523| 144697|  -17638
Vysledek hospodareni
A.V. |béZiného ucetniho -17 609 -92 699 31515 -17 396 -32 499
obdobi (+/-)
B.+C. | CIZI ZDROJE 21 060 -45221| -146418 99 416 473 981
B. Rezervy 23 685 -9295 -6 238 6 499 50980
C.I. |Dlouhodobé zavazky 607 471 | -257285| -115367 150 591 286 996
C.II. |Kratkodobé zavazky -610 096 221359 -24 813 -57 674 136 005
D. Casové rozliSeni -46 319 3201 -10 197 160 601 168 863

Tabulka 16: Horizontalni analyza rozvahy 2008 — 2012, relativni zména

Zdroj: vlastni zpracovani

2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

AKTIVA CELKEM 4,69% 1,76% -0,29% 9,47% 13,24%

B. }\),[I;(?IE;IE’I?OBY -1,40% | -10,06% 1,17%| 25.52%|  26,29%
B.I.  |DL nehmotny majetek |  71,24%| -18,82%| 30,44%| 172,51%| 101,47%
B.II. |DIL hmotny majetek -8,46% 9.21% -3,01% 4,84% -5,41%
B.II1. | DI finan¢ni majetek 67,63% -2,72% -40,92% -83,49% -21,74%
C. OBEZNA AKTIVA 5,01% 2,29% -0,18% 8,85% 13,02%
C.I. |Zasoby 28,56% | -17.24%| -21,54%| -15,10%| -15,63%
C.IL1. | DL pohledavky -21,06% -7,11% -5,99% 11,83% 12,07%
C.IL2. | Kr. pohledivky 23,90% 6,66% 2,39% 7,46% 12,77%
C.IV. |Kr. finanéni majetek 133,86% 12,55%| -25,99%|  66,11%|  99,42%
D.I. | Casové rozliseni -12,03%|  -29.06%| -13,38%|  69,31% 14,74%
2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

PASIVA CELKEM 4,69% 1,76% -0,29% 9,47% 13,24%
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A. VLASTNI KAPITAL 31,01% 13,00% 14,73% 11,30% -3,96%
Al |Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AL |Kapitilové fondy 3,88% 11,21% -5,34% | -22.26%| -100,00%
Rezervni fondy,
AL |nedélitelny fond a 42 46% 27,45% 11,84% 0,00% 0,00%
ostatni fondy ze zisku
Ay, |Yysledekhospodakeni| )¢ oh0 | 496100 1823%|  2075%|  -2.09%
minulych let
Vysledek hospodareni
A.V. |bé&Zného Géetniho -7.88% | -45,03% 27,84% | -12,02%| -25,53%
obdobi (+/-)
B.+C. | CIZI ZDROJE 0,99% 2,11% -6,97% 5,09% 23,08%
B. Rezervy 59,90%| -14,70%| -11,57% 13,63% 94,08%
C.I. | Dlouhodobé zavazky 4742% | -13,62% -7,07% 9,93% 17,22%
C.II. |Kratkodobé zivazky -75,89% | 114,21% -5,98% | -14,77% 40,88%
D. Casové rozliseni 236,24% | -2830%| -30,94%| -95,33% 4.72%

V roce 2008 doslo k odprodeji vyrazného podilu v ovladanych a fizenych osobach, a to ve vysi
98 % ve spolec¢nosti PROFI CREDIT Romania, IFN S.A. Tento podil byl odproddn matefské
spolecnosti PROFIREAL Group SE. V tomto roce byly pohledavky z obchodnich vztahi
(pohledavky ve skuping) ve vysi 4,913 mil. K&. Pocet poskytnutych pajéek byl 38 175 o
nominalni hodnot¢ 1,9 mld. K¢. Pokud se podivame na stranu pasiv - ZK byl ve vys$i 232,6 mil.
K¢&. ZK se sklada ze 40 ks akci ve jmenovité hodnot¢ 5,5 mil. K¢ a 23 ks akcii ve jmenovité
hodnoté 550 tis. K¢. Spolecnost dosdhla v roce 2008 tcetniho zisku ve vysi 223,5 mil K¢, ze
kterého bude ptidéleno do rezervniho fondu 11 mil. K¢, na vyplatu dividend akcionaftim
spolecnosti bylo ur¢eno 30 mil. K& Spole¢nost tvofi rezervy na nevycerpanou dovolenou a
rezervu na dan z ptijmu. Déle byl pfijat ivér od matefské spolecnosti PROFIREAL Group SE

v nomindlni hodnoté 21,5 mil. K¢., ktery je uro€en 15,25 % p. a.

V roce 2009 byly pohledavky ve skupiné ve vysi 4 709 tis. K¢ Doslo k vyraznému snizeni
ekonomickou krizi. Poc€et poskytnutych ptijcek byl 27 011 o nominélni hodnoté 1,5 mld. K¢.
Vyse vlastniho kapitalu vzrostla, pfiCemz zakladni kapital zlstavd nezménén. Spolecnost
doséhla v roce 2009 ucetniho zisku témét ve vysi 206 mil. K¢, coZ je o 17,5 mil. KE méné nez
pfedchozi rok. Zisk byl rozdélen nasledovné - rezervni fond bude navySen o 10,2 mil. K¢,
dividendy vyplaceny nebyly, VH minulych let bude navysen o 195,5 mil. K¢. Byla vytvotena
rezerva na dai z pfijmu ve vysi 60,6 mil. K&. Rezerva se zvysila oproti minulému roku, nebot’
spolecnost méla vyssi zisk pred zdanénim, ze kterého je dan odvadéna. Spolecnost splatila aveér

od matetské spolecnosti k rozhodnému dni 31.12.2009, avSak spolecnost ptijala dalsi 3 Gvery,
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a to jak uver dlouhodoby od bankovni spolecnosti (splatnost rok 2012), tak uvér kratkodoby od

bankovni i nebankovni spole¢nosti. Celkem se jednalo o 599 mil. K¢&.

V roce 2010 doslo k nepatrnému snizeni pohledavek ve skupiné na 4,168 mil. K¢. Doslo 1 ke
snizeni dlouhodobych pohledavek. Pocet poskytnutych ptijéek se tento rok opét snizil na 22 914
o nominalni hodnoté 1,5 mld. K¢&. Vyse vlastniho kapitalu vzrostla, pficemz zakladni kapital
zGstava nezménén. Spoleénost dosahla v roce 2010 téetniho zisku ve vysi 113 mil. K¢&. Cisty
- rezervni fond bude navysen o 5,6 mil. K¢, dividendy vyplaceny nebudou, VH minulych let
bude navysen o 107,5 mil. K&. Cast dlouhodobého uvéru byla splacena, zistatek k 31.12.2010
je 230 mil. K¢&. Cast kratkodobych uvérti od bankovnich subjektil byla splacena a celkova

hodnota byla navySena novym uvérem o 220 mil. K¢.

V roce 2011 doslo ke sniZeni podilu u ovladanych a fizenych osob o 1 mil. K¢. Jednalo se o
podil spolecnosti PROFI Income, s.r.0., kteréd byla tento rok prodéna. Pohledavky z obchodnich
vztaht, tedy k podnikiim ve skupin€, vyrazné narostly na hodnotu 7,480 mil. K¢. VySe vlastniho
kapitalu vzrostla, pticemz zakladni kapital zistava nezménén. Spole¢nost dosahla v roce 2011
ucetniho zisku ve vySi 144,7 mil. K¢. Rezervni fond nebude navysen, cela ¢astka bude
pfevedena na VH minulych let. Dlouhodoby Gvér byl splacen, tedy ztstatek k 31.12.2011 byl
0 K¢. Kratkodobé tvéry mély konecny stav k rozhodnému dni 239 mil. K¢, tedy dluh byl snizen
o 110 mil. K¢&.

V roce 2012 doslo k pomérné vyraznému snizeni dlouhodobého finanéniho majetku o 83,5 %,
presné se jedna o 1,161 mil. K¢. K tomuto vyraznému ubytku tykajiciho se Podila v ovladanych
a fizenych osobach doslo z diivodu prodani spole¢nosti Profi Investments NL N.V. spole¢nosti
PROFIREAL Group SE. Spole¢nost dosdhla nariistu nedokonc¢ené¢ho dlouhodobého
nehmotného majetku o 64 %. Jednalo se o investice vynalozené na vyvoj nového informaéniho
systému, ktery mél byt uveden do provozu v roce 2013. Vroce 2012 se navysil i pocet
poskytnutych ptjcek, celkem jich bylo poskytnuto 26 846 o nomindlni hodnoté 1,7 mil. K¢.
Tato skutecnost vedla k navySeni pohledavek. Doslo i1 k pomérné velkému nartistu polozky
Casové rozlideni, ktera se navysila v diisledku poplatku za uvér od nebankovniho subjektu ve
vys$i 21 mil. K¢. Druhou ¢ast této polozky tvofily provize uvérovym pracovnikiim a naklady
spojen¢ s finan¢nim leasingem automobill. VySe vlastniho kapitalu vzrostla, pticemz zékladni
kapital zastava nezménén. Spolecnost dosahla v roce 2012 ucetniho zisku ve vysi 127,3 mil.

K¢. Jelikoz byla splnéna zdkonnd vyse rezervniho fondu, bylo rozhodnuto o vyplaté zisku na

68



dividendy akciondiim ve vysi 100 mil. K&. Zbytek zisku bude pfeveden na VH minulych let.
Cast kratkodobych uvéri od bankovnich subjekti byla splacena, tedy doslo ke snizeni zavazk

0 130 mil. K¢&.

V roce 2013 doslo opét k nartstu nedokoncené¢ho dlouhodobého majetku, a to o 50 % oproti
predeslému roku. Implementace informacniho systému byla posunuta na rok 2014. Vyse
vlastniho kapitalu klesla o 50 mil. K¢, zakladni kapital zistava nezménén. Spolecnost dosdhla
hodnota dosazeného zisku. Uetni zisk bude v celé vysi preveden na VH minulych let. Byla
zruSena povinnosti vytvaret zdkonny rezervni fond, spolecnost tedy navrhla jeho zruseni a
pfevedeni celé vySe na Ucet nerozd€leného zisku. VH minulych let byl snizen o rezervu na
dométenou dafiovou povinnost za rok 2006 ve vysi 44,9 mil. K&. Céast dlouhodobého tivéru byla
splacena, ziistatek k 31.12.2010 je 50 mil. K¢. AvSak byly pfijaty dalsi 2 bankovni uvéry

v hodnot¢ téméi 54 mil. K¢, coz vedlo ke zvySeni cizich zdroji stejné jako navySeni rezervy na

danl z pfijmi a navySeni jinych zévazk.

Tabulka 17: Horizontalni analyza rozvahy 2013 — 2018, absolutni zména [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
AKTIVA CELKEM 370457 | -1255266| -129925| -275396| -229 583
DL
B. M A?IEESI?OBY 15400 -41902 -9 546 2941 3752
B.L DlL.nehmotny majetek 16 297 -39 439 -7 669 -97 2249
B.II. |DIL hmotny majetek -897 -2 463 -1 877 -2 844 1503
B.II1. | DL finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 352820 -1228396| -107154| -261092| -222723
C.I. |Zasoby 393 -243 -143 520 367
C.IL1. | DL pohledavky -82381| -366016| -38779| -130065| -13929
C.I1.2. | Kr. pohledavky 440283 | -855378| -66268| -148760| -191305
C.IV. |Kr. finanéni majetek -5 475 -6 759 -1 964 17213| -17 856
D.I. | Casové rozliseni 2237 15032 -13225 -11363|  -10612
2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
PASIVA CELKEM 370 457 | -1255266| -129925| -275396| -229 583
A. VLASTNI KAPITAL 58 433 171 128| 123933 110 684 23936
A.l. | Zakladni kapital 0 0 0 0 0
A.Il. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy,
AL |nedélitelny fond a -53 449 0 0 0 0
ostatni fondy ze zisku
AdV. ‘nflﬁfl‘;ecll‘l 'l‘:tsl"’dafe“" 103115 120897| 103800 98933| -64316
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Vysledek hospodareni
A.V. |béZného ucetniho 8767 50 231 20133 11751 40 380
obdobi (+/-)
B.+C. |CIZi ZDROJE 248 805 -88 068 | -233573| -373266| -193 882
B. Rezervy 11158 -62 349 -40 956 92 574 37286
C.1. |Dlouhodobé zavazky 12516 -192197 9202 | -354229| -140447
C.II. |Kratkodobé zavazky 225131 166478 | -201819| -111611 -90 721
D. Casové rozliseni 63219 -1 338326 -20 285 -12 814 -11 765

Tabulka 18: Horizontalni analyza rozvahy 2013 — 2018, relativni zména

Zdroj: vlastni zpracovani

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
AKTIVA CELKEM 7,30% | -23,06% -3,10% -6,79% -6,07%
B. &IA?IE;ISI?OBY 17,93% | -41,38%| -16,08% -5,90% 8,00%
B.1. DI. nehmotny majetek 40,04% -69,19% -43,67% -0,98% 22,96%
B.II. | DL hmotny majetek -1,99% -5,59% -4,51% -7,16% 4,07%
B.III. | DL finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. OBEZNA AKTIVA 715%|  -23,23%| -2,64%| -6,61%| -6,03%
C.L Zasoby 125,56% | -34,42%| -30,89%| 162,50% 43,69%
C.I1.1. | Dl.pohledavky -6,01% | -28,39% -420%| -14,71% -1,85%
C.11.2. | Kr.pohledavky 12,52% | -21,61% -2,14% -4,90% -6,63%
C.IV. | Kr. finan¢ni majetek -12,06% | -16,93% -5,92% 55,17%| -36,88%
D.I. Casové rozliSeni 4,25% 27,40% | -18,92%| -20,05%| -23,42%
2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
PASIVA CELKEM 7,30% | -23,06% -3,10% -6,79% -6,07%
A. VLASTNI KAPITAL 4.85%|  13,54% 8,64% 7,10% |  -1,43%
AL Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.Il. | Kapitalové fondy - - - - -
Rezervni fondy,
A.IlL. | nedélitelny fond a -100,00% - - - -
ostatni fondy ze zisku
AIV. lelf'l‘;ill‘l 'l‘:tsl"’dafe“" 12,51%|  13,04% 9,90% 8,59%|  -5,14%
Vysledek hospodareni
A.V. |béZiného ucetniho 9,25% 48,50% 13,09% 6,76% 21,75%
obdobi (+/-)
B.+C. |CIZi ZDROJE 9,84% -3,17% -8,69% | -15,21% -9,32%
B. Rezervy 10,61%| -53,60%| -75,87%| 710,85% 35,31%
C.I. Dlouhodobé zavazky 0,64% -9,78% 0,52% -19,87% -9,83%
C.II. |Kratkodobé zavazky 48,03% 23,99% | -23,46%| -16,95%| -16,59%
D. Casové rozliseni 14,41% 15,88% -1,00% 0,31% -4,35%

V roce 2014 doslo ke zvyseni dlouhodobého majetku, kde spole¢nost evidovala nedokonceny

nehmotny majetek ve vysi témet 50 mil. K¢ pro vyvoj nového informaéniho a manazerského
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systému. Spolecnost predpoklddala implementaci v roce 2015. Pohledavky k podnikiim ve
skupiné tento rok opét o néco povyrostly, a to na 8,635 mil. K&. Vyse vlastniho kapitalu
vzrostla, pfi¢emz zakladni kapital zistava nezménén. VH minulych let byl sniZen o rezervu na
doméfenou dafiovou povinnost za rok 2006, a tak byla tato doméfena povinnost splacena.
Spolec¢nost dosahla v roce 2014 ucetniho zisku ve vysi 103,5 mil. K¢&. Zisk byl rozdé€len na
vyplatu dividend akciondiim v hodnoté 25 mil. K¢. VH minulych let bude navysen o 78,5 mil.
K&. Dale také byl navysen o rezervni fond 53,4 mil. K&, ktery byl rozpustén k 31.12.2014. Cést
kratkodobych i1 dlouhodobych uvéri od bankovnich subjekti byla splacena. Avsak vzrostly
zavazky z obchodnich vztahl (zdvazky ve skupin€) a o to 98 %, hodnota téchto zavazku je
témet 230,5 mil. K¢, a to z divodu poskytnuti uvéru od spole¢nosti PROFIREAL Group SE s

urokovou sazbou 18 % p.a.

V roce 2015 doslo k snizeni celkovych aktiv t¢éméf o 1,3 mld. K&, v dtisledku snizeni hodnoty
dlouhodobého nehmotného majetku, ktery byl snizen o odpis neuspésné vyvijeného nového
informac¢niho systému. DalSim faktorem ovliviiujici tak velky pokles je pokles ob&zného
majetku, tedy pohledavek, které se snizily téméf o 1,2 mld. K¢ v disledku novelizace Zakona
¢. 145/2010 Sb., o spotiebitelském tveru., nebot’ se zménilo vykazovani budoucich uroki.
K rozhodnému dni 2014 spolecnost vykazovala budouci troky z poskytnutych ptjcek ve
vynosech pfiStich obdobi a zaroven v pohledavce za klienty, k rozhodnému dni 2015 spole¢nost
jiz budouci troky nevykazuje. V tomto roce doslo také ke zvyseni polozky Casového rozliseni
v dtsledku nartistu nédkladt spojenych s finanénim leasingem automobilti a IT techniky ve vysi
28,349 mil. K¢ a také poplatky za vér, poskytnuty nebankovnim subjektem ve vysi 7 mil. K¢.
Vyse vlastniho kapitalu vzrostla, pficemz zakladni kapital zlstavd nezménén. Spolecnost
dosahla v roce 2015 tcetniho zisku ve vysi 153,8 mil. K&. Ze zisku budou vyplaceny dividendy
akcionaiim spole¢nosti ve vysi 50 mil. K&, o zbytek bude navySen VH minulych let. Doslo ke
snizeni kratkodobych zavazki ve skupin€, a naopak k navySeni kratkodobych uvért od

bankovnich subjektii a nebankovnich subjekti.

SniZeni dlouhodobého nehmotného majetku nasledovalo 1 v roce 2016, a to z toho samého
divodu jako v roce 2015, diky neuspéSnému vyvinu nového informacniho softwaru, k dalSimu
sniZzeni majetku doslo v disledku snizeni pohledavek, které byly poniZeny o opravné polozky
(pochybné a nedobytné pohledavky). Vyse vlastniho kapitalu vzrostla, pficemz zakladni kapital
zUstava nezménén. Spolecnost dosdhla v roce 2016 ucetniho zisku ve vysi 173,9 mil. K¢. Na

dividendach bylo vyplaceno 75 mil. K¢, ze zbytku byl navySen VH minulych let. Doslo ke
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snizeni jak kratkodobych zavazkil ve skuping, tak zavazkd k bankovnim a nebankovnim

institucim za poskytnuté uvéry.

V roce 2017 doslo ke snizeni poc¢tu poskytnutych pijcek. Bylo jich poskytnuto celkem 16 950
o nominalni hodnot€ 2,2 mld. K¢&. Snizily se i pohleddvky z diivodu poniZeni o opravné polozky
k pochybnym a nedobytnym pohledavkam. Nastalo zvySeni kratkodobého financniho majetku,
a to jak hotovosti v pokladné, cenin, tak na bankovnim uctu. Vyse vlastniho kapitalu vzrostla,
pricemz zakladni kapital ziistava nezménén. Spole¢nost dosahla v roce 2017 ucetniho zisku ve
vysi 185,6 mil. K&. Celkova ¢éastka dosazeného ticetniho zisku byla vyplacena na dividendy
akcionafim. Doslo k snizeni cizich zdroji z diivodu uhrady vétSiny kratkodobych zavazka ve
skupin€ a sniZzeni dlouhodobého zavazku viici bankovnimu subjektu, ktery poskytl spolecnosti

uver.

V roce 2018 dosSlo k navySeni dlouhodobého hmotného majetku, a to z diivodu ndkupu
hmotnych movitych véci a nového softwaru. Také nastal pokles ve vysi téméf 18 mil. K¢ na
bankovnim uctu. VySe vlastniho kapitdlu se snizila, ptfiCemz zakladni kapitdl zGstava
nezménén. Spolecnost doséhla v roce 2018 ucetniho zisku ve vysi 226 mil. K¢. Celé cast zisku
byla vyplacena na dividendach akcionatim. Doslo ke snizeni VH minulého obdobi z diivodu

jinych zavazka.

4.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vzhledem k povaze podnikatelské ¢innosti spole¢nosti, bude provedena vertikdlni analyza
rozvahy — blize pohledavek a dlouhodobych zavazku, kvili lepsi vypovidaci schopnosti. Byla
provedena vertikalni analyza pouze dlouhodobych zavazk, protoZe tvoii pfevaznou ¢ast cizich

zdrojii. Potfebna data pro provedeni vertikalni analyzy jsou uvedeny v tabulkach ¢. 19 a €. 20.

Tabulka 19: Potfebna data pro provedeni vertikalni analyzy pohledavek
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
cary, | PDlouhodobe 1587412[1253085|1 1640211094276 1223699 |1 371 460
pohledavky
cai, |Pohledavkyz = 1587412[1253085|1 164021 |1094276| 1223699 |1 371 460
obchodnich vztahu
carz. |Kratkodobe 21455202 658 196 | 2 835 322 |2 902 946 |3 119 384 |3 517 602
pohledavky
caiz., |Pohledavkyz 2106 104 |2 604 914 |2 776 415 | 2 834 940 |3 055 091 | 3 453 751
obchodnich vztahu
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Pohledavky —

Tabulka 20: Potfebna data pro provedeni vertikalni analyzy dlouhodobych zavazku
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

C.11.2.2. | ovladajici a Fidici 6 689 7005 2735 7480 13 889 7220
osoba
Ostatni pohledivky 32727 46277 56172 60526| 50404| 56631

2014 2015 2016 2017 2018

cary, | Dlouhodobé 1289079| 923063| 884284| 754219| 740290
pohledavky

cay, |Pohledavkyz = 1289079 923 063| 884284| 754219| 740290
obchodnich vztaha

c.aiz. | Kratkodobé 3957 885(3 102 5073 036 239 |2 887 479 | 2 696 174
pohledavky

carz., | Pobledavkyz o lyger 501130153742 955 578 |2 829 676 | 2 619 691
obchodnich vztaha
Pohledavky —

C.11.2.2. | ovladajici a Fidici 8 635 8 364 8527 15832| 17206
osoba
Ostatni pohledavky 67049 78769| 72134| 41971 59277

2008 2009 2010 2011 2012 2013
C..  |Dlouhodobé zdvazky |1281 0981888569 |1631284 15159171666 5081953 504
C.I1. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
cl12. | Zavazky kivérovym 0| 470000| 230000 0 0 0
institucim
c.pa. |Zavazkyzobchodnich | o6 5550 10508| 111421| 105475 98471 93835
vztahu
c.Le. |ZAvazKy - ovladana 0 0 0 0 0 0
nebo ovladajici osoba
clLs. |QdloZeny dafiovy 87002| 132046| 160764| 180604| 180754| 183059
zavazek
C.19. |Zavazky - ostatni 1094843 [1175925]1 129099 | 1229 838| 13872831676 610
2014 2015 2016 2017 2018
C.. | Dlouhodobé zdvazky | 19660201773 823 |1 783 0251428 796 | 1 288 349
C.L1. |Vydané dluhopisy 144 757| 325800| 446150| 687650] 909 220
cl12. | ZAavazky kivérovym 0| 83042 65329| 21778| 29667
institucim
c.L4. | ZAvazKy z obchodnich 89822| 79428| 72911| 67903 63522
vztahu
clLe. |ZAavazky - ovladana 0 0 0| 371000 67000
nebo ovladajici osoba
cls. |QdloZeny dafiovy 180210| 153020| 139343| 98418| 98759
zavazek
C.19. |ZAvazky - ostatni 1551231]1132533]1059292] 182047| 120181

U celkovych pohledavek a dlouhodobych zavazkl se bude blize sledovat jejich struktura, a to

z jak velké €asti jsou tvofeny jednotlivymi pod sebou zahrnujicimi polozkami, viz tabulka ¢. 21

ac. 22.
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Tabulka 21: Vertikélni analyza pohleddvek a dlouhodobych zavazki

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
CJIL1. |Dlouhodobé pohledavky | 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
C.IL1. ﬁsgll‘(’)‘:;vlg L b 100%|  100%| 100%| 100%| 100%| 100%
CJIL2. |Kritkodobé pohledavky | 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
C.IL.2.1. El‘)’i‘lll‘;‘fﬁlvlg jztahﬁ 98,16% | 98,00%| 97.92%| 97,66% | 97.94%| 98,18%
C.IL2.2. f ‘;'l‘;fflaovslf)’{); oviadajict | 31001 026061 0.10%| 026%| 045%| 0.21%
Ostatni pohledivky 1.53%|  1,74%| 1,98%| 2.08%| 1,62%| 1.61%
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
CJIL1. |Dlouhodobé pohlediavky | 100%| 100%| 100%| 100%|  100%
Pohledavky z o o o o o
CILL | 2o ey 100%|  100%| 100%| 100%|  100%
C.IL2. |Kratkodobé pohledavky | 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
C.IL.2.1. f;{)’fﬁ‘;‘(’ﬁfg 5ztahﬁ 98,09% | 97.19%| 97.34%| 98,00%| 97.16%
C.IL.2.2. :‘;ﬂfﬁaﬂvﬁ,; oviadajict |50l 0279 | 028%| 0.55%| 0,64%
Ostatni pohledavky 1.69% |  2.54%| 2.38%| 1.45%| 2.20%

Z vertikalni analyzy celkovych pohleddvek muzeme vidét, ze dlouhodobé pohledavky se

skladaji z pohledavek z obchodnich vztahil, které tvoii veskeré dlouhodobé pohledavky. U

dlouhodobych pohledavek doslo v pribéhu sledovanych let k poklesu. Co se tyce kratkodobych

pohledavek, mizeme vidét, Ze jejich jasné pievladajici podil tvoii pohledavky z obchodnich

vztaht, které se pravidelné drzi okolo 98 %. Vzhledem k podnikatelské ¢innosti spole¢nosti na

tom neni nic neobvyklého. Od roku 2015 se jejich hodnota vyrazn€ sniZila vlivem legislativni

zmeény.

Tabulka 22: Vertikalni analyza dlouhodobych zavazkt

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
C.I. |Dlouhodobé zivazky 100%|  100%| 100%| 100%| 100%| 100%
C.I.1. | Vydané dluhopisy - - - - - -
ca2. |ZAvazky Kivérovym ; 24.89%| 14,10%]| - - ;
institucim
C.I4. f;:fl‘lzuky z obchodnich 7.75%|  5.86%| 6.83%| 696%| 5.91%| 4.80%
Zavazky - ovladana nebo
C.L6. ALKy - - - - - - -
ovladajici osoba
C.1.8. | Odlozeny dafiovy zivazek | 6,79%| 6,99%| 9.86%| 11,91%| 10,85%| 9,37%
C.1.9. | Zavazky - ostatni 85,46% | 62,27%| 69,22%| 81,13%| 83,24%| 85,83%
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2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
C.1. |Dlouhodobé zivazky 100%|  100%| 100%| 100%| 100%
C.L1. | Vydané dluhopisy 736%| 1837%| 25.02%| 4813%| 70.57%
c.12. |Zavazky kivérovym ; 4.68%| 3.66%| 1.52%| 2.30%
institucim
C.14. | Zavazky z obchodnich 457%| 4.48%| 409%| 475%| 4,93%
vztahu
C.Le. |ZAavazky - ovladana nebo ; ; ; 2597%| 5.20%
ovladajici osoba
C.1.8. | OdloZeny daiiovy zavazek | 9,17%| 8,63%| 7,81%| 6,.89%| 7,67%
C.19. |Zavazky - ostatni 78.90% | 63.85%| 59.41%| 12.74%| 9,33%

Dlouhodobé zavazky jsou do roku 2016 tvofeny prevazné ostatnimi zavazky. V roce 2017 a
2018 pomérnou ¢ast dlouhodobych zavazkt jiz tvotily vydané dluhopisy, které v roce 2018
tvotily témét 71 %. Spole¢nost PROFI CREDIT Czech, a.s. v roce 2012 emitovala zaknihované
dluhopisy, jejichz celkova hodnota byla 3 mld. K¢ a jmenovita hodnota jednotlivych dluhopisti
¢inila 1 K&. Tyto dluhopisy maji splatnost do 10 let od data jejich vydani. Tyto emitované
dluhopisy spole¢nost od roku 2014 prubéZzné umist'ovala a byly tak vykazany v rozvaze. Ostatni
zavazky tvofi v prubéhu let uvéry a pljc¢ky od nebankovnich instituci, zdvazky k leasingovym
institucim ¢i napiiklad dlouhodobé sménky. Polozka zavazky z obchodnich vztahti predstavuji
provize uvérovym pracovnikiim, tato polozka je v pribéhu let pomérné¢ stabilni a nedochdzi

k Zddnym vétsim vykyvam.

4.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro provedeni horizontéalni analyzy VZZ jsou v tabulce ¢. 23 ptevzata data VZZ spole¢nosti
PROFI CREDIT Czech, a.s., a to od roku 2008 do roku 2018. Tyto data byly pievzata z Gcetnich
zaveérek spolecnosti. Tabulky obsahuji ptehledné ¢lenéni hospodaiského vysledku, provozni a

finan¢ni ¢asti. Vyvoj téchto polozek je vyobrazen na obrazku €. 15 niZe.

Tabulka 23: Vykaz zisku a ztraty 2008 — 2018 [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
+ | Provozni vysledek -129899| -119062| -201952| -187 117| 229097 | -312922
hospodareni
+ | Financni vysledek 405 544| 431240 395680| 376014| 405697| 468 502
hospodareni
#% | Vysledek hospodaFent 275645| 312178 193728| 188897| 176600| 155580
pred zdanénim
s | Yysledek hospodareniza | 5y 1001 s05981| 113182| 144697| 127301 94802
ucetni obdobi (+/-)
2014 2015 2016 2017 2018
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» | Provozni vysledek 2375 437| -451230| -506493| -463 572| -389 353
hospodareni

+ | Finanéni vysledek 546281| 630193| 677769| 678320| 718245
hospodareni

x| Vysledek hospodareni 170 844 | 178963 | 171276 214748| 328892
pred zdanénim
Vysledek hospodai‘eni za

%k
Gitetat obdabl (/) 103 569| 153800| 173933| 185684| 226064
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Obrazek 15: Vyvoj vybranych polozek VZZ

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.
Jak miizeme sledovat provozni vysledek hospodateni je ve vSech sledovanych letech zaporny,
avsak to, Ze spolecnost generuje Cisty zisk, vyrovnavaji vysoké hodnoty finan¢niho vysledku
hospodafteni, ve kterém jsou zahrnuty zisky z hlavni podnikatelské ¢innosti spole¢nosti PROFI

CREDIT Czech, a.s. V nasledujicich tabulkach ¢. 24 a €. 25 jsou uvedeny absolutni a relativni

zmény ve sledovanych letech.

Tabulka 24: Horizontalni analyza VZZ 2008 — 2018, absolutni zména [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani

2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

+ | Provozni vysledek 10837|  -82 890 14835 -41980| -83 825
hospodareni

» | Financni vysledek 25696 -35560| -19666| 29683 62 805
hospodareni

#% | Vysledek hospodaFent 36533 | -118 450 4831 -12297|  -21020
pred zdanénim
Vysledek hospodareni za

X - - _ _
Gitetat obdobt (1) 17609 -92699| 31515 17396  -32499
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ucetni obdobi (+/-)

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
» | Provozni vysledek 62515  -75793|  -55263 42 921 74219
hospodareni
+ | Finanéni vysledek 77779 83912| 47576 551 39 925
hospodareni
#x | Vysledek hospodaren 15 264 8119 7687 43472] 114144
pred zdanénim
x| Vysledek hospodareni za 8767| 50231 20133 11751 40380

Tabulka 25: Horizontalni analyza VZZ 2008 — 2018, relativni zména

Zdroj: vlastni zpracovani

ucetni obdobi (+/-)

2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012
» | Provozni vysledek 834%|  69.62%|  -735%| 22.44%|  36.59%
hospodareni
+ | Financni vysledek 6,34%|  -825%|  -4.97% 7.89%|  15.48%
hospodareni
#x | Vysledek hospodareni 13.25% | -37.94%|  2.49%|  -651%| -11,90%
pred zdanénim
Vysledek hospodareni za
k% _ 0 _ 0 0 - 0 - 0
Gitetat obdobt () 7.88%| -45,03%| 27.84%| -12,02%| -25.53%
2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
+ | Provozni vysledek 19.98% |  20,19%| 1225%| -847%| -16,01%
hospodareni
+ | Financni vysledek 16.60%|  1536% 7.55% 0,08% 5.89%
hospodareni
#w | Vysledek hospodareni 9,81% 475%|  -430%| 2538%|  53,15%
pred zdanénim
s | YYsledek hospodareni za 925%|  48.50%|  13,09% 6,76% |  21,75%

Pokud se podivame blize na absolutni a relativni zmény, mizeme vidét, ze je tu urcita fluktuace

jednotlivych polozek. U provozniho HV, ktery je po celé sledované obdobi zaporny, dochazi

Mrwe

vysokymi odpisy pochybnych a nedobytnych pohledavek. V roce 2016 provozni HV nabyva

nejzaporn€j$i hodnoty, a sice 506 mil. K¢ ztrata. AvSak financni HV dosahuje jedné

z nejvyssich hodnot za sledované obdobi, a to téméf 678 mil. K¢. Tedy spolecnost i tak generuje

zisk. Finan¢ni HV je pravidelné rostouci od roku 2011, a to diky hlavni podnikatelské ¢innosti.

4.4 Horizontalni analyza cash flow

V tabule €. 26 je uveden zkracené vyvoj cash flow v letech 2008 — 2018 spole¢nosti PROFI

CREDIT Czech, a.s. Tyto data byly pifevzata z Gcetnich zavérek spolecnosti. Tabulka je

rozdelena podle jednotlivych ¢innosti na CF z provozni, financni a investi¢ni ¢innosti.
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Tabulka 26: Vykaz cash flow 2008 — 2018 [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pocatetni stav penéZnich prostfedki | (5,31 7035|  16452| 18517| 13704| 22764
P. a penéZnich ekvivalentii
AJFE*® Cisty penéinl’ tok z provozni éinnosti -94 069 61 044 84 782 252 105 20 897 -76 819
B.*** | Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti 2134| -25551 603| -5192| -25688| -31464
C.x** Cisty penéinl’ tok z finané¢ni ¢innosti 92 627 -26 076 -83 320 -251 726 13 851 130 915
Cistd zména penéznich prostredkii a 692| 9417| 2065 -4813| 9060| 22632
F. penéZnich ekvivalenti
Konetny stav penéznich prostFedku 7035 16452| 18517| 13704| 22764| 45396
R. a penéZnich ekvivalentii
2014 2015 2016 2017 2018
Pocatetni stav penéZnich prostfedki | 453961 390951 | 33162| 31198 48411
P. a penéznich ekvivalentii
A.#** | Cisty penéZni tok z provozni &innosti | 165975 | 22482 203422| 544764 | 573 805
B.*** | Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti | -13385| -17083| -4429] -3202| -10044
C.*** | Cisty penéZni tok z finanéni &innosti | -158 066 | -12 158 | -200 957 | -524 349 | -581 617
Cistd zména pendznich prostredkita | 5 475\ ¢759|  1964| 17213| -17856
F. penéZnich ekvivalenti
Konefny stav penéznich prostredkit | 50 51| 33167| 31 198| 48411| 30555
R. a penéZnich ekvivalentii
VYVOJ VYBRANYCH POLOZEK CASHFLOW
—&— Cisty penézni tok z provozni ¢innosti Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti
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Obrazek 16: Vyvoj vybranych polozek CF
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

CF z provozni ¢innosti dosahuje kladnych hodnot ve vSech sledovanych letech mimo dva roky,

s touto ¢innosti pievysSuji vydaje s touto ¢innosti spojenou.
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CF z investi¢ni Cinnosti je ve vétsin€ sledovanych let zapornd, coz znaci investi¢ni aktivitu
spolecnosti. Pfedevsim v roce 2013 byla tato hodnota vysoké vlivem nékupu IT zafizeni a vyvoj

nového informacéniho systému, ktery planoval uvést do provozu v roce 2014.

CF z finan¢ni ¢innosti je dlouhodobé zaporna. Spolec¢nost se dlouhodobé snazi snizovat svoje
zavazky. Spolec¢nost dlouhodob¢ generuje Cisty zisk a tento zisk presouvd na VH minulého

obdobi, nevyviji zadné velkd investi¢ni rozhodnuti, tudiz mize prostiedky pokryvat své dluhy.

Tabulka 27: Horizontalni analyza CF 2008 — 2018, absolutni zména [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani

2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

Pocatecni stav penéZnich prostiedkii

P. a penéZnich ekvivalentu 692 0417 2063 -4 813 9 060
A.*** | Cisty penéZni tok z provozni &innosti 155113 23738 167323 -231208| -97716
B.*** | Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti -27 685 26 154 -5 795 -20 496 -5 776

C.*** | Cisty penéZni tok z finanéni &innosti -118703 -57244| -168 406 265 577 117 064
Cista zména penéZnich prostiedkii a

‘. . o 8 725 -7352 -6 878 13 873 13572
F. penéZnich ekvivalenti
Konecny stav penéZnich prostredk 9417 2065  -4813 9060| 22632
R. a penéZnich ekvivalentii

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017

Pocatecni stav penéZnich prostiedkii

s . o 22 632 -5475 -6 759 -1 964 17 213
P. a penéZnich ekvivalentii
A.*** | Cisty penéZni tok z provozni &innosti 242794 -143493| 180940 341342 29 041
B.*** | Cisty penéZni tok z investi¢ni Sinnosti 18079 -3 698 12 654 1227 -6 842

C.*** | Cisty penéZni tok z finané&ni &innosti -288 981 145908 | -188799| -323392 -57 268
Cista zména penéZnich prostiedkii a

<y . . o -28 107 -1284 4795 19 177 -35 069
F. penéZnich ekvivalenti
Konecny stav pencznich prostredk 5475|6759 -1964|  17213| -17856
R. a penéZnich ekvivalenti

CF z provozni ¢innosti v letech 2008 az 2011 rostla, v roce 2012 doslo k vyraznému poklesu o

témer 92 %, viz tabulka €. 28, kde jsou uvedeny relativni zmény. Tento prudky pokles byl

MV

pusobi negativné pro tvorbu penéznich prostiedki v provozni oblasti.

Tabulka 28: Horizontalni analyza CF 2008 — 2018, relativni zména

Zdroj: vlastni zpracovani

2009/2008 |2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

Pocatecni stav penéZnich prostiedki

o . o 10,91% | 133,86% 12,55% | -25,99% 66,11%
P. a penéZnich ekvivalentii

A.*** | Cisty penéZni tok z provozni &innosti | -164.89% | 38,89%| 197.36% | -91,71% | -467,61%

B.*** | Cisty pen&Zni tok z investi¢ni &innosti | -1297.33% | -102,36% | -961,03% | 394,76% | 22,49%

C.*** | Cisty penéZni tok z finané&ni &innosti -128,15% | 219,53% | 202,12% | -105,50% | 845,17%
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Cistd zména penéznich prostfedkiia | )¢5 0400 | 78 0704 | -333,08% | -288,24% | 149,80%
F. penéznich ekvivalenti

Konecny stav penéznich prostredkd | 35 060, | 15550, 2599% |  66,11%|  99,42%
R. a penéznich ekvivalentu

2014/2013 ({2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017

Pocatecni stav penéznich prostfedkti | g 450, | 15069 | -1693%| -592%|  55,17%
P. a penéZnich ekvivalentu
A.*** | Cisty penéZni tok z provozni &innosti | -316,06% | -86,45% | 804,82% | 167,80% 5,33%
B.*** | Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti -57,46% |  27,63%| -74,07%| -27,70%| 213,68%
C.*** | Cisty penéZni tok z finanéni &innosti -220,74% | -92,31% | 1552,88% | 160,93% 10,92%

Cistd zména penéznich prostfedkiia | 154 190, | 53450, | 70,94% | -976,43% | -203,74%
F. penéZnich ekvivalenti

Konecny stav penéznich prostredkd | 5 o600 | 160300 |  5920%|  5517%| -36,88%
R. a penéZnich ekvivalenti
4.5 Analyza rozdilovych ukazateli

Pti analyze rozdilovych ukazatelli se autorka prace zaméfila na 3 ukazatele, a to analyzu

pracovniho kapitalu, ¢istych pohotovych prostfedki a ¢istého penézné-pohledavkového fondu.

Tyto ukazatele slouzi ptfedev§im k posouzeni a fizeni likvidity spole¢nosti, nebot’ se zaobiraji

pravé likvidnimi aktivy. V tabulkach je odkazovano na rovnice, podle kterych byly ukazatele

vypocitany, formou ¢isel rovnic v kulatych zévorkach.

4.5.1 Pracovni kapital

Pracovni kapital se soustiedi na kratkodoby obézny majetek a kratkodobé zadvazky. Vzhledem

k hlavni podnikatelské ¢innosti spolecnosti tvoii jeji majetek prfedevSim obézné aktiva, tedy

pohledavky. Dlouhodoby majetek je v porovnani s obéznym zanedbatelny.

Nasledujici tabulka ¢. 29 vyobrazuje obé&znd aktiva a kratkodobé zéavazky v pribchu

sledovaného obdobi. Nésledné je z nich vypocitan ¢isty pracovni kapital (NWC).

Tabulka 29: Vypocet rozdilovych ukazatell 1 [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
GWC (5) 3740909 | 3928406| 4018416| 4011363 | 4366219| 4934771
kratkodobé zavazky 803908| 193812| 415171| 390358| 332684 468 689
NWC (6) 2937001| 3734594 3603245| 3621005| 4033535 4466082
2014 2015 2016 2017 2018
GWC (5) 5287591 | 4059195| 3952041 3690949 | 3468226
kratkodobé zavazky 693820 860298| 658479| 546868 456147
NWC (6) 4593771| 3198897| 3293562| 3144081| 3012079

Jak mtizeme vidét v tabulce €. 29 obézny majetek v pritbéhu let roste, avSak v roce 2015 doslo

k jeho snizeni o 800 mil. K¢ a od té doby je jeho tendence klesajici. V roce 2015 doslo
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k novelizaci Zékona ¢. 145/2010 Sb., o spotiebitelském uvéru., proto doslo k takovému poklesu
pohledavek, nebot’ doslo ke zméné vykazovani budoucich trok, blizsi informace v komentati

k roku 2015 v podkapitole 4.1 Horizontalni analyza rozvahy.

Po odecteni kratkodobych zdvazkl od obéznych aktiv ve vSech sledovanych letech vychazi
kladna hodnota cistého pracovniho kapitalu (NWC), jinymi slovy kratkodobé zavazky jsou
mensi nez kratkodoby obézny majetek. Spolecnost je v kratkodobém métitku schopna pokryt

své zavazky.

Na obrazku €. 17 nize je graficky znézornén Cisty pracovni kapital v roce 2018. Mizeme tak
vidét, jakym mnoZstvim cCistych prostiedkl je potieba zafinancovat kratkodobé zavazky, aby
byly pokryty a kolik % kratkodobého majetku je financovano z vlastnich zdrojii nebo
dlouhodobych cizich zdroju. Z grafického znazornéni roku 2018 je patrné, ze k pokryti
kratkodobych zavazkii spolecnosti je potieba 13,46 % cistych prosttedkll spolecnosti, 85,1 %

obézného majetku je financovano z vlastnich nebo cizich dlouhodobych zdroj.

Dlouhodoby majetek 1,4 %

Vlastni kapital +
Dlouhodobé cizi

g\fg zdroje

9 o 0,

Krétkodoby 86,54 %
majetek 98,56 %
Kratkodobé

zavazky 13,46 %

Obrazek 17: Grafické znazornéni NWC, rok 2018

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka ¢. 30 zobrazuje potiebné data k vypoctu a samotny vypocet dal§ich dvou podilovych

ukazatelu.

Tabulka 30: Vypocet rozdilovych ukazatelii 2 [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
aktiva 3852833 | 4033433| 4104506| 4092622| 4480078] 5073267
celkové trzby 1392451] 1680939| 1637826| 1617273| 1607966| 1747097
podil NWC na 78.51%|  95,07%| 89.67%| 9027%| 92.38%|  90,50%
aktivech (7)
podil NWC na 210,92% | 222.17%| 220.00%| 223.90%| 250.85%| 255.63%
trzbach (8)
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2014 2015 2016 2017 2018
aktiva 5443724 | 4188458| 4058533 | 3783 137| 3553554
celkové triby 1640735| 1668084] 1671194| 1414875 1295488
podil NWC na 86.88% | 78.81%| 83,34%| 85.18%|  86.85%
aktivech (7)
podil NWC na 279.98% | 191,77%| 197.08%| 222.22%| 232.51%
trzbach (8)

Doporucend hodnota podilu ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech je 30 — 50 %. Tento podil

wrwe

¢innosti spolecnosti. VEétsinu majetku spolecnosti tvoti pohledavky.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach se vyviji pomérné stabiln¢, az na skok roku 2014
— 2015, ktery byl jiz dfive odtivodnén. Lze vidét, Ze rast pracovniho kapitalu je spojen s ristem

trzeb.

4.5.2 Cisté pohotové prostiedky

Vypocet Cistych pohotovych prostiedkil je uveden v tabulce €. 31 1 s daty potfebnymi k tomuto
vypoctu. Pohotové penézni prostiedky tvofi jak penize v pokladné, tak na béznych uctech a
ceniny. Pro okamzité¢ splatné zavazky byly zvoleny data kratkodobé zavazky k tivérovym

institucim.

Tabulka 31: Vypocet Cistych pohotovych prostredki [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
pohotové penéZni prostiedky 7035 16452| 18517 13704| 22764| 45396
okamfZité splatné zavazky 700 000| 129 000| 149000| 239000| 109000| 112933
Cisté pohotové prostiedky (9) | -692965| -112548| -130483| -225296| -86236| -67537
2014 2015 2016 2017 2018
pohotové penéZni prostiedky 39921 33162| 31198| 48411| 30555
okamfZité splatné zavazky 94061 | 284827| 216502| 148754| 209293
Cisté pohotoveé prostiedky (9) -54 140 | -251665| -185304| -100343| -178 738

Ve vsech sledovanych obdobich vysel stav Cistych pohotovych prostiedkt zaporny, tzn. Ze

spole¢nost neni schopna v dany okamzik pokryt svoje kratkodobé zadvazky v podob¢ uvért.

4.5.3 Cisty pénézné-pohledavkovy fond

Potiebna data pro vypocet Cistého penézné-pohledavkového fondu jsou uvedeny v tabulce €.
32. Pro tento vypocet jsou obézna aktiva oCiSténa o zasoby a nelikvidni pohledavky. Jelikoz

vySe zasob je u sledované spole¢nosti téméei zanedbatelna, protoze spoleCnost eviduje
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v z&sobach pouze drobné reklamni a propagacni predméty, a obézna aktiva jsou jiz o nelikvidni

pohledavky ocistény v ramci ucetni zavérky, jsou vysledky tohoto ukazatele téméf shodné

s vypoctem cistého pracovniho kapitalu.

Tabulka 32: Vypocet ¢istého pénézné-pohledavkového fondu [tis. K¢
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

pohledavkovy fond (10)

4.6 Analyza pomérovych ukazateli

V jednotlivych podkapitolach jsou uvedeny

pomérovych ukazateli a jejich interpretace.

4.6.1 Ukazatele rentability

2008 2009 2010 2011 2012 2013

ob&ina aktiva 3740909 | 3928406| 4018416| 4011363| 4366219| 4934771

zasoby 942 673 557 437 371 313

kratkodobé zavazky 803 908| 193812| 415171| 390358| 332684| 468 689

¢isté penéZné-

pohle%évkovy, fond (10y | 29%6059| 3733921| 3602688 3620568 4033 164| 4465769
2014 2015 2016 2017 2018

ob&ina aktiva 5287591 | 4059 195| 3952041 3690949 3 468 226

zasoby 706 463 320 840 1207

kratkodobé zavazKy 693820 860298| 658479| 546868| 456 147

Cisté penéZné- 4593065| 3198434| 3293242 3143241| 3010872

vypolty pro vysSe zminéné podskupiny

Ukazatele rentability analyzuji podnik z hlediska jeho ziskovosti. Vybrané ukazatele pracuji

s raznymi formami zisku. Pro vypocet byl pouzit zisk ve formé EBT (zisk pfed zdanéni), EBIT

(zisk pted zdanénim a Groky) a EAT (Cisty zisk). Vybrana data pro vypocet téchto ukazatell

znédzornuje tabulka €. 33.

Tabulka 33: Vybrana data pro vypocet ukazatelil rentability [tis. KC]

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBT 275 645 312178 193 728 188 897 176 600 155 580
nakladové uroky 253 737 259 449 277 384 265 581 264 342 298 770
EBIT 529 382 571 627 471112 454 478 440 942 454 350
EAT 223 490 205 881 113 182 144 697 127 301 94 802
aktiva 3852833 | 4033433 4104506 4092622| 4480078 5073267
vynosy 1392451 | 1680939 1637826| 1617273 1607966| 1747097
VK 663 763 869 622 982714 1127446| 1254885| 1205230
dlouhodoby kapital 1944861 | 2758191 | 2613998 | 2643363 | 2921393 | 3158734
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dlouhodoby CK 1281098 1888569 1631284| 1515917| 1666508| 1953504
2014 2015 2016 2017 2018
EBT 170 844 178 963 171 276 214 748 328 892
nakladové uroky 339008 327 424 261 165 202 730 103 540
EBIT 509 852 506 387 432 441 417 478 432 432
EAT 103 569 153 800 173 933 185 684 226 064
aktiva 5443724 | 4188458| 4058533 | 3783137| 3553554
vynosy 1640735 1668084 1671194| 1414875| 1295488
VK 1263663 1434791 1558724| 1669408 | 1645472
dlouhodoby kapital 3229683 | 3208614| 3341749| 3098204 | 2933821
dlouhodoby CK 1966020 1773823 1783025| 1428796 1288349

Pokud se blize podivdme na nésledujici graf na obrazku €. 18, miizeme vidét, Ze spole¢nost ve

vSech sledovanych obdobich dosahuje ¢istého zisku a jeho tendence je od roku 2013 rostouci.
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Obrazek 18: Vyvoj EBIT a EAT, 2008 — 2018 [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

Vypocet vybranych ukazatelii zobrazuje tabulka ¢. 34 nize.

Tabulka 34: Vypocet ukazateli rentability

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROS (11) 16,05% 12,25% 6,91% 8,95% 7,92% 5,43%
nakladovost (12) 83,95% | 87,75% | 93,09% | 91,05% | 92,08% | 94,57%
ROA (13) 13,74% 14,17% 11,48% 11,10% 9,84% 8,96%
ROE (14) 33,67% |  23,67% 11,52% 12,83% 10,14% 7,87%
ROI (15) 11,49% 7,46% 11,52% 5,47% 10,14% 3,00%
ROCE (16) 27,22% | 20,72% 18,02% 17,19% 15,09% 14,38%
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2014 2015 2016 2017 2018
ROS (11) 6,31% 9,22% 10,41% 13,12% 17,45%
nakladovost (12) 93,69% | 90,78% | 89,59% | 86,88% | 82,55%
ROA (13) 9,37% 12,09% 10,66% 11,04% 12,17%
ROE (14) 8,20% 10,72% 11,16% 11,12% 13,74%
ROI (15) 8,20% 4,79% 5,20% 5,99% 7,71%
ROCE (16) 15,79% 15,78% 12,94% 13,47% 14,74%

Pro vypocet ukazatelii byly misto trzeb zvoleny vynosy, nebot’ hlavni podnikatelska ¢innost
spolecnosti neni zahrnuta v trzbach, ale v ostatnich finan¢nich vynosech. Prvnim ukazatelem
byla rentabilita trzeb (ROS). Pro vypocet toho ukazatele byl pouzit zisk ve form¢ EBIT a
udava kolik K¢ zisku ptipada na 1 K¢ vynost. Rentabilita trzeb se ve sledovaném obdobi drzi
od 6 do 17 %. Dopliikkovy ukazatel nakladovosti je ve vSech sledovanych letech pomérné
vysoky. DrZi se v rozmezi 83 — 95 %, tzn. Ze spole€nost potiebuje k vytvofeni 1 K¢ vynost
pomérné vysoké naklady. Nejlepsi vysledek ptinesl rok 2018, kdy na 1 K& vynosi pfipadlo
0,83 K¢ nakladt. Druhym pocitanym ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA). I k vypoctu
tohoto ukazatele byl pouzit zisk ve form¢ EBIT a udava kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢
investovaného do podniku. Tento ukazatel se pohybuje od 9 do 14 %. Do roku 2013 se tento
ukazatel sniZzoval, v nésledujicich letech se pravidelné navysuje. Ke snizeni pfispél pokles
EBIT pfi relativné stabilni ¢i navySujici se hodnot¢ aktiv, ktera rostla az do roku 2014, a pak
postupné zacala klesat. Nejvétsi zhodnoceni kapitalu ptinesl rok 2009 (14,17 %) a rok 2018,
kdy ROA dosahovalo 12,17 %. Co se tyce tfetiho ukazatele, rentability vlastniho kapitalo
(ROE), ten zaznamenal ve sledovanych letech velky pokles v roce 2008 tento ukazatel
dosahovat hodnoty 33,67 %, zatimco v roce 2018 pouze 13,74 %. Béhem 10 let doslo k poklesu
o témét 20 %. Vlastni kapital se v prib¢hu let pravidelné navySoval, zatimco Cisty zisk
spole€nosti se do roku 2013 snizoval. Spolecnost generovala Cisty zisk za vyssi a vyssi vloZzeny
kapital, coZ samoziejmé neni Zadouci. Spole¢nost by méla usilovat o maximalizaci zisku za co
nejniz8i mnoZzstvi vloZeného kapitalu. AvSak pokud se podivame znovu na rentabilitu trZeb, tak
tato situace je pomé&rn¢ ptizniva, nebot’ ta od roku 2013 pravidelné roste a v roce 2018 dosahuje
nejvyssi hodnoty ve sledovaném obdobi, 1 pfes vysoké znehodnoceni vlozeného kapitalu.
Ctvrtym ukazatelem je rentabilita investovaného kapitalu (ROI). I u tohoto ukazatele byl
pouzit Cisty zisk a vyjadiuje vynosnost dlouhodobého kapitdlu vlozeného do podnikani.
Dlouhodoby kapital se zvySoval aZz do roku 2016. Mezi roky 2016 a 2017 doslo k jeho
vyrazn€jSimu poklesu. Vynosnost investovaného kapitalu je pomérné nestabilni. Nejnizsi
vynosnosti spole¢nost dosahla v roce 2013, kdy byla vynosnost investovaného kapitalu pouze

3 %. V tomto roce spolecnost generovala nejnizsi Cisty zisk za sledované obdobi a velikost
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investovaného kapitalu byla jedna z nejvyssich, jelikoz spolecnost piijala dalsi bankovni a
nebankovni ptjc¢ky. Poslednim ukazatelem, ktery byl v ramci ukazatell rentability pocitan je
rentabilita zapojeného kapitalu (ROCE). Tento ukazatel udava, kolik provozniho HV pied
zdanénim spolecnost ziskala z 1 K¢, kterou do spole¢nosti investovali vlastnici a véfitelé, tedy
pracujeme se ziskem ve form¢ EBIT. Ukazatel opét béhem let 2008 az 2018 zaznamenal
pomérné velké snizeni téméi o 12,5 %, tedy 1 K¢ do spolecnosti vlozena pfinesla mensi zisk
nez v roce 2008. Dlouhodoby kapital spole¢nosti se béhem sledovanych let zvySoval a doslo ke

snizeni hodnoty EBIT.

Na obrazku €. 19 nize mizeme vidét vyvoj vybranych ukazatell rentability v letech 2008 az
2018. Nejvétsi propad opravdu piipada na rentabilitu vlastniho kapitalu, diky vysokému tempu
rustu VK.

VYVOJ UKAZATELU RENTABILITY
ROS —#—ROA =—#—ROE —#—ROl —@—ROCE

0,35
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0,20
0,15
0,10
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0,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obrazek 19: Vyvoj ukazatell rentability

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6.2 Ukazatele aktivity

Dalsi skupinou analyzovanych pomérovych ukazateli jsou ukazatele aktivity, které analyzuji
vyuziti investovanych finan¢nich prostiedkii spole¢nosti. Pro spole¢nost PROFI CREDIT
Czech, a.s. bude sledovan obrat celkovych aktiv, pohleddvek a zavazkl. Vybrana data pro

vypocet téchto ukazatelli znazoriiuje tabulka ¢. 35.
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Tabulka 35: Vybrana data pro vypocet ukazatelii aktivity [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
vynosy 1392451 1680939 1637826| 1617273 | 1607966| 1747097
celkova aktiva 3852833 4033433| 4104506 4092622 4480078| 5073267
celkové pohledavky | 3732932| 3911281 | 3999343| 3997222 | 4343 083| 4889 062
celkové zavazKky 2085006 2082381 | 2046455| 1906275| 1999192| 2422193
2014 2015 2016 2017 2018
Vynosy 1640735 1668084 1671194| 1414875 1295488
celkova aktiva 5443724 | 4188458| 4058533 | 3783137| 3553554
celkové pohledavky | 5246964 4025570| 3920523| 3641698 | 3436464
celkové zavazky 2659840 2634121 | 2441504| 1975664 | 1744496

Celkové zavazky jsou v pribéhu let pomérné stabilni, u celkovych pohledavek je zaznamenan

pomérné vysoky narist mezi lety 2012 — 2014 a jejich vyrazné snizeni v roce 2015, viz

komentar v podkapitole 4.1 Horizontalni analyza rozvahy.
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Obriazek 20: Vyvoj celkovych pohledavek a zadvazki [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

20082009201020112012201320142015201620172018

Pti vypoctu doby obratii byly misto trzeb pouzity vynosy, nebot” hlavni podnikatelska ¢innost

spolecnosti neni zahrnuta v trzbach, proto jsou vynosy lepsim indikéatorem, viz tabulka ¢. 36.

Tabulka 36: Vypocet ukazatell aktivity

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
obrat aktiv (17) 0,36 0,42 0,40 0,40 0,36 0,34
doba obratu A (24) 996,10 863,82 902,19 911,01 1003,02 1045,38
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obrat pohledavek (18) 037 0,43 0.41 0,40 037 0,36
doba obratu

bolledivek (25) 965,10 837.66 879,07 889,77 97235  1007,42
obrat zévazkii (20) 0,67 0.81 0,80 0,85 0,80 0,72
?2"71’)*‘ obratu zavazku 539,05 445,98 449,82 42433 447,59 499,11

2014 2015 2016 2017 2018

obrat aktiv (17) 0,30 0,40 0.41 037 0,36

?;za obratu aktiv 119443 903,04| 87427  962.58|  987.49

obrat pohledavek (18) 031 0.41 0.43 0,39 0,38

doba obratu

Dolledivek (25) 115126 868,78 844,54 926,59 954,95

obrat zavazkii (20) 0,62 0,63 0,68 0,72 0,74

?2"7'[;2‘ obratu zavazki 583,61 568,49 525,94 502,69 484,77

Ukazatel obratu celkovych aktiv by m¢l mit minimélni doporu¢ovanou hodnotu 1, jak si
muzeme vSimnout ve sledovanych letech nedochdzi ani v jednom roce k ptiblizeni hodnoté 1.
Obrat celkovych aktiv se pohybuje od 0,3 do 0,42. Celkova aktiva jsou v poméru s vynosy
pohledavky. Snizovani hodnoty obratu celkovych aktiv v prib&hu let ptispelo ke snizeni
rentability aktiv. Doba obratu aktiv se do roku 2014 taktéz zvySuje az na 1 194 dni poté
postupné klesa. Pokud se podivame na obrat pohledavek v priubé¢hu let se vyviji proménlive.
Hodnoty jsou také na velmi nizké urovni. Spolecnost by se méla zamétit na zvySovani téchto
ukazateld. Doba obratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho jsou pohledavky vazany v majetku
spole¢nosti. Tyto hodnoty jsou velice vysoké, pohybuji se od 837 dnti az po 1151 dnl. AvSak
opét tyto vysledky souvisi s podnikatelskou ¢innosti spole€nosti, nebot’ se zamétuje praveé na
poskytovani pujcek. Tudiz ma vétSinu majetku vazanou v pohledavkach a mize se zde
projevovat napiiklad i platebni neschopnost klientli. Ukazatele aktivity se nelepsi ani v useku
zavazkl, kde doba obratu zavazki dosahuje také pfili§ vysokych hodnot, a navic je niz8i nez
doba obratu pohledéavek, coZ znamena, ze spolecnost rychleji plati své zavazky nez ,sklizi‘ své
pohledavky. AvSak tyto ukazatele aktivity musime brat s ohledem na to, Ze spolecnost

vystupuje jako véftitel.

4.6.3 Ukazatele zadluZenosti

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelli jsou ukazatele zadluZenosti. U spolecnosti PROFI
CREDIT Czech, a.s. budeme sledovat pomér VK a CK a také do jaké miry je zadluZena, jak
vyuziva cizi zdroje a také to, jak je spolecnost schopna pokryt svym ziskem urokové néklady.
Vybrana data pro vypocet ukazateli zadluZenosti jsou uvedena v tabulce ¢. 37 niZe.
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Tabulka 37: Vybrana data pro vypocet ukazatelti zadluzenosti [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 529 382 571 627 471 112 454 478 440 942 454 350
nakladové aroky 253 737 259 449 277 384 265 581 264 342 298 770
aktiva 3852833| 4033433| 4104506| 4092622 4480078| 5073267
VK 663 763 869 622 982 714 | 1127446| 1254885| 1205230
CK 2124 545| 2145605| 2100384 | 1953966| 2053382| 2527363
2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 509 852 506 387 432 441 417 478 432 432
nakladové uroky 339 008 327 424 261 165 202 730 103 540
aktiva 5443724 4188458 | 4058533 | 3783 137| 3553554
VK 1263663 | 1434791 | 1558724| 1669408 | 1645472
CK 2776 168 | 2688 100| 2454 527| 2081261| 1887379
Tabulka 38: Vypocet ukazatel zadluzenosti
Zdroj: vlastni zpracovani
2008 2009 2010 2011 2012 2013
mira zadluzenosti (29) 3,20 2,47 2,14 1,73 1,64 2,10
Z;:(‘itl‘:zlefzor;f)"(‘gs) 55%|  53%|  51%|  48%|  46%|  50%
finan¢ni paka (30) 5,80 4,64 4,18 3,63 3,57 421
ukaz. irokového kryti (31) 2,09 2,20 1,70 1,71 1,67 1,52
2014 2015 2016 2017 2018
mira zadluZenosti (29) 2,20 1,87 1,57 1,25 1,15
Z;:(‘itl‘;';fsorslf)"(‘;s) 519%|  64%|  60%|  55%|  53%
financ¢ni paka (30) 431 2,92 2,60 2,27 2,16
ukaz. irokového kryti (31) 1,50 1,55 1,66 2,06 4,18

Celkova zadluZenost spolecnosti se pohybuje ve sledovanych letech v rozmezi 46 — 64 %. Je

viditelné, Ze zadluzenost spolecnosti se snizuje, 1 kdyZ v roce 2015 a 2016 doslo k jejimu

1

2015 v ramci novelizace zakona, za pomérné stejné vysoké velikosti CK. Spole¢nost postupné

navySovala VK a snizovala CK, avSak CK stale prevySuje VK a to n€kolikanasobng&, viz mira

Mrwe

cvwr

hodnotu zadluzenosti VK — CK ptevysuje VK pouze 1,15x. Ukazatel urokového kryti do roku
2014 klesal. Od roku 2015 ma rostouci tendenci. Z hodnoty 1,55 se vySplhal v roce 2018 na
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hodnotu 4,18, tzn. Ze spolec¢nost byla schopna pokryt ziskem své uroky 4x. V druhé poloving
sledovaného obdobi nakladové uroky klesaly, spolec¢nost snizovala CK. Vyvoj zisku pred
zdanénim zaznamenal mirny pokles, avSak pokles nakladovych turoki byl rychlejsi nez pokles
zisku. Ukazatel finan¢ni paky se v prubéhu let snizuje, nebot’ spolecnost snizuje vysi ciziho

kapitalu a navysuje velikost vlastniho kapitalu, dochézi tedy k navyseni VK za pouziti CK.

4.6.4 Ukazatele likvidity

Predposledni skupinou pomérovych ukazateli jsou ukazatele likvidity, které sleduji schopnost
spolecnosti pfeménit svoje zdroje na penézni prostredky, to, jak je spolecnost schopna splatit
své dluhy. V letech 2008 az 2018 jsou sledovany vSechny tfi ukazatele likvidity — bézna,
pohotova 1 hotovostni, které porovnavaji rizné¢ formy kratkodobych obéZznych aktiv viici
kratkodobym zavazktm. Jelikoz se jedna o kratkodobé hledisko byly ob&zna aktiva oc¢isténa o

dlouhodobé pohledavky. Tabulka ¢. 39 obsahuje data potiebna k vypoctu ukazatelid likvidity.

Tabulka 39: Vybrana data pro vypocet ukazatelt likvidity [tis. K]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
obé&n4 aktiva 2153497] 2675321] 2854395| 2917087| 3142520| 3563311
zasoby 942 673 557 437 371 313
l;fj;;‘;ﬁ“by finanéni 7035 16 452 18 517 13704|  22764| 45396
kritkodobé zdvazky | 803908| 193812| 415171| 390358 332684 468 689
2014 2015 2016 2017 2018

obéna aktiva 3998512 3136132| 3067757| 2936730| 2727936

zasoby 706 463 320 840 1207
l;f:;;‘;ﬁ"by finanéni | 550011 33962  31198|  48411| 30555
kratkodobé zdvazky | 693 820| 860298| 658479| 546868| 456 147
Tabulka 40: Vypocet ukazatelt likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani
2008 2009 2010 2011 2012 2013
bézna likvidita (32) 2,68 13,80 6,88 7,47 9,45 7,60
pohotovi likvidita (33) 2,68 13,80 6,87 747 9,44 7,60
hotovostni likvidita (34) 0,01 0,08 0,04 0,04 0,07 0,10
2014 2015 2016 2017 2018

bézn4 likvidita (32) 5,76 3,65 4,66 5,37 5,98

pohotovi likvidita (33) 5,76 3,64 4,66 5,37 5,98

hotovostni likvidita (34) 0,06 0,04 0,05 0,09 0,07
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Bézna likvidita vyjadiuje schopnost spolecnosti dostat svym zavazkim v blizké budoucnosti.
Doporucené hodnoty bézné likvidity se pohybuji mezi 1,6 a 2,5. Pokud jsou hodnoty < 1,
spolecnost Celi finanénim problémiim, nebot’ nemtize splatit své zavazky v horizontu 1 roku.
Hodnoty bézné likvidity spolecnosti PROFI CREDIT Czech, a.s. ptfekracuji doporucené
hodnoty. Spole¢nost nema problém splatit své kratkodobé zavazky, avsak tyto vysoké hodnoty
jsou z ¢asti ovlivnény podnikatelskou ¢innosti spolecnosti, nebot” poskytuje uvéry a pujcky,
které jsou zaznamenany v rozvaze v pohledavkach, tudiz hodnoty likvidity jsou ovlivnény
vysokou vysi téchto pohledavek. Druhym stupném likvidity je pohotova likvidita. Jeji
zaokrouhlené hodnoty jsou témét totozné s vysledky bézné likvidity, nebot u pohotové
likvidity pocitame s obéznymi aktivy ocisténymi o zasoby, a pravé zasoby jsou u spolecnosti
PROFI CREDIT Czech, a.s. pomérné¢ zanedbatelnou polozkou, jeji hodnotu tvoii drobny
reklamni a propagacni materidl. Tento ukazatel nebude déale analyzovan. Prvnim stupném
likvidity je hotovostni likvidita. Jedna se o nejpiesné;jsi ukazatel likvidity, nebot’ hodnoti dany
okamzik. Doporucené hodnoty se pohybuji mezi 0,2 a 0,5. Hodnoty ve sledovaném obdobi se
hodnotou kratkodobého finanéniho majetku spole€nosti. Spole¢nost by se méla zaméfit na
navySovani této hodnoty. Tento ukazatel likvidity je vhodné doplnit o analyzu c¢istého
pracovniho kapitalu, ktera byla provedena v podkapitole 4.5.1 Pracovni kapital hodnoty NWC
spole¢nosti PROFI CREDIT Czech, a.s. dosahuji pomérné vysokych hodnot, které jsou ale opét

wrwe

pracovniho kapitalu, nebot’ dlouhodoby kapital kryje z velké ¢asti kratkodobd aktiva.

4.6.5 Ukazatele kapitalového trhu

Posledni kategorii pomérovych ukazateld jsou ukazatele kapitdlového trhu. Akcie spole¢nosti
PROFI CREDIT Czech, a.s. nejsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu, proto budou uvedeny
pouze nékteré ukazatele. Tabulka ¢. 41 zobrazuje potiebna data pro vypocet jako je vlastni

kapital, Cisty zisk a vyplacené dividendy akcionafiim spole¢nosti v priibéhu let 2008 —2018.

Tabulka 41: Vybrana data pro vypocet ukazateli kapitalového trhu [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
VK 663 763 869 622 982714| 1127446| 1254885| 1205230
EAT 223490 205 881 113 182 144 697 127 301 94 802
vyplacené dividendy 30 000 0 0 0 100 000 0
2014 2015 2016 2017 2018
VK 1263663 1434791 | 1558724 1669408| 1645472




EAT

103 569

153 800

173 933

185 684

226 064

vyplacené dividendy

25000

50 000

75 000

185 684

226 064

Tabulka 42: Vypocet ukazateli kapitalového trhu

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
;‘;5";“‘ hodnota akcie |\ 536000 | 13 804 000| 15 599 000 | 17 896 000 | 19919 000 19 131 000
Sisty zisk na akeii (36) | 3547 000| 3268000| 1797000| 2297000| 2021000/ 1505000
dividenda na akeii 37) | 476 000 0 0 0| 1587000 0
vyplatni pomér (38) 13% 0% 0% 0% 79% 0%
dividendové kryti (39) 7,45 - - - 1,27 -
aktivaéni pomér (40) 87% 100% 100% 100% 21% 100%
2014 2015 2016 2017 2018
2‘;5";“‘ hodnota akcie |, 56 000 | 22 774 000 | 24 742 000 | 26 499 000 | 26 119 000
Sisty zisk na akeii (36) | 1644 000| 2441000| 2761000| 2947000| 3 588000
dividenda na akeii 37) | 397000 794 000| 1190000| 2947 000| 3 588000
vyplatni pomér (38) 24% 33% 43% 100% 100%
dividendové kryti (39) 4,14 3,08 2.32 1,00 1,00
aktivacni pomér (40) 76% 67% 57% 0% 0%

Zakladni kapital spole¢nosti PROFI CREDIT Czech, a.s. tvoii 40 ks akci ve jmenovité hodnoté
5 500 tis. K¢ a 23 ks akcii ve jmenovité hodnoteé 550 tis. K¢. Zakladni kapitdl se v pribéhu
sledovaného obdobi neménil. Spole¢nost dosahovala ve vSech sledovanych letech ucetniho
zisku. V roce 2009 — 2011 spolecnost nevypléacela z dosazen¢ho zisku Zadné dividendy, nebot’
spolegnost o této skute¢nosti nerozhodla. U€etni hodnota akcie v priibéhu let roste, diky
rostoucimu VK, coZ zna&i velmi dobré finanéni zdravi spoleénosti. Cisty zisk na akeii v druhé
poloving sledovaného obdobi také roste, coz opét znaci dobré finanéni zdravi podniku. Vyvoj
ve sledovanych letech mizeme vidét 1 v grafu na obrazku €. 18 niZze. Hodnota Cistého zisku na
1 akcii se zvySuje. Ukazatel dividenda na akcii nemohl byt spocitan v letech 2009 — 2011 a
v roce 2013, protoZe v téchto letech valna hromada spole¢nosti nerozhodla o vyplaté dividend
akcionafim spolecnosti. AvSak od roku 2014 tento ukazatel znateln¢ roste, nebot’ spolecnost
neméla povinnost tvofit rezervni fond ze zisku, ¢ast Cistého zisku davala na vyplatu dividend
akcionarim a ¢ast zisku na VH minulych let. Dal§Sim pocitanym ukazatelem je tzv. vyplatni
pomér, ktery udava kolik % zisku je vyplacena akcionaiim ve form¢ dividend. V roce 2017 a
2018 valnd hromada rozhodla o vyplaté celého Cistého zisku na dividendy akcionartim.
Ptedposlednim ukazatelem je dividendové kryti, tzn. kolikrat je dividenda pokryta ziskem.

Tento ukazatel v priabéhu let klesa. A v roce 2017 a 2018 je tento ukazatel roven 1, nebot’ cely
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Cisty zisk byl vyplacen ve formé dividend. Poslednim pocitanym ukazatelem kapitalového trhu
je aktivaéni pomér. Ten vyjadiuje hodnotu zisku, ktery je zpét vlozen do spolecnosti pro dalsi
investice, tzn. v jaké vysi rozhodla valna hromada o ptevedeni Cistého zisku do VH minulych
let. V letech 2009 — 2011 a 2013 vyuzila spolecnost celou vysi dosazené¢ho Cistého ucetniho
zisku pro investice.
VYVOJ UCETNi HODNOTY AKCIE A
CISTEHO ZISKU NA AKCII
—=—Getni hodnota akcie ~ —#—isty zisk na akcii
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25000

20 000
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10 000
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0

Obriazek 21: Vyvoj ucetni hodnoty akcie a ¢istého zisku na akeii [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani

4.7 Pyramidovy rozklad ROE

K postupnému a detailnéjSimu rozkladu na dil¢i ukazatele byl zvolen ukazatel rentability
vlastniho kapitalo (ROE). Tento rozklad byl proveden pro rok 2018, kdy rentabilita VK
dosahovala hodnoty 14 %. Rozklad byl proveden za pomoci ukazatele rentability aktiv (ROA),
ktery v dosahoval hodnoty 12 % v daném roce. Samotny rozklad je vyobrazen na obrazku €. 22

nize.
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0,14

————
0,12 x| 2,16
[ l ]
0,17 X 0,36
———— ————
226 064 |<|1 295488 | 1295488 3553 554
1 295 488 3 468 226
1 069 424 50632

Obrazek 22: Pyramidovy rozklad ROE, rok 2018

Zdroj: vlastni zpracovani
4.8 Index bonity
Index bonity se fadi mezi souhrnné ukazatele finan¢ni analyzy, které hodnoti podnik jako celek.
Jak je jiz z nazvu ziejmé tadi se mezi bonitni modely. Tento index vyuziva 6 pomérovych

ukazatelll, témto pomérovym ukazatelim jsou nasledné ptidéleny vahy., viz tabulka €. 43.

Tabulka 43: Vypocet Indexu bonity
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
1,5 x (CF/CK) 0,0005 0,0066 0,0015 -0,0037 0,0066 0,0134
0,08 x (A/CK) 0,1451 0,1504 0,1563 0,1676 0,1745 0,1606
10 x ROA 1,3740 1,4172 1,1478 1,1105 0,9842 0,8956
5 x (zisk/vynosy) 0,8025 0,6124 0,3455 0,4473 0,3958 0,2713
0,3 x (zasoby/vynosy) 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
0,1 x (vynosy/A) 0,0361 0,0417 0,0399 0,0395 0,0359 0,0344
1B (42) 2,36 2,23 1,69 1,76 1,60 1,38
:?ttl:z::)eretace ek. ngrn;; ngrn;; Dobra Dobra Dobra Dobra
2014 2015 2016 2017 2018
1,5 x (CF/CK) -0,0030 -0,0038 -0,0012 0,0124 -0,0142
0,08 x (A/CK) 0,1569 0,1247 0,1323 0,1454 0,1506
10 x ROA 0,9366 1,2090 1,0655 1,1035 1,2169
5 x (zisk/vynosy) 0,3156 0,4610 0,5204 0,6562 0,8725
0,3 x (zasoby/vynosy) 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0003
0,1 x (vynosy/A) 0,0301 0,0398 0,0412 0,0374 0,0365




IB (42) 1,44 1,83 1,76 1,96 2,26
Iflterpretace ek. Dobra Dobra Dobra Dobra Velrn}
situace dobra

Po zhodnoceni vysledkii ve sledovanych obdobich si miizeme vSimnout, Ze spole¢nost si vede
dobte ve vSech letech. Nejptiznivési je rok 2008 a 2018 1 presto, ze spoleCnost ma zaporné

cash flow, nebot” doslo k vyplaceni podilti na zisku v celkové hodnoté 250 mil. K¢.

VYVOJ INDEXU BONITY
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Obrazek 23: Vyvoj Indexu bonity

Zdroj: vlastni zpracovani
4.9 Altmanova analyza
Altmanova analyza patii mezi bankrotni souhrnné modely. Pro tuto praci bylo pouZito
Altmanovo Z‘‘ Score pro nevyrobni spole¢nosti. Pomérové ukazatele nasobené jejich

pfisluSnymi vdhami jsou uvedeny v tabulce €. 44.

Tabulka 44: Provedeni Altmanovy analyzy
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
6,72 x ROA 0,9233 0,9524 0,7713 0,7462 0,6614 0,6018
1,05 x (VK/CK) 0,3280 0,4256 0,4913 0,6059 0,6417 0,5007
3,26 x (neroz.zisk/A) 0,1539 0,3186 0,4684 0,5554 0,6127 0,5586
6,56 x (NWC/A) 5,0007 6,0740 5,7589 5,8041 5,9061 5,7749
7" (43) 6,41 7,77 7,49 7,71 7,82 7,44
Interpretace Bonitpi Bonitpi Bonitpi Bonitpi Bonitpi Bonitpi
podnik podnik podnik podnik podnik podnik
2014 2015 2016 2017 2018
6,72 x ROA 0,6294 0,8125 0,7160 0,7416 0,8178
1,05 x (VK/CK) 0,4779 0,5604 0,6668 0,8422 0,9154
3,26 x (neroz.zisk/A) 0,5824 0,7830 0,9255 0,0000 0,0000




6,56 x (NWC/A) 5,5358 5,0101 5,3235 5,4519 5,5604

7' (43) 7,23 7,17 7,63 7,04 7,29

Interpretace Bonitpi Bonitpi Bonitpi Bonitpi Bonitpi
podnik podnik podnik podnik podnik

Po vyhodnoceni vysledki vSech sledovanych let je zfejmé, ze se spole¢nost pohybuje v pasmu
prosperity a je povazovana za bonitni podnik. Vysledné hodnoty Altmanova Z*‘ Score jsou ve
vSech letech vysoko nad hrani¢i hodnoty, avSak jsou kolisavé. Nejniz§i hodnota byla
zaznamenana v roce 2008 a nejvyssi v roce 2012. Cisty pracovni kapitél, a i vlastni kapital
stabiln¢ v pribehu let rostou a cizi kapitdl spolecnost v pribéhu let postupné snizovala.

Spolecnost se k Sedé zon€ svymi hodnotami ani neptiblizila, a tudiz ji bankrot neohrozuje.

VYVOJ ALTMANOVA Z''SCORE
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Obrazek 24: Vyvoj Altmanova Z" Score
Zdroj: vlastni zpracovani

4.10 Tafflerav index

Mezi dalsi bankrotni modely se tadi tzv. Taffleriv index, ktery vyuziva ukazatele rentability,
pracovniho kapitadlu a miry finan¢niho rizika. Pomérové ukazatele nasobené ptisluSnymi

vahami jsou uvedeny v tabulce €. 45.

Tabulka 45: Vypocet Tafflerova indexu
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,53 x (EBIT/kr. Z4v.) 0,3490 1,5632| 06014 06171 0,7025|  0,5138
0,13 x (OA/CK) 2,1760|  2,4805|  4,6155 3,6039| 44588  6,7669
0,18 x (kr. Zav./A) 0,0376|  0,0086|  0,0182]  0,0172]  0,0134]  0,0166
0,16 x (vynosy/A) 0,0578|  0,0667] 00638  0,0632]  00574|  0,0551
TI (44) 2,62 4,12 5,30 4,30 5,23 7,35
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Interpretace ek. Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni
situace podnik podnik podnik podnik podnik podnik
2014 2015 2016 2017 2018

0,53 x (EBIT/kr. zav.) 0,3895 0,3120 0,3481 0,4046 0,5024

0,13 x (OA/CK) 6,6370 3,4310 2,9538 2,5841 1,9944

0,18 x (kr. zav./A) 0,0229 0,0370 0,0292 0,0260 0,0231

0,16 x (vynosy/A) 0,0482 0,0637 0,0659 0,0598 0,0583

TI (44) 7,10 3,84 3,40 3,07 2,58
Interpretace ek. Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni

situace podnik podnik podnik podnik podnik

I po shlédnuti vysledkii Tafflerova indexu je zifejmé, Ze spoleCnost se t€si dobré ekonomické
situaci a k Sedé zon€ se opé€t ani nepfiblizila. Nejptiznivéjsimi roky pro spole¢nost byl rok 2013
a 2014, kdy Taffleriv index dosahoval nejvyssich hodnot. Zisk ve form¢ EBIT i vynosy

dosahovaly nejvyssich hodnot a vyse ciziho kapitalu byla velmi nizka.

VYVOJ TAFFLEROVA INDEXU
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Obrazek 25: Vyvoj Tafflerova indexu

Zdroj: vlastni zpracovani
4.11 Model INOS
Poslednim zminénym bankrotnim modelem jsou modely INO5 zroku 2005, které byly
vytvoteny v Ceském prostiedi. Vybrand pomérové ukazatele a jejich vahy s vypocty obsahuje

tabulka ¢. 46 nize.

Tabulka 46: Vypocet Modelu INOS
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,13 x (A/CK) 2,2411 2,5468 4,7144 3,6769 4,5751 6,9569
0,04 x (EBIT/nékl.ur.) 0,0835 0,0881 0,0679 0,0685 0,0667 0,0608
3,97 x ROA 0,5455 0,5626 0,4557 0,4409 0,3907 0,3555
0,21 x (vynosy/A) 0,0759 0,0875 0,0838 0,0830 0,0754 0,0723
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0,09 x (OA/kr. CK) 0,4188 1,8242 0,8711 0,9249 1,1812 0,9476

INOS (45) 3,36 5,11 6,19 5,19 6,29 8,39

Interpretace ek. Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni

situace podnik podnik podnik podnik podnik podnik
2014 2015 2016 2017 2018

0,13 x (A/CK) 6,8330 3,5403 3,0334 2,6486 2,0435

0,04 x (EBIT/nakl.ur.) 0,0602 0,0619 0,0662 0,0824 0,1671

3,97 x ROA 0,3718 0,4800 0,4230 0,4381 0,4831

0,21 x (vynosy/A) 0,0633 0,0836 0,0865 0,0785 0,0766

0,09 x (OA/kr. CK) 0,6859 0,4247 0,5402 0,6074 0,6843

INOS (45) 8,01 4,59 4,15 3,86 3,45

Interpretace ek. Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni

situace podnik podnik podnik podnik podnik

I tento bankrotni model vypovida o tom, zZe spole¢nost PROFI CREDIT Czech, a.s. je bonitnim

podnikem a nehrozi mu bankrot. Tento model ik, Ze spole¢nost je bonitni s pravdépodobnosti

67 %.
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Obrazek 26: Vyvoj Modelu INOS

4.12 Kralickuv Quicktest

Kralickiiv Quicktest je poslednim souhrnnym modelem, ktery je aplikovan na spolecnost

Zdroj: vlastni zpracovani

PROFI CREDIT Czech, a.s. Jedna se o bankrotné-bonitni model. Pracuje se 4 pomérovymi

ukazateli, viz tabulka €. 47, kterymi jsou ptidéleny body podle intervalu, do kterého spada jejich

vysledek.

Tabulka 47: Vypocet pomérovych ukazatelli Kralickova Quicktestu

Zdroj: vlastni zpracovani

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Kvoéta VK (46)

17,23%

21,56%

23,94%

27,55%

28,01%

23,76%
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Doba spliceni dluhu
2 cash flow (47) -22,16 34,11 24,14 7,56 95,67 -31,53
CF v trzbach (48) -6,76% 3,63% 5,18% 15,59% 1,30% -4,40%
ROA (13) 13,74% 14,17% 11,48% 11,10% 9,84% 8,96%
2014 2015 2016 2017 2018
Kvéta VK (46) 23,21% 34,26% 38,41% 44,13% 46,30%
Doba splaceni dluhu
z cash flow (47) 16,03 117,17 12,00 3,63 3,04
CF v trzbach (48) 10,12% 1,35% 12,17% 38,50% 44,29%
ROA (13) 9,37% 12,09% 10,66% 11,04% 12,17%
Tabulka 48: Vyhodnoceni Kralickova Quicktestu
Zdroj: vlastni zpracovani
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kvéta VK (46) 3 2 2 2 2 2
Doba splaceni dluhu
z cash flow (47) ! > 4 3 > !
CF v trzbach (48) 5 4 3 1 4
ROA (13) 2 2 3 3 3 3
KQ 2,75 3,25 3 2,25 3,5 2,75
Interpretace Seda zona Banqutm Sedd zoéna | Seda zona Bankrgtnl Sedé zéna
podnik podnik
2014 2015 2016 2017 2018
Kvéta VK (46) 2 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu
z cash flow (47) 4 > 4 2 2
CF v trzbach (48) 1 4 1 1 1
ROA (13) 3 2 3 3 2
KQ 2,5 3 2,25 1,75 1,5
Interpretace Seda zéna | Seda zona | Seda zona Bomtp ' Bomtp !
podnik podnik

Tento model neni pro spolecnost PROFI CREDIT Czech, a.s. idedlni, protoze vétSina
sledovanych let vychazi v Sedych zonach, a proto by se musel pouzit jiny test ke zhodnoceni

ekonomicke a finan¢ni situace podniku.

4.13 Vypocet WACC pomoci ratingového modelu

Vypocet primérnych vazenych nakladd na kapital (WACC) bude proveden pomoci
ratingového modelu a dale pouzit k vypoctu ekonomické ptidané hodnoty spolecnosti PROFI
CREDIT Czech, a.s. Vztah pro vypocet WACC pomoci ratingového modelu je uveden
v podkapitole 2.5.1 Vypocet WACC. Hodnoty prvni sazby pottebné k vypoctu jsou uvedeny
v téZe kapitole, tj. bezrizikova sazba rr, viz tabulka €. 9. Druhym potfebnym tdajem k vypoctu

je tzv. ukazatel charakterizujici velikost podniku, rra, ktery hodnoti podnik z hlediska jeho
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urocené¢ho kapitalu (UK). Potfebnd data pro vypocet UK a samotny vypocet jsou uvedeny

v tabulce ¢. 49. Uro¢eny kapital se sklada z vlastniho kapitalu, bankovnich uvért a vydanych

dluhopisti spolecnosti.

Tabulka 49: Vybrana data pro vypocet rpa [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
VK 663 763| 869622| 982714| 1127446| 1254885| 1205230
bankovni dvéry 700000 599000 579000| 239000| 109000| 112933
vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
UK (54) 1363763 | 1468622| 1561 714| 1366446| 1363885| 1318163
2014 2015 2016 2017 2018

VK 1263663| 1434791 | 1558724| 1669 408 | 1645472

bankovni ivéry 149054| 367869| 281831| 170532| 238960

vydané dluhopisy 144757 325800| 446150 687650 909 220

UK (54) 1557474 2128460| 2286705| 2527590 2793 652

Urogeny kapital spole¢nosti PROFI CREDIT Czech, a.s. se v prabéhu sledovanych let
navysuje, nebot’ dochézi k pravidelnému navySovani VK. Spole¢nost dosahuje kazdym rokem
ucetniho zisku. Nasledujici tabulka ¢. 50 uvadi vypoctenou hodnotu rra. Jelikoz je ve vSech

sledovanych letech UK v rozpéti 100 mil. K¢ az 3 mld. K¢, je rra pocitano podle vztahu (56).

Tabulka 50: Hodnoty ri.a, 2008 — 2018 [%]

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

rLa

1,59 139] 1,23] 1,59 1,59| 1,68] 1,24 045] 030] 0,13] 0,03

Hodnoty tohoto ukazatele charakterizujici velikost podniku se vyrazné snizily v pribéhu

sledovanych let, nebot’ hodnota UK se neustale zvySovala.

Ttetim potfebnym ukazatelem pro vypotet WACC pomoci ratingového modelu je ukazatel
charakterizujici tvorbu produk¢ni sily, rpodnikateske. Vychozim ukazatelem pro vypocet
tohoto ukazatele je rentabilita aktiv (ROA). Potiebna data pro vypocet podle téchto vzorct jsou

uvedena v tabulce €. 51, vypocet obou uvedenych vztahli ndsledné zobrazuje tabulka ¢. 52.

Tabulka 51: Vybrana data pro vypocet rpodnikatelske [tis. K]
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROA (13) 13,74% 14,17% 11,48% 11,10% 9,84% 8,96%
UK (54) 1363763 1468622 1561714 1366446] 1363885| 1318163
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aktiva 3852833| 4033433| 4104506| 4092622| 4480078 5073267
tirok 253737| 259449| 277384| 265581| 264342| 298770
bankovni dvéry 700000 599000 579000| 239000| 109000| 112933
vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
2014 2015 2016 2017 2018
ROA (13) 9,37% 12,09% 10,66% 11,04% 12,17%
UK (54) 1557474| 2128460| 2286705| 2527590| 2793652
aktiva 5443724 | 4188458| 4058533 | 3783137| 3553554
tirok 339008| 327424 261165| 202730 103 540
bankovni uvéry 149054 367869| 281831| 170532| 238960
vydané dluhopisy 144757| 325800| 446150 687650 909 220

Tabulka 52: Vybrané ukazatele pro vypocet rpodnikatelské

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROA (13) 13,74% 14,17% 11,48% 11,10% 9,84% 8,96%
Xi=...(57) 12,83% 15,77% 18,23% 37,10% 73,83% 68,74%
2014 2015 2016 2017 2018
ROA (13) 9,37% 12,09% 10,66% 11,04% 12,17%
Xi1=...(57) 33,01% 23,99% 20,21% 15,78% 7,09%

V roce 2008 a 2018 je hodnota rpodnikateike 0%, nebot” hodnota ROA > X, zbytek let je v rozpéti

0< Ei# < X1, z toho dliivodu bylo rpodnikateisk¢ Vypocitano podle vztahu (58), viz tabulka €. 53.

Tablllka 53: HOanty rpodnikatelské, 2008 — 2018 [%]

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ipodnikatelské (38) | 0,00 0,10 1,37 491| 7,51| 7,56| 5,13| 2,46| 2,24| 0,90| 0,00

Poslednim potfebnym indikatorem pro vypocet WACC je ukazatel charakterizujici vztah
mezi aktivy a pasivy, rrinstab. Vychozim ukazatelem pro tento indikator je ukazatel b&zné
likvidity (BL), ktery se porovnava k primérnym hodnotadm primyslu X; a Xz. Univerzalnimi

doporu¢enymi hodnotami podle Ministerstva priimyslu a obchodu je X1 =1,0 a X; =2,5.

Tabulka 54: Vybrana data pro vypocet rrinstab

zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
béZna likvidita (32) 2,68 13,80 6,88 7,47 9,45 7,60
2014 2015 2016 2017 2018
béZna likvidita (32) 5,76 3,65 4,66 5,37 5,98
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Hodnota bézné likvidity se ve vSech sledovanych letech pohybuje nad horni hranici doporucené
hodnoty X», z toho diivodu je hodnota rrinstab Ve vSech sledovanych letech 0,00 %, viz tabulka

¢. 55.

Tabulka 55: Hodnoty rinstab, 2008 — 2018 [%]

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

rrinstab (59) | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00/ 0,00] 0,00 0,00 0,00

Po vypocitany vSech potfebnych indikatora pomoci ratingového modelu je mozné vypocitat
primérné vazené naklady na kapital, seCtenim vSech ziskanych indikatori, viz tabulka ¢. 56
nize.

Tabulka 56: Vypocet WACC [%]

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
It 4,55| 4,67 3,71 3,79 231| 226| 1,58] 0,58] 0,43 098] 1,98
rLA 1,59 1,39 1,23 1,59 1,59| 1,68| 1,24| 045| 030] 0,13 0,03
Tpodnikatelské 0,00 0,00 137 491| 751| 7,56| 5,13| 246 224| 0,90| 0,00
Y'FinStab 0,00] 0,00 0,00, 0,00f 0,00 0,00] 0,00 000 000 0,00 0,00
WACC
(53) 6,14 6,17| 631] 10,29 1141| 11,51 795| 3,49 297| 2,02] 2,01

Primérné vaZené naklady na kapital se v pribéhu sledovaného obdobi méni, nejvyssi hodnoty
dosahuji v roce 2013, kdy hodnota WACC je 11,51. Od tohoto roku vsak tyto naklady vyrazné
klesaji a v roce 2018 je jejich hodnota pouze 2,01. Znamena to, Ze spolecnost PROFI CREDIT
Czech, a.s. md niz§i primérné ndklady na kapitdl nez v pfedchozich letek a dochazi

k efektivnimu vyuziti vlastnich a cizich zdroji financovani spolec¢nosti.

4.14 Vypocet ukazatele EVA

Po vypocteni hodnot WACC lze nyni vypocitat hodnotu ekonomické piidané hodnoty
spolecnosti PROFI CREDIT Czech, a.s. Pro vypocteni tohoto ukazatele je nutné vypocitat
hodnotu NOPAT, tedy ¢istého provozniho zisku po zdanéni, viz tabulka ¢. 57. Pro jeho vypocet

je zapotiebi znat hodnotu zisku ve formé& EBIT a sazbu dané z piijmu pravnickych osob.

Tabulka 57: Vybrana data pro vypocet NOPAT [tis. K¢]
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s., AZ Data:

c2015
2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 529 382 571 627 471 112 454 478 440 942 454 350
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sazba dané 21% 20% 19% 19% 19% 19%
2015 2016 2017 2018

EBIT 506 387 432 441 417 478 432 432

sazba dané 19% 19% 19% 19%

Tabulka 58: Vypocet NOPAT [tis. K&]

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOPAT (50) 418 212 457302 381 601 368 127 357163 368 024
2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT (50) 412 980 410173 350277 338 157 350270

Hodnoty zisku ve form& NOPAT se v pribéhu let méni a dochézi ke sniZzovani jeho hodnoty,

nebot’ spolecnost generovala nizsi zisk ve formé EBIT.

Dalsi potiebnou hodnotou pro vypocet ukazatele EVA je stanoveni celkového investovaného
kapitalu (C), ktery dostaneme podle rovnice €. 51, ktery vyuziva Cisty pracovni kapitél, viz

tabulka ¢. 59 a ¢. 60.

Tabulka 59: Vybrana data pro vypocet C [tis. K¢]
Zdroj: vlastni na zaklad€ Sbirka listin: PROFI CREDIT Czech, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

DM 61 808 60 940 54 812 54 169 67 993 85 869

NWC (6) 2937001 3734594| 3603245| 3621005 4033535 4466082
2014 2015 2016 2017 2018

DM 101 269 59 367 49 821 46 880 50 632

NWC (6) 4593771| 3198897| 3293562 3144081 3012079

Tabulka 60: Vypocet C [tis. K]

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cé) 2998809| 3795534 3658057 3675174 4101528 4551951
2014 2015 2016 2017 2018
C(é) 4695040 3258264 3343383| 3190961| 3062711

Hodnota celkového investovaného kapitalu se v priibéhu let nepatrné zvysila. V roce 2014 byla
tato hodnota nejvyssi, jelikoZ spolecnost méla nejvyssi hodnotu dlouhodobého majetku.
V nasledujicim roce nastal pokles z divodu snizeni hodnoty dlouhodobého nehmotného
majetku, ktery byl sniZzen o odpis neuspéSné vyvijeného nového informacniho systému a

sniZzenim pohledavek v disledku novelizace zédkona.
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Nyni jsou k dispozici vSechny potiebné hodnoty pro vypocet ekonomické pridané hodnoty,

kterou lze vypocitat podle rovnice ¢. 49, viz tabulka ¢. 61.

Tabulka 61: Vypocet ukazatele EVA [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOPAT (50) 418212| 457302| 381601 368127| 357163| 368024
WACC (53) 6,14% 6,17% 631%|  1029%| 1141%| 1151%
C (51) 2998 809 | 3795534| 3658057| 3675174 4101528| 4551951
EVA (49) 234033| 223230] 150731 9907| -110944| -155708

2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT (50) 412980| 410173| 350277| 338157| 350270
WACC (53) 7,95% 3,49% 2,97% 2,02% 2,01%
C (51) 4695040| 3258264| 3343383| 3190961| 3062711
EVA (49) 39828| 296414| 251029| 273776| 288853

Jak miZeme vidét z tabulky ¢. 61 a grafu na obrazku ¢. 24, podnik v pribéhu let tvofil
ekonomickou ptfidanou hodnotu pro své vlastniky mimo roku 2011 —2013. V pritbéhu let 2008
az 2013 doslo k obrovskému propadu této hodnoty az v roce 2013 byla ekonomicka pridana
hodnota spolecnosti -155,7 mil. K¢, tzn. ze ekonomické naklady podniku zna¢né prevazovaly
vynosy spolecnosti a spolecnost tak snizila svou hodnotu pro vlastniky. Spole¢nost netvoftila

svou ¢innosti vyssi hodnotu, nez byla cena za vlozené prostfedky do spolecnosti.
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Obrazek 27: Vyvoj ukazatele EVA [tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani
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5 FORMULACE PRIPADNYCH DOPORUCENI

Na vysledky finanéni analyzy u spole¢nosti PROFI CREDIT Czech, a.s. musime nahlizet jinak
nez u vyrobnich spolecnosti a brat tyto vysledky trochu s rezervou. Jelikoz spole¢nost vlastni
jen zanedbatelné mnozstvi dlouhodobého majetku a zasob, jeji zdroje tvoii predevsSim
pohledavky, vzhledem k podnikatelské Cinnosti spolecnosti. Dochézi tak ke zkresleni nékterych

ukazatelu.

Spolecnost se jevi jako stabilni spolecnost v pritbéhu sledovaného obdobi od roku 2008 do roku
2018 dochazi k navySovani vlastniho kapitalu a spolecnost pravidelné¢ generuje Cisty ucetni

zisk.

Spole¢nost dosahuje pomérné stabilni vySe zadvazkl ve sledovaném obdobi. JelikoZ pohledavky
tvoii vétSinu majetku spolecnosti, dochazi ke zkresleni Cistého pracovniho kapitalu, ktery
dosahuje pomérné vysokych hodnot. Po bliz$i analyze pracovniho kapitalu bylo zjisténo, ze
spole¢nost kryje sviij kratkodoby majetek dlouhodobym kapitadlem — to se jevi jako neefektivni,
vysoké mnozstvi penéznich prostfedkii vazanych v aktivech, nelze je zhodnocovat a dochézi
tak ke snizovani rentability do roku 2013. Vazanost penéZznich prosttedkli souvisi i
s ukazatelem c¢istych penéznich prostredkii, ktery se v prubéhu sledovanych let nevyviji
priznive, jelikoz spolecnost drzi svoje penézni prosttedky v pohledavkach, neni schopna pokryt
okamzité splatné zavazky. S analyzou pracovniho kapitalu tzce souvisi likvidita. Hodnoty
béZné 1 pohotové likvidity dosahuji téméf shodnych hodnot, diky nizkym zdsobam. Tyto dva
ukazatele likvidity se drzi na vysokych hodnotach — spolenost by podle téchto vysledki
nemela mit problém s placenim svych kratkodobych zavazki, coz se vyvraci s ukazatelem
¢istych penéznich prostiedkii, Vysoka vySe ob&znych aktiv, se kterymi je pocitano v piipadé
likvidity, zapfic¢inuji pravé vysoké pohledavky spolecnosti. U hotovostni likvidity jsou
vysledky pon¢kud horsi, jelikoz spolecnost ma velmi nizkou hodnotu kratkodobého finan¢niho
majetku. To ale neznamena, Ze by spolecnost méla mit finan¢ni problémy, avSak méla by se

zaméfit na navySovani tohoto typu majetku jako prevence pied narusenim platebni schopnosti.

Co se tyCe ukazatell rentability — rentabilita trzeb se zvySuje a zaroven klesa nadkladovost, coz
je pro spolecnost dobré znameni. Rentabilita aktiv se v poslednich letech také navySuje a
dochdzi tak kjejich zhodnoceni. U rentability vlastniho kapitdlu je vysoky pokles ve
sledovanych letech, VK se v priibéhu let navySoval a Cisty zisk se snizoval. Neni zadouci, aby
spolecnost generovala zisk za vysoky vlozeny kapital, avSak v poslednich letech se tento

ukazatel opét zacind navySovat a drzi se pfiznivé vysokych hodnot. Zadluzenost spolecnosti
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PROFI CREDIT Czech, a.s. se v prubehu sledovanych let snizuje. Spolecnost navysuje svij
vlastni kapital a v prubéhu let snizuje financovani cizimi zdroji. Vlastni kapitdl ma rychlejsi
tempo rustu oproti cizim zdrojim financovani, spole¢nost si drzi pomér ciziho a vlastniho

kapitalu kolem 50 %.

Spolecnost by se méla zaméfit na zlepSeni ukazatell aktivity, nebot’ dochazi k tomu, ze doba
obratu zavazk je vyssi nez doba obratu pohledavek, spole¢nost rychleji plati své zdvazky nez
inkasuje svoje pohledavky, coz pro spolecnost neni efektivni, 1 pfesto, ze spolecnost vystupuje

jako véftitel (miize se zde projevovat platebni schopnost klienttt).

Spole¢nost PROFI CREDIT Czech, a.s. v pribéhu sledované¢ho obdobi pravidelné vytvarela
Cisty ucetni zisk. V této praci je zahrnut i vypocet ekonomické ptidané hodnoty spolecnosti.
Spolecnost v netvotila ekonomickou pridanou hodnotu pro své vlastniky v letech 2011 az2013.
Ekonomické naklady spolecnosti znané pievazovaly jeji vynosy. Spolecnost tak snizila svou
hodnotu pro vlastniky - netvofila svou ¢innosti vy$$i hodnotu, nez byla cena za vlozené
prostfedky do spolecnosti. V téchto zminénych letech byla hodnota primérnych naklad na
kapital na velmi vysoké urovni. Hodnotu WACC nejvice ovlivnila vysoka hodnota ukazatele
charakterizujictho tvorbu produkéni sily — rpodnikateiské. AvSak ukazatel EVA je v poslednich

sledovanych letech rostouci a vytvaii tak hodnotu pro své vlastniky, coz je pozitivni.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo provést pokrocilou finan¢ni analyzu spole¢nosti PROFI CREDIT
Czech, a.s. a uvést pripadné navrhy na zlepsSeni. Spolecnost poskytuje nebankovni ptjcky a
uvery, a to jak fyzickym, tak pravnickym subjektiim. Jednim ze stéZejnich cila bylo posouzeni

finan¢ni stability a finan¢niho zdravi spolecnosti.

Finan¢ni analyza byla provedena za 10 let hospodateni spole¢nosti, a to od roku 2008 do roku
2018. Informace potifebné k provedeni finan¢ni analyzy byly cerpany ze Sbirky listin
z ptislusnych ucetnich zavérek spolecnosti. Prvni ¢ast se vénovala teoretickym vychodiskiim
pro provedeni finanéni analyzy, které byly v druhé Casti aplikovany na tuto konkrétni

spole¢nost.

Spole¢nost PROFI CREDIT Czech, a.s. je dcetfinou spolecnosti nizozemské finanéni skupiny
PROFIREAL Group SE, ktera vlastni jeji 100% podil. Pfestoze se jedna o akciovou spolecnost,
jeji akcie nejsou obchodovatelné na kapitalovém trhu. V pribéhu sledovanych let dochazelo
v rozvaze spolecnosti k postupnému nariistu na strané¢ aktiv, avSak vroce 2015 bylo
zaznamenano podstatné snizeni, a to z divodu novelizace Zakona ¢. 145/2010 Sb., o
spotiebitelském uvéru, nebot’ se zménilo vykazovani budoucich trokt, které byly doposud
vykazovany ve vynosech piiStich obdobi a zaroven v pohledavkach, k rozhodnému dni 2015 se
jiz tyto Uroky nevykazuji. Na stran¢ pasiv dochazelo k pravidelnému zvySovani vlastniho
kapitalu, spole¢nost kazdy rok dosahovala ti¢etniho zisku, ktery téméf pravidelné prevadéla na
vysledek hospodatreni minulych obdobi. Soucasné spolecnost sniZovala cizi zdroje financovani.
Pro spolecnost je nejpodstatnéjsi ¢asti VZZ finanéni vysledek hospodateni, ve kterém jsou
zaznamenany vynosy zjeji hlavni podnikatelské c¢innosti (poskytovani tveri a pujcek)
v poloZce Ostatni finan¢ni vynosy. Finan¢ni vysledek hospodafeni v pribéhu let dosahuje
kladnych hodnot a neustale roste, avSak vysledek hospodateni z provozni ¢innosti je negativni
a neustale se zhorsuje, kdyby finan¢ni vysledek hospodateni nedosahoval tak vysokych hodnot

spole¢nost by méla znaéné potize, co se tyce jejiho hospodateni.

Provedenim finan¢ni analyzy spole¢nosti PROFI CREDIT Czech, a.s. a jejim vyhodnocenim
byly odhaleny moZzna rizika, na ktera by se spole¢nost mela zamétit a pokusit se o jejich
eliminaci. Analyza pracovniho kapitdlu odhalila neefektivni fizeni kratkodobého majetku,
jelikoz je kryt zvelké casti dlouhodobym kapitdlem. Spole¢nost mad véazana aktiva
v pohledavkach, které tvoii az 98 % aktiv, avSak vzhledem k podnikatelské ¢innosti spolecnosti

to neni nic neobvyklého. Také bylo odhaleno, Ze spole¢nost méd pomérné¢ malou vysi
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disponibilnich penéznich prosttedkd, které by mohly zapficit naruSenim platebni schopnosti. U
rentability trzeb dochdzi ke zvySovani a zaroven se snizuje nakladovost. Spolecnost nema
problém ani se zadluzenosti, s kterou hospodaii pomérné efektivné a snazi si ji drzet kolem 50
%. Spolec¢nost by se také méla zaméfit na zlepSeni v oblasti aktivity. V oblasti kapitalového
trhu a jejich ukazatell si spolecnost vede piiznivé, i€etni hodnota akcie a Cisty zisk na akcii ve
sledovaném obdobi roste. Souhrnné modely hodnoceni podniku potvrdily dobré hodnoceni
spolecnosti az na posledni bonitné-bankrotni model (Kralickiv Quicktest), ktery nebyl vhodny

aplikovat na tuto spolec¢nost.

Prace by méla ptinést uceleny ndhled do finan¢ni analyzy, kterou je mozné provést z ucetnich

vykazi spolecnosti.
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