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ANOTACE

Tato diplomova prace je zaméfena na finan¢ni analyzu. Prace je rozClenéna
do dvou hlavnich casti. Prvni ¢ast je orientovana na teoretickd vychodiska dané
problematiky. Jsou v ni pfedstavena riizna pojeti finan¢ni analyzy, jeji uzivatelé, zdroje
informaci ¢i metody finan¢ni analyzy. Druhé Cast je vénovana aplikaci vybranych
metod financni analyzy na vybrany vyrobni podnik. Nechybi také vyhodnoceni,

doporuceni a zavéry plynouci z této prace.
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TITLE

Analysis of the financial situation of the selected manufacturing company

ANNOTATION

This master thesis is focused on a topic of financial analysis. The thesis is
divided in two main sections. The first part is orientated on a theory of issues with
financial analysis. Financial analysis concepts are presented there as well as its users,
its data sources and methods in this section. The second part is focused on an aplication
of chosen methods of financial analysis to selected manufacturing company. The thesis

also contains evaluation, recommendations and conclusions.
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Uvod

Mezi hlavni cile kazdého majitele podniku by méla patfit financni stabilita
a prosperita jim vlastnéné firmy. K tomu, aby mohlo vedeni spole¢nosti ovliviiovat
faktory vedouci k prosperit¢ podniku, by mélo znat pfi¢iny tspéSnosti a netspéSnosti
podnikani. Z tohoto ditvodu je tfeba stanovovat diagnézu podniku a nasledné navrhnout
zpisob, kterym bude soucasny stav zlepsSen. Zjednodusené se tento postup dé ptirovnat
k 1ékarskému vysetfeni. Hlavnim nastrojem k provedeni této diagnoézy je finanéni
analyza, prostfednictvim které je mozné odhalit plisobeni jednotlivych faktora
ovliviujicich Gspésnost podnikani.

Cilem této diplomové prace je provést financéni analyzu vyrobniho podniku
na zéklad¢ zdrojii informaci, pfedevsim ucetnich vykazii, a na zéklad¢ zjisténého stavu

navrhnout opatieni a zmény v hospodareni podniku.

Prace je rozvrzena do dvou hlavnich ¢asti, kterymi jsou teoreticko-metodicka cast

a prakticka cast. Dale je prace ¢lenéna do jednotlivych dil¢ich kapitol a podkapitol.

Cést teoreticko-metodickd je zaméfena na vymezeni pojmu finanéni analyza.
Vysledky finanéni analyzy podniku pouziva jako jeden z podkladi pro sva rozhodovani
mnoho subjektt, jak internich, tak externich. Pozornost je tedy vénovana také
jednotlivym uzivatelim finan¢ni analyzy. Dale jsou popsany zdroje, ze kterych je
nejcastéji Cerpano. Ve druhé kapitole je pfedstaven postup, kterého je vyuzivano pii jejim
zpracovani, jeji metody a zékladni nastroje, kterymi jsou jednotlivé ukazatele.
Vzhledem k cili prace je pozornost sméfovana na technickou finanéni analyzu,
predev§im na elementarni metody, mezi které patii zejména analyza absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazateld. V posledni ¢asti této kapitoly jsou piedstaveny
pyramidové rozklady, bankrotni a bonitni modely.

V ¢asti praktické je predstaven vybrany vyrobni podnik, jehoZ hospodateni bude
pozdé&ji analyzovano. Z divodu ptani vedeni spole¢nosti zachovat jeji anonymitu je
V ramci celé prace podnik oznacovan jako ,,XY*. Tato spolecnost se zamétuje na vyrobu
vyrobkil z recyklovanych plastii. Pfi nasledné aplikaci jednotlivych metod financni
analyzy bude vychazeno z poznatkii uvedenych v Casti teoreticko-metodické. Zjisténé
vysledky analyzovaného podniku budou priibézné porovnavany s primérnymi vysledky

odvétvi Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkii CZ-NACE 22.

-12 -



Vstupnimi daty prace budou informace ziskané z vyro€nich zprav spolec¢nosti
a dalSich vetejné pristupnych prament, které se vazou k dané problematice, jako jsou
napiiklad ekonomické analyzy zpracované Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské

republiky.
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1 Finan¢ni analyza

Tato kapitola je zaméfena na uvedeni do problematiky finan¢ni analyzy.
Nejprve je dilezité vymezit pojem finan¢ni analyza jako takovy a predstavit jeji
uzivatele. Dale jsou V této kapitole bliZze pfedstaveny jednotlivé zdroje, ze kterych je pii

provadéni financni analyzy obvykle ¢erpano.

1.1 Vymezeni pojmu

Finan¢ni analyzu je mozné definovat mnoha nejriznéjSimi zplsoby.
Nejjednodussi pojeti dle Kubickové a Jindiichovské (2015, s. 3) vychazi z ¢innosti, které
jsou v ni zahrnuty, pti¢emz neni specifikovan jeji Gcel: ,.financni analyza je rozbor udajii

0 podniku, jejiz hlavnim zdrojem je ucetnictvi.

Sedlacek (2009, s. 3) rozviji tuto mySlenku a uvadi, Ze ,, financni analyza podniku
pojimana jako metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku, pri které se ziskand
data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi,
hledaji kauzadlni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. “

Podle Vochozky (2011, s. 12) je ,,financni analyza formalizovanou metodou,

‘

ktera umoznuje ziskat predstavu o financnim zdravi podniku. *

Vétsina zdroju se tedy shoduje, ze hlavnim cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit
hospodaieni podniku a jeho finan¢ni situaci na zaklad¢ udaji z finan¢niho Gcetnictvi,
které jsou porovnavany a davany do vzijemnych souvislosti. Toto potvrzuje také
napiiklad Kalouda (2009, s. 139), ktery tik4, Ze ,, financni analyza jako slozka financniho
Fizeni podniku byva charakterizoviana jako metodicky ndstroj, ktery dovoli posoudit

I3

tzv. ,,financni zdravi“ analyzovaného podniku.

Dale se také mnoho autord shoduje, Zze finanéni analyza je orientovana jak
na minulost firmy, tak i na jeji budoucnost. Naptiklad Knapkova (2017, s. 17) uvadi,
ze financni analyza je vyznamnou soucasti finan¢niho fizeni, protoZe zpétné informuje
o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v ¢em se mu podafilo splnit jeho
ptedpoklady ¢i kde doslo k situaci, kterou necekal nebo které chtél predejit. To, Ze tyto
udalosti jiz probéhly v minulosti znamend, Ze je nelze nijak ovlivnit, ale vysledky

finan¢ni analyzy mohou byt zdrojem cennych informaci pro budoucnost podniku.

Smysl finan¢ni analyzy ve dvou casovych rovinach potvrzuje také Ruckova
(2015, s. 10), ktera pfidava, ze pti pohledu do minulosti mame moznost hodnotit vyvoj

-14 -



firmy az do soucasnosti. Zaroven také finan¢ni analyza ale slouzi jako zaklad finan¢niho

planovani, a to jak taktického, tak i strategického.

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace tykajici se finan¢ni situace podniku, jsou predmétem zajmu mnoha
subjektil, které prichdzi do styku s danym podnikem. Vysledky finan¢ni analyzy jsou
dualezité jak pro akcionare, vefitele i dalsi externi subjekty, tak i pro manazery podniku.

Kazda skupina ma své vlastni specialni zajmy (Griinwald a Hole¢kova, 2007, s. 27).
VétSina zdroju rozdéluje uzivatele financéni analyzy podle toho, kdo ji provadi
a pottebuje, na dvé zakladni skupiny — interni a externi.
1.2.1 Interni uzivatelé
Mezi hlavni interni uzivatele finan¢ni analyzy podle Vochozky (2011, s. 12) patfi:
e manazefi,
e zaméstnanci,
e odborafi.

Pro manazery jsou vysledky finan¢ni analyzy dilezité, protoze je vyuzivaji
pro potfeby operativniho a strategického fizeni podniku. Informace ziskané z finan¢ni
analyzy slouzi jako urcita zpétna vazba mezi rozhodnutimi manaZert a disledky téchto
rozhodnuti (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 27). Kubi¢kova a Jindfichovska (2015,
s. 11) ptidavaji, Ze jsou tyto vysledky dulezité pro fizeni struktury majetku a kapitalu,
pro planovani (dlouhodobé 1 operativni), pro rozhodovani o rozdé€leni zisku ¢i fizeni
procest v podniku.

Zaméstnanci podniku vyuzivaji vysledky finanéni analyzy pifedevs§im za G¢elem
posouzeni finan¢ni a celkové stability firmy. Nejdulezitéjsi je pro né perspektivnost

zaméstnani a moznost ristu mezd (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 12).

1.2.2 Externi uzivatelé
Mezi externi uzivatele finan¢ni analyzy fadi Vochozka (2011, s. 12) pfedevsim:
e stata jeho organy,

e investory,
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e Dbanky a jiné véfitele,
e obchodni partnery,
e konkurenci apod.

Stat a jeho organy vénuji svou pozornost predevSim kontrole spravnosti
vykédzanych dani. Dale vyuzivaji informace o podnicich pro statistickd Setieni,
rozd€lovani finan¢ni vypomoci (dotace, subvence, garance uvérti apod.) ¢i kontrolu
podniki se statni majetkovou ucasti a kontrolu podnikd, kterym byly svéfeny statni

zakazky na zéklad¢ vybérového fizeni (Kislingerova, 2010, s. 49).

Investori (akcionafi ¢i vlastnici) jsou primarnimi wuzivateli informaci
zachycenych ve finan¢nich vykazech podniku. Tyto informace jsou pro né dilezité
ze dvou duvodu. Prvnim je, ze na zakladé téchto informaci se investofi rozhoduji o svych
budoucich investicich. Pozornost akciondii sméfuje predevSim k mife rizika a mife
vynosnosti vloZzeného kapitalu, aby se ujistili, Ze jsou jejich prostiedky vhodné ulozeny
a podnik je fizen v zajmu akcionafd. Druhym divodem je kontrola manazer podniku,
jehoz akcie vlastni. V této oblasti svou pozornost soustfedi predev§im na stabilitu
a likviditu podniku a disponibilni zisk, na némz je zavisla vySe jejich dividend.
Casto investofi také pozaduji zpravy o tom, jak manaZefi nakladaji s prostiedky

vlozenymi do podniku (Griinwald a Hole¢kova, 2007, s. 27).

Pro banky a jiné véritele jsou informace ziskané z finan¢ni analyzy dilezité
proto, aby ziskaly pfedstavu o finan¢nim stavu potencialniho dluznika a mohli se
na zakladé toho rozhodnout, zda mu poskytnou Uvér a ptipadné za jakych podminek.
Casto také vyuzivaji moznosti vlozeni klauzuli do uvérovych smluv, kterymi jsou vazany
uvérove podminky na hodnoty vybranych finan¢nich ukazatelli. Banky pted poskytnutim
uvéru posuzuji piedev§im bonitu klienta prostiednictvim analyzy finan¢niho
hospodareni. Banky analyzuji strukturu jeho majetku a zdroje financovani tohoto
o tom, jak efektivné podnik hospodafi. Na zaklad¢ této analyzy také banky mohou
posoudit, zda podnik disponuje dostate¢nymi zdroji ke splaceni zavazk stavajicich a zda

bude schopen splacet pozadovany Gvér a uroky (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 27).

Obchodni partnery lze rozdélit do dvou skupin na dodavatele a odbératele.
Pro dodavatele je velmi dalezitym faktorem schopnost podniku dostat svym zavazkim

Z obchodnich vztahti. Proto sleduji zvlasté solventnost, likviditu a zadluzenost.
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Odbératelé sousttedi svou pozornost obzvlast’ na financni situaci. Zalezi jim na tom,
aby byla pfizniva a aby nebyla ohrozena bezproblémovost jejich vyroby naptiklad
bankrotem dodavatelského podniku (Kislingerova, 2010, s. 49).

Podniky maji zajem srovnat své vysledky hospodafeni s dal§imi subjekty,
proto se konkurence zajima o finan¢ni informace podobnych podniki ¢i celého odvétvi.
Konkurenéni podniky vyuzivaji vysledky finan¢ni analyzy zejména za ti¢elem porovnani
podminek a vysledkl ostatnich spolecnosti s t€émi svymi (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 12).

1.3 Zdroje informaci

Ptedpokladem pro kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy podniku a dosazeni

relevantnich vysledki je ziskani dat (Knapkova, 2017, s. 18).

Griiwald a HoleCkova (2007, s. 33) pridavaji, ze je potteba velké mnozstvi téchto

dat, které pochazeji z riznych zdroji a jsou rizné povahy.

Hlavnim zdrojem informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy je Ucetni zavérka,

ktera je tvofena Ui€etnimi vykazy (Vochozka, 2011, s. 14).

Fakt, Zze zékladni zdroj pro Cerpani dat jsou Ucetni vykazy, potvrzuji také
(Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 12), podle kterych mozné je navic rozdélit zdroje

dat na tfi zakladni skupiny, kterymi jsou:

o Utetnictvi — data jsou ve vykazech finanéniho uéetnictvi, ve vykazech,
odpoctech, kalkula¢nich listech a jinych dokumentech manazerského
ucetnictvi ¢i v prospektech cennych papirli, které obsahuji informace
z uCetnich vykazi doplnéné piedev§im informacemi o dalS§im vyvoji

a zamérech podniku.

e Ostatni data podnikového informaéniho systému, jako jsou statistické

vykazy, operativni evidence, smérnice podniku ¢i mzdové predpisy.

e Externi data, mezi které patii odborny tisk, obchodni rejstiik, celové

databdaze ¢i statistické rocenky.
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Mezi nejvyznamngjsi ucetni vykazy vyuzivané pro vypracovani finan¢ni

analyzy patii podle Vochozky (2011, s. 14):
e rozvaha,
e vykaz zisku a ztrat,
e vykaz cash flow,

e piiloha k Gcetni zavérce.

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha (bilance) je pisemny piehled obvykle ve formé Gétu. Na jeho levé
(debetni) strané jsou zachyceny jednotlivé slozky majetku podniku a na pravé (kreditni)
pak vSechny kapitalové zdroje. Jedna se tedy o staticky prehled o majetku podniku
a zdrojich kapitalu k jeho financovani k uréitému datu. Kdy a k jakému datu musi podnik

rozvahu sestavovat je dano pravnimi piedpisy (Synek a kol., 2010, s. 129).
Majetek, kterym podnik disponuje je oznacovan jako aktiva a zdroje kapitalu,
ze kterych je tento majetek pofizen, jsou oznafeny jako pasiva. Zékladnim vztahem

V rozvaze je princip bilan¢ni rovnosti, ktery lze vyjadfit tak, ze aktiva se musi vzdy

rovnat pasivim. (Vochozka, 2011, s.14).

Tabulka ¢. 1: Struktura aktiv a pasiv v rozvaze

A.  |Pohledavky za upsany zakladni kapital |A.  |Vlastni kapital
B. [Dlouhodoby majetek A. |. |Zakladni kapital
B.l. [Dlouhodoby nehmotny majetek A. Il. |Kapitalové fondy
B. Il. |Dlouhodoby hmotny majetek A. Il1.|Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
B. I1l. |Dlouhodoby finan¢ni majetek A. IV.|Vysledek hospodareni minulych let
A. V. [Vysledek hospodareni bézného obdobi
C Ob¢ézna aktiva B Cizi zdroje
C.l. |Zasoby B. 1. |Rezervy
C. Il. |Dlouhodobé pohledavky B. Il. |Dlouhodobé zavazky
C. l1l. [Kratkodobé pohledavky B. Ill. [Kratkodobé zavazky
C. IV. [Kratkodoby finan¢ni majetek B. IV.|Bankovni tvéry a vypomoci
D Casové rozliseni C.  |Casové rozliseni

Zdroj: Upraveno dle Kubénky (2015, s. 35, 38)
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Tabulka ¢. 1 vySe, zachycuje zakladni strukturu aktiv a pasiv v rozvaze. Z tabulky
je patrné, ze jak aktiva, tak i pasiva se ¢leni do n€kolika zakladnich slozek. Nize budou

predstaveny jednotlivé prvky rozvahy.

Aktiva jsou polozky rozvahy, které predstavuji majetkovou strukturu podniku.
Ocekava se, ze jejich pouzitim dosahne podnik majetkového prospéchu v budoucnu
(Boksova, 2013, s. 43).

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital jsou pohledavky za jednotlivymi
upisovateli (spole¢niky, akcionafi, ¢leny druzstva). Zachycuji stav jejich dosud

nesplacenych podilti nebo akcii (Knapkova, 2017, s. 25).

B. Dlouhodoby majetek slouzi podniku dlouhou dobu, ktera je obvykle delsi nez jeden
rok a tvofi podstatu jeho majetkové struktury. Tento majetek se postupné

opotiebovava (Synek a kol., 2010, s. 13).

B. I Dlouhodoby nehmotny majetek nema fyzickou podstatu. Ekonomicky
uzitek plynouci ztohoto majetku je odvozen od prav snim spojenych.
Tato polozka je tvofena petenty, licencemi, ochrannymi znamkami, softwarem ¢i

goodwillem (Ruckova, 2015, s. 25).

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek v sobé zahrnuje nemovitosti (pozemky,
stavby, budovy atd.), byty, loziska, predméty z drahych kovii a technické
rekultivace (Vochozka, 2011, s. 15).

B. 1. Dlouhodoby finan¢ni majetek podnik nevyuziva pii své podnikatelské
¢innosti. Tento majetek mu vSak Casto pfinasi ekonomicky prospéch uz jen
Z titulu jeho vlastnictvi. Do této skupiny patii napt. nakoupené akcie, dluhopisy,
podily v jinych spole¢nostech nebo pozemky a budovy, které chce podnik
pronajimat (BokSova, 2013, 5.90).

C. Obézna aktiva lze charakterizovat jako majetek kratkodobé povahy. Doba jeho
vyuzitelnosti je krat$i nez jeden rok a je uréen k pfechodnému pouzivani,

napf. ke spotiebé nebo prodeji (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 37).

C. L Zasoby jsou nejméné likvidni skupinou obéZnych aktiv. Do zasob spadaji
materidlové zasoby, nedokoncené vyrobky, hotové vyrobky vlastni vyroby

a zbozi, které¢ je ucené k dalSimu prodeji (BokSova, 2013, s. 91).
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C. 1l Pohledavky ptedstavuji naroky podniku na thradu. Tento narok vznika
v okamziku, kdy podnik splnil svou povinnost vii¢i odbérateli, ale ten za zbozi ¢i
sluzby jesté nezaplatil, nebo v okamziku, kdy podnik poskytl zdlohu pfedem a ma

narok na plnéni ¢i vraceni zalohy (Boksova, 2013, s. 91).

C.IV. Kratkodoby finanéni majetek je tvofen predevsim obchodovatelnymi
cennymi papiry, které slouzi ke kratkodobému uloZeni docasné¢ volnych
prostiedkl, jako jsou napt. obchodovatelné akcie, dluhopisy, vkladové certifikaty
¢i pokladni¢ni poukazky. Dale do této skupiny patii penézni prostiedky
V hotovosti a na bankovnich uctech a ceniny (napf. postovni znamky a kolky)

(Bokgov4, 2013, s. 91).

D. Casové rozliSeni aktiv v sobé& zahrnuji ndklady p¥istich obdobi, mezi které patii nap.
pfedem zaplacené ndjemné, a také piijmy ptiStich obdobi, coz jsou vynosy bézného

obdobi, které zatim nebyly ptijaty (Vochozka, 2011, s. 15).

Pasiva piedstavuji zdroje podnikového Kkapitalu, ze kterych majetek vznikl,
tedy ze kterych je majetek financovan (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 57).

A. Vlastni kapital tvofi zejména vklady vlastnikl pfi zaloZzeni spolecnosti, dodatecné
vklady v pribéhu fungovani podniku, dary od jinych osob a zisk, ktery je vytvaren

vlastni podnikatelskou ¢innosti (Boksova, 2013, s. 91).

Al Zikladni kapital je tvofen penéZitymi a nepenéZzitymi vklady spole¢nikti
do podniku. Spole¢nost s ru¢enim omezenym a akciova spole¢nost jsou povinny

ho vytvaret (Synek a kol., 2010 s. 135).

A ll Kapitalové fondy predstavuji externi kapital, jenz ziskal podnik
zvnéjSku. Nejedna se vSak o cizi kapital. Kapitdlové fondy mohou byt tvofeny
z darti nebo z vkladi spole¢nikil, které nenavysuji zékladni kapital. Déle jsou zde
zahrnuty ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkl (napf. u podilovych
cennych listll) a pii pfeménach spolecnosti (napt. slouceni dvou spolecnosti)

a také emisni azio (Knapkova, 2017, s. 35).

Al Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni jsou fondy tvorené piidélem
ze zisku spole€nosti. Jedna se o ucelové vymezené slozky vlastniho kapitélu,
coz znamena, ze je predem definovano, za jakym ucelem byl fond vytvoien

(Boksova, 2013, s. 92).
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A V. Vysledek hospodareni minulych let je ¢ast zisku po zdanéni, kterd se
pfevadi do nasledujiciho obdobi. Tato cast zisku tedy nebyla vyplacena

v dividendach ani ptidélena do fondi. Piipadné to muze byt také neuhrazena

ztrata (Griinvald a Holeckova, 2007, s. 39).

A V. Vysledek hospodaieni béZného obdobi je zisk (resp. ztrata),

kterého podnik dosédhl béhem obdobi, pro které je dana rozvaha sestavovana.

B. Cizi zdroje jsou zavazkem podniku vii¢i odbératelim, zaméstnanctim, spole¢nikim,

vetitelim, finanénim organtim nebo institucim socidlniho a zdravotniho pojisténi
(Méce, 2006, s. 25).

B. I Rezervy jsou urceny k financovani budoucich neptedvidanych vydaji,
jako jsou napf. opravy budov a zafizeni, nedobytné pohledavky ¢i kurzové ztraty.
Slouzi ke kryti rizik podnikani. Od rezervnich fondd, které jsou tvoteny ze zisku,

se li8i tim, Ze jsou tvofeny na vrub naklada (Synek a kol., 2010, s. 136).

B. Il Dlouhodobé zavazky jsou urceny k dlouhodobému financovani podniku

(rozSifeni vyroby, pofizeni stroji apod.). Doba splatnosti téchto zdvazk je delsi

nez 12 mésicti (Boskova, 2013, s. 93).

B. III. Kratkodobé zavazky jsou napi. zavazky vuc¢i dodavatelim kratsi nez 12
meésic, kratkodobé sménky kuhradé, zavazky vici zaméstnancim,
spole¢niktim, kratkodobé uvéry ¢i kratkodobé zalohy od odbérateli (Knapkova,
2017, s. 38).

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci Vv sobé zahrnuji kratkodobé i dlouhodobé

bankovni uvéry a vypomoci nebankovnich instituci.

B. V. Casové rozliSeni pasiv sloui k zachyceni zistatkdi vynost piistich
obdobi (napt. pifedem piijaté najemné) a vydaju ptistich obdobi jako je

napf. ndjemné placené zpétn€ (Knapkova, 2017, s. 38).
1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

. Vykaz zisku a ztraty konkretizuje, které ndklady a vynosy za jednotlivé cinnosti
se podilely na tvorbé vysledku hospodareni bézného obdobi, ktery je pak v rozvaze
zobrazen jako jediny udaj. *“ (Griinwald a Holeckova, 2007, s.41)
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Néklady lze podle Vochozky (2011, s. 17) charakterizovat jako penézni
prosttedky, které spole¢nost funkéné vynalozila v daném ucetnim obdobi na ziskani
vynost, bez ohledu na to, zda byly skute¢né¢ vynalozeny pravé v tomto obdobi.
Naproti tomu vynosy je mozné dle ného definovat jako penézni prostfedky ziskané
podnikem z veskerych ¢innosti za dané ucetni obdobi. K jejich inkasu nemusi dojit pravé

V tomto obdobi.

Vysledek hospodaieni je dan rozdilem mezi vynosy a ndklady dané¢ho ucetniho
obdobi a zjistuje se po zruSeni mimofadnych polozek ve dvou slozkach — provozni,

finan¢ni (Knapkova, 2017, s. 46).

Provozni vysledek hospodatfeni je velmi dilezitou polozkou pro vSechny
podniky, protoze informuje o tom, jak Uspé$ny byl podnik v hlavni vyd€lecné €innosti.
Je mozné ho vypocitat souétem veskerych provoznich vynosu (napf. trzby z prodeje
zbozi, vlastnich vyrobkd a sluzeb apod.) a odeftenim vSech provoznich nakladd,
jako jsou napt. spotieba materialu, osobni naklady ¢i dan¢ a poplatky (Knapkova, 2017,
S. 46, 47).

Finanéni vysledek hospodateni byva u mnoha nefinancnich podnikl zaporny.
Mezi finan¢ni vynosy patii napi. trzby z prodeje cennych papirti, vynosy z prodeje
dlouhodobého a kratkodobého finanéniho majetku nebo vynosové troky.
Naopak naklady z finanéniho majetku, nakladové uroky ¢i prodané cenné papiry
reprezentuji finan¢ni naklady. Financéni vysledek hospodafeni je pak rozdil mezi

finan¢nimi vynosy a naklady (Knapkova, 2013, s. 43-44).

Sectenim provozniho a finanéniho vysledku hospodateni dostaneme vysledek
hospodateni pied zdanénim, oznacovany téZ jako zisk pied zdanénim (EBT — earnings
before taxes). PoniZime-li jej o dan z pfijmu, ziskdme vysledek hospodateni po zdanéni
neboli tzv. Cisty zisk (EAT — earnings after taxes). Jestlize od né&j dale ode¢teme pievod
podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim, ziskame vysledek hospodateni za ucetni
obdobi. Mezi dalsi vyznamné poloZky pro finan¢ni analyzu patii také zisk pred troky
a zdanénim (EBIT — earnings before interst and tax) a zisk pted tiroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA — earnings before interest, tex, depreciation and amortization) (Knapkova,
2017, s. 48).
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1.3.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow neboli piehled o finan¢nich tocich objasiiuje vznik rozdilu mezi
pocate¢nim a koneénym stavem penéznich prosttedka z rozvahy (Mace, 2006, s. 27).
Tento vykaz zachycuje to, jak se zménil objem penéznich prostfedkd, diky ¢emuz je
uzitecny pii hodnoceni jejich vyuzivani podnikem (Lee, Lee a Lee, 2016, s. 18, viastni
preklad).

Vochozka (2011, s. 19) toto potvrzuje, kdyz ftika, Ze vykaz cash flow nepopisuje
pouze vyvoj finan¢ni situace, ale také identifikuje ptic¢iny jejich zmén. Déle upozornuje,

ze vykaz slouzi také jako ndastroj pro posouzeni likvidity podniku.

Griinwald a Holeckova (2007, s. 46) pfidavaji, Ze je mozné vykaz cash flow
rozdélit na tii zakladni ¢asti — provozni, investi¢ni a finanéni ¢innost.

Provozni ¢innost je dle Knapkové (2017, s. 53) z finan¢niho hlediska

vvvvvv

zakladni vydéelecné ¢innosti podniku a ostatni ¢innosti, které nepatii do zbylych oblasti.

Investi¢ni ¢innost zahrnuje pfedevsim vydaje spojené s potizenim stalych aktiv
apiijmy zprodeje stalych aktiv, dale napf. pijcky a uvéry spfiznénym osobam

(Griinwald a Hole¢kova, 2007, s. 46).

Finan¢ni Cinnost zaznamenava penézni toky, které ovliviuji velikost vlastniho
kapitalu a dlouhodobych zavazkd, tzn. odtok penéZnich tokl od vlastnikl ¢i véfiteld,

respektive pritok penéznich tokl k vlastnikim ¢i véfitelim (Knépkova, 2017, s. 53).

K sestaveni vykazu cash flow je mozné vyuzit dvou metod — pfimé a nepiimé.
Zakladem ptimé metody je vykazovani hlavni skupiny penéznich piijmt a vydaja.
Naopak nepiiméd metoda je zaloZena na zménach v rozvaze, nepenéZnich transakcich
a dalsich operacich provadénych podnikem. V Ceské republice je k vypoétu vice

vyuZzivana nepiimd metoda (Vochozka, 2011, s. 19).

1.3.4 Priloha k aéetni zavérce

Dilezitou soucasti Vyro¢ni zpravy je také jeji ptiloha, ktera obsahuje informace,
které nenalezneme v rozvaze ani vykazu zisku a ztrat. Poméha objasnit skutecnosti,
které jsou z hlediska externich uzivatelt Vyro¢ni zpravy vyznamné a umoziuje jim

vytvofit pfesny nazor na financni situaci, vysledky hospodafeni podniku, porovnat
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s minulosti ¢i predikovat pravdépodobny budouci vyvoj (Griinwald a Hole¢kova, 2007,
s. 47).

1.3.5 Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Ptehled ¢i vykaz o zménach vlastniho kapitalu je doplitkovym vykazem ke strané
pasiv v rozvaze. Je tvofen piedevSsim za ucelem vysvétleni rozdild u jednotlivych
polozek vlastniho kapitalu, které vznikly mezi rozvahovymi dny. Tento vykaz nema

standardizovanou podobu (Rickova, 2019, s. 38).

1.3.6 Provazanost ucetnich vykazi

Jednotlivé ucetni vykazy popsané vyse jsou mezi sebou vzajemné provazany.
Osou tohoto propojeni je rozvaha, ktera zachycuje majetkovou a finan¢ni strukturu.
Vysledek hospodateni za Gi€etni obdobi, jakoZto jeden z vyznamnych zdrojt financovant,
je do rozvahy ptevzat z vykazu zisku a ztrat. Cash flow pak objasnuje rozdil mezi stavem
finan¢nich prostiedkil na zacatku tohoto obdobi a na jeho konci. Piehled o zménach
vlastniho kapitalu poskytuje detailngjsi pohled na vlastni kapital (Knapkova, 2017, s.

62). Obrazek €. 1 (viz nize) graficky zachycuje celou tuto provazanost.

Vykaz cash flow Rozvaha P_fEhkd o I_mé.m.kh Vvkaz zisku a ztrat
- vlastniho kapitilu .

Potdtetni Zvvieni
stav pen. Vlastni .| as=niZeni
proatfed]-:li Dleuhodobs Lﬂ:’:pnal B " vlastniho
majetek =
Vidaje | 0 | 000000 peomeem-o--- Naklady
WVH za ucetni
obdobi Vimosw
Prijmy oz
Obézny
majetek
------------- Cizi kapital .
Koneény stav | o Penéini VH za utetni
pen_ prostfedid prostredky obdobi

Obrazek ¢&. 1: Provazanost uéetnich vztaht

Zdroj: Upraveno dle Kndpkové (2017, s. 62), viastni grafické zpracovini

=24 -



2 Metody, postupy a ukazatele finan¢ni analyzy

Tato kapitola je zaméfena na charakteristiku jednotlivych metod, které mohou

byt v ramci finan¢ni analyzy pouzity. Dale se vénuje postupu vyuzivaného pfi jejim

zpracovani a jejim nastrojiim, kterymi jsou ukazatele financni analyzy.

2.1 Metody finan¢ni analyzy

Diky rozvoji matematickych, statistickych a ekonomickych véd je mozné v rdmci

finan¢ni analyzy uspésné aplikovat mnoho rtiznych metod hodnoceni finan¢niho zdravi

firmy, jak uvadi Rickova (2019, s. 43), kterd dale upozornuje, ze pouzitd metoda musi

byt zvolena s ohledem na:

ucelnost — je tfeba si uvédomit, ze analyza ma vzdy slouzit pfedem
vymezenému ucelu, z ¢ehoz plyne, ze i vysledky provedené analyzy musi

odpovidat tomuto cili.

Nékladnost — to znamen4, Ze ndklady vynalozené na ¢as a kvalifikovanou
praci pro zpracovani analyzy by mély byt pfiméfené navratnosti.
Spolehlivost — lIze zvysit kvalitngj$im vyuzitim dostupnych dat.

Cim spolehlivéjsi budou vstupni informace, tim ptesnéjsi budou i

vysledky plynouci z provedené analyzy.

Obvykle je vekonomii mozné rozlisit dva zékladni pfistupy k hodnoceni

ekonomickych procest, jak uvadéji Peskova a Jindfichovska (2012, s. 49). Toto

rozdéleni potvrzuji 1 dalsi autofi, mezi které patii napt. Ric¢kova (2019, s. 44) ¢i Kalouda

(2015, s. 55). Témito piistupy podle nich jsou:

fundamentalni analyza — zakladem jsou znalosti vzdjemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy a zpravidla vyvozuje
zavéry bez algoritmizovanych postupti S vyuzitim predevSim
kvalitativnich udajt.

Technicka analyza — ta naopak ke zpracovani dat a vyvozeni zavéra
vyuzivda  matematickych, = matematicko-statistickych  ¢i  jinych

algoritmizovanych metod.

Jelikoz finan¢ni analyza pracuje s matematickymi postupy, lze ji dle Ruckové

(2019, s. 44) zaradit do kategorie technické analyzy a dale ptidava, ze je mozné metody
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technické analyzy rozdélit do dvou skupin. K tomuto rozdéleni se ptiklanéji také
Sedlacek (1999, s. 6-7) ¢i Kovanicova a Kovanic (1999, s. 19). Metody dle nich lze

rozdélit na:

e metody elementiarni analyzy, mezi které patfi analyza stavovych
(absolutnich) ukazateli, analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt,
piima analyza intenzivnich ukazateli a analyza soustav ukazatela

(Kovanicova a Kovanic, 1999, s. 22, 23).

e Vys$S§i metody finanéni analyzy, které l1ze dle Sedlacka (1999, s. 7)
a Kovanicové a Kovanice (1999, s. 23) rozdé€lit na matematicko-
statistické metody a nestatistické metody. Kalouda (2015, s. 54) dale

do této skupiny fadi také bankrotni a bonitni modely

Obrazek €. 2 nize zachycuje schéma rozdéleni metod financni analyzy.

Metody finanéni analyzy

|
Y L 4

(18
e

i metody

[

Elementarni metody J { Vi

Analyza Matematicko-
absolutnich statistické
ukazateli L metody )

Y

Y

An'al}-'z:le Nestatistické
rozdilovych ;
3 metody

L ukazatel ) L )

Y

Y

Analyza
pomérovych
ukazatell

A 4

Analyza
soustav
vkazatela

Y

Obrazek ¢. 2: Metody finan¢ni analyzy
Zdroj: Upraveno dle Kubickové a Jindrichovské (2015, s. 66), viastni grafické zpracovani
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2.2 Postup pri finan¢ni analyze

Knapkova (2017, s. 66) upozoriiuje na lehké odlisnosti v postupu mezi internim
a externim zpracovanim finan¢ni analyzy, coz je dano neznalosti zdkladnich informaci o

podniku u externiho analytika.

Sedlacek (2009, s. 9) uvadi, ze postup technické analyzy je obvykle tvofen na

sebe postupné navazujicimi etapami, kterymi jsou:
e charakteristika prostfedi a zdroju dat,
e vybeér metody a zakladni zpracovani dat,
e pokrocilé zpracovani dat,
e navrhy na dosazeni cilového stavu.

V prvni fazi je dle Sedlacka (2009, s. 9) tfeba, aby analytik vybral srovnatelny
podnik, se kterym bude vysledky analyzované spole¢nosti porovnavat. Déle tato etapa
obsahuje ptipravu dat a ukazatelii. Mozné zdroje dat pro provedeni finan¢ni analyzy byly
popsany V oddile 1.3 a finanénim ukazatelim bude vénovana podkapitola 2.3.

Posledni soucasti této faze je sbér dat a ovéreni predpokladl o ukazatelich.

Druha etapa zahrnuje vybér vhodné metody pro analyzy, vybér ukazateld,
které budou vyuzity, jejich nasledny vypocet a hodnoceni relativni pozice podniku
(Sedlacek, 2009, s. 9). Knapkova (2017, s. 69-70) ptidava, ze této fazi je tteba vénovat
dostatek ¢asu, nebot’ je pro nasledujici priabeh zpracovani analyzy velmi vyznamna.
A také upozoriiuje na fakt, Ze samotny vypocet vybranych ukazatelll nestaci. Je tieba tyto
vysledky porovnat v Case, s vysledky dosahovanych v odvétvi, do kterého je mozné

analyzovany podnik zafadit ¢i s vybranou konkurenéni spole¢nosti.

Ve tieti fazi je Zadouci provést analyzu vyvoje ukazatell v ¢ase, provést analyzu,
na zéklad¢ které bude mozné hodnotit vztahy mezi dil¢imi ukazateli, k cemuz slouzi

pyramidové modely, ptipadné provést korekcei zjisténych odchylek (Sedlacek, s. 9).

Posledni fazi technické analyzy je provedeni finalniho zhodnoceni dosazenych
vysledki, ze kterych by mél analytik vyvodit zavéry, pfedev§im navrhy a doporuceni,

které povedou ke zlepSeni stavajici situace podniku (Knépkova, 2017, s. 71).
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2.3 Ukazatele finan¢ni analyzy

Dil¢i ukazatele finan¢ni analyzy jsou povazovany za zakladni néstroje finan¢ni
analyzy (Kraftova, 2002, s. 27). Tyto ukazatele jsou bud’ polozky ucetnich vykazii
a udaje z dal$ich zdroji nebo ¢isla z nich odvozena (Rickova, 2019, s. 44). Jedna se tedy
o konkrétni datové udaje, které indikuji rtiznorodost jevii a jsou vécné, v Case a prostoru
statisticky méftitelné, jak uvadéji Nyvltova a Marinic¢ (2010, s. 162), ktera dodavaji, ze je

mozné je Clenit dle raznych hledisek (¢asové, geneze vzniku, obsahu sdé€leni apod.).

Za zékladni klasifikaci téchto néstrojii finan¢ni analyzy je mozné dle Kubickové
a Jindfichovské (2015 s. 64) povazovat ¢lenéni vyuzivané statistikou, které rozdéluje

ukazatele na:

e extenzivni ukazatele, které charakterizuji rozsah daného jevu a byvaji

vyjadieny v penéznich jednotkach,

e intenzivni ukazatele, jeZ vystihuji uroven jevu. Ruckova (2019, s. 46)
ptidava, ze se vétSinou jednd o podil dvou stavovych ¢i tokovych

ukazatelu.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 64) ptidavaji, ze tuto zakladni klasifikaci Ize
nasledné doplnit rozdélenim ukazatelti podle hlediska jejich konstrukce. Vysledkem je

rozd¢leni na nésledujici skupiny ukazateli:
e ukazatele dil¢i, mezi kterymi jsou rozliSovany:

o absolutni (extenzivni) ukazatele:
= bazalni neboli zakladni,
= rozdilové,
* marginalni (pfirtstkové),

o relativni (intenzivni) ukazatele:
= pomeér dvou absolutnich ukazateli,
= pomeér ruznych hodnot jednoho absolutniho ukazatele,
* marginalni (relativni pfirtistkové),

= citlivosti — pomér dvou relativnich pfiristkovych

ukazatelq,
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e ukazatele syntetické.

2.4 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

Pti této analyze se vyuziva udaja, které jsou pfimo obsazeny v ucetnich vykazech
jednotlivych firem. Zkoumana data za dany Gcetni rok se porovnavaji s rokem minulym
a sleduji se jak zmény absolutni, tak i relativni. Analyzu absolutnich ukazateld je mozné

roz¢lenit na analyzu horizontalni a vertikalni (Mace, 2006, s. 29, Sedlacek, 1999, s. 9).

2.4.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, téz oznaCovdna jako analyza vyvojovych trendd,
se zamétuje na kvantifikaci meziroéni zmén absolutnich ukazateli (Vochozka, 2011,
S. 19). Nazev této analyzy je odvozen od toho, Ze je pii této metodé ¢asové srovnani
jednotlivych polozek vykazl realizovano po ftadcich, tedy horizontalné¢ (PeSkova

a Jindrichovska, 2012, s. 53).

K provedeni horizontdlni analyzy lze vyuzit nékolika postupti, jak uvadi
Kislingerova a Hnilica (2005, s. 11), ktefi zmifuji moznost diference ¢i vyuziti riznych
indext. Diference piedstavuje absolutni zménu jednotlivych polozek mezi dvéma

obdobimi, zatimco index procentni zménu téchto polozek.

2.4.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, zvand také procentni rozbor komponent, je vyuzivana
predevSim z dlivodu usnadnéni srovnani Gcetnich vykazli a zejména srovnani nékolika

spole¢nosti rizné velikosti (Kovanicova a Kovanic, 1999, s. 37).

Cilem této analyzy je dle Spicky (2017, s. 13) vyhodnotit strukturu majetku,
zdrojt jeho kryti a tvorbu hospodaiského vysledku. Jindfichovska (2012, s. 55) dodava,
Ze se pii zpracovani postupuje ucetnimi vykazy po jednotlivych sloupcich (vertikalng),
od ¢ehoz je odvozen nazev metody.

Vertikalni analyza umoziuje zjistit podil jednotlivych polozek ucetnich vykazi
na zvolené zakladng, které jsou soucasti. Pfi rozboru rozvahy jsou jednotlivé slozky aktiv
¢1 pasiv porovndvany s bilancni sumou (souctem aktiv), zatimco pii analyze vykazu

zisku a ztraty byvaji nejcastéji volenou zékladnou trzby (Kubénka 2015, s. 43).
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2.5 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, které slouzi k analyze a fizeni financni situace podniku,
ptredevsim jeho likvidity, jsou oznacovany jako fondy finanénich prostfedkt (Sedlacek,
2009, s. 35). Kovanicova a Kovanic (1999, s. 42) upozoriuji, ze pojem ,,fond* je zde
chapan jako agregace urCitych stavovych ukazateli vyjadiujicich aktiva nebo pasiva
¢irozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek
kratkodobych pasiv. Mezi tyto ukazatele patii Cisty pracovni kapital, ¢isty penézné-

pohledavkovy fond a penézni finan¢ni fond (Kubénka, 2015, s. 43).

2.5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital, oznadovany téZ jako provozni kapital, je jednim
z nejvyuzivanéjsich rozdilovych ukazateld a reprezentuje ¢ast obézného majetku, jenz je
kryta dlouhodobym kapitalem (Knapkova, 2017, s. 85). V zasadé existuji dva mozné
zpusoby jeho vypocétu, ktery piinaseji stejny vysledek, kterymi jsou (Vochozka, 2011,
s. 21):

CPK = obéznd aktiva — kratkodobé zavazky (vzorec 1.1)
CPK = (viastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stald aktiva (vzorec 1.2)

Cisty pracovni kapital je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti,
protoze porovnava hodnotu zavazki, které musi podnik v kratkém casovém horizontu
uhradit, s hodnotou aktiv, jenz maji penézni podobu piimo, nebo jsou vysoce likvidni

a je mozné je rychle transformovat do penézni podoby (Kubénka, 2015, s. 43).

Pokud je vysledek tohoto ukazatele zdporny, jedna se zfejme o tzv. nekryty dluh,
jak uvadéji Peskova a Jindfichovska (2012, s. 58) a Kubénka (2015, s. 43) dodava,
ze V takovém ptipadé¢ je dlouhodoby majetek z ¢asti kryt kratkodobymi zavazky a podnik
je podkapitalizovany, coz je nezddouci, protoze to znac¢i poruSeni zlat¢ho bilan¢niho

pravidla.

2.5.2 Penézni financ¢ni fond

Penézni finan¢ni fond, zvany Castéji jako Cisté pohotové prostiedky, 1ze vypocitat
jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky
(Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 51). Dle Kubénky (2015, s. 44) je mozné tento ukazatel

oznacit za aditivni ekvivalent pomérového ukazatele okamzité likvidity L1.
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Pouzivé se za uéelem sledovani okamzité likvidity, protoze CPK lze pouZivat
jako miru likvidity jen velmi obezietné. To pfedevsim z toho diivodu, Ze obézna aktiva
Casto obsahuji i1 polozky, které jsou likvidni malo ¢i dokonce dlouhodobé nelikvidni

a CPK je navic silné ovlivnén zpiisobem ocetiovani jeho slozek (Sedlacek 2009, s. 38).

2.5.3 Cisty penéZné-pohledavkovy fond

Cisty penézné-pohledadavkovy fond, oznadovany také jako &isty penézni
majetek, predstavuje stiedni cestu mezi obéma diive zminénymi ukazateli (Peskova,
Jindtichovska, 2012, s. 59). A opét je mozné, jak uvadi Kubénka (2015, s. 44), ho oznacit

za aditivni ekvivalent pomérového ukazatele rychlé likvidity L2.

Tento ukazatel je mozné vypocitat tak, ze se od ob&éznych aktiv odectou zasoby,
ptipadné i nelikvidni pohledavky, a takto upravena aktiva se zkrati o kratkodobé zavazky

(Sedlacek, 2009, s. 38, 39).

2.6 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou, jak uvadi Knapkova (2017, s. 87), zdkladnim nastrojem
finan¢ni analyzy. Vyjadfuji vzajemny vztah mezi dvéma absolutnimi ukazateli
(polozkami ucetnich vykazil) prostiednictvim jejich podilu (Mace, 2006, s. 32).
Kovanicova a Kovanic (1999, s. 61) upozoriiuji, Ze mezi polozkami, které jsou uvadény
do podilu, musi existovat vzdjemna souvislost, aby mél pomérovy ukazatel smysluplnou

interpretaci.

Sedlacek (2009, s. 55) mezi nejzasadné€jsi diivody, pro€ jsou pomérove ukazatele

tak oblibené a vyuzivané, fadi skutecnost, Ze:
e umoziuji provadét analyzu ¢asového vyvoje financni situace dané firmy,

e jsou vhodnym néstrojem prostorové analyzy (porovnani podobnych firem

navzajem),

e lze je vyuzit jako vstupni data matematickych modeld, které umoznuji
popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika a pfedvidat

budouci vyvoj.

Knapkova (2017, s. 87) dale zminuje, Ze jelikoz jsou davany do pomeéru razné
polozky ucetnich vykazi, vyvinulo se mnoho pomérovych ukazateli, avsak,

jak zduraznuji Peskova a Jindfichovska (2012, s. 59), za kvalitné provedenou financ¢ni
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analyzu nelze povazovat pouhé nahromadéni mnoha rGznych ukazatelti. Dle nich je
hlavnim kritériem vypovidajici schopnost jednotlivych ukazateli a jejich vyznam

pro posouzeni hospodaiské situace.

V praxi lze rozliSovat razné skupiny pomérovych ukazatelii. Nejcastéji se
setkavame s takovym ¢lenénim pomérovych ukazateld, které je zachyceno na obrazku

¢. 3 nize (Ruckova, 2019, s. 56).

Pomérové ukazatele ]

h

Ukazatele rentability ]

Y

Ukazatele likvidity

Y

v

Ukazatele aktivity ]

Ukazatele zadluZenosti

Y

Ukazatele trini hodnotv

Y

|
|

TUkazatele cash flow

Obrazek ¢&. 3: Clenéni pomérovych ukazateli

Zdroj: Upraveno dle Riickové (2019, s. 45), viastni grafické zpracovani

2.6.1 Ukazatele rentability

,, Ukazatelé rentability poméruji zisk s vysi zdrojii, které byly vynaloZeny
na vytvoreni tohoto zisku.* (Mace, 2006, s. 33). Griinwald a Holeckova (2007, s. 80)
pridavaji, ze ukazatele rentability jsou vyuzivany za G¢elem hodnoceni a komplexniho

posouzeni:
o celkové efektivnosti Cinnosti a vydélecné schopnosti podniku,
e intenzity vyuzivani majetku podniku,
e reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozeného do podniku.

Ukazatele rentability jsou v praxi jedny znejsledovanéjSich ukazatelt,

protoze informuji o tom, jakého efektu bylo dosazeno vlozenim kapitalu (Kislingerova
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a Hnilica, 2005, s. 31). Obecny tvar téchto ukazateld ma tuto podobu (Griinwald
a Hole¢kova, 2007, s. 80):

zisk

vzorec 1.3
vlozeny kapital ( )

Kubénka (2015, s. 44) upozornuje na fakt, Ze ukazatele rentability pracuji se

ziskem v riznych podobach, které byly vysvétleny jiz dfive (viz str. 22).

Ukazatelii rentability, stejn¢ jako vSech ostatnich pomérovych ukazateli, existuje

celd fada, niZe jsou predstaveny ty, které jsou v praxi vyuzivany nejcastéji.
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Ukazatel rentability celkového kapitdlu, také oznacovany jako ukazatel
rentability aktiv, poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
(Sedlacek, 2009, s. 57). Kubénka (2015, s. 48) dale uvadi, ze pométovany zisk je
vétSinou ve tvaru EBIT, protoze byl podnikovy majetek financovan jak vlastnimi,
tak cizimi zdroji, a dodava, ze pokud tedy je cilem sledovat celkovou vydéle¢nost
majetku je tfeba pracovat se ziskem, ktery tento majetek vytvofil pro vSechny

poskytovatele kapitadlu dohromady.

Mace (2006, s. 33) vysvétluje, Ze hodnota ukazatele udava, kolik korun zisku
prinesla jedna koruna investovaného kapitadlu. Nejcastéji ma vzorec ma podobu

(Knapkova, 2017, s. 101):

EBIT
ROA = _ (vzorec 1.4)
aktiva

kde:
EBIT — zisk pfed zdanénim a troky.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu je ukazatel, pomoci kterého vlastnici

jez odpovida vysi jejich investi¢niho rizika (Sedlacek 2009, s. 57). Tento ukazatel je tedy,
jak uvadéji Peskova a Jindfichovska (2012, s. 77) vyznamny ptredevsim pro akcionare,
ale také pro vedeni podniku, které¢ zodpovida za efektivni spravu majetku.

Griinwald a Hole¢kova (2007, s. 86) upozornuji, ze ukazatel v nékterych

ptipadech muze ztratit svou vypovidaci schopnost a jako piiklad uvadi situaci,
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kdy podnik disponuje pfili§ malym vlastnim kapitalem a ROE pak nabyva extrémné

vysokych hodnot.

Vzorec je definovan takto (Kubénka, 2015, s. 45):

EAT
ROE = —— vzorec 1.5
T ( )

kde:

EAT — Cisty zisk po zdanéni,

VK — vlastni kapital.

Rentabilita dlouhodobé vloZeného kapitalu (ROCE)

Podle Sedlacka (2009, s. 58) je tento ukazatel vyuZzivan k prostorovému srovnani
podnikd, piedev§im k hodnoceni monopolnich vefejné prospéSnych spolecnosti
(vodarny, telekomunikace). Kubénka (2015, s. 49) pridava, ze tento ukazatel je zalozen
na poméru EBIT a dlouhodobé vlozeného kapitdlu, ktery investovali jak akcionafi,

tak véfitelé a propocet je nasledujici:

EBIT
ROCE = .
oc vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital (vzorec 1.6)

kde:
EBIT — zisk pfed zdanénim a uroky.
Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje, kolik korun zisku je podnik schopen
vyprodukovat na 1 K¢ trzeb (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 88). K vypoctu tohoto
ukazatele je mozné vyuzit zisku v riznych podobach a vzorec Ize tedy vyjadfit takto
(Kubénka 2015, s. 50):

zisk (EAT, EBT, EBIT)
trzby

(vzorec 1.7)

kde:

EAT — zisk po zdanéni,

EBT — zisk pfed zdanénim,

EBIT — zisk pfed zdanénim a troky.
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2.6.2 Ukazatele likvidity

Kubénka (2015, s. 54) uvadi, ze ukazatele likvidity slouzi k hrubému stanoveni
schopnosti podniku dostat svym kratkodobym zavazkiim. Knapkova (2017, s. 93)

dodava, ze poméiuji to, ¢im je mozné platit, s tim, co je tieba zaplatit.

Mace (2006, s. 34) udava, ze likvidita ma protikladny vztah rentabilité¢ Gcetni
jednotky, coz znamena, ze ucetni jednotka s vysokym podilem velmi likvidniho majetku,

velmi Casto dosahuje nizsi vynosnosti, coZ potvrzuje 1 Vochozka (2011, s. 26).

Nevyhodou ukazatelii likvidity je fakt, ze jsou tyto ukazatelé pocitany pouze
Z rozvahy, kterd zachycuje stav k rozvahovému dni. To znamena, Ze i ukazatelé likvidity
vyjadiuji kratkodobou platebni schopnost podniku pouze k tomuto dni a nezachycuje
vyvoj likvidity béhem tGcéetniho obdobi. Z tohoto divodu je potfeba ovéEfit s vyuzitim dat
ze Ctvrtletnich ¢i mésiCnich vykazl, zda podnik neméd bé¢hem nékteré Casti obdobi

problém s likviditou (Spicka, 2017, s. 32).

Bé&zné jsou v praxi z hlediska obsahu rozliSovany tii zakladni ukazatele likvidity
(Ruckova, 2019, s. 58), které jsou ptibliZzeny nize.
Bézna likvidita

Bézna likvidita, oznacovana téz jako likvidita III. stupné (L3) ¢i current ratio.
Tento ukazatel udava, kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty ob&znymi aktivy,
tedy kolika korunami obé&éznych aktiv je kryta jedna koruna kratkodobych zavazki
(Peskova, Jindfichovskd, 2012, s. 105). Lze vypocitat dle nasledujiciho vzorce (Mares,
2017, s. 115):

obéina aktiva

NPT 1
bézna likvidita kratkodobé zavazky (vzorec 1.8)

Vochozka (2011, s. 27) ptidava prakticky pohled na tento ukazatel a fika, Ze tento
ukazatel informuje o tom, kolikrdt by byl podnik schopen uspokojit véfitele,

kdyby transformoval veskera ob&ézna aktiva na hotovost.

Ukazatel by mél nabyvat hodnot 1,5-2,5 (Knépkova, 2017, s. 94), av§ak Kubénka
(2015, s. 54) upozoriiuje, ze je vhodnéjsi porovnavat zjisténou hodnotu s odvétvovym
primérem, protoZze se na zéklad¢ oboru ¢innosti 1i§i majetkova a kapitalova struktura

podniku.
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Pohotova likvidita

Nazyvana také jako rychla, likvidita II. stupné (L2) ¢i quick ratio. Ukazatel
pohotové likvidity vyjadiuje piesnéji schopnost podniku dostat svym kratkodobym
zavazkim, protoze vyluCuje z obéznych aktiv jeji nejméné likvidni ¢ast — zasoby

(Vochozka, 2011, s. 27). Vzorec Ize tedy vyjadrit takto (Mares, 2017, s. 115):

obézna aktiva — zasoby

rychla likvidita = (vzorec 1.9)

kratkodobé zavazky

Doporucena hodnota ukazatele je v rozmezi 1-1,5. Vyssi hodnoty jsou pfiznivé
pro véftitele, zatimco pro akcionare nikoliv. Ptili§ vysoké hodnoty znac¢i neproduktivni
vyuzivani prostiedki vlozenych do podniku (Riackova 2019, s. 59).

Okamzita likvidita

Okamzita (také penézni ¢i hotovostni) likvidita je likvidita I. stupné (L1)

V cizojazy¢né literatufe oznacovana jako cash ratio. Ukazatel okamzité likvidity dle

Sedlacka (2009, s. 67) informuje o schopnosti podniku hradit okamzité splatné dluhy.
Vzorec je nasledujici (Mares, 2017, s. 115):

kratkodoby finantni majetek

penézni likvidita = (vzorec 1.10)

kratkodobé zavazky

Mace (2006, s. 35) dodava, ze kratkodobym finanénim majetkem jsou zde
chapany penize v hotovosti, na béznych uctech a obchodovatelné cenné papiry.

Doporuceny interval hodnot ukazatele je 0,2-0,5 (Kubénka, 2015, s. 54).

2.6.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, jak uvadi Rackova (2019, s. 70) podavaji informaci
0 schopnosti podniku vyuZivat investované finan¢ni prosttedky a o vazanosti
jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. V zavislosti

na zpusobu jejich konstrukce je 1ze dle Vochozky (2011, s. 24) rozdé€lit do dvou skupin:

o ukazatele obratu — vyjadtuji, kolikrat se za dany ¢asovy interval obrati

urcity druh majetku (Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 67).

e Ukazatele doby obratu — méfi dobu, po kterou je majetek vazan v urcité
forme¢ (Mace, 2006, s. 35).
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Kubénka (2015, s. 51) ptidava, ze si analytik mize zvolit, zda vyuzije formu

stanoveni obratu ¢i stanoveni doby obratu pro hodnoceni aktivity podniku, jelikoz plati:

360 360
doba obratu = —— , resp.: obrat = ———,
obrat doba obratu

(vzorec 1.11)
Nejpouzivangjsi ukazatele aktivity jsou popsany nize.
Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel méefi efektivnost vyuzivani aktiv, tedy informuje kolikrat se
celkova aktiva obrati za rok (Peskova a Jindfichovska, 2012, s. 90). Lze vypocitat

dle nasledujiciho vzorce (Knapkova, 2017, s. 107):

trzby (vzorec 1.12)

obrat aktiv = -
aktiva

Kubénka (2015, s. 50) dodava, ze ukazatel by mél dosahovat co nejvyssich

hodnot a minimalné hodnoty 1.

V praxi je mozné se setkat i s vyuzitim tohoto ukazatele v obraceném tvaru,
oznacovanym jako relativni vazanost celkovych aktiv. V tomto piipad¢ je cilem

o nejnizsi hodnota (Vochozka, 2011, s. 24).
Obrat pohledavek

Obrat pohledavek poskytuje informaci o tom, kolikrat se pohledavky pieméni
Vv penézni prostiedky a 1ze vypocitat podle vzorce (Kalouda, 2015, s. 59):

trzby

obrat pohledavek = (vzorec 1.13)

pohledavky

Je vhodné, pokud hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez hodnota obratu zasob

(Kubénka, 2015, s. 54).
Obrat zasob

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat v prubéhu roku je kazda polozka zasob prodana

a opét naskladnéna (Kislingerova, 2010, s. 108). Vzorec pro vypocet je:

trzby

obrat zasob = (vzorec 1.14)

zasoby

Vochozka (2011, s. 24) ptidava, ze pokud je hodnota ukazatele vyS$si nez primer,

nema firma piebyte¢né zasoby, které na sebe vazou kapitél a jsou neproduktivni.
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Doba obratu pohledavek

Téz oznaCovana jako doba inkasa pohledavek udava dobu, po kterou jsou
odbératelé podniku dluzni (Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 69). Tedy dobu, ktera uplyne
ode dne vystaveni faktury odbératelim po pfijem penéznich prostiedkti (Vochozka,
2011, s. 25). Dobu obratu pohledavek 1ze vypocitat takto (Mace 2006, s. 36):
pohledavky

trzby (vzorec 1.15)
360

doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkii poskytuje informaci, jak dlouho podnik odklada platbu
faktur, které obdrzel od svych dodavatela (Sedlacek, 2009, s. 63). Tedy, jak praimérné
dlouhd je doba mezi nakupem majetku nebo sluzeb a platbou za dany nakup

(Kovanicovd, Kovanic, 1999, s. 69) Ukazatel je mozné vyjadfit timto vztahem (Mace
2006, s. 36):
zavazky

trzby (vzorec 1.16)
360

doba obratu zavazka =

Doba obratu zasob

Tento ukazatel méfi dobu, po kterou jsou pramérné zasoby vazany v podniku,
nez se spotrebuji, nebo jsou prodany (Kislingerova, 2010, s. 109). Je Zadouci,
aby hodnota byla co nejnizsi, nesmi vSak byt naruSena plynulost vyroby (Kubénka, 2015,
S. 52). Vzorec je mozné formulovat takto (Mace 2006, s. 36):

zasoby

trzby (vzorec 1.17)
360

doba obratu zasob =

2.6.4 Ukazatele zadluZenosti

Financovéni pouze cizim kapitalem je pfili§ rizikové (Synek, 2011, s. 357),
avSak cizi kapital je levnéjSi neZz vlastni, proto je pro podnik urcitd vySe zadluZeni
ptinosna (Riickova, 2019, s. 87).

Ukazatele zadluzenosti udavaji, Vjakém rozsahu vyuzivd podnik dluhu

k financovani svych aktiv (Sedlacek, 2009, s. 63). Vyjadiuji tedy vztah mezi cizimi

zdroji a vlastnim kapitalem (Peskova, Jindfichovska, 2012, s. 110).
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Celkova zadluZenost

Oznalovany téz jako ukazatel urokového rizika, vyjadiuje podil véritela
na financovéni aktiv podniku (Mares, 2017, s. 124). Cim vétsi je podil cizich zdroju
na celkovych aktivach, tim vice se sniZzuje finan¢ni stabilita podniku (Peskova,
Jindtichovska, 2012, s. 110). Véftitelé preferuji nizkou hodnotu tohoto ukazatele, zatimco
vlastnici uptfednostiiuji hodnotu vyssi (Mace 2006, s. 37). Ukazatel 1ze vypocitat takto
(Sedlacek, 2009, s. 64):

cizi zdroje (vzorec 1.18)

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Udava, jak velka cast aktiv podniku je financovana kapitdlem akcionai
(Kislingerova, 2010, s. 110). Koeficient samofinancovani je dopliikovym ukazatelem
k vyse zminénému ukazateli celkové zadluzenosti a soucet téchto dvou ukazateli by mél

byt 1. K vypoctu je vyuzivan nasledujici vzorec (Riickova, 2019, s. 68):

vlastni kapital (vzorec 1.19)

koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Ukazatel urokového kryti

., Ukazatel urokového kryti vyjadruje, kolikrat miize klesnout hodnota zisku,
aby byl podnik stale jesté schopen udrzet cizi zdroje na stavajici urovni* (Vochozka,
2011, s. 26). Ukazatel tedy informuje o velikosti bezpe¢nostniho polStafe pro vétitele
(Ruckova, 2019, 5.68). Lze ho vyjadfit nasledujicim vztahem (Knapkova, 2017, s. 89):

EBIT
uroky

urokové kryti = (vzorec 1.20)

2.7 Soustavy ukazatelu

Jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy maji samy o sobé omezenou vypovidajici
schopnost, protoze postihuji pouze urcitou ¢ast ¢innosti podniku (Sedlacek, 2009, s. 81).
Jelikoz mezi jednotlivymi useky ¢innosti podniku existuje zavislost, je tfeba poznatky
0 jednotlivych castech tfidit, vzajemné propojovat a také spolecné vyhodnocovat
(Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 90). Proto se k posouzeni celkové situace podniku

vytvareji rizné soustavy ukazateli (Sovova, 2012). Tyto soustavy ukazatelt Ize dle
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literatury (Rackova, 2019, s. 78 a Sedlacek, 2009, s. 81) rozé¢lenit do dvou zakladnich
skupin:

e soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazatelu — typickym ptikladem
jsou pyramidové rozklady, které umoznuji identifikovat vazby (logické

a ekonomické) mezi ukazateli pomoci jejich rozkladu.

e Utelové vybéry ukazateli — slouzi ke kvalitni diagnostice finanéni
situace podniku ¢i predikci jeho krizového vyvoje pomoci jednociselné
charakteristiky. RozliSuji se bonitni (diagnostické) a bankrotni (predikéni)

modely.

2.7.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

Podstatou pyramidové soustavy financnich ukazateli je postupny rozklad
vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i, které ho zdsadnim zptsobem ovliviiuji
(Vochozka, 2011, s. 31). Pti rozkladu jednotlivych ukazatel se pouZzivaji dva zakladni
postupy (Knapkova, 2017, s. 130):

e aditivni — soucet nebo rozdil dvou ukazatelu,
e multiplikativni — soucin nebo podil dvou ukazatelt.

Sedlacek (2009, s. 82) uvadi, ze vhodné zkonstruovand pyramidova soustava
umoznuje systematicky posoudit minulou, soucasnou i budouci vykonnost podniku.
Kalouda (2015, s. 62) ptidava, Ze jednoznacnou vyhodou téchto soustav je urceni
kauzalnich vazeb mezi ukazateli, které zvySuje presvédCivost vypoveédi soustav.
Na druhou stranu upozormiuje také na nevyhodu, kterou je pracna modifikace pti zavedeni

dalsiho ukazatele.

Pyramidové soustavy je vhodné zobrazovat v grafické podobé&, protoze takto
zachycend soustava poskytuje vétSi piehlednost. V ni jsou také z diivodu pochopeni
vzajemnych vztahl jednotlivych dil¢ich ukazatelti uvadény symboly operaci pouZitych

pti rozkladu (Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 92).
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Pyramidovy rozklad rentability DuPont

V soucasné dob¢ nejvyuzivanéjsim pyramidovou soustavou je rozklad rentability
DuPont, ktery byl poprvé pouzit ve spolecnosti E.I. du Pont de Nemours and Company
(Kislingerova, Hnilica, 2017, s. 77).

Tato soustava umoziuje identifikovat dopady zmén jednotlivych polozek
V rozvaze a ve vykazu zisku a ztraty na ziskovost podniku (Peskova, Jindfichovska, 2012,
s. 2017). Zachycuje vazby mezi jednotlivymi pomérovymi ukazateli a jejich vliv
na vyslednou hodnotu ROE (Kubénka, 2015, s. 46). Je zalozen na zakladni Du Pontové
rovnici (Synek, a kol., 2010, s. 257):

Cisty zisk  trib Cisty zisk
ROA = y y y

= vzorec 1.21
trzby aktiva aktiva ( )

Jestlize by podnik vyuzival pouze vlastni kapital, potom by platilo ROE = ROA,
protoze vSak vétSina podnikli pouziva také cizi kapital, je tfeba zdkladni Du Pontovu

rovnici rozsifit takto (Synek, 2011, s. 366, 367):

aktiva

ROE = ROA « - — (vzorec 1.22)
vlastni kapital

Po dosazeni vztahu ze zédkladni Du Pontovy rovnice ziskame vztah:

Cisty zisk  trziby aktiva
ROE = - X — X - — (vzorec 1.23)
trzby aktiva vlastni kapital

Rentabilitu trzeb lze tedy vyjadfit jako soucin tii pomérovych ukazateld,
kterymi jsou ukazatel rentability trzeb (ziskova marze), obrat aktiv a finan¢ni paka
(ptevracend hodnota koeficientu samofinancovani) (Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 91).
Manazeti maji tedy moZzZnost ovlivitovat vynosnost vlastniho kapitalu pomoci téchto tii

nastroju (Synek, 2011, s. 367).

Na obrazku ¢. 4 (viz str. 42) je zachyceno schéma rozkladu rentability DuPont,
kde je 1épe patrny rozklad vrcholového ukazatele ROE na dil¢i ukazatele. V prvnim
kroku na rentabilitu aktiv a finan¢ni paku. Rentabilita aktiv se nasledné rozklada
na ziskovou marzi a obrat aktiv (zdkladni Du Pontova rovnice) a tyto ukazatele jsou dale

rozkladany na jednotlivé slozky.
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Obrazek ¢. 4: DuPont diagram

Zdroj: ManagementMania.com, 2015

2.7.2 Bonitni a bankrotni modely

Jak bylo jiz dfive zminéno bonitni a bankrotni modely patii do skupiny soustav
ucelové vybranych ukazateld, které slouzi k posouzeni finan¢ni situace podniku i jeji
predikce (Sedlacek, 2009, s. 105). Jejich cilem je tedy s urCitou pravdépodobnosti
predpovédét finanéni situaci podniku v nejblizsich letech (Spicka, 2017, s. 120).

Pomoci téchto modelli je mozné hodnotit financni situaci, perspektivnost
a vykonnost podniku na zakladé dil¢ich finan¢nich i nefinanénich ukazateli (Nyvltova
a Marini¢, 2010, s. 174), kterym je pfifazena vaha, jenz odrazi jejich vyznamnost
pro finanéni zdravi podniku. Casto byvaji oznatovany také jako souhrnné ukazatele

a umoziuji vyhodnotit zdravi spole€nosti pomoci jednoho ¢isla. (Fotr 2012, s. 343).

Dale budou pfedstaveny vybrané souhrnné modely. Altmanovy modely jako
zastupce bankrotnich modelt, IN indexy, které 1ze zatadit na pomezi (bonitné-bankrotni

modely) a Kralickav Quicktest, ktery je typickym predstavitelem modelii bonitnich.
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Altmanovy modely

Altmantv model (Z score) je nejznaméjsi bankrotni model, odvozeny metodou
vicenasobné diskriminaéni analyzy, zroku 1968 (Spictka, 2017, s. 124). Cilem
puvodniho modelu bylo najit zptisob, jak velmi snadno odlisit firmy bankrotujici od téch,
u kterych je minimalni pravdépodobnost bankrotu (Rickova, 2019, s. 81). Je tvoten péti
poméerovymi ukazateli, které byly postupné vybrany. Na zéklad¢ empirickych vyzkumi
v americkych firmach jim byla nasledné piifazena vaha (Pettik, 2009, s. 253). Z score
pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi na burze ma nasledujici podobu (Paulat,

1999, s. 44):
Z=12X,+14X,+33X3+0,6X,+1,0X; (vzorec 1.24)
kde:
X1 — pracovni kapital / aktiva,
X2 — zadrZeny zisk / aktiva,
X3 — EBIT / aktiva,
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital,
Xs — obrat / aktiva.

Hranicemi intervalu vysledkl jsou hodnoty 1,8 a 2,99. Vyssi hodnota nez 2,99
charakterizuje bonitni podniky, zatimco hodnota niz§i nez 1,81 je charakteristicka
pro podniky bankrotujici. Mezi t€émito hranicemi se nachazi tzv. Sed4 zéna a podniky
spadajici do tohoto intervalu nelze jednoznaéné charakterizovat (Vochozka, 2011, s. 86).

Tabulka €. 2 nize piehledné zobrazuje interpretaci vysledkda.

Tabulka ¢. 2: Interpretace vysledki Altmanova Z score

Z > 2,99 | miizeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci

1,81 <Z <2,99],,8edd zoéna“ nevyhranénych vysledk

Z < 1,81 | firma je ohroZena vaZznymi finan¢nimi problémy
Zdroj: Upraveno dle Sedliacka (2009, s. 110)

Prvni modifikaci piivodniho Altmanova modelu je Z’ score, ve kterém je
pozménén index X4 Z trzni hodnoty vlastniho kapitalu na hodnotu ucetni, zatimco ostatni
ukazatele zlstaly nezménény (Kubénka, 2015, s. 63). Déle byly pozménény vahy

jednotlivych ukazateli a tento model je uréen, jak uvadi Spicka (2017, s. 125),
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pro vyhodnoceni spolecnosti, které nejsou obchodované na kapitalovém trhu.

Podoba modelu, kterou pfidava, je nasledujici:

Z'=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X5 (vzorec 1.25)
kde:
Xa — ucetni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital.

Z divodu zmény vah jsou pozménény také hranice intervalu vysledki, kterymi
u tohoto modelu jsou hodnoty 1,2 a 2,9. Bonitni modely jsou opét charakterizovany vyssi
hodnotou, nez je horni hranice, zatimco bankrotni hodnotou pod dolni hranici.
Mezi hranicemi se také nachazi Seda zona. Pro vyssi piehlednost jsou jednotlivé varianty

interpretace vysledkd zachyceny v tabulce €. 3 nize.

Tabulka €. 3: Interpretace vysledkii Altmanova Z’ score

Z > 2,9 | miazeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci

1,2<Z<2,9],8eda zéna“ nevyhranénych vysledk

Z < 1,2 | firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy
Zdroj: Upraveno dle Sedlacka (2009, s. 110)

Ceska modifikace Altmanova modelu byla vytvofena analytiky Vv roce 1993,
kteti do puvodni rovnice piidali proménnou Xs se zapornym znaménkem (Kubickova
a Jindfichovska, 2015, s. 213). Tento index mél zohlednit tehdejsi vysokou platebni
neschopnost ¢eskych podnikd (Kubénka, 2015, s. 64). Rovnice je vyjadiena nasledujicim

algoritmem (Knépkova, 2017, s. 133):

Zege =12X,+1,4X,+33X3+0,6X,+1,0X5—1,0X, (vzorec 1.26)
kde:
Xe — z&vazky po lhuté splatnosti / vynosy.

Vochozka (2011, s. 88) uvadi, ze intervaly pro hodnoceni vysledkl jsou shodné

s hodnocenim ptivodniho Z score (viz tabulka ¢. 2, str. 43).
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Indexy IN

Z dtivodu toho, ze Altmantiv model nebere v iivahu ¢eské prostredi, spadala velka
¢ast Ceskych firem do Sedé zony nevyhranénych vysledkt. V reakci na tento nedostatek
byly kromé vyse zminéné modifikace tohoto modelu vytvoreny IN indexy (Mares, 2017,
s. 135), které sestavili Inka a Ivan Neumaierovi a slouzi k posouzeni finan¢ni vykonnosti

¢eskych firem (Sedlacek, 2009, s. 111).

Prvni ze Ctyi modeli, ktery tito autofi vytvofili je oznaCovan IN95, ktery byl
zpracovany na zéklad¢ analyzy vice nez tisice Ceskych firem z 25 odvétvi Ceské
ekonomiky (Griinwald a Holeskova, 2007, s. 185). Tento index byva nékdy nazyvan jako
vétitelsky ¢i index davéryhodnosti, protoze akcentuje hledisko véfitele (Kubénka, 2015,
s. 70). Model je sloZen z Sesti pomérovych ukazateld, které pokryvaji oblast zadluzenosti,
finanéni stability, rentability, aktivity a likvidity (Spicka, 2017, s. 127). IN95 s vahami
pro ekonomiku ma tvar (Kubénka, 2015, s. 70):

IN95 =0,22X, +0,11 X, + 8,33 X3+ 0,52 X, + 0,10 X5 — 16,80X, (vzorec 1.27)
kde:
X1 —aktiva/ cizi zdroje,
X2 — EBIT / nakladové uroky,
X3 —EBIT / aktiva,
Xa — vynosy / aktiva,
Xs — obézna aktiva / (kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni Givéry),
Xe — z&vazky po lhuté splatnosti / vynosy.

Tabulka €. 4 niZze zachycuje interpretaci vysledki ziskanych hodnocenim podniku
pomoci IN95, ze kter¢ je patrné, Ze bonitni podniky dosahuji hodnot rovnych ¢1 vysSich
dvéma, zatimco bankrotni hodnot rovnych nebo nizsich jedné. Mezi témito hodnotami je

Seda zoéna a podniky spadajici do této zony nelze jednoznacné zatadit.

Tabulka €. 4: Interpretace vysledkid IN95

IN95 > 2 | mtizeme ptedvidat uspokojivou finanéni situaci

1 <IN95 < 2],,5ed4 zona* nevyhranénych vysledkli

IN95 < 1 | firma je ohroZena vaznymi financnimi problémy
Zdroj: Upraveno dle Vochozky (2011, s. 94)
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Index IN95 byl pozdgji autory ptivodniho modelu modifikovan na index IN99,
ktery je spiSe model vlastnicky (Peskova a Jindfichovska, 2012, s. 151) a respektuje fakt,
ze Z investorského pohledu je primarni schopnost nakladat se svéfenymi prostredky
(Rickova, 2019, s. 83). Index IN99 neobsahuje ukazatel likvidity (Xe) a ukazatel finan¢ni
stability (X2), ostatni proménné zlstaly nezménény a byly jim pfifazeny nové vahy

(Spicka, 2017, s. 127) a lze vypoditat rovnici (Sedlacek, 2009, s. 111):
IN99 = —0,017 X; + 4,573 X3 + 0,481 X, + 0,015 X5 (vzorec 1.28)

Podniky jsou rozdéleny z hlediska tvorby hodnoty, nikoliv z hlediska bonity
(Vochozka, 2011, s. 95). Podniky, které vytvaii hodnotu, dosahuji vysledku vyssiho nez
2,07, naopak podniky nevytvaftejici hodnotu vysledku niz$iho nez 0,684. Tabulka ¢. 5

w7

nize zobrazuje podrobn¢jsi interpretaci vysledkd.

Tabulka €. 5: Interpretace vysledki IN99

IN99 > 2,070 | podnik tvoii hodnotu
1,42 <IN99 < 2,070 [ podnik netvoti hodnotu
1,089 <IN99 < 1,420 |,,seda zona“
0,684 < IN99 < 1,089 | podnik spise netvoii hodnotu

IN99 < 0,684 | podnik netvoii hodnotu
Zdroj: Upraveno dle Kurejkové a Hejdukové (2016, s. 58)

Index INO1 spojuje oba vyse zminéné indexy, které zkoumaji firmu z odli$nych
stranek (Ruckova, 2019, s. 84). Autoii dle svych slov vytvofili model pomoci
diskriminacni analyzy 1915 podnikl z primyslu, které rozdélili na skupiny podniki
tésn¢ pred bankrotem, podniky tvofici hodnotu a podniky ostatni (Neumaierova,

Neumaier, 2002, s. 99). Index INO1 je mozné vyjadfit takto (Sedlacek 2009, s. 112):
INO1 =0,13X, + 0,04 X, + 3,92 X5 + 0,21 X, + 0,09 X5 (vzorec 1.29)

Tento model byl o ¢tyfi roky pozdé€ji aktualizovan na index INO5 (Knapkova,
2017, s. 134). Byla pozménéna véha u proménné X3 a hodnotici $kala. Model ma tedy

tvar (Kubénka. 2015, s. 82):

INO5 =0,13X; + 0,04 X, + 3,97 X; + 0,21 X, + 0,09 X5 (vzorec 1.30)
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Hodnotici skéla indexu INOS je uvedena v tabulce €. 6 nize.

Tabulka ¢. 6: Interpretace vysledkii INOS

INO5 > 1,6 | miizeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci

0,9 <INO5 < 1,6 | ,,Seda zona* nevyhranénych vysledka

INO5 < 0,9 [ firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy
Zdroj: Upraveno dle Sedlicka (2009, s. 112)

Kralickiiv Quick test

Rakousky ekonom Kralicek vytvoril model zalozeny na ctyfech pomérovych
ukazatelich. Prvni dva hodnoti finan¢ni stabilitu a dalsi dva rentabilitu (Marini¢, 2008,
S. 95). Model se lisi od ostatnich tim, Ze neodlisuje dulezitost jednotlivych oblasti

hospodateni podniku, tedy jim neptidéluje odlisné vahy (Kubénka, 2015, s. 75).

Autor modelu doporucuje k posouzeni situace podniku vyuzit stupnici
zachycenou v tabulce ¢. 7 nize. Pfi hodnoceni se nejprve kazdému ukazateli piifadi
znamka na zaklad¢ dosazené hodnoty. Celkova znamka se poté ziské jako aritmeticky
primér jednotlivych znamek. Na zavér se ur¢i znamka pro finanéni stabilitu a vynosovou

situaci (aritmeticky pramér dvojice ukazatell) (Kralicek, 1993, s. 66).

Tabulka ¢. 7: Kralickuv Quicktest — stupnice hodnoceni

kV(Slt(Z;ili;Tiho W *100 >30% >20% | >10% | <10% | negativni
fobe S\I/) lli(t:zgrl; divh | 217 Fapre c_az.::?liﬁ O < 3 roky < 5let | <12let | >121let | >30 let
pod(;laif(':)-\tlécl)l\:\)l :fl;l/:onu % >10% >8% >5% <5% | negativni
rentabilita aktiv % >15% >12% | >8% <8% | negativni

Zdroj: Upraveno dle Kralicka (1993, s. 65, 66)

-47 -



3 Predstaveni spole¢nosti ,,XY“ a.s.

Tato kapitola je zpracovana na zaklad€ informaci, které byly poskytnuty autorovi
prace obchodni feditelkou a zaroven Clenkou dozor¢i rady analyzované spolecnosti

»X Y

Spolecnost ,,XY* a.s. patii mezi pfedni vyrobce vyrobkil z recyklovanych plasti
a na eském trhu ptisobi od roku 1992, kdy byl ve vychodnich Cechach otevien vyrobni

provoz na efektivni recyklaci plastovych odpadd.

Historie spolecnosti
Podnik ,,XY* a.s. byl zalozen v roce 1991. V této dob¢ se zapocalo s ndkupem
stroji a zafizeni pro vyrobu. Samotnd vyroba zacala o rok pozd¢ji. Prvnim stézejnim

vyrobkem podniku byly plastové palety, které nebyly tak naro¢né na kvalitu.

Provoz byl zahajen na vytlatovacim stroji na velké plosné vyrobky, jako jsou
desky, piepravni palety, kabelové zlaby apod. VSechny vyrobky vyrabéné na tomto stroji
maji délici rovinu, ktera slouzi k natlaceni materialu do formy a druha ¢ast formy z vrchu

pritlaci zbytek materialu do stavajici formy.

S postupem casu, se vyroba zacinala rozrustat a tak nezlistalo pouze u tohoto
stroje. Nasledné bylo zakoupeno 5 dalSich stroji s jinym zpisobem vtlacovani.
Tyto stroje pracuji jako bubinek revolveru, kazdy stroj je osazeny 16 ks vyrobnich forem
a do nich se postupné vtlacuje material, ktery je nasledné ochlazovan. Po vychladnuti je

z forem vyjmut.

V soucasné dobé spolecnost disponuje 2 velkymi stroji na plo$né vyrobky

a zakazkovou vyrobu a 10 stroji na tyCové profily.

Do roku 1995 byl podnik zavisly na pfisunu materialu z Némecka. Spole¢nost byla
¢lenem nejmenované odpadové firmy a pfijimala plastové odpady z némeckého trhu.
Od roku 1996 se stala sob&staénou v piipravé materialu a nasledné vyroby. Odpady byly
pfijimany od mést a obci z okoli 1 vzdalenych, ale také z primyslovych podnika
a ze zahranici. V této dobé dodavatelé odpadu platili spole¢nosti ,,XY* a.s. za likvidaci

odpadu.

Od roku 2014 je spole¢nost sobéstacna pouze z domacich zdroji a odebira odpady pouze
z tuzemska. V této dobé také prestala zpracovavat primyslovy odpad a zaméfila se pouze

na odpad z komundlnich zdroji. Velkou zménou, ktera trva do soucasné doby,
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byla zména cenové politiky a pocatek spoluprace s firmou zajist'ujici tfidéni, recyklaci
a vyuziti obalového odpadu, od které dostavala ptispévky za zpracované tuny odpadu.
Stim je spojena nutnost poskytovat dodavatelim penézni uhradu za material.
Momentalné podnik zistal vérny stejnému modelu. Odpady tedy pfijima pouze z

tuzemskych komundlnich zdrojt, za které musi svym dodavateltim platit.
Produktové portfolio

Spolecnost ,,XY* a.s. vV souc¢asné dob¢ disponuje Sirokym portfoliem vyrobki,

které 1ze rozd¢lit do tii zédkladnich skupin:
e vyrobky uréené pro dim a zahradu,
e vyrobky pro prumysl a zemédélstvi,
e vyrobky dle prani zdkaznika.

Do skupiny vyrobkill pro dim a zahradu lze zatadit plastové plotovky, terasové
desky, zdhonové chodniky a obrubniky, palubky ¢i zatraviiovaci dlazbu. Produktové
portfolio spoleCnosti také obsahuje stavebnice lavicek, kompostéru, piskoviste,

pyramidovy jahodnik ¢i modularni vyvysSené zahony.

Cisté pro zemédélské ucely vyrabi plastové kily riiznych rozméri, které jsou
urceny jak pro ovce, tak i hovézi dobytek a koné€. Dale nabizi pfepravni palety, kabelové
Zlaby, rosty destové vpusti ¢i plastové desky, které najdou vyuziti jako délici stény koji

pro zvirata ¢i ve stdjich koni.

Spolecnost také nabizi svym zakaznikim moznost vyroby na miru. Toto je
samoziejmé omezeno jednak vyrobni kapacitou a dale pak rozmérem a sloZitosti
vyrobku. Pokud je zakazka na miru v silach podniku, doporuci zdkaznikovi moznost

takové vyroby vcetné vypoctu nasledné hmotnosti vyrobku a ceny vyrobku samotného.
Zakaznici

Zakazniky podniku jsou piedevsim koncovi spotiebitelé. Spolecnost disponuje
vlastni prodejni siti po celé Ceské republice i na Slovensku. Podnik je také dodavatelem

prodejen nejmenovaného velkoobchodu na tizemi téchto dvou stati.

Své vyrobky vyvazi 1 do =zahrani¢i, zejména pak do zemi Beneluxu,
Velké Britanie, Irska, Islandu, Francie, Spanélska, do okolnich evropskych stati,

ale i do Australie ¢i pobaltskych statu.
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Dodavatelé

Mezi dodavatele spolecnosti patii zejména mésta a obce, jez dovazi plastovy
odpad ke zpracovani. Tento odpad je v nékterych ptipadech jiz vyttidény, avSak Casto se
jedna o odpad nevytiidény, ktery je tak tfeba dotfidit. K tomuto ucelu podnik disponuje

vlastni tfidickou odpadu.

Vyznamnym dodavatelem je také spolecnost sidlici ve vzdalenosti piiblizné
20 km, ktera se zabyva prodejem nerezovych materialti a dodava podniku ocelové jekly

a Srouby. Ty jsou nasledné vyuzivany jako prvky pro oploceni.

Dalsim dodavatelem je firma zabyvajici se vyrobou a prodejem koncentratd
pro barveni plastt, jejiz produkty sledovany podnik vyuziva pro barveni svych vyrobkii.

Vyhodou dodavatele je to, ze sidli ve stejné obci jako podnik ,, XY*.
Konkurence

Vedeni podniku povazuje za nejvétsiho konkurenta nejmenovanou némeckou
firmu, ktera je dle jejich slov téméf shodnym vyrobcem plastovych profili z velmi
podobnych materiala jako sledovany podnik. Jedna se o velmi finanéné silnou a stabilni
firmu, kterd mé své pobocky rozmistény témét po celé Evropé. Sledovanému podniku

konkuruje pfedevs§im cenou, avsak kvalita jejich vyrobkt je nizsi.

V Ceské republice je mnoho firem, které se vénuji vyrobé plastovych vyrobkai.
Tyto podniky vyuZivaji jinych materialii, jako jsou naptiklad polypropylen, polystyren
¢i PET. Ve vyrobé vyrobku z recyklovanych plastii dle slov vedeni spolenosti nema

sledovany podnik konkurenta s tak rozsdhlym sortimentem a tak Sirokym portfoliem.
Zaméstnanci

Spole¢nost zaméstnava dlouhodobé pies 100 zaméstnancli. Vyvoj primérného
poctu zaméstnanct v obdobi mezi 1éty 2010 a 2017 je zachycen v tabulce €. 8 niZe,
ze které¢ je patrné, Ze prumérny pocet zaméstnanci kolisal okolo 115 pracovnikd.
Nejvyssi pokles byl mezi léty 2012 a 2014, kdy se snizil pocet ze 116 na 105
zaméstnancl, coZz bylo zplsobeno predev§im plsobenim ekonomické krize,
ktera dopadla i na sledovany podnik. Zajimavé je také snizeni fidicich pracovniki z 5

Vv roce 2010 az na 2, jejichZ stav je udrZovan od roku 2015.
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Tabulka €. 8: Vyvoj poctu zaméstnanct v letech 2010-2017

Primérny pocet zaméstnancti 116 115 116 110 105 116 118 112

Z toho fidici pracovnici 5 4 3 3 3 2 2 2
Zdroj: Vyrocéni zpravy spolecnosti, viastni zpracovant

Pro stdvajici 1 potencidlni zaméstnance je velmi dualezitym faktorem
pii rozhodovani o praci primérna mzda. Jeji vyvoj v ramci referen¢niho obdobi je

zachycen v tabulce ¢. 9 niZe.

Tabulka €. 9: Vyvoj primérné mzdy v letech 2010-2017

Mzdové néklady 25861 | 26380 | 27279| 26955| 27907 | 32253 | 34914| 36853

Primérnd mési¢ni mzda 18,58 19,12 19,60 20,42 22,15 23,17 24,66 27,42
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovaini

Z tabulky je patrné kazdoroéni zvySovani primérnych mési¢nich mezd, coz je
jisté pozitivnim signalem pro zaméstnance spole¢nosti. Nejvyssi nartst byl v roce 2017,

kdy se mzdy zvysily o 11 %. Béhem celého sledovaného obdobi se primérné mési¢ni

mzdy zvedly o témét 48 %.
Hlavni cile do budoucna

Mezi hlavni cile podniku lze zatadit roz$ifeni vyrobni kapacity, jelikoZ 1 ptes jeji
roz§ifovani v minulosti stidle nestaCi na uspokojeni poptavky po vyrobcich.
Napiiklad v bieznu a dubnu roku 2020 se objednavky na e-shopu podniku oproti

minulym letiim zdvojnasobily.

Dal$im cilem je automatizace vyroby. V soucasné¢ dobé je vyroba podniku
do zna¢né miry zautomatizovana a je snaha o jeji optimalizaci. ZvySeni automatizace by

prispéla ke zvyseni produktivity prace a oteviela by nové moznosti vyroby, coz by

vvvvvv
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Klasifikace dle odvétvi

Podnikatelské aktivity analyzované spoleCnosti jsou velmi rdznorodé. Mezi

hlavni se vSak fadi predevsim:

e Vvyroba plastovych vyrobkt pro stavebnictvi,

e Vvyroba plastovych vyrobkd,

e shromazd'ovani, sbér a odstraiiovani odpadu, uprava odpadt k dalsimu

vyuziti.
Vzhledem ke stanovenému cili a tomu, Ze spole¢nost patii mezi nejlepsi podniky

Vv oblasti zpracovani odpadii k jejich dalSimu vyuziti a s ptihlédnutim k dostupnosti udaji
0 ekonomickém vyvoji jednotlivych odvétvi v CR budou vysledky hospodateni podniku

porovnavany s praméry dosazenymi v oboru Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkii dle
Klasifikace CZ-NACE 22.
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4 Financ¢ni analyza spolecnosti ,,XY* a.s.

Tato kapitola je zaméfena na provedeni finan¢ni analyzy vybraného podniku,
ktery byl ptedstaven v piredchozim oddilu. Postupné budou aplikovany vybrané metody
popsané Ve druhé kapitole — analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateld.

Pozornost bude vénovana také soustavam pomeérovych ukazatela a grafické analyze.

4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Nejdiive bude provedena horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty
apoté také analyza vertikalni. Pti provadéni téchto analyz byly vynechany hodnoty,
které v ramci celého referencniho obdobi vykazovaly nulové hodnoty (napi. pohledavky
za upsany kapital, dlouhodobé pohledavky, kapitalové fondy ¢i rezervy). Analyzované
vykazy byly zjednoduSeny a zachycuji pouze nejvyznamnéjsi polozky. V ptilohdch A—F
jsou uvedeny vykazy doplnéné pravé o vynechané polozky. Hodnoty uvéadéné

Vv tabulkéach odpovidaji hodnotam polozek na konci danych ucéetnich obdobich.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Vyvoj jednotlivych poloZek rozvahy je sledovan za obdobi mezi 1éty 2010 a 2017.
Tabulka je rozdélena na dvé Casti, pricemz prvni sleduje vyvoj v obdobi 2010-2014
a druha zachycuje rozbor v obdobi 2014-2017.

Tabulka ¢. 10: Horizontalni analyza rozvahy v letech 2010-2014

AKTIVA CELKEM | 122235| 8% | 131583 | 1% |132781| 9% | 144645 6% | 153603
Dlouhodoby majetek 83332| 13% | 94238| -4% | 90485| 13% | 102068 5% | 106 710
Dlouhod. nehmotny maj. 0 - 0 - 0 - 92 0% 92
Dlouhod. hmotny maj. 76410 1%| 77342| -5%| 73101| 16%| 84499 5% | 89112
Dlouhod. finanéni maj. 6922 |144% | 16896| 3% | 17384 1% | 17477 0% | 17506
Obézna aktiva 36786 | -2% | 36018| 16% | 41668| 1% | 42133| 11%| 46621
Zasoby 14411 2% | 14117| 23%| 17383 -4%| 16652| -45% 9117
Kratkodobé pohledavky 21700 -11% | 19391| 7% | 20771| 6%| 21974 0% | 21906
Penézni prostiedky 675 | 272% 2510| 40% 3514 0% 3507 | 345% 15598
Casové rozlideni aktiv 2117 | -37% 1327 | -53% 628 | -29% 444 | -39% 272
PASIVA CELKEM 122235| 8% | 131583 | 1% 132781| 9% | 144645 6% | 153603
Vlastni kapital 75061| 9% | 81876| 7%| 87434| 1%| 88526| 14% | 100925
Zakladni kapital 63263| 0% | 63263| 0% | 63263| 0%| 63263 0% | 63263
Rezervni fondy 1948 | 10% 2145| 17%| 2518| 11% 2796 7% 2979
VH minulych let 5900 | 53% 9017| 78% | 16095| 17%| 18819 2% | 19284

-B3 -



VH bé&7. ticet. obdobi 3950 | 89% 7451 | -25% | 5558 -34% 3648 | 322%| 15399
Cizi zdroje 46963 | 5% | 49415|-11% | 44131| 25% | 55131 7% | 51439
Dlouhodobé zavazky 2745| -4% 2638 | -31% | 1819| -51% 892| 133% 2075
Kratkodobé zavazky 9983 | 11%| 11095| 8% | 11979|-12%| 10575| 19%| 12631
Bank. Gvéry a vypomoci 34235| 4% | 35682 -15% | 30333 | 44%| 43664| -16%| 36733
Casové rozliseni pasiv 211 | 38% 292 (316% | 1216 -19% 988 | 25% 1239

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovdini

Z uvedenych tabulek je patrné, Ze spolecnost béhem sledovaného obdobi rostla
az do roku 2017, kdy dos$lo k rozdéleni spolecnosti odstépenim se vznikem nové
spole¢nosti. Majetek odstépené casti podniku mél na konci Géetniho obdobi 2016
hodnotu 59 756 011 K¢, coz piedstavovalo 32 % celkovych aktiv spolecnosti.
Vliv tohoto rozdéleni na jednotlivé polozky rozvahy je zachycen v tabulce ¢. 11 (viz

nize) ve sloupci ,, Odstépeni “. Z této tabulky lze vypozorovat, Ze spolecnost po rozdéleni

V roce 2017 1 nadale rostla.

Tabulka ¢. 11: Horizontalni analyza rozvahy v letech 2014-2017

AKTIVA CELKEM | 153603 6% | 162777| 16% | 189367 | -32%| 129152 4%| 133675
Dlouhodoby majetek 106 710 -4% | 102213 5% | 107 535 -36% | 68841| -18% | 56574
Dlouhod. nehmotny maj. 92|  41% 130| 86% 242 0% 242 | 389% 1184
Dlouhod. hmotny maj. 89 112 2% | 87283 6% | 92493| -42%| 53799| -25% | 40590
Dlouhod. finanéni maj. 17506 | -15% | 14800 0% | 14800 0% | 14800 0% | 14800
Obézna aktiva 46621| 29%| 60210| 36%| 81651| -26%| 60130| 28%| 76966
Zasoby 9117| 54%| 14055| 36%| 19146 0% | 19146| 15%| 21988
Kratkodobé pohledavky 21 906 5% | 20826| -2%| 20454 5% | 19333| -4%| 18531
Pen&zni prostredky 15598 | 62% | 25329| 66%| 42051| -50%| 21051| 73%| 36447
Casové rozliseni aktiv 272  30% 354 | -49% 181 0% 181| -25% 135
PASIVA CELKEM 153 603 6% | 162777| 16%| 189367| -32% | 129152 4% | 133675
Vlastni kapital 100 925 14% | 114829 | 23% | 141530 -32% | 96773 | 21%| 117184
Zakladni kapital 63 263 0% | 63263 0% | 63263 0% | 63263 0% | 63263
Rezervni fondy 2979 | -100% 0 - 0 - 0 - 0
VH minulych let 19284 | 70% | 32862| 39%| 45566| -98% 809 | 2411% | 20310
VH bé&Z. ucet. obdobi 15399 | 21%| 18704| 75%| 32701 0% | 32701 3%| 33611
Cizi zdroje 51439 | -10% | 46461 0% | 46585| -32%| 31564| -50%| 15634
Dlouhodobé zavazky 2075| -41% 1214 |2021% | 25747| -59%| 10977 | -94% 610
Kratkodobé zavazky 12631 19%| 15046| 38%| 20838 1% | 20587| -27%| 15024
Bank. uvéry a vypomoci 36733 -18% 30201 | -100% 0 - 0 - 0
Casové rozliseni pasiv 1239 20% 1487 | -16%| 1252 -35% 815 5% 857

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani
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Dlouhodoby majetek do rozdéleni spolecnosti vzrostl o 29 % z 83,33 mil. K¢
na hodnotu 107,54 mil. K¢&. Rozdélenim vsak klesl o 36 % a dale v roce 2017 se jeho
objem nadale snizoval az na téméf polovicni hodnotu roku piedchoziho
(tedy 56,574 mil. K¢&). Dlouhodoby nehmotny majetek podnik az do roku 2012
nevykazoval zadny a roku 2017 doséhl zanedbatelné tirovné 1,2 mil. K¢. Dlouhodoby
financni majetek vzrostl vroce 2011 o 144 % v dasledku nakoupeni podilu
ve spole¢nosti ,,AB* a.s. Naopak v roce 2015 spole¢nost prodala podil v jiné spole¢nosti
»AC“ as., ¢imz se hodnota dlouhodobého finanéniho majetku ustdlila ve vysi
14,80 mil. K¢. Dlouhodoby hmotny majetek tedy nejvyraznéji ovlivitoval celkovy objem
dlouhodobého majetku, ktery az na vysSe zminéné roky 2011 a 2015 prakticky kopiruje
vyvoj dlouhodobého hmotného majetku, u kterého lze spattit vyraznéjsi navyseni v roce
2013, kdy byly potizeny pozemky a administrativni budova a také drti¢ plasta.
Pti rozdé€leni spolecnosti bylo snizeni zplisobeno piedevsim ztratou pozemku, staveb
a nedokoncenych hmotnych investic spojenych s pfipravou arealu v nedalekém meésté.
Pozemek a budova nakoupené v roce 2013 byly prodany v roce 2017, kdy mizeme

pozorovat snizeni dlouhodobého hmotného majetku o 25 %.

Obézna aktiva ve sledovaném obdobi rostla s vyjimkou roku 2011, kdy lehce
klesla o 2 %, coz bylo zptisobeno poklesem krdtkodobych pohleddvek. V jejich vyvoji
lze shledat jistou periodi¢nost, kdy nejprve v roce 2011 klesly, aby se postupné vratily
na podobnou uroveil v roce 2014. Po rozdé€leni spolecnosti opét spadly na hodnotu jako
v roce 2011. Penezni prostiedky béhem referenéniho obdobi vyjma roku 2013 vyrazné
vzrostly a v roce 2016 dosahovaly vice nez 6 1nasobku hodnoty z roku 2010. Rozdélenim
spole¢nosti se snizily na polovinu (21 mil. K¢&), ale v roce 2017 opét razantné vzrostly

071 %.

Vlastni kapital az do rozdéleni spolecnosti rostl (celkem o 88, 6 %), rozdélenim
klesl o 32 %, avSak v roce 2017 vzrostl o vice nez 20 mil. K¢ na hodnotu ptesahujici
117 mil. K¢. Vlastni kapital je tvoten zdkladnim kapitalem, jehoz roven zistala béhem
referen¢niho obdobi neménna. Rezervni fondy do roku 2014 pramérné rostly o 13, 25 %,
kdy doslo k jejich rozpusténi. Vysledek hospodareni bezného ucetniho obdobi po celou
dobu vyjma roku 2013 rostl a spole¢nost ve vSech sledovanych letech dosahla zisku.
Znacna cast zisku byla kazdorocné prevadéna do dalSiho obdobi, coz je vidét v narastu

vysledku hospodareni minulych let o vice nez 772 % do roku 2016. V dasledku rozdéleni
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spolecnosti se snizil 0 98 %. Do roku 2017 bylo pievedeno vice nez 19,5 mil. K¢ zisku

z ptfedchézejiciho obdobi.

Cizi zdroje na rozdil od vlastniho kapitalu pravidelné nerostly. Jejich vyse se
odvijela ptfedevsim od potieby bankovnich uvérii a vypomoci. Spolecnost fadné splacela
svij uver z roku 2007 ve vysi 40 mil. K¢ na potizeni dlouhodobého hmotného majetku.
Za zminku stoji pfedev§im rok 2011, kdy ziskala dalsi uvér ve vysi 6,3 mil. K¢ na
pofizeni stavebni a strojni investice a rok 2013, kdy obdrzela uvér ve vysi 13,5 mil. K¢
na poiizeni pozemki a nemovitosti. V roce 2016 doslo ke zméné ucetnich piedpisi, coz
zpusobilo presun této polozky rozvahy v celém rozsahu pod dlouhodobé zavazky
(spolecnost nesplacela zadny kratkodoby bankovni uvér). Krdtkodobé zavazky se
pohybovaly na podobné trovni do roku 2016, kdy spolecnost ptijala kratkodobou zalohu
ve vysi 6 mil. K¢.

4.1.2 Horizontilni analyza vykazu zisku a ztrat

Stejné jako u rozvahy je horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty provedena
za obdobi mezi léty 2010 a 2017, pticemz rozdé€leni vysledkii do dvou tabulek je
zachovano. Tabulka ¢. 12 zachycuje vyvoj jednotlivych polozek vykazu v letech 2010
2014 a tabulka ¢. 13 vyvoj od roku 2014 do roku 2017. Vykaz byl opét zjednodusen.

Zobrazuje pouze vybrané polozky a byl doplnén o celkové vynosy a naklady.

Tabulka €. 12: Horizontalni analyza vykazu ziskl a ztrat v letech 2010-2014

Vynosy celkem 121 539 9% | 132050 4% | 137 452 -3% | 133213 14% | 152471
Néklady celkem 117581 6% | 124599 5% | 131894 -2% | 129 565 6% | 137072
Trzby za prodej zbozi 10908 | -100% 0 3 0 3 0 3 0
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 111 021 9% | 121206 0% | 120935 1% | 121870 22% | 148118
Vykonova spotfeba 78 885 -6% 73923 7% 79 388 1% 80171 3% 82 282
Zmna stavu zasob vlastni dinnosti 707 | -182% -582| 865% 4450 | -125% -1092 | -555% -7 157
Aktivace 6 346 17% 7415 17% 8677 10% 9517 -5% 9058
Osobni naklady 37 800 2% 38 552 6% 40782 -5% 38 625 5% 40672
Uprava hodnot v provozni &asti 7521 -2% 7384 -10% 6611 -9% 6 004 21% 7264
Ostatni provozni vynosy 3204 8% 3463 | -18% 2834 | -36% 1816 1% 1839
Ostatni provozni néklady 304 8% 328 | 275% 1231 -70% 372 -10% 333
Provozni VH 7312 50% 10962 | -22% 8540 | -23% 6591 217% 20919
Finanéni VH -1918 14% -1 647 0% -1655| -41% -2341| -16% -1 968
VH pted zdanénim 5394 80% 9683 | -28% 6969 | -34% 4579 | 317% 19 086
VH za &etni obdobi 3950 89% 7451 -25% 5558 | -34% 3648 | 322% 15399

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani
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V roce 2016, jak jiz bylo dfive zminéno, doslo ke zméné ucetnich piedpist,
coz mélo za nasledek zménu zplsobu uctovani polozek aktivace a zména zdasob viastni
c¢innosti. Do konce roku 2016 se o nich uctovalo jako o vynosech, avSak po zméné byly
presunuty na nakladové ucty (Levova, 2016). Zjednodusené lze fici, Ze hodnoty téchto
polozek se zacaly do vykazu zapisovat s opacnym znaménkem a nejsou soucasti vynosu,
ale nakladt. Tato zména je zachycena v tabulce ¢. 13 nize (meziro¢ni pokles o 227 %
Vv ptipadé polozky zména zasob vlastni ¢innosti respektive o 203 % u polozky aktivace).
V disledku toho doslo ke snizeni celkovych vynosti v roce 2016 a pteruseni jejich
rastového trendu. Jelikoz nové spadaly mezi naklady a maji zapornou hodnotu,

zpisobila tato zména také znacny pokles celkovych nakladu.

Vynosy i naklady spolecnosti se v rdmci referenéniho obdobi vyvijely velmi
podobné. Mezi léty 2011 a 2013 se vynosy drzely kolem urovné 135 mil. K¢,
zatimco naklady okolo hladiny 128 mil. K¢ V nésledujicich letech vynosy rostly.
Vyjimkou byl vyse zminény rok 2016, kdy klesly o 1 %. Od roku 2013 vzrostly vynosy
o vice neZ 50 % na hodnotu pfesahujici 202 mil. K& v roce 2017. Naklady zaznamenaly

Vv roce 2016 vyrazng&jsi pokles (10 %), a tak celkoveé od roku 2013 vzrostly o 30 %.

Tabulka ¢. 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2014-2017

Vynosy celkem 152 471 16% | 177 625 -1% | 175489 | 15% | 202146
Néklady celkem 137 072 16% | 158921 | -10% | 142788| 18% | 168535
Trzby za prodej zbozi 0 : 0 : 0 3 0
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 148 118 5% | 155992 12% | 174 647 2% | 178131
Vykonové spotfeba 82 282 12% | 92470 0% | 92640 -1% 91 543
Zména stavu zésob vlastni ¢innosti -7157] 152% 3753 | -227% 4785 -31% -3297
Aktivace 9058 67% | 15160| -203% | -15627 8% | -14398
Osobni naklady 40672 14% | 46 496 7% | 49852 6% 52 684
Uprava hodnot v provozni &sti 7264 15% 8382 17% 9830| -17% 8127
Ostatni provozni vynosy 1839| -10% 1658 | -60% 662 | 3250% 22 175
Ostatni provozni naklady 333 | 352% 1505 4% 1572 | 1374% 23164
Provozni VH 20919 32% | 27710 51% | 41827 2% 42 483
Finanéni VH -1968 | -88% -3 695 80% -736 | 107% 50
VH pred zdanénim 19 086 26% | 24015 71% | 41091 4% 42 533
VH za ucetni obdobi 15399 21% | 18704 75% | 32701 3% 33611

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb vroce 2010 dosdhly 111 mil. KE&.

V nésledujicim roce vzrostly 0 9 % na hodnotu lehce ptes 121 mil. K¢&, na které se drzely
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az do roku 2013. Od tohoto roku zaznamenaly kazdoro¢ni narGst az do konce
sledovaného obdobi, kdyz v roce 2017 byly na urovni 178 mil. K¢&. Naproti tomu #zby
za prodané zbozi spoleCnost vykazala pouze v roce 2010 a od nasledujiciho roku se
prodeji zbozi nevénovala. Stejné jako trzby, v dlouhodobém hledisku vzrostla také
vykonova spotieba, avsak v mensim méfitku. Do roku 2014 se drzela okolo hranice

8%

nariist vykonové spotieby o 12 % k irovni 92 mil. K¢, kolem které kolisala az do roku

2017.

Provozni vysledek hospodareni mezi 1éty 2011 a 2013 klesl o 40 % vlivem
rostouci vykonové spotieby pfi neménnych trzbach dosahovanych z prodeje vyrobki
a sluzeb. V nasledujicim roce se promitlo vyrazné zvyseni trzeb a provozni VH vzrostl
0 217 % na hodnotu téméf 21 mil. K¢. Béhem nasledujicich let se poté zdvojnasobil také
diky vysSe zminénému poklesu nakladt v roce 2016. Financni vysledek hospodareni

dosahoval béhem sledovaného obdobi vyjma roku 2017 zapornych hodnot.

4.1.3  Vertikalni analyza rozvahy

K analyze vertikalni byla také pouzita zjednodusena rozvaha. Tabulka ¢. 14 nize
zachycuje vyvoj struktury rozvahy mezi léty 2010 a 2017. Pro vyjadfeni vlivu rozdéleni
spole¢nosti na strukturu aktiv a pasiv byl pfidan sloupec s kone¢nymi stavy k roku 2016

odpovidajici stavu po rozdéleni spolecnosti v roce 2017.

Tabulka ¢. 14: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2010-2017 (v %)

AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 68,17 | 71,62| 68,15| 70,56| 69,47| 62,79| 56,79 53,30 4232
Dlouhod. nehmotny maj. 0,00 000 000| 006 006 008 013 019| 0,89
Dlouhod. hmotny maj. 62,51| 58,78| 5505| 5842| 5801| 5362| 4884| 4166| 30,36
Dlouhod. finanéni maj. 566| 12,84| 13,09| 12,08| 11,40| 9,09| 7.82| 1146| 11,07
Obézna aktiva 30,09| 27,37 31,38| 29,13| 30,35| 36,99| 43,12| 46,56| 57,58
Zasoby 11,79| 10,73| 13,09| 1151| 594| 863| 1011| 14,82| 1645
Kréatkodobé pohledavky 17,75| 1474| 1564| 1519| 1426| 12,79| 10,80| 1497| 13,86
Penézni prostiedky 0,55 1,91 2,65 242| 10,15| 1556 | 22,21| 16,30| 2727
Casové rozliseni aktiv 1,73| 101 o047| 031| 018 022| 010 014| 0,10
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 61,41| 62,22| 6585| 61,20| 6571| 70,54 | 74,74| 7493| 87,66
Zékladni kapital 51,76 | 48,08| 47,64 | 4374| 41,9| 38,86| 3341| 4898| 4733
Rezervni fondy 1,59| 163| 1,90| 193| 000 000 000 000| 0,00
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VH minulych let 483| 685| 12,12| 13,01| 12,55| 20,19| 24,06| 0,63| 1519
VH bé&7. ticet. obdobi 323| 566| 419| 252| 1003| 11,49| 17,27| 2532| 2514
Cizi zdroje 38,42 | 3755| 33,24| 3811 | 3349 2854| 2460| 2444| 11,70
Dlouhodobé zévazky 225 200 1,37| 062| 135| 0,75| 1360| 850| 0,46
Kratkodobé zavazky 817| 843| 9,02| 731| 822| 924| 11,00| 1594| 11,24
Bank. Gvéry a vypomoci 28,01| 27,2| 22,84| 30,19| 2391| 1855| 0,00/ 0,00| 0,00
Casové rozliseni pasiv 017 022| 092| 068 081 091| 066 063| 064

Zdroj: Vyrocéni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani

Jiz na prvni pohled je u struktury aktiv dlouhodoby trend snizovani podilu
dlouhodobého majetku a zvysovani podilu aktiv ob&znych. Casové rozliseni aktiv je
Vv celém referenénim obdobi zanedbatelné, kdyZz od roku 2012 nedosahuje ani 0,5 %
z celkovych aktiv. Obdobné je na tom dlouhodoby nehmotny majetek, ktery v celém
sledovaném obdobi neptesahl troven 1 %. Dlouhodoby financni majetek se od roku
2011, kdy podnik nakoupil podil ve spole¢nosti ,,AB“ a. s., pohyboval kolem urovné
10 %. Nejvyznamnéjsi poloZzkou stalych aktiv je tedy dlouhodoby hmotny majetek,
jehoz postupné snizovani se odrazi ve zminéném trendu snizovani podilu dlouhodobého

majetku na celkovych aktivech.

Podil obéznych aktiv na celkovych aktivech dlouhodobé roste. Zasoby,
jako jedna z jejich dulezitych slozek, kolisaly kolem 10 % podilu na majetku a vlivem
rozdéleni spolecnost vzrosty k hladin€ 15 %. Krdatkodobé pohledadvky byly na zacatku
sledovaného obdobi vyznamné a zaujimaly ptes 17 % celkovych aktiv, ale poStupem se
jejich podil na majetku snizoval aZz do rozdéleni spolecnosti pod 11 %.
Penézni prostiedky byly zprvu zanedbatelné, ale v roce 2014 vzrostly a podilely se na
majetku jiz 10 % a pied rozdélenim spolecnosti to bylo jiz pres 22 % celkovych aktiv.
Vlivem rozdéleni jejich podil klesl, ale v roce 2017 opét vzrostl a tvofil vice nez ¢tvrtinu

celkového majetku.

U pasiv je patrny trend v ristu podilu viastniho kapitalu, ktery je tvoren
zakladnim kapitalem, jehoz vySe byla béhem referenéniho obdobi neménna,
coz pii rostoucich pasivech znamena postupné snizovani jeho podilu na nich.
Rezervni fondy byly zanedbatelné a od roku 2013 spole¢nost nema zadné. Podil vysledku
hospodareni dlouhodob¢ roste a tento trend si spolecnost udrzela i po jejim rozd¢leni.
V poslednich dvou letech dosahoval urovng okolo 25 %. Stejné tak vysledek hospodareni

minulych let rostl a v roce 2016 se na pasivech podilel témét 25 %. Vlivem rozdéleni
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spolecnosti jeho podil klesl témét k nule, ale spolecnost prevedla pres 19 mil. zisku
zroku 2016 do dalsiho obdobi, ¢imz opét dosahl podilu piesahujici 15 % celkovych

pasiv.

Podil cizich zdrojut na celkovych zdrojich dlouhodobé klesa, kdy se z ptivodnich
38,42 % v roce 2010 snizil na 11,7 % v roce 2017. Tento trend byl naruSen pfijetim
dlouhodobého tvéru v roce 2013, coz zptisobilo jednorocni nartst podilu ciziho kapitalu.
Kratkodobé zavazky tvotily béhem celého referencniho obdobi zhruba 10 % celkovych
pasiv. Dlouhodobé zavazky byly do roku 2016 zanedbatelné, protoze do té doby byly
bankovni Gvéry a vypomoci vedeny odd€lené. Po jiz vySe zminéné zméné ucetnich

ptedpisii byla tato polozka pfevedena pod dlouhodobé zavazky.

4.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Zjednoduseni vykazu zisku a ztraty bylo zachovano i pro vertikdlni analyzu.
Tabulka ¢. 15 zachycuje vyvoj struktury tohoto vykazu v letech 2010-2017.
Za souhrnnou polozku byl zvolen objem trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb, které tvori

vyraznou ¢ast celkovych vynosii v ramci celého obdobi.

Tabulka ¢. 15: Vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat v letech 2010-2017 (v %)

Vynosy celkem 109,47 | 108,95 | 113,66 | 109,31 | 102,94 | 113,87 | 100,48 | 113,48
Naklady celkem 105,91 | 102,80 | 109,06 | 106,31 | 92,54 | 101,88 | 81,76| 94,61
Trzby za prodej zbozi 9,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TrZzby z prodeje vyrobki a sluZeb 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vykonova spotieba 71,05| 60,99| 6565| 6578| 5555| 5928| 53,04| 51,39
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0,64| -0,48 3,68 -0,90 -4,83 2,41 -2,74| -185
Aktivace 5,72 6,12 7,17 7,81 6,12 9,72 -8,95| -8,08
Osobni néklady 3405| 31,81 | 33,72| 3169| 2746| 2981| 2854| 29,58
Uprava hodnot v provozni &sti 6,77 6,09 5,47 4,93 4,90 5,37 5,63 4,56
Ostatni provozni vynosy 2,89 2,86 2,34 1,49 1,24 1,06 0,38 12,45
Ostatni provozni naklady 0,27 0,27 1,02 0,31 0,22 0,96 0,90| 13,00
Provozni VH 6,59 9,04| 7,06 541| 1412| 17,76 2395| 23,85
Finanéni VH -1,73] -136| -137| -1,92 -1,33 -2,37 -0,42 0,03
VH pred zdanénim 4,86 7,99 5,76 3,76 | 1289| 1540 2353| 23,88
VH za ucetni obdobi 3,56 6,15| 4,60 299| 1040| 1199 1872| 18,87

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani

Pomér mezi celkovymi vynosy a trzbami za prodej vyrobkl a sluzeb se v ramci
sledovaného obdobi osciloval kolem hodnoty 110 %, vyjimkou byl rok 2014,

kdy vyrazné navySeni trzeb zpusobilo sniZzeni rozdilu mezi témito polozkami.
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Tento trend byl také narusen v roce 2015 vyraznym zvySenim polozek aktivace a zmeny
stavu zasob vlastni c¢innosti. Tyto polozky byly jiz dfive zminénou zménou ucetnich
predpist pievedeny z vynosi do nakladi (se zdpornym znaménkem), coz zptisobilo
nejvyrazn€jsi pokles vynost a néklada. V roce 2017 byl prodan dlouhodoby hmotny
majetek (pozemek a budova), vjehoz dusledku stouply ostatni provozni vynosy

a naklady.

Vyznamnou polozkou vykazu zisku a ztraty je vykonova spotieba, ktera v ramci
sledovaného obdobi rostla pomaleji nez trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, coz je patrné
V postupném snizovani poméru mezi témito polozkami ze 71 % v roce 2010 na hodnotu

51 % v roce 2017.

Pro zaméstnance je dilezitd polozka osobnich ndkladii, ktera v sobé zahrnuje
naklady mzdové. Osobni néklady ve sledovaném obdobi horizontalné vzrostly, ale jejich
pomér k trzbam z prodeje vyrobku a sluzeb do roku 2014 klesl na hadinu 27, 5 %.
Do roku 2017 vsak rostly rychleji nez trzby a pomér se pohyboval lehce pod 30 %.

Vysledek hospodareni Vv ramci celého ucetniho obdobi dosahoval kladnych
hodnot. Jeho podil na celkovych trzbach z prodeje vyrobki a sluZzeb do roku 2014 kolisal
kolem trovné 5 %. Vyrazné navySeni trzeb v letech 2014 a 2016 se projevilo také
na znacném zvySeni tohoto pomeéru. Nejvétsi jeho slozkou je provozni vysledek
hospodareni, zatimco financni vysledek hospodareni se vyjma roku 2017 pohyboval
v zédpornych hodnotdch dosahujicich trovné kolem -2 % trzeb z prodeje vyrobki

a sluzeb.

4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Tato podkapitola je zaméfena na analyzu rozdilovych ukazateli, které byly blize
piedstaveny v podkapitole 2.5. Je sledovan vyvoj jednotlivych ukazatelti v obdobi mezi
léty 2010 a 2017.

4.2.1 Cisty pracovni kapital

Prvnim sledovanym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery Ize vypocitat jako
rozdil obéznych aktiv a kratkodobych dluhti, které v sobé zahrnuji jak kratkodobé
zavazky, tak i kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci. Tabulka €. 16 niZze zachycuje

vyvoj tohoto ukazatele v rdmci sledovaného obdobi.
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Tabulka €. 16: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v letech 2010-2017

Cisty pracovni kapital 24 677 | 24023 | 25371 | 31558 | 33990 | 45 164 | 60 813 | 61 942

Obézna aktiva 36 786 36 018 41668 42133 46 621 60 210 81651 76 966
Kratkodobé dluhy (zavazky + Gvéry) 12 109 11 995 16 297 10575 12 631 15 046 20838 15 024
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet

Z tabulky je patrné, ze hodnota Cistého pracovniho kapitalu v priabéhu let rostla,
coz je zpusobeno vyrazngjSim rustem obézného majetku, jehoz podil na rostoucim
celkovém majetku se zvySoval, zatimco relativni hodnota kratkodobych dluht se drzela
piiblizn¢ na stejné urovni. Tento ukazatel dosahoval vysokych hodnot, coz znaci,
ze spolecnost voli spise konzervativni formu financovani (¢ast obéznych aktiv je kryta
dlouhodobym kapitadlem). Na druhou stranu spolecnost mé obrovsky polstar pro piipad

necekanych vydaji.

4.2.2 Penézni finan¢ni fond

Druhym sledovanym rozdilovym ukazatelem je penézni finanéni fond, jenz je
mozny vyjadfit jako rozdil kratkodobého financniho majetku a kratkodobych dluht

(z&vazki, bankovnich Givéri a vypomoci). Jeho vyvoj je zachycen v tabulce €. 17 nize.

Tabulka €. 17: Vyvoj penézniho finanéniho fondu v letech 2010-2017

Penézni financni fond -11434 | -9485 | -12783 | -7068 | 2967 |10 283 |21 213 | 21 423

Kratkodoby finan¢ni majetek 675 2510 3514 3507 | 15598 | 25329 | 42051 | 36447
Kratkodobé dluhy (zavazky + Gvéry) 12109 | 11995 16297 | 10575| 12631 15046 | 20838 | 15024

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet

Objem penézniho finan¢niho fondu, neboli Eistych pohotovych prostiedki,
béhem referencniho obdobi rostl. Do roku 2013 dosahoval zapornych hodnot, coz znaci
diivejsi nedostatek vysoce likvidnich financnich prostfedkii. V nasledujicich letech vSak
spolecnost vyrazné navysila mnoZstvi penéZnich prostfedkll, coz zplsobilo znacny
nartst objemu tohoto fondu. V poslednich dvou letech dosahovala trovné ptesahujici
33 % obéznych aktiv.

4.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Poslednim rozdilovym ukazatelem je Cisty penézné-pohledavkovy fond, pfi jehoz

vypoctu je z ob&znych aktiv vyloucena nejméné likvidni polozka obé&znych aktiv —
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zasoby. Po této uprave jsou nasledné odecteny kratkodobé dluhy. Vyvoj tohoto fondu je

znazornén v tabulce ¢. 18 nize.

Tabulka ¢. 18: Vyvoj penézné-pohledavkového fondu v letech 2010-2017

CPPF 10266 | 9906 | 7988 | 14 906 | 24 873 | 31 109 | 41667 | 39 954
Obézné aktiva 36786 | 36018 | 41668 | 42133 | 46621| 60210 81651| 76966
Kratkodobé dluhy (zavazky + tvéry) 12109 | 11995| 16297 | 10575| 12631| 15046| 20838 | 15024
Zésoby 14411| 14117| 17383 | 16652| 9117 14055| 19146| 21988

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni vypocet

Vyvoj tohoto fondu je podobny vyvoji pfedchéazejicich ukazatelt. Z tabulky €. 16
lze vycist, ze objem fondu do roku 2012 klesal a od nasledujiciho roku kazdoro¢né
vyrazng rostl az do roku 2016. Z hlediska likvidity je nutné zminit, ze do roku 2013 byla
vétSina obéznych aktiv tvofena kratkodobymi pohledavkami a nejlikvidnéjsi polozka
(penézni prostiedky) nepiesahovala 10 % podil na obéznych aktivech. V roce 2013
to bylo jiz 33 % a v poslednich dvou letech se pohybuje kolem trovné 50 %.

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Tato podkapitola je vénovana analyze pomérovych ukazatell. Postupné je
rozebran vyvoj vybranych ukazatelii rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.
Zjisténé hodnoty jednotlivych ukazateld jsou porovnavany s oborovymi vysledky

V referen¢nim obdobi.

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii v praxi mezi nejsledovanéjsi. Tento oddil je zaméfen
na vyvoj téchto ukazatelli, které informuji o schopnosti podniku dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Nize je uveden vyvoj Ctyf nejvyuzivangjSich
ukazatell (ROA, ROE, ROCE a ROS). Obecné plati, ze cilem podniku je jejich
maximalizace.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Ukazatel ROA informuje o vykonnosti veskerého kapitalu bez ohledu na to,
zda je financovan z vlastnich ¢i cizich zdrojii. Pométuje tedy zisk na urovni EBIT
(pfed zdanénim a troky) ¢i EAT (po zdanéni) S hodnotou celkovych aktiv.
Vyvoj tohoto ukazatele je zachycen v tabulce ¢. 19 nize.
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Tabulka ¢. 19: Vyvoj rentability celkového kapitalu v letech 2010-2017

ROA = EBIT/ZA 5,36% | 8,25% | 5,99% | 3,92% | 13,05% | 15,23% | 22,01% | 31,86%
EBIT 6548| 10854| 7950| 5669| 20048 24789| 41676| 42586
Aktiva 122235 | 131583 | 132781| 144645| 153603 | 162777| 189367 | 133675
ROA = EAT/ZA 3,23% | 5,66% | 4,19% | 2,52% | 10,03% | 11,49% | 17,27% | 25,14%
EAT 3950| 7451 5558 3648| 15399 18704| 32701| 33611
Aktiva 122235 | 131583 | 132781| 144645| 153603 | 162777| 189367 | 133675
Obor (EBIT/ZA) 17,30% | 17,57% | 20,88% | 18,74% | 22,64% | 22,99% | 23,06% | 19,63%
Obor (EAT/ZA) 13,03% | 13,73% | 16,30% | 15,35% | 17,44% | 17,79% | 18,16% | 15,15%

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Rentabilita celkového kapitalu sledovaného podniku do roku 2013 klesala tak,
jak postupné klesal vysledek hospodateni. Od nasledujiciho roku vsak zisk vyrazné rostl
a vynosnost celkového kapitalu se zacala ptiblizovat oborovému priméru, ktery se
dlouhodobé pohyboval okolo 20 % (pti vyuziti EBIT) a 15 % pti vyuziti EAT.
Vlivem rozdé€leni spole¢nosti v roce 2017 doslo ke snizeni aktiv o 22 %, zatimco
provozni vysledek hospodateni spolecnosti zlstal na stejné urovni, coz zptsobilo

vyrazné navyseni tohoto ukazatele.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu je dilezitym ukazatelem pro vlastniky, protoze je
informuje o tom, jaky efekt jim pfinasi jejich vlozeny kapital. Pii vypoltu se
ve jmenovateli vyuziva vlastni kapital a v Citateli nejCastéji zisk po zdanéni, ktery nejlépe
reprezentuje konecny efekt. Tabulka ¢. 20 udava vyvoj ukazatel béhem referen¢niho

obdobi.

Tabulka ¢. 20:Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2010-2017

ROE = EBIT/VK 8,72% |13,26% | 9,09% | 6,40% | 19,86% | 21,59% | 29,45% | 36,34%
EBIT 6548 | 10854 7950 5669 20048 | 24789| 41676| 42586
Vlastni kapital 75061 | 81876| 87434| 88526| 100925| 114829| 141530| 117184
ROE = EAT/VK 5,26% | 9,10% | 6,36% | 4,12% | 15,26% | 16,29% | 23,11% | 28,68%
EAT 3950 7451 5558 3648| 15399| 18704| 32701| 33611
Vlastni kapitdl 75061 | 81876| 87434| 88526| 100925| 114829| 141530 | 117184
Obor (EBIT/VK) 28,75% | 28,77% | 31,66% | 28,76% | 34,26% | 34,45% | 34,60% | 31,46%
Obor (EAT/VK) 21,65% | 22,48% | 24,72% | 23,56% | 26,38% | 26,66% | 27,25% | 24,27%

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet
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Vyvoj rentability vlastniho kapitalu (ROE) je velmi podobny vyvoji rentability
celkového kapitalu (ROA). Od roku 2014 se zacaly vysledky pfiblizovat oborovému
priméru, ktery béhem sledovaného obdobi kolisal kolem 25 %. V roce 2017 diky sniZeni

vlastniho kapitalu (rozdélenim spole¢nosti) poprvé ROE piesahla primér v oboru.

Z grafu €. 1 zachycujici porovnani vyvoje ukazateld ROA a ROA na bazi zisku
pied zdanénim a uroky (EBIT) s odvétvovym prumérem je patrné, ze se od roku 2013
rozdily mezi hodnotami dosahovanymi spole¢nosti a oborovym primeérem snizovaly.
V roce 2017 spolecnost poprvé v obou sledovanych ukazatelich piekonala pramér oboru,

ktery se oproti pfedchozim 1étim lehce snizil.

Graf ¢. 1: Vyvoj ROA a ROE v porovnéni s oborem
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, vlastni vypocet

Rentabilita dlouhodobé vleZeného kapitalu (ROCE)

Ukazatel vynosnosti dlouhodob& vloZeného kapitalu slouzi k hodnoceni
vykonnosti kapitalu vlozeného do podniku na dobu delsi nez 1 rok. Je dulezity zejména

pro investory a véfitele. Jeho vyvoj je zachycen v tabulce €. 21 nize.

Tabulka €. 21: Vyvoj dlouhodobé vlozeného kapitalu v letech 2010-2017

| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |

ROCE = f | 5,96% | 9,10% | 6,65% | 4,40% |14,35% | 16,95% | 24,91% | 36,15%
EBIT 6548 10 854 7950 5669 20048 24789 41676 42 586
Vlastni kapital 75061 81876 87434 88526 | 100925 | 114829 | 141530| 117184
Dlouhod. zavazky 34 854 37420 32152 40 238 38 808 31415 25747 610
Obor 23,48% | 24,24% | 27,41% | 24,76% | 29,55% | 20,65% | 30,13% | 27,27%

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet
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Rentabilita dlouhodobé vlozeného kapitdlu se vyvijela obdobné jako diive
zminéné ukazatele rentability. V roce 2014 diky vyraznému zvySeni provozniho
vysledku hospodateni razantné vzrostl a rastovy trend si udrzel 1 v nasledujicich letech.
Odstépenim Casti spole¢nosti vroce 2017 doSlo ke snizeni vlastniho kapitalu
a dlouhodobych zavazku, které se promitlo ve znaéném narustu hodnoty tohoto
ukazatele.

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb informuje o schopnosti podniku dosahovat zisku
pfi konkrétni urovni trzeb, kterych doséhl. Pfi vypoctu je tedy pométrovan zisk (EBIT)
S trzbami za vlastni vykony a sluzby. Tabulka ¢. 22 informuje o vyvoji tohoto ukazatele

V ramci referenéniho obdobi.

Tabulka €. 22: Vyvoj rentability trzeb v letech 2010-2017

ROS = EBIT/Trzby | 5,08% | 8,48% | 5,93% | 4,35% |13,36% | 14,17% | 23,86% | 23,91%

EBIT 6548 10854 7950 5669 20048 24789 41676 42 586

Trzby za vlastni
vykony a zbozi

Obor 11,01% |[10,61% | 12,35% | 11,84% | 14,58% | 14,52% | 16,11% | 13,46%
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

128982 | 128039 | 134062 | 130295| 150019| 174905| 174647 | 178131

Klesajici trend zisku pfed zdanénim a uroky mezi léty 2011 a 2013 se promitl
ve sniZeni hodnoty vynosnosti trzeb v tomto obdobi. Diky jiz vySe nékolikrat zminénému
zvySeni zisku v roce 2014 se hodnota pfiblizila oborovému priaméru, ktery se béhem
sledovaného obdobi pohyboval kolem trovné 13 %. V letech 2016 a 2017 spolecnost
dosahla rentability trzeb ptesahujici 23 % a podnik tak dosahoval vyssich ziski K trzbam

nez byl primér odvetvi.

4.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele aktivity informuji o schopnosti podniku dostat svym kratkodobym
zavazklim. Tyto ukazatele jsou tedy zalozeny na vzajemném porovnani toho, z ¢eho je
mozné uhradit to, co ma podnik uhradit. V ndvaznosti na to, jaké polozky obéznych aktiv
jsou zahrnuty do vypoctu, jsou rozliSovany rizné stupné likvidity, jejichz vyvoj je

v tomto oddilu sledovan a porovnavan s oborovymi vysledky.
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Bézn4 likvidita (L3)

Pfi vypoctu bézné likvidity je poméefovana celkovd hodnota obéznych aktiv
s kratkodobymi dluhy, které¢ zahrnuji jak kratkodobé zavazky, tak i kratkodobé bankovni
uveéry a vypomoci. Tabulka ¢. 23 zachycuje vyvoj bézné likvidity v ramci referen¢niho

obdobi.

Tabulka €. 23: Vyvoj bézné likvidity v letech 2010-2017

3= e 304 | 300 | 348 | 283 | 369 | 400 | 392 | 512
Obézna aktiva 36786 | 36018 | 41668 | 42133| 46621| 60210| 81651 | 76966
Kratkodobé dluhy (zavazky + Gvéry) 12109 | 11995| 11979| 14893 | 12631| 15046| 20838| 15024
Obor 2,08 | 214 | 250 | 253 | 268 | 273 | 267 [ 217

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Béhem celého sledovaného obdobi dosahovala bézna likvidita vyssich hodnot,
nez jaky byl prumér v odvétvi, ktery se pohyboval v rozmezi 2,08-2,73. Navic hodnota
tohoto ukazatele v referen¢nim obdobi rostla. Vyjimkou byl rok 2013, kdy vzrostly
kratkodobé dluhy pfi zachovani hodnoty ob&znych aktiv na obdobné tirovni ve srovnani

s rokem pifedchazejicim. V roce 2017 doséhl podnik hodnoty 5,12.
Pohotova likvidita (L2)
Ukazatel pohotové likvidity je dan jako pomér obéZnych aktiv ocisténych o jejich

nejméné likvidni slozku (zasoby) a kratkodobych dluhd. Vyvoj tohoto ukazatele je
uveden v tabulce ¢. 24 nize.

Tabulka ¢. 24: Vyvoj pohotové likvidity v letech 2010-2017

Lo = 2béind aktiva—zisoby 185 | 1,83 | 2,03 | 1,71 | 2,97 | 3,07 | 300 | 366
Kratkodobé zivazky

Obézna aktiva 36 786 36018 41 668 42 133 46 621 60 210 81651 76 966

Zasoby 14 411 14 117 17 383 16 652 9117 14 055 19 146 21988

Krétkodobé dluhy (zévazky + Gvéry) 12109 | 11995| 11979| 14893| 12631| 15046| 20838| 15024

Obor 159 | 166 | 1,95 | 200 | 213 | 215 | 215 | 1,69

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Vyvoj pohotové likvidity je podobny vyvoji likvidity bézné. Rozdilem je fakt,
ze vysledné hodnoty do roku 2014 neptesahovaly tak vyrazn¢ oborovy priimér a v roce

2013 klesla hodnota pod primér. Vyrazné navySovani penéznich prosttedk od roku
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2014 vsak zpusobilo nartst hodnot pohotové likvidity az na hodnoty ptesahujici hranici
3,00.

Rychla likvidita (L1)

Pro vypocet rychlé likvidity se vyuziva poméru mezi nejlikvidnéjsi slozkou
obéznych aktiv, kterou jsou penézni prostredky, a kratkodobymi zavazky. O vyvoji

rychlé likvidity informuje tabulka €. 25 nize.

Tabulka ¢. 25: Vyvoj rychlé likvidity v letech 2010-2017

= Pen¥iniprosttedly 006 | 023 | 022 | 033 | 1,23 | 168 | 202 | 243

~ Kréatkodobé zavazky

Penézni prostiedky 675| 2510 3514| 3507| 15598 | 25329| 42051 36447
Krétkodobé dluhy (zévazky + iivéry) 12109 | 11995| 11979| 14893| 12631| 15046| 20838 15024
Obor 063 | 057 | 098 | 1,10 | 1,14 | 1,09 | 1,11 | 0,85

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Z tabulky je patrné, Zze hodnoty rychlé likvidity sledovaného podniku do roku
2013 zdaleka nedosahovaly oborovému priméru, coZ bylo dano nizkou hodnotou
penéznich prostfedkti. Ty spolecnost zacala navySovat v nasledujicim roce 2014
a v tomto trendu pokracovala do konce sledovaného obdobi (odstépeni ¢asti spolecnosti
vroce 2017 zplsobilo pokles penéznich prostfedktt v tomto roce). S rostoucim
mnozstvim penéznich prostiedkl rostly i hodnoty rychlé likvidity, které od roku 2014
ptresahuji odvétvovy primér. V roce 2017 byla L3 téméf trojnasobnd oproti priméru.
Graf ¢. 2: Vyvoj L1, L2 a L3 v porovnani s oborem
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Po navySeni mnoZzstvi penéznich prosttedkii vroce 2014 je mozné fici,
ze spolecnost by neméla mit problém dostat svym zavazkim. Hodnoty vSech tii
ukazatell se v ramci celého referencniho obdobi zvySovaly a v poslednich tfech letech
vyrazné prevySuji praiméry oboru i obecné doporu¢ované hodnoty, coz je patrné i z grafu
¢. 2, ktery zachycuje vyvoj téchto ukazateli dosahovanych jak spolecnosti,
tak i v odvétvi. To by mohlo indikovat neefektivni udrzovani vysokych objemu slozek

obéznych aktiv (piedev§im penéznich prostredki).

4.3.3 Ukazatele aktivity

Tato podkapitola je zamétena na ukazatele aktivity, které umoziuji zjistit, zda je
velikost jednotlivych poloZzek aktiv v rozvaze pfiméfena hospodarskym aktivitam

podniku.
Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv informuje o tom, kolikrat se aktiva obrati za rok. M¢&fi tedy

efektivnost vyuziti aktiv. Vyvoj tohoto ukazatele je zachycen v tabulce €. 26 nize.

Tabulka ¢. 26: Vyvoj obratu aktiv v letech 2010-2017

Obrat aktiv 1,06 0,97 1,01 0,90 0,98 1,07 0,92 1,33
Trby za vlastni vykony a zbozi 128982 | 128039 | 134062 | 130295 150019 | 174905| 174647 | 178131
Aktiva 122235| 131583 | 132781 | 144645| 153603 | 162777 | 189367 | 133675
Obor 1,57 1,66 1,69 1,58 1,55 1,58 1,43 1,46

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Z tabulky je patrné, ze spolecnost Vramci celého referencniho obdobi vykazovala
v oblasti obratu aktiv v porovnani s odvétvim nizSich hodnot. Mezi 1éty 2010 a 2016
hodnota ukazatele kolisala kolem 1,00, které se obecné¢ doporucuje minimalné
dosdhnout. V roce 2017 se spolecnost vyrazné ptiblizila oborovému priméru, ktery se
dlouhodobé¢ pohybuje kolem hodnoty 1,6. Toto priblizeni bylo zpisobeno jiz mnohokrat

zminénym odStépenim spolecnosti a tedy snizenim hodnoty celkovych aktiv.
Viazanost aktiv

Vazanost aktiv je doplikovym ukazatelem k ukazateli obratu aktiv.
Vyslednou hodnotu Ize ziskat pievracenim hodnoty obratu aktiv. Tento ukazatel nese
informaci o vykonnosti, s niz podnik vyuziva svych aktiv za G¢elem dosazeni trzeb.

Vyvoj vazanosti aktiv je zachycen v tabulce ¢. 27 (viz str. 69).
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Tabulka ¢. 27: Vyvoj vazanosti aktiv v letech 2010-2017

Viazanost aktiv 94,77% [ 102,77% | 99,04% | 111,01% | 102,39% | 93,07% | 108,43% | 75,04%

Trzby za vlastni
vykony a zbozi

Aktiva 122 235 131583 | 132781 144 645 153603 | 162777 189367 | 133675

Obor 63,65% | 60,41% |59,14% | 63,17% | 64,38% |63,17% | 69,84% | 68,55%
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

128 982 128039 | 134062 130 295 150019 | 174905 174647 | 178131

Béhem sledovaného obdobi spole¢nost vykazovala mnohem vyssi hodnoty
vazanosti aktiv nez byl oborovy pramér. Ten se do roku 2015 pohyboval kolem 60 %
aVvroce 2016 vzrostl témét na 70 %. Zatimco spole¢nost dosahovala az do roku 2016
hodnot kolisajicich okolo 100 %. V roce 2017 doslo ke sniZeni hodnoty aktiv a tim také

ke snizeni hodnoty tohoto ukazatele a ptiblizeni se oborovému priméru.
Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek je vyuzivan ke zjisténi pramérné doby,
za kterou byly pohledavky v daném obdobi uhrazovany. V tabulce ¢. 28 niZe je uveden

vyvoj tohoto ukazatele béhem sledovaného obdobi.

Tabulka ¢. 28: Vyvoj doby obratu pohledavek v letech 2010-2017

| 2010] 2011 | 2016

Doba obratu pohledavek 61 55 56 61 53 43 42 37
Denni trzby (Trzby za vlastni vykony a zbozi/360) 358 356 372 362 417 486 485 495
Pohledavky 21700| 19391 | 20771 | 21974 | 21906 | 20826 | 20454 | 18531
Obor 57 64 47 48 51 52 60 57

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

V ramci sledovaného obdobi je mozné sledovat trend postupného zkracovani
doby obratu pohledavek, ktery byl vyraznéji naruSen pouze v roce 2013 a to vlivem
snizeni mnozstvi trzeb a lehkého navyseni objemu pohledavek. Tento trend je mozné
povazovat za pozitivni, protoZe se zkracuje doba, po kterou spole¢nost ¢eka na zaplaceni

faktur.
Doba obratu zavazku

Tento ukazatel informuje o tom, jak dlouho spolecnost odklada platbu faktur

svym dodavatelim. Vyvoj doby obratu zdvazkli uvadi tabulka ¢. 29.
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Tabulka ¢. 29: Vyvoj doby obratu zavazku v letech 2010-2017

Doba obratu zavazki 34 34 32 41 30 31 43 30
Denni trzby (Trzby za vlastni vykony a zbozi/360) 358 356 372 362 417 486 485 495
Kratkodobé zavazky 12109 | 11995 | 11979 | 14893 | 12631 | 15046 | 20838 | 15024
Obor 59 58 49 53 51 49 58 68

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Béhem celého referen¢niho obdobi se doba obratu zavazkl pohybovala lehce nad
30 dny. Vyjimkou byly roky 2013 a 2016, kdy doba vzrostla nad hranici 40 dni, coz bylo
zpisobeno poklesem objemu trzeb v roce 2013, resp. vyraznym navySenim objemu
zavazku pfi zachovani objemu trzeb v roce 2016. V porovnani s oborem je doba odkladu
plateb spolec¢nosti mnohem niz8i a dokonce je krat$i nez doba obratu pohledavek, coz

vypovida o tom, ze spolecnost financuje své odbératele.
Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob slouzi k ur¢eni doby, po kterou jsou ob&ézna aktiva
vazana ve formé& zdsob. Pfi vypoctu se pométuji zasoby s dennimi trzbami za vlastni

vykony a zbozi. Vyvoj tohoto ukazatele je zobrazen v tabulce ¢. 30 nize.

Tabulka ¢. 30: Vyvoj doby obratu zasob v letech 2010-2017

| 2014,

Doba obratu zasob 40 40 47 46 22 29 39 44

Denni trzby (Trzby za vlastni vykony a zbozi/360) 358 356 372 362 417 486 485 495

Zasoby 14411 | 14117 | 17383 | 16652 | 9117 | 14055| 19 146 | 21988

Obor 29 28 27 28 28 29 30 32
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Doba obratu zasob vramci sledovaného obdobi vyrazné kolisala, pficemz
se drZela spiSe nad trovni 40 dni. Naproti tomu u oboru se doba obratu zasob dlouhodobé¢
drzi kolem 30 dni, coZ svéd¢i o tom, ze spolecnost nehospodaii se svymi zasobami tak

efektivné.

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Posledni skupinou pomérovych ukazatelt, které je vénovana pozornost,
jsou ukazatele zadluzenosti. Ty slouzi k urCeni rozsahu vyuziti dluhu k financovani

podnikatelskych aktivit, a tim k ur€eni vyse rizika, které podnik nese.
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Celkova zadluZenost

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluzenost, ktera vyjadiuje podil
ciziho kapitalu na jejich celkovém objemu. Tabulka ¢. 31 (viz nize) zachycuje vyvoj

V ramci referenéniho obdobi.

Tabulka ¢. 31: Vyvoj celkové zadluzenosti v letech 2010-2017

Celkova zadluZenost 38,42% | 37,55% | 33,24% | 38,11% | 33,49% | 28,54% | 24,60% | 11,70%

Cizi kapitél 46963| 49415| 44131| 55131| 51439 46461 | 46585| 15634
Aktiva 122235| 131583 | 132781 | 144645| 153603 | 162777| 189367 | 133675
Obor 39,15% | 38,18% | 33,23% | 33,82% | 32,68% | 32,49% | 32,80% | 37,09%

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Hodnota celkové zadluzenosti do roku 2015 kolisala kolem oborového priméru,
ktery je 35 %. Vyrazné navySeni kapitalu v roce 2016 pfi téméf nezménéném objemu
cizich zdrojii vedlo ke snizeni celkové zadluZenosti na 24,6 %. Rozdélenim spolecnosti
doslo k poklesu kapitalu, pfi¢emz toto odstépeni nemélo vliv na podil ciziho kapitalu na
celkovy objem. Vyrazny pokles podilu v roce 2017 byl zptsoben prevedenim 19, 5 mil.
K¢ zisku do vysledku hospodafeni minulych let (nardst vlastniho kapitalu o 21 %),

poklesem dlouhodobych zavazkl o 94 % a snizenim kratkodobych zavazki 0 27 %.

Nizka hodnota celkové zadluzenosti je indikatorem toho, ze podnik disponuje
dostatecnym mnozstvim vlastniho kapitalu, coz je dobrym signdlem pro véfitele,
kteti maji zdjem na nizkych hodnotach zadluZenosti. Na druhou stranu je tfeba
pfipomenout, ze financovani vlastnim kapitdlem je draZz$i nez financovani kapitadlem
cizim.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je doplikovym ukazatelem k ukazateli celkové

zadluZenosti a vyjadiuje podil vlastniho kapitalu na celkovém objemu zdroji.

Tabulka ¢. 32: Vyvoj koeficientu samofinancovani v letech 2010-2017

IKOETICIENE S 61,41% | 62,22% | 65,85% | 61,20% | 65.71% | 70,54% | 74.74% | 87,66%
samofinancovani

Vlastni kapital 75 061 81 876 87 434 88 526 100 925 114 829 141 530 117 184
Aktiva 122 235 131583 132 781 144 645 153 603 162 777 189 367 133 675
Obor 60,18% | 61,07% | 65,95% | 65,16% | 66,10% | 66,73% | 66,65% | 62,41%

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet
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Vyvoj tohoto ukazatele je opa¢ny oproti vyvoji ukazatele celkové zadluzenosti,
coz vyplyva ze samotné konstrukce téchto ukazatell. Z tabulky ¢. 32 (viz vyse) je patrné,
ze sledovany podnik vice vyuziva k financovani svych podnikatelskych aktivit vlastniho
kapitalu, pticemz podil vlastniho kapitalu na celkovém objemu v rdmci referenc¢niho

obdobi vzrostl z 61,41 % na 87,66 %.
Ukazatel arokového kryti

Ukazatel urokového kryti poskytuje informaci o tom, kolikrat zisk (na urovni
pied zdanénim a uroky) pievysuje placené uroky. Tabulka ¢. 33 zachycuje vyvoj tohoto

ukazatele béhem sledovaného obdobi

Tabulka ¢. 33: Vyvoj ukazatele urokového kryti v letech 2010-2017

Ukazatel urokového kryti | 5,67 9,27 8,10 5,20 20,84 | 32,03 | 71,24 | 803,51

EBIT 6548 10 854 7950 5669 20048 24789 41676 42 586
Nakladové uroky 1154 1171 981 1090 962 774 585 53

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet

Do roku 2013 se hodnoty tohoto ukazatele pohybovaly od 5 % do 10 %,
coz bylo zptisobeno navysenim zisku v roce 2011, ktery poté do roku 2013 postupné
Klesal. V nasledujicich letech zisky spole¢nosti vyrazné rostly, zatimco nakladové
uroky postupné klesaly, coz vedlo k navySovani dosahovanych hodnot tohoto
ukazatele. V roce 2017 nakladové troky klesly az k hranici 0, ¢imz hodnota ukazatele

vzrostla az na 803,51.

4.4 Soustavy ukazateli

Tato podkapitola vychazi z poznatki uvedenych v oddilu 2.7. Nejprve je
proveden pyramidovy rozklad rentability DuPont, ktery je nejvyuzivanéjSim zastupcem
hierarchicky uspofadanych ukazatelti. V druhé ¢asti tohoto oddilu jsou analyzovani

vybrani zastupci bonitnich a bankrotnich modelt.

4.4.1 Pyramidovy rozklad rentability DuPont

Jak jiz bylo uvedeno, jedna se o nejznaméjsiho zastupce hierarchicky
usporadanych ukazatelti, ktery je zalozen na rozkladu rentability vlastniho kapitalu

(ROE) na dil¢i ukazatele. Na obrazku €. 5 nize je zachycen rozklad rentability DuPont
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za roky 2014-2017. Za ucelem vyssi vypovidaci schopnosti jsou pfidany pramérné

hodnoty dosahované v oboru ve sledovaném obdobi.

Rok Spoleénost Obor
2014 15,26% 26.38%
2015 16.29% 26.66%
2016 23.11% 2725%
2017 28.68% 2427%
|
Rok Spoleénost Obor Rok Spoleénost Obor
2014 10.03% 1744% 2014 152.20% 151.30%
2015 11.49% 17.79% X 2015 141.76% 149.85%
2016 1727% 18.16% 2016 133.80% 150.04%
2017 25,1|4% 15.15% 2017 114.07% 160.24%
Rok Spolecnost Obor Rok Spolecnost Obor
2014 10.26% 1123% 2014 0,98 1.53
2015 10.69% 11.24% X 2015 1.07 1.58
2016 18.72% 12,68% 2016 0,92 143
2017 18.87% 10.38% 2017 13 » 146
Rok Spoleénost Spoleénost Spoleénost
2014 15399 2014 150019 2014 153 603
2015 18 704 / 2015 174 905 / 2015 162777
2016 32701 2016 174 647 2016 189 367
2017 33611 2017 178 131 2017 133 675
Rok Spoleénost Rok Spoleénost Spoleénost Spoletnost
2014 152471 2014 137072 2014 46 621 2014 106 710
2015 177 625 - 2015 158 921 2015 60210 & 2015 102213
2016 175 489 2016 142788 2016 81651 2016 107 535
2017 202 146 2017 168 535 2017 76 966 2017 56 574
renen | sosen |
Rok Spoleénost Rok Spolecnost Rok Spolecnost
2014 9117 2014 21906 2014 15598
2015 14053 . 2015 20826 b 2015 25329
2016 19 146 2016 20454 2016 42051
2017 21988 2017 18 531 2017 36447
Rok Spoleénost Rok Spolecnost Rok Spolecnost Rok Spoleénost
2014 962 2014 7264 2014 3687 2014 125 159
2015 77 + 2015 §382 + 2015 5311 * 2015 144 454
2016 585 2016 7346 2016 8390 2016 126 467
2017 53 2017 6962 2017 8922 2017 152 598

Obrazek ¢. 5: Pyramidovy rozklad rentability DuPont

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecénosti, MPO, viastni vypocet

V roce 2014 spolecnost dosahla rentability vlastniho kapitalu ve vysi 15,26 %,
coz je o vice nez 10 % pod oborovym pruimérem z daného roku. Vysledna hodnota ROE
je ovlivilovana rentabilitou celkového kapitalu (ROA) a finanéni pakou. Finan¢ni paku

m¢éla spole¢nost na stejné trovni s oborovym priimérem, zatimco rentabilita vlastniho
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kapitalu (10,26 %) byla vyrazné nizsi nez pramér odvétvi (17,44 %). Tento rozdil byl
zpusoben predevsim velice nizkym obratem aktiv, ze kterého vyplyva, Ze se aktiva
ve spolecnosti za cely rok neobratila ani jednou, zatimco oborovy primér byl 1,55.

Tento rozdil nekompenzovala ani rentabilita aktiv, ktera byla o 1 % pod primérem.

Rok 2015 byl srovnatelny s rokem predeslym. Vysoké navyseni trzeb oproti roku
2014 by mohlo znamenat vyrazné zlepSeni, avSak tento nartst byl doprovazen také
znacnym navysSenim nakladi, které redukovalo riist zisku. Rentabilita trzeb tedy ztistala
témef nezménéna v porovnani s rokem 2014. Ani lehké zvySeni obratu aktiv v disledku
narGstu aktiv v niz§im rozsahu oproti trzbam nepomohlo k vétSimu ristu ROA.
Negativné také na kone¢nou ROE pisobil pokles finan¢ni paky, a tak ROE v roce 2015

dosahla 16,29 %, coz bylo stale o 10 % pod oborovym primérem.

V roce 2016 se podniku podafilo vyrazné snizit naklady, coz pfi nezménéné
urovni vynosti zpusobilo narist Cistého zisku o 75 %, které se promitlo ve zvySeni
rentability trzeb (ROS) na 18,72 %, zatimco obor dosahoval trovné 12,68 %.
Dalsi zna¢né navysSeni obéznych aktiv s mirnym rastem dlouhodobého majetku vedlo
k poklesu obratu aktiv na 0,92, coz mélo negativni dopad na ROA (17,27), ktera i pies
tento fakt vzrostla téméf na uroven oboru (18,16 %). Vysoky narust zisku spolu
S prevedenim znacné ¢asti zisku z minulého obdobi do dalsiho roku vedla k dalSimu
nariistu vlastniho kapitalu, ktery zplsobil pokles finanéni padky na 133,80 %.
Diky vyraznému ristu ROA 1 pies tento fakt doslo k naristu kone¢né ROE meziro¢né

07 % na 23,11 % pti oborovém priméru na hladiné 27,25 %.

Rok 2017 byl ovlivnén jiz mnohokrat zminénym odstépenim casti spolecnosti.
Vlivem tohoto odStépeni se majetek spolecnosti snizil o0 32 %. V tomto roce doslo také
k dalsimu snizeni dlouhodobého majetku pfi navyseni ob&éznych aktiv. Celkové se tak
majetek spolecnosti meziro¢né zmensil o 29,5 %. Diky tomu, Ze se podatilo podniku
trzby udrzet na podobné urovni a dokonce je lehce zvysit, vzrostl obrat aktiv na 1,33.
Poprvé se tak spoleCnost piiblizila oborovému pruméru (1,46). Tento fakt spolu
s neménnou trovni ROS mél velmi pozitivni vliv na ROA, kterd vyrazné pted¢ila primér
odvétvi (15,15 %), kdyz doséhla hodnoty 25,14 %. Dalsi navySeni podilu vlastniho
kapitalu na celkovych zdrojich vedlo k poklesu finan¢ni paky na 114,07 %, coz opé&t
mélo negativni vliv na kone€nou ROE. Celkové vSak spole¢nost v roce 2017 doséhla

ROE ve vysi 28,68 %, ¢imz se dostala nad oborovy prumér 24,27 %.
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4.4.2 Bonitni a bankrotni modely

V tomto oddilu je pozornost vénovana vybranym bankrotnim a bonitnim
modelim piedstavenym v podkapitole 2.7.2. Jmenovité bude postupné vyhodnocen

Altmantiv model, index INO5 a Kralicktiv Quicktest.
Altmaniv model

Prvnim souhrnnym ukazatelem je Altmaniv model. Jednd se ziejmé
0 nejznamgéjsi a nejcastéji vyuzivany bankrotni model. Jelikoz je analyzovany podnik
akciovou spoleCnosti s nevefejné obchodovanymi akciemi, je vyuzita modifikace

Altmanova modelu, tedy Z’ score.

Tabulka ¢. 34: Altmanovo Z’ score v letech 2010-2017

X1x0,717 0,14 0,13 0,14 0,16 0,16 0,20 0,23 0,33
x1=CPP/ Aktiva 0,20 018 0,19 0,22 0,22 0,28 032 0,46
X2 x 0,847 0,07 0,11 0,14 0,13 0,19 0,27 0,35 0,34
X2 = Zadrzeny zisk / Aktiva 0,08 013 0,16 0,16 0,23 0,32 041 0,40
X3 x 3,107 0,17 0,26 0,19 0,12 0,41 0,47 0,68 0,99
x3 = EBIT / Aktiva 0,05 0,08 0,06 0,04 013 0,15 0,22 0,32
X4 x 0,420 0,67 0,70 0,83 0,67 0,82 1,04 1,28 3,15
X4 = Vlastni kapitél / Cizi kapital 1,60 1,66 1,98 1,61 1,96 247 3,04 7,50
Xs x 0,998 0,99 1,00 1,03 0,92 0,99 1,09 0,92 1,51
x5 = Trzby / Aktiva 0,99 1,00 1,04 0,92 0,99 1,09 0,93 151
Celkové hodnoceni 2,04 2,19 2,33 2,00 2,57 3,07 3,46 6,32

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet

Z tabulky ¢. 34 (viz vyse), ve které jsou uvedeny vysledky Altmanova Z’ score
béhem celého referenéniho obdobi, je patrné, Ze hodnoty Z’ score v obdobi mezi 1éty
2010 a 2014 kolisaly mezi hodnotami 2,00 a 2,6, tedy v oblasti Sedé zony. Od roku 2015
Jiz dosahované hodnoty ptesahly horni hranici 2,9, ktera znaci uspokojivou financni
situaci. Pfi pohledu na jednotlivé dil¢i ukazatele 1ze konstatovat, ze obrat aktiv (ukazatel
Xs) se dlouhodobé drzi na velmi podobné urovni a v roce 2017 vyrazné vzrostl, coz bylo
zpisobeno znac¢nym sniZzenim majetku vlivem odstépeni spolecnosti. Obecné lze fici,
ze vSechny sledované ukazatele v ramci sledovaného obdobi rostly. Vyjimkou byl pouze
rok 2013, coz byl pro spole¢nost hospodaisky nejslabsi rok. Vyvoj Z’ score je piehledné

zobrazen na grafu ¢. 3 nize.
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Graf ¢. 3: Altmanovo Z’ score v letech 2010-2017
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet

Index INO5

Index INOS5 je zastupce bankrotné-bonitnich modeli. Jedna se jednu z mnoha
modifikaci modelu IN manzelli Inky a Ivana Neumaierovych. Vyvoj jednotlivych
ukazateli véetné vazenych hodnot a celkového hodnoceni modelu je zachycen nize

V tabulce ¢. 35.

Tabulka ¢. 35: Index INO5 v letech 2010-2017

x1x0,13 0,34 0,35 0,36 0,34 0,36 0,36 0,36 0,36
x1 = Aktiva / Cizi kapital 2,60 2,66 2,78 2,62 2,78 2,78 2,78 2,78
x2 x 0,04 0,23 0,36 0,32 0,21 0,36 0,36 0,36 0,36
x2 = EBIT / Nakladové Groky 5,67 9,00 8,10 5,20 9,00 9,00 9,00 9,00
x3 x 3,97 0,21 0,33 0,24 0,16 0,52 0,60 0,87 1,26
x3 = ROA 0,05 0,08 0,06 0,04 0,13 0,15 0,22 0,32
x4 x 0,21 0,21 0,21 0,22 0,19 0,21 0,23 0,19 0,32
x4 = Trzby / Aktiva 0,99 1,00 1,04 0,92 0,99 1,09 0,93 1,51
x5 % 0,09 0,27 0,27 0,31 0,25 0,33 0,36 0,35 0,46
x5=13 3,04 3,00 3,48 2,83 3,69 4,00 3,92 512
Celkové hodnoceni 1,26 1,51 1,45 1,15 1,78 1,92 2,14 2,76

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet

V obdobi mezi léty 2010 a 2013 dosahoval index INOS5 u spolecnosti hodnot
pod trovni 1,6. Spadaly tedy do $edé zony nevyhranénych vysledk, ale jak v roce 2011,
tak 1 wvroce 2012 wvykazovala spolecnost hodnoty blizko této hranice.

Celkova zadluZenost sledovaného podniku je velmi mala, coz je vidét na hodnotach
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ukazatele X1, ktery dosahuje vysokych hodnot. Autofi modelu, jak uvadéji Kubickova
a Jindtichovska (2015, s. 234-235), doporucuji pro nezkresleni vysledkl celého modelu
urc¢it maximalni hodnotu tohoto ukazatele na urovni 2,78. Stejné tak u ukazatele
urokového kryti (ukazatel X2) doporucuji nastavit maximalni hodnotu na 9,00,
které spole¢nost dosahoval jiz v roce 2011, ale vlivem poklesu zisku se snizila i hodnota

tohoto ukazatele v letech 2012 a 2013.

Graf €. 4 zobrazuje vyvoj indexu INO5 v ramci celého sledovaného obdobi.
Je z n¢j patrné, Zze ekonomicka situace spolecnosti je od roku 2014 bezproblémova
a hodnoty indexu INO5 od tohoto roku kazdoro¢né rostou. Neuspokojivé vysledky
pfed rokem 2014 byly zplsobeny piedev§sim nizkou rentabilitou celkového kapitalu

(ukazatel X3).

Graf ¢. 4: Index INO5 v letech 2010-2017
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet
Kralickiv Quicktest

Zastupcem bonitnich modelt je Kralickiv Quicktest, ktery hodnoti finan¢ni
stabilitu podniku a jeho vynosovou situaci na zakladé dvou ukazateli u obou oblasti.

K zjisténym hodnotam jsou pfifazeny zndmky dle tabulky €. 7 (viz str. 43).

Tabulka €. 36: Kralickiv Quicktest v letech 2010-2017

Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1
Vlastni Kapital / Aktiva (%) 61,41% | 62,22% | 65,85% | 61,20% 65,71% | 70,54% | 74,74% | 87,66%
Doba splaceni dluhi z CF 2 2 2 3 1 1 1 1
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(CK-pen.prostt.) / CF (roky) 3,79 3,13 314| 503 158| 0,78 011| 0,00
Podil CF na trzbach 5 4 4 5 3 3 2 3
Cash Flow / Trzby (%) -1,53% 1,39% 0,73% | -0,01% 7,93% | 548% | 953% | 7,62%
Rentabilita celkového kapitalu 4 3 4 4 2 1 1 1
EBIT / Aktiva (%) 536% | 825% | 599% | 3,92% | 13,05% | 15,23% | 22,01% | 31,86%
Celkové hodnoceni 3,00 2,50 2,75 3,25 1,75 150 | 1,25 | 1,50

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni vypocet

Vysledky Quicktestu jsou zachyceny v tabulce ¢. 36 vySe. Zni je patrné,
ze podnik dosahuje vybornych vysledki u ukazateld kvéta vlastniho kapitadlu a doba
splaceni dluhti z cash flow, které hodnoti finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Naopak v oblasti
vynosové situace jsou vysledky sledované spolecnosti podstatné horsi, coz lze vidét
i na grafu ¢. 5 nize. AvSak je patrny trend postupného zlepSovani této oblasti, které je
vSak stale brzdéno nizkym podilem cash flow na trzbach. Stejné tak se zlepsuje celkové
hodnoceni Quicktestu, které se z hodnoty 3 (dobré) v roce 2010 dostalo na hodnotu 1,5
Vv roce 2017 a rok ptedtim dokonce 1,3 a byla tak blizko 1 (vyborn¢).

Graf ¢. 5: Kralickuv Quicktest v letech 2010-2017
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni vypocet

4.5 Spider analyza

Tato podkapitola je vénovana grafické analyze. Pro kazdou ze ¢tyt sledovanych
oblasti byly vybrany 3 podilové ukazatele — celkem tedy 12. Pti vybéru jednotlivych
ukazateli bylo vychazeno z doporuceni odborné literatury (Synek, 2011, s. 370).
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Tabulka €. 37 nize zachycuje vysledky dil¢ich ukazateld, kterych podnik dosahl v letech

2016 a 2017. Déle jsou v tabulce uvedeny priméry z odvétvi za stejné obdobi.

Primérné hodnoty dosahované odvétvim behem sledovanych let jsou polozeny

rovno 100 % a vysledky dosahované podnikem jsou nasledné vyjadieny v procentech

vzhledem Kk témto pramé&ram.

Tabulka ¢. 37: Vstupni data pro spider analyzu

Rentabilita vlastniho kapitdlu 23,11% | 27,25% | 84,79% 28,68% | 24,27% | 118,18%
A2 | Rentabilita trzeb 23,86% | 16,11% | 148,14% 23,91% | 13,46% | 177,63%
A3 | Rentabilita celkového kapitalu 22,01% | 23,06% | 95,42% 31,86% | 19,63% | 162,25%
B1 | Okamyita likvdita 202| 1,11 181,80% 243|085 28540%
B2 | pohotova likviddita 300| 2,15 139,51% 366| 1,69 |216,53%
B3 | Bezna likvidita 392 2,67 | 146,76% 512 | 2,17 236,08%
Cl | czvk 32,92% | 49,21% | 149,50% 13,34% | 59,43% | 445,48%
C2 | Doba obratu zavazki 42,95 | 57,56 | 134,00% 30,36 | 67,85 | 22347%
C3 | Koeficient samofinancovéni 74,74% | 66,65% | 112,14% 87,66% | 62,41% | 140,47%
D1 | Obrat celkovych aktiv 092 143| 6442% 133 146| 91,34%
D2 | Doba obratu pohledavek 42,16 | 60,12 | 142,60% 37,45| 57,11 | 152,50%
D3 | Doba obratu zisob 39,47 | 30,45 | 129,62% 4444 | 32,40 | 137,14%

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

Z tabulky je patrné, Ze spolecnost ve vétSin€ sledovanych ukazatelich béhem
obdobi 2016-2017 dosahuje lepSich vysledk hospodafeni oproti priméru odveétvi.
Zaroven pii porovnani jednotlivych let je zfejmé zlepSeni vysledkii dosahovanych

spole¢nosti oproti oborovému priiméru ve vSech pozorovanych oblastech.

Tabulka je doplnéna grafem €. 6 (viz niZe), ktery je rozdé€len do Etyt kvadranth
dle sledovanych oblasti. Tento graf usnadiiuje komparaci vysledkt podniku s oborovymi
vysledky. Dalsi vyhodou je snadné porovnani vysledkd z hlediska ¢asu. Z grafu lze
vycist, ze spolec¢nost dosahovala v obou sledovanych letech v porovnani s oborem
nadprimérnych vysledkti. Vyjimkou jsou ukazatele rentability vlastniho kapitalu (A1) a
rentability celkového kapitalu, které v roce 2016 byly pod urovni oborového pruméru.
Také ukazatel obratu celkovych aktiv (D1) ziistal v roce 2016 pod primérem a navic jako

jediny jej neptesahl ani v nasledujicim roce 2017.
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Graf ¢. 6: Spider analyza
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, MPO, viastni vypocet

V prvnim kvadrantu grafu jsou zobrazeny vysledky pomérovych ukazatela
rentability (v grafu oznaceny jako A1, A2, A3). Z provedené analyzy je patrné, Ze podnik
vykazoval v oblasti rentability v roce 2016 lehce horsich vysledk oproti odvétvi.
Primér oboru ptesahl pouze ukazatel rentability trzeb (A2), a to o 48,14 %. Zbylé
ukazatele, jak jiz bylo zminéno vyse, byly pod primérem. ROCE (A3) 0 4,58 % a ROA
(A1) dokonce 0 15,21 %. V roce 2017 v8ak doslo ke zlepseni vSech ukazatelli rentability
Vv porovnani s oborem a vSechny tak piekonaly priméry odvétvi vtomto roce.
Nejvyraznéjsi mezirocni zménu zaznamenal ukazatel ROCE, ktery pfevySoval hodnoty
odvétvi 0 62,25 %. Celkoveé je mozné hodnotit tento vyvoj velmi pozitivng, z toho

diavodu, Ze cilem podniku by mélo byt maximalizovat rentabilitu.

Druhy kvadrant je orientovan na oblast likvidity. Do grafu jsou zaneseny
vysledky ukazatele vSech tfi stupiiti likvidity, pfi¢emz jejich oznaceni v grafu odpovida
jejich stupni — okamzita (B1), pohotova (B2) a nézna (B3). Spole¢nost dosahovala
vV obou sledovanych letech nadprimérmych vysledkli vSech pozorovanych ukazateld,
pficemz jejich rozdil vzhledem k priméru odvétvi se vroce 2017 vyrazné zvysil.
Naptiklad okamzita likvidita tak v roce 2017 dosahovala témét 3nasobku oborového
primeéru.

Tteti kvadrant je zaméfen na ukazatele zadluZenosti. Spolec¢nost financuje své

podnikatelské aktivity pfedev§im z vlastnich zdrojii, cozje vidét z poméru ciziho
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kapitalu ke kapitalu vlastnimu (ukazatel C1), ktery v roce 2016 dosahoval hodnoty
32,92 %. Primér odvétvi byl na trovni 49,21 %. V roce 2017 se tento rozdil vyrazné
zvysil, kdyz cizi kapital tvofil pouhych 11,7 % celkovych zdroji podniku a hodnota
tohoto ukazatele tedy klesla na 13,34 %. JelikoZ byl oborovy primér 59,43 %, dosahuje
spole¢nost v porovnani s pramérem tak vysokych hodnot, které maji za nasledek
neuzavienost grafu. Na tento ukazatel navazuje koeficient samofinancovani (C3),
ktery potvrzuje, Ze spoleCnost vyuziva k financovani piedev§im vlastni zdroje.
V roce 2016 tvotily tyto zdroje témét 75 % celkového kapitalu, ptfi¢emz v odvétvovém
pruméru to bylo 66,65 %. V roce 2017 doslo k poklesu podilu vlastniho kapitalu
U podnikti zoboru na 62,41 %, zatimco u sledovaného podniku vzrostl pomér
na 87,66 %. Doba obratu zavazkt (ukazatel C2) je v ramci referen¢niho obdobi vyrazné
krat$i, nez je primérnéd doba u podnikl z porovndvaného oboru. V roce 2016 o tfetinu

a Vv roce 2017 doba splatnosti zavazkii zkratila o dalSich 12 dni.

Posledni kvadrant se vénuje ukazatelim aktivity. Doba obratu pohledavek (D2)
byla v porovnani s odvétvim vyrazné kratsi (o 18 dni v roce 2016 a 0 20 dni v roce 2017),
pficemz mezirocné klesla o 5 dni. Odbeératelé tedy plati své faktury vici spolec¢nosti
rychleji. Penézni prostiedky byly ve formé zasob (ukazatel D3) u sledované spole¢nosti
vazany vroce 2017 o 29,62 % krat§i dobu oproti pruméru. V roce 2017 doslo
Kk prodlouzeni této doby, které nebylo tak vyrazné jako v celém odvétvi, coz vedlo
K navyseni rozdilu na 37,14 %. Nejhorsich vysledkid spole¢nost dosahla v obratu aktiv
(D1), kdy ani v jednom roce nedosahla odvétvového priméru, i kdyz se mu v roce 2017

vyznamné¢ piiblizila, kdyz se oproti nému zlepSila 0 26,93 %.
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5 Hodnoceni vysledkii a navrhy na zlepSeni

Tento oddil je vénovan kone¢nému shrnuti vysledki provedené analyzy
sledovaného podniku, které bude doplnéno o konkrétni navrhy na zlepSeni hospodatreni
spolecnosti ve vsSech oblastech, jez lze na zakladé zjisténych vysledki oznacit
za problémové. V ramci této prace byla sledovana financ¢ni situace vyrobniho podniku

»XY“a.s. v obdobi mezi léty 2010-2017.

Velikost majetku podniku v ramci celého referenc¢niho obdobi rostla, coz
potvrzuje analyza horizontalni. V obdobi mezi 1éty 2010 a 2016 se majetek spole¢nosti
zvetsil ze 122 mil. K¢ na 189 mil. K¢. Vyjimkou byl rok 2017, kdy doslo k poklesu
vlivem odStépeni cCasti spoleCnosti a aktiva spoleCnosti tak mezirocn¢ poklesla

029,41 %.

Na strané pasiv rostl zejména vlastni kapital, coz bylo zplsobeno ristem
hospodaiského vysledku a pfevadénim jeho velké €asti do dalSich let. Cizi kapitél
nejvyrazngji vzrostl v roce 2013, kdy podnik obdrzel bankovni tivér ve vysi 13,5 mil. K¢
na potizeni dlouhodobého majetku. Od tohoto roku vSak hodnota cizich zdroji klesala
a jiz v roce 2015 dosahla tirovn¢ shodné s rokem 2010, kterou si udrZela i vV nasledujicim
roce. V roce 2017 vlivem odstépeni spole¢nosti a vyrazného splaceni zavazki mezironé

vyrazné klesla o 66 %.

Struktura majetku spole¢nosti se béhem sledovaného obdobi jasné zménila, coz je
patrné z vertikalni analyzy rozvahy. Zatimco podil dlouhodobého majetku klesal,
podil obéznych aktiv na celkovém objemu majetku rostl. Nejvétsi vliv na tuto zménu
meélo navySovani mnozstvi penéznich prostfedki, jejichz objem dosahl v roce 2017
54nasobku ptivodni hodnoty z roku 2010. Diky tomu vzrostl podil obéznych aktiv z 30 %
Vv roce 2010 na témét 58 % v roce 2017.

Pfi pohledu na poloZky pasiv je mozné spatfit trend v ristu podilu vlastniho
kapitalu, ktery je odrazem zejména kazdoro¢niho nepievadéni zisku do fondl ze zisku,
ristem hospodaiského vysledku (od roku 2014) a postupného splaceni bankovnich
uvérd. Tento trend byl naruSen pouze v roce 2013 pfijetim jiz vySe zminéného uvéru
ve vysi 13,5 mil. K& Vlastni kapital vroce 2010 tvofil 61 % celkovych zdroju,

zatimco V roce 2017 to bylo jiz témét 88 %.

Pozitivné je mozné hodnotit riist objemu trzeb spolecnosti v rdmci sledovaného

obdobi. Nepatrny pokles trzeb byl zaznamenan pouze v roce 2013. S rustem trzeb se vSak
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zvySovaly také naklady. A tak mezi 1éty 2011 a 2013 poklesl provozni hospodaisky
vysledek o 40 %. Tento propad byl zptisoben znaénym ristem vykonové spotieby
(ptedevsim spotfeby materialu) pfi neménné urovni trzeb z prodeje vlastnich vyrobki
hospodateni. V roce 2014 se vSak podatilo navysit vynosy 0 14 %, zatimco naklady
vzrostly pouze 0 6 %. Diky tomu podnik vykazal o 227 % vys$si provozni vysledek
hospodareni (nartst o vice nez 14 mil. K¢). Podnik byl schopny zvySovat vynosy
ve stejném rozsahu i v dalSich letech s vyjimkou roku 2016, kdy doslo ke zméné uctovani
nékterych polozek vykazu zisku a ztraty, coz se promitlo ve sniZeni celkovych vynost,
ale i ndkladt. Néklady vSak klesly mnohem vice nez vynosy, protoze byl podnik schopny
V tomto roce zvysit trzby z prodeje vyrobki a sluzeb o 12 %. Tyto faktory vedly k nartstu
provozniho vysledku hospodateni na témét 42 mil. K¢ (0 51 %). Tuto Groveii spolecnost

udrzela i v nasledujicim roce 2017.

Trzby zprodeje vyrobkll a sluzeb vroce 2010 dosdhly 111 mil. KE&.
V nésledujicim roce vzrostly 0 9 % na hodnotu lehce pfes 121 mil. K¢&, na které se drzely
aZz do roku 2013. Od tohoto roku zaznamenaly kazdoro¢ni narlGst az do konce
sledovaného obdobi, kdyz v roce 2017 byly na trovni 178 mil. K¢. Naproti tomu trzby
za prodané zbozi spolec¢nost vykéazala pouze v roce 2010 a od nasledujiciho roku se
prodeji zbozi nevénovala. Stejné jako trzby, v dlouhodobém hledisku vzrostla také
vykonova spotieba, av§ak v menSim métitku. Do roku 2014 se drZely okolo hranice
narast vykonové spotieby o 12 % k urovni 92 mil. K¢, kolem které kolisala az do roku
2017. Finan¢ni vysledek hospodateni dosahoval béhem sledovaného obdobi vyjma roku

2017 zapornych hodnot.

Spole¢nost bé¢hem celého sledovaného obdobi vykazovala kladné hodnoty
¢istého pracovniho kapitalu. To vypovida o tom, ze podnik disponuje schopnosti dostat
svym zavazkim véas. Podil CPK na celkovych aktivech od roku 2013 (19,11 %)
postupné rostl az na 46,34 % v roce 2017. To bylo zpisobeno zejména navySovanim
objemu penéznich prostfedkli spolecnosti. Rlst podilu byl podpoten také odstépenim
¢asti spole€nosti v roce 2017 (sniZeni aktiv) pfi snaze podniku udrzovat vysoky objem
penéznich prostiedki. P¥ili§ vysoka hodnota CPK ovSem neni idealni, jelikoz miize byt
indikatorem neefektivniho vyuzivani zdroji. Vyse CPK je ovlivnéna dobou obratu

pohledavek, ktera je dlouhodobé vyssi nez doba obratu zavazkl. Proto autor prace
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doporucuje podniku snizit dobu obratu pohledavek, nebo zvysit dobu obratu zavazkd,
coz by umoznilo spole¢nosti sndze investovat své penézni prosttedky do vynosnégjsich

aktiv.

Cisty penézné-pohledavkovy fond navazuje na CPK. Jeho hodnoty také
dosahovaly kladnych hodnot. Vyvoj tohoto ukazatele kopiruje témét piesné trend CPK,
coz je dano zvySovanim zasob v mnohem nizS§im rozsahu nez v piipad¢ penéznich

prostiedk.

Penézni finan¢ni fond vypovidd o okamzité platebni schopnosti spole¢nosti.
Do roku 2013 spolecnost dosahovala hodnot nizSich nez 0, coz svéd¢i o tom,
ze disponovala nedostateénym mnozstvim pencéznich prostiedkd. Podnik vSak
zvySovanim penéznich prostiedkl od roku 2013 jiz v roce 2014 ptekrocil tuto hranici.
V roce 2016 dosdhl hodnoty 21,2 mil. K¢, kterou si udrzel i v nasledujicim roce.

Takto vysoké hodnoty pouze potvrzuji doporuceni uvedené vyse.

Spole¢nost byla v rdmci celého referenéniho obdobi ziskova, o ¢emz svédci
hodnoty ukazatele ROA, které se pohybovaly v kladnych ¢islech. AZ do roku 2013 vSak
zdaleka nedosahovaly urovné oborového priaméru 23,56 %, pficemz ROA spolecnosti
byla 3,92 %. Vyrazné navyseni zisku v letech 2014 a 2016 se odrazilo v narustu ROA
na hodnotu 13,05 % (rok 2014), resp. 22,01 % Vv roce 2016, ve kterém se podnik poprvé
dostal témé&f na Groven oborového priméru. Vlivem odStépeni €asti spolecnosti doslo
v roce 2017 k poklesu aktiv, coz pii zachovani urovné zisku vedlo k dal§imu navyseni
ROA na 31,86 %.

Vysledky ukazatele ROE prakticky kopiruji vyvoj ukazatele ROA. Do roku 2016
dokonce piesahovaly jeji hodnoty. To svédéi o schopnosti zhodnotit prostfedky
z vlastnich zdrojli vloZzené do podniku. Postupné navySovani podilu vlastniho kapitalu
vSak vede ke snizovani finan¢ni paky, coZ mé negativni dopad na ROE. I pfes vyrazné
nizs§i finanéni paku oproti priiméru se v roce 2017 spolec¢nosti povedlo diky vysoké ROA

piekonat primérnou hodnotu ROE v odvétvi.

Nejlepsich vysledkti podnik dosahoval u ukazatele ROS. Spole¢nost vykazovala
hodnoty blizké odvétvovému primeéru jiz po prvnim vyrazném navyseni zisku v roce
2014. SnavySenim zisku vroce 2016 pak spolecnost vyrazné piedCila hodnoty
dosahované v odvétvi (12,68 %), kdyz dosahla 18,72 %. Uroveit ROS dokazala udrzet
I v nasledujicim roce 2017, kdy primeér oboru klesl o 2,3 %. Z toho lze odvodit, ze ROA
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byla ,tazena“ dolii nizkym obratem celkovych aktiv. Mala obratovost celkovych aktiv
spolu se snizujici hodnotou finan¢éni paky mély nejvyssi negativni vliv na vyslednou

hodnotu ROE.

V oblasti likvidity je patrny rostouci trend vSech tii pozorovanych ukazateld.
Bézna likvidita (L3) nabyvala hodnot v rozmezi 0 2,83 do 5,12, které jsou nad obecné
doporucovanymi hodnotami, které jsou 1,5-2,5. Tém se podnik nejvice ptiblizil v roce
2013 hodnotou 2,83. Vyznamnéjsi je vSak porovnani s odvétvovym priamérem, ktery se
pohyboval od 2,08 do 2,73. Stejné tak pohotova likvidita (L2) ptesahovala hodnoty
dosahované v ramci odvétvi (1,59 — 2,15) v celém sledovaném obdobi (vyjimkou byl rok
2013). Mezi 1éty 2010 a 2017 vrostla L2 téméi dvojnasobné z 1,85 na 3,66. Oproti tomu
okamzita likvidita do roku 2013 byla hluboko pod oborovym primérem, avSak
zvySovani penéznich prostiedki v nasledujicich letech znamenal nartst tohoto ukazatele

2 0,24 (rok 2013) na 2,43 v roce 2017, pii¢emz pramérna hodnota v oboru pokleslaz 1,1
na 0,85.

Vysoké hodnoty ukazatelti likvidity jsou pozitivhim signalem pro véfitele,
ktefi se nemusi obédvat neschopnosti podniku dostit svym zavazkim. AvSak pro
vlastniky jsou tyto vysledky neptiznivé, protoze prili§ vysoka likvidita snizuje rentabilitu
podniku. Predevsim ukazatel L3, ktery v roce 2017 dosahl témét 3ndsobku odveétvového
priméru, svéd¢i o neefektivnim nakladani s penéznimi prostiedky. Spolecnosti autor
prace doporucuje uvazovat o alternativnim vyuZiti penéznich prostfedkd, které bude

prinaset vyssi zhodnoceni, nez je jejich uloZzeni na bankovnim uctu.

V oblasti aktivity byl sledovan obrat celkovych aktiv, ktery dosahoval v ramci
celého referencniho obdobi niz§ich hodnot oproti priméru oboru (1,46 — 1,69). Mezi 1éty
2010 a 2016 hodnoty kolisaly kolem 1, jenZ je obecné doporucovanou minimalni
hodnotou. Pozitivné se v tomto ukazateli promitlo odstépeni Casti spolecnosti v roce
2017 (sniZzeni objemu aktiv) pfi zachovani trovné trzeb. Diky tomu vzrostla hodnota
tohoto ukazatele na 1,33 a podnik se pfiblizil praiméru 1,46. Niz$i hodnoty oproti

primé&ru znaci, ze podnik neefektivné vyuzival sva aktiva pti produkci.

Ukazatel vazanosti celkovych aktiv navazuje na obrat celkovych aktiv a jeho
vysledné hodnoty potvrzuji, ze podnik vyuzival sva aktiva neefektivné.

Podnik dosahoval do roku 2016 o 40 % vysSich hodnot nez byl prumér oboru
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(59,14 % - 69,84 %). V roce 2017 diky vySe zminénému odstépeni ¢asti spolecnosti

poklesla vazanost aktiv o 33, 39 %.

Doba obratu pohledavek podniku béhem celého sledovaného obdobi s vyjimkou
roku 2016 pievySovala dobu obratu zavazki. TO znamena, Ze podnik financuje své
odbératele, ktefi odkladaji své platby, ¢imz negativné ovliviiuji likviditu podniku.
Podnik v disledku toho musi drzet vyssi objem penéznich prostredki, ktery by mohl
efektivnéji vyuzit. Doba obratu pohledavek od roku 2013, kdy byla 61 dni, vyrazn¢ klesla
az na 37 dni. V porovnani s odvétvim podnik vyuzivad obchodni tivér mnohem kratsi
dobu (doba obratu zadvazkll). Zatimco odvétvovy pramér se pohyboval mezi 49 a 59 dny,
u spole¢nosti to bylo mezi 30 a 34 dny. Vyjimkou byl rok 2016, kdy tato doba
vzrostla na 43 dni. Pozitivné Ize hodnotit snizovani rozdilu mezi dobou obratu zavazka

a pohledavek.

Doba obratu zasob naopak zprvu ptevysovala oborovy primér. V roce 2014 se
diky snizeni mnozstvi zasob (pfedevS$im materialu) dostala pod jeho troven.
Avsak zvySovanim zasob v nasledujicich letech se hodnota tohoto ukazatele opét zvedla

a od roku 2016 jiz opét pievySuje pramer zhruba o 10 dni.

Spole¢nosti na zékladé zjisténych vysledkli v této oblasti autor prace
doporucuje kontrolovat hodnoty obratu aktiv. Dale by spolecnost méla vénovat
pozornost dobé odkladu zavazkl, protoze dlouha doba odkladu predstavuje levny zdroj
kapitalu. Podnik by také mél snizit mnozstvi zasob, coz by jednak znamenalo mensi
objem penéznich prostiedkli vazanych v zasobach a také by doslo k navyseni obratu

aktiv, jehoZz nizké hodnoty snizovaly rentabilitu.

Podnik v ramci sledovaného obdobi vyuzival jako hlavni zdroj financovani
vlastni kapitdl. A jeho podil na celkovych zdrojich kazdoro¢né rostl, coZ je vidét
na celkové zadluzenosti spolecnosti, kterd z 38,48 % Vv roce 2010 az na 11,70 % v roce
2017. Pouze v roce 2013 vzrostla zadluzenost podniku vlivem ziskani bankovniho Gvéru
na pofizeni budov a pozemkl (nardst mezirocné o 5 %). Nejvyraznéjsi nartst podilu
vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich byl v roce 2017, kdy vlivem nerozdéleni zisku
z roku 2016 ve vysi 19,5 mil. K¢ a splaceni 94 % dlouhodobych a 27 % kratkodobych
zavazki, vzrostl tento pomér mezirocné o 12,92 % na hodnotu 87,66 %. Oborovy primeér

koeficientu samofinancovani se pohyboval v rozmezi 60—67 %.
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Z vysledkti ukazatele urokového kryti vyplyva, Ze je podnik schopen splacet
uroky a pro véfitele je to indikator toho, Ze jsou zavazky podniku z Givérit velmi dobie
zajistény. Do roku 2013 hodnoty kolisaly kolem hodnoty 7. S vyraznym navysSenim zisku
Vv letech 2014 a 2016 a pozvolnym snizovani placenych urokl rostl tento ukazatel
azna71,24. V roce 2017 spolecnost snizila mezirocné placené uroky o 90 % témér

k nule, ¢imz tento ukazatel dosahl hodnoty 803,51.

Vysoky podil vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich financovani
podnikatelskych aktivit svéd¢i o dobré stabilit¢ podniku. Nicméné obecné plati,
ze vlastni kapital je draz§im zdrojem financovani nez kapitél cizi, z tohoto divodu autor
prace doporucuje podniku snizeni tohoto podilu. Spole¢nost by neméla mit problém
ziskat bankovni uvér, ktery by mohl byt vyuzit k investici na ndkup novych stroji
a technologii. Vyuziti ciziho kapitalu navic zvySuje finanéni paku, kterd dlouhodobé
negativné ovlivituje rentabilitu. Tento krok by tedy v kone¢ném dusledku také zvysil

ziskovost vlastniho kapitalu.

Daéle bylo vyuzito tfi modell k predikci financni tisn€. Z Vysledkd Altmanova
modelu vyplyva, Zze podniku od roku 2015 nehrozi bankrot, jelikoz dosahuje hodnot
prevysujicich horni hranici zony nevyhranénych vysledkt. Na zakladé toho je mozné
spoleCnost zatradit do skupiny stabilnich podnikii. Do roku 2014 vykazoval podnik
hodnoty spadajici do zony nevyhranénych vysledkii, kdy neslo jednoznacné predikovat
jeji vyvoj. U vSech ukazatelli je moZzno sledovat postupné zvySovani dosahovanych

hodnot.

Druhym modelem, ktery byl pouzit je index divéryhodnosti INOS5. Dle vysledkt
tohoto modelu, které do roku 2013 kolisaly v oblasti Sedé zony, podniku ptimo nehrozil
bankrot, ale ani nevytvarel hodnotu. Od roku 2014 jiz dosahuje hodnot spadajicich
do zony prosperity, takze podnik tvofil hodnotu a nehrozil mu bankrot, coz potvrzuje

vysledky modelu Altmanova.

Z provedeni posledniho modelu — Kralickova Quicktestu je patrné ze v oblasti
finan¢ni stability podnik po celou dobu sledovaného obdobi dosahoval velmi dobrych
az vybornych vysledkl. Oproti tomu v oblasti vynosové situace podnik lehce zaostaval.
Do roku 2013 v ni dosahoval $patnych vysledku. Diky navySeni zisku v roce 2014 vsak

doslo k vyraznému zlepSeni i v této oblasti, kde od roku 2015 jiz také vykazuje velmi
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dobré vysledky. Celkovée Ize vysledky spolecnosti do roku 2013 hodnotit jako dobré
a od nasledujiciho roku 2014 jako velmi dobré.

Nasledné¢ byla jest¢ provedena spider analyza, kterd graficky zachycuje
porovnani vysledkl spolecnosti s oborovym primeérem. Sledovanym obdobim byly roky
2016 a 2017. Ze spider grafu je mozné vycist, Ze spolecnost dosahovala lepsich vysledkii
vV obou letech ve vétSin€ sledovanych ukazatelich. Jedinym ukazatelem, ve kterém
podnik zaostava, v obou sledovanych letech je obrat aktiv. Extrémné vysokych hodnot
oproti priméru nabyval ukazatel CZ/VK (C1) v roce 2017, cozZ je dano vysokym podilem
vlastniho kapitdlu u sledované spolecnosti. Vysoké hodnoty v oblasti likvidity vSak
negativné pusobi na oblast rentability. Velmi pozitivné Ize hodnotit také meziro¢ni
zlepseni podniku oproti oborovému priameéru ve vSech ukazatelich zatazenych do spider

analyzy.
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Zavér
Cilem této diplomové prace bylo provést finan¢ni analyzu vybraného vyrobniho

podniku na ziklad¢ zdrojii informaci, pfedevSim ucetnich vykazli, a na zékladé

zjisténého stavu navrhnout opatieni a zmény v hospodaieni podniku.

Diplomovou praci je mozno rozdélit na dvé hlavni ¢asti. Prvni z nich je cast
teoreticko-metodicka, ve které byl nejprve vymezen pojem finan¢ni analyza. Dale byli
ptedstaveni jednotlivi uzivatelé finan¢ni analyzy. Pozornost byla vénovana také zdrojim,
ze kterych je pfi jejim zpracovani nejcastéji Cerpano. Ve druhé kapitole byly popsany
metody finan¢ni analyzy, postup vyuZivany pii jejim zpracovani a jeji zakladni nastroje,
kterymi jsou jednotlivé ukazatele. Vzhledem K cili prace byla zamétena na technickou
finan¢ni analyzu, pfedev§im na elementdrni metody, mezi které spadd analyza
absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelii. Posledni ¢ast tohoto oddilu je

vénovana pyramidovym rozkladiim, bankrotnim a bonitnim modelam.

Praktické ¢ast prace byla zaméfena na aplikaci vybranych metod vhodnych pro
finan¢ni analyzu a hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti ,,XY* a.s. Pro analyzu
hospodateni vyrobniho podniku bylo stanoveno referencni obdobi 2010-2017. Data pro
vypocet a analyzu vyvoje jednotlivych finan¢nich ukazatell byla Cerpana ze zavérecnych
zprav spole¢nosti sestavovanych ke konci kazdého ucetniho obdobi, zejména pak

z ucetnich vykazl rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

Na zéklad€¢ provedené analyzy je mozné konstatovat, Ze sledovany podnik
v ramci celého sledovaného obdobi rostl. Dosahoval kladnych hospodaiskych vysledk,
jejichz hodnota se od roku 2013 zvySovala. Vyrazna cast zisku byla prevadeéna
do nasledujicich let, ¢imz se zvySoval také podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich
financovani podnikatelskych aktivit spolecnosti. Tento fakt ovliviiuje oblast
zadluZenosti, ve které dosahuje vyrazné lepSich vysledkii v porovnani s oborovym
pramérem. Likvidita podniku se b&hem sledovaného obdobi zvysila, coz je dano
zejména vyraznym navysSenim objemu penéznich prostfedkli. Tyto vysledky jsou
pozitivnim indikatorem pro véfitele (soucasné i budouci), ktefi se nemusi obavat toho,
ze by podnik nebyl schopny dostat svym zdvazktim. Naproti tomu jak nizkd zadluzenost,
tak vysoka likvidita snizuji rentabilitu, ¢imz podnik pfich4zi o potencialni vyssi zisky.
Podnik disponuje velkym objemem penéznich prostfedkii na bankovnim uctu ¢i

v pokladné, ktery by mohl pfinédSet pifi alternativnim vyuZziti vyssi zisk. Pokud by se
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spolecnosti podatilo snizit dobu obratu pohledavek, kterd dlouhodobé ptrevysuje dobu
obratu zavazki, byl by odstranén jeden z faktori ovlivitujici potfebnou vysi penéznich
prostiedkii. Spole¢nost také v porovnani s odvétvim neefektivné vyuziva svych aktiv
pii produkci a piili§ dlouho vaze prosttedky v zdsobach. Pokud by se podniku podafilo
zredukovat objem zasob, vedla by tato zména ke zlepSeni v oblasti aktivity, coz by mélo

pozitivni vliv i na rentabilitu.

V poslednich tfech letech vykazuje spole¢nost velmi dobré vysledky,
coz potvrzuji také vybrané modely predikce financ¢ni tisné, podle kterych je finanéni
situace podniku pfizniva. Spolecnost je finanéné stabilni, vytvaii hodnotu a S nejveétsi

pravdépodobnosti ji v nejblizSich letech nehrozi zadné finan¢ni potize.

Hlavni cil této diplomové prace, kterym bylo provést finan¢ni analyzu vyrobniho
podniku, byl splnén v kapitole ¢tvrté. Pata kapitola byla vénovéana zhodnoceni celkové
finan¢ni situace podniku a navrhim na opatieni vedouci k jejimu zlepSeni, ¢imz byl

splnén druhy cil této prace.
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Priloha A

AKTIVA CELKEM 122 235 131583 132 781 144 645
Dlouhodoby majetek 83332 94 238 90 485 102 068
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 92
Dlouhodoby hmotny majetek 76 410 77 342 73101 84 499
Pozemky 14 207 14 207 14 207 21753

Stavby 57 616 55 900 52 005 57 149

Hmotné movité véci a jejich soubory 4587 7235 5836 3894
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 1053 1703
Dlouhodoby finanéni majetek 6 922 16 896 17 384 17 477
Obézna aktiva 36 786 36018 41668 42133
Zasoby 14 411 14 117 17 383 16 652
Material 1451 1821 691 1097
Nedokoncena vyroba a polotovary 2 005 1075 1062 1081

Vyrobky 10 955 11221 15 630 14 474

Zbozi 0 0 0 0
Pohledavky 21700 19 391 20771 21974
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 21700 19 391 20771 21974
Pohledavky z obchodnich vztahti 9414 12718 12 823 13 247

Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0

Pohledavky — ostatni 12 286 6673 7948 8727

Penézni prostiedky 675 2510 3514 3507
Casové rozliseni aktiv 2117 1327 628 444
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Priloha B
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AKTIVA CELKEM 153 603 162 777 189 367 133 675
Dlouhodoby majetek 106 710 102 213 107 535 56 574
Dlouhodoby nehmotny majetek 92 130 242 242
Dlouhodoby hmotny majetek 89 112 87283 92 493 40590
Pozemky 21753 21753 10 350 2804

Stavby 53160 50 022 25562 15532

Hmotné movité véci a jejich soubory 12 043 10 503 7524 5895
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2 146 5005 10 363 16 359
Dlouhodoby finan¢ni majetek 17 506 14 800 14 800 14 800
Obé¢zna aktiva 46 621 60 210 81651 76 966
Zasoby 9117 14 055 19 146 21988
Material 796 2029 2 386 1931
Nedokoncena vyroba a polotovary 1332 1409 1414 1483

Vyrobky 6989 10 617 15 346 18574

Zbozi 0 0 0 0
Pohledavky 21906 20 826 20 454 18 531
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 21906 20 826 20 454 18 531
Pohledavky z obchodnich vztaht 14 010 12 818 13 236 11833

Pohledavky — podstatny vliv 5950 5950 5950 5950

Pohledavky — ostatni 1946 2 058 747 748

Penézni prostiedky 15 598 25329 42051 36 447
Casové rozliseni aktiv 272 354 181 135
Naklady piistich obdobi 0 0 181 135

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti




Priloha C

PASIVA CELKEM 122 235 131583 132781 144 645
Vlastni kapital 75061 81876 87 434 88 526
Zékladni kapital 63 263 63 263 63 263 63 263
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 1948 2145 2518 2796
VH minulych let 5900 9017 16 095 18 819
VH bé&z. Gcet. obdobi 3950 7451 5558 3648
Cizi zdroje 46 963 49 415 44131 55 131
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 2745 2638 1819 892
Kratkodobé zavazky 9983 11 095 11979 10575
Zavazky z obchodnich vztahi 6 515 7140 8 653 6 605
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 652
Kratkodobé piijaté zalohy 162 162 162 162
Zavazky k zaméstnancim 1722 1758 1825 1668
Zavazky ze SZ a ZP 958 985 1083 993
Stat — danové zavazky a dotace 406 934 206 207
Dohadné Gcty pasivni 180 70 0 236
Jiné zavazky 40 46 50 52
Bankovni tvéry a vypomoci 34 235 35682 30333 43 664
Dlouhodobé bankovni uvéry 32109 34782 30333 39 346
Kratkodobé bankovni uvéry 2126 0 0 4318
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 900 0 0
Casové rozliseni pasiv 211 292 1216 988
Vydaje ptistich obdobi 0 0 938 762
Vynosy piistich obdobi 211 292 278 226
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Priloha D

PASIVA CELKEM 153 603 162 777 189 367 133 675
Vlastni kapital 100 925 114 829 141 530 117 184
Zakladni kapital 63 263 63 263 63 263 63 263
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 2979 0 0 0
VH minulych let 19 284 32 862 45 566 20310
VH bé&z. Gcet. obdobi 15399 18 704 32701 33611
Cizi zdroje 51 439 46 461 46 585 15634
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 2075 1214 25747 610
Kratkodobé zavazky 12 631 15 046 20838 15024
Zavazky z obchodnich vztaht 6 698 6 715 5775 5634
Zavazky ke spole¢nikim 638 638 850 2160
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 5989 0
Zavazky k zaméstnancim 1789 2 389 2363 2758
Zavazky ze SZ a ZP 1081 1494 1448 1755
Stat — danové zavazky a dotace 2 156 3457 4304 2576
Dohadné Gcty pasivni 207 274 27 32
Jiné zavazky 62 79 82 109
Bankovni tvéry a vypomoci 36 733 30201 25272 0
Dlouhodobé bankovni uvéry 36 733 30 201 25272
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 1239 1487 1252 857
Vydaje ptistich obdobi 981 1220 960 857
Vynosy piistich obdobi 258 267 292 0
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Priloha E

Trzby za prodej zbozi 10 908 0 0 0
Naklady vynalozené na prodej zboZzi 4968 0 0 0
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 111 021 121 206 120 935 121 870
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 707 -582 4450 -1092
Aktivace 6 346 7415 8677 9517
Vykonova spotieba 78 885 73923 79 388 80171

Spotfeba materialu a energie 53 157 53 146 58 181 51216

Sluzby 20760 20777 21207 28 955
Osobni naklady 37800 38552 40782 38625

Mzdové naklady 25861 26 388 27279 26 955

Odmény ¢lentim orgéanu spole¢nosti 1740 1740 2 226 1014

Néklady na SZ a ZP 8 888 9110 9997 9464

Socialni naklady 1311 1314 1280 1192

Dané a poplatky 364 353 344 348
Odpisy DHM a DNM 7521 7384 6611 6 004
Trzby z prodeje DM a materialu 3172 3458 2058 1524

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 290 140 95 0

Trzby z prodeje materialu 2882 3318 1963 1524
ZC prodaného DM a materialu 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 32 5 2834 1816
Ostatni provozni naklady 304 328 1231 372
* Provozni vysledek hospodareni 7312 10 962 8 540 6 591
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
Vynosové uroky 1 160 213 269
Nakladové uroky 1154 1171 981 1090
Ostatni finan¢ni vynosy 252 433 258 504
Ostatni finan¢ni naklady 1017 1069 1145 2024
* Finanéni vysledek hospodareni -1918 -1 647 -1 655 -2 341
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 1444 2232 1411 931
- splatna 1880 2570 1610 1030
- odlozena -436 -338 -199 -99
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 3950 7083 5474 3319
Mimortadné vynosy 0 388 85 329
Mimortadné naklady 0 20 1 0
* Mimotadny vysledek hospodafeni 0 368 84 329
*** Vysledek hospodateni za Géetni obdobi (+/-) 3950 7451 5558 3648
**x* Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 5394 9683 6 969 4579

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti
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Priloha F
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Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodej zboZzi 0 0 0 0
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 148 118 155992 174 647 178 131
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti -7 157 3753 -4 785 -3 297
Aktivace 9058 15 160 -15 627 -14 398
Vykonova spotieba 82 282 92 470 92 640 91543

Spotieba materialu a energie 55079 70 022 69 073 68 004

Sluzby 27 203 22 448 23567 23539
Osobni naklady 40672 46 496 49 852 52 684

Mzdové naklady 27902 32253 36 273 38209

Odmény ¢lentim organu spolecnosti 1610 1356 0 0

Naklady na SZ a ZP 9961 11358 13579 14 475

Socialni naklady 1199 1529 12 190 12 891

Dang¢ a poplatky 388 413 - -
Odpisy DHM a DNM 7284 8 382 7 346 6 962
Trzby z prodeje DM a materialu 1146 1501 643 22020

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 110 550 0 21314

Trzby z prodeje materialu 1036 951 643 706
ZC prodaného DM a materialu 0 0 0 21374
Ostatni provozni vynosy 1839 1658 662 22175
Ostatni provozni naklady 333 1505 1572 23164
* Provozni vysledek hospodareni 20919 27710 41 827 42 483
Prodané cenné papiry a podily 0 2 706 0 0
Vynosové uroky 269 154 5 0
Nakladové troky 962 774 585 53
Ostatni finan¢ni vynosy 209 908 44 1709
Ostatni finanéni naklady 484 1277 331 1737
* Finanéni vysledek hospodareni -1 968 -3 695 -736 50
Dan z ptijmi za béznou Cinnost 3687 5311 8390 8922
- splatna 3784 5 406 8483 8 936
- odlozena -97 -95 -93 -14
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 15 264 18 704 32701 33611
Mimotadné vynosy 135 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0
* Mimotadny vysledek hospodareni 135 0 0 0
*#* Vysledek hospodateni za tietni obdobi (+/-) 15 399 18 704 32701 33611
**x* Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 19 086 24 015 41 091 42533

Zdroj: Vyrocni zprdavy spolecnosti




