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ABSTRAKT

Bakalatska prace je zaméfena na posouzeni finan¢niho zdravi vybraného podniku za pomoci
finan¢ni analyzy. Hlavnim cilem prace bylo zpracovani finan¢ni analyzy a navrzeni
vhodnych doporuceni vedoucich ke zlepSeni finan¢ni situace podniku. Prace je rozdélena do
dvou ¢asti. Teoreticka ¢ast se zamétovala na reSersi literarnich zdroju a poté popis definic,
uzivatell, ukazatell, pojmi a metod finan¢ni analyzy. V praktické cast byl piedstaven
podnik a odvétvi, do kterého podnik spada. Poté se prace zameétila na zpracovani financni
analyzy. Pro zjisténi finan¢ni situace vybrané¢ho podniku byly pouzity ukazatele rentability,
zadluzenosti, likvidity a ukazatele aktivity, které jsou porovnany s vysledky v odvétvi. Byly
také zpracovany modely jako INDEX IN a Z-skore, které maji za ukol odhadnout blizici
se bankrot. Nakonec bylo provedeno celkové zhodnoceni financni situace podniku

a navrzena feSeni ke zlepSeni celkového finan¢niho zdravi podniku.

Klic¢ova slova: finan¢ni analyza, vynosnost, zadluZzenost, likvidita, G¢etni vykazy
ABSTRACT

The bachelor thesis is focused on assessing financial health of the selected company with
the help of financial analysis. The main objective of the thesis was to process financial
analysis and to suggest appropriate recommendations leading to improvement of the
financial situation of the selected company. The thesis is divided into two parts. Theoretical
part was focused on analysis of literature and following description of definitions, users,
financial ratios, terms and methods of financial analysis. The practical part introduced us the
selected company and industrial sector where the company belongs. After that the thesis
focused on the processing of financial analysis. To determine financial situation of the
selected company profitability, debt, liquidity and activity ratios were used. The ratios were
also compared with results of the whole industrial sector. The practical part of thesis also
described models as INDEX IN and Z-score, which are capable of estimation of upcoming
bankruptcy. In the end an overall assessment of the company's financial situation was made
and recommendations were suggested to improve the financial health of the selected

company.

Keywords: financial analysis, profitability, indebtedness, liquidity, financial statements



Touto cestou bych rad podekoval svému vedoucimu bakalarské prace panu Ing. Davidu
Homolovi za vécné piipominky, doporuCeni, vstficnost a napomoc pii zpracovani této
bakalaiské prace.

Taktéz bych chtél pod€kovat vybranému podniku za poskytnuti dat nezbytnych pro

zpracovani této prace.

V neposledni fadé dékuji 1 svym ptéatelim a rodin€ za podporu béhem mého studia.

Prohlasuji, Ze odevzdana verze bakalatské/diplomové prace a verze elektronicka nahrana do

IS/STAG jsou totozné.



OBSAH

UV OD e oeeeeeeeeeeessssssasssssssssasasasasasasasasasasasasssasssasasasasasasssasasasasasasasasasasasasasasasasasssssasasassses 9
CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE ...uououreeeeeneersesesenesssasssssssssassssssssssasasnes 10
I  TEORETICKA CAST aoiieeeeeseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 11
1  CHARAKTERISTIKA FINANCNI ANALYZY .uvevereeeeeeeeessesnssesssssassssssssssssns 12
1.1 FUNKCE FINANCNT ANALYZY e e e e e e e e e eee e e e s e e e e e e e s seseeens 13
1.2 UZIVATELE FINANCNT ANALYZY e 13
1.2.1 INEEINT UZIVALEIE ... oot e e e e ee e e e e e eeeeeeaeaeeeenans 14

1.2.2  EXEEINI UZIVALELE . ..ceeeeeeee oo e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaaaeeeeeeeeeaenas 14

1.3 NEDOSTATKY FINANCNT ANALYZY oo 15

2 ZDROJE DAT FINANCNI ANALYZY cecvuvurrereeeeeessesnsnsssssssssssssssssssssassssssssssssssnss 16
2.1 UCETNI VYKAZY JAKO ZAKLADNI ZDROJ FINANCNI ANALYZY «v.vvoveveeeeeeeeerereean 18
2.1.1 ROZVANG ..o et e e e e e e e e e et eeaeaeeeeeeaaaaaan 19

2.1.2  VYKaZ ZISKU @ ZETALY ..ot e 25

2.1.3  Vykaz penéZnich toKll........ccoooiiiiiiiiiiiiiciee e 28

2.1.5 PIILONA <o et e e et e e e et e e e e e e eee e e e e eaaeeaanaaeearnns 30

3 METODY FINANCNI ANALYZY oeuvureeeeeeessnseesesssnssssessssssssssssssssasasssssssssasnss 31
3.1 ABSOLUTNI UKAZATELE FINANCNI ANALYZY e eeeeeeeeeeeseeesaeeeeseaaens 32
3.1.1  Horizontalni analyza ..........cccceeviiiiiiiiiieniieieeieeeece et 32

3.1.2  VertikAIni analyza .........ccccvieeiiiiieiieecieeee e 33

32 ROZDILOVE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY «eeeeee e e e e 33
3.2.1  Analyza fondi finan¢nich prostiedkli..........ccoveevvuveeriiieniiieieeee e, 33

33 POMEROVE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY oo eeeeeeee e e eens 35
3.3.1 UKAZALE1E ZAATUZENOST v eeeeeee e e e e eee e e e e eeeeeeeeaeeeeeeaaeserenaaaaes 36

3.3.2  UKAazZatele aKtIVITY ....c.eevieieiieeiieeieeriieeieeeiee et e sve et e e e esaeseseeneeenseenns 38

3.3.3  Ukazatele HKVIAILY ...cc.oooviiiiiiiiiiiiiiiinceccece e 41

3.3.4  Ukazatele rentability .......ccoveviieiiieiiiiiiieeie e 43

34 SOUSTAVY UKAZATELU ..ot 45
34.1 Paralelni soustavy ukazatelll ..........cccccveeiiieniieiiiiiieciece e 46

3.4.2  Pyramidova soustava ukazatelll ............coceeveriiniininiiniiniiieccee 46

35 BANKROTNI MODELY e e e e e s e e e enn 48
3.5.1 AIMANOVO ZimSKOTE ..ot e e e e e e e e e e e eaaeeeeeeeneeennan 49

3.5.2 TN D E X TN et e e e e e e e e e e e aaans 50

3.6 UKAZATEL PRIDANE HODNOTY EV A .o eeeeteaaaeaaaaaee 52

IT PRAKTICKA CAST .uoieriieeeeeesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 54
4  INFORMACE O SPOLECNOSTI ..uuueeecereresneeeesnsesssssssssssssssssssssssssassssssssssssasnss 55
4.1 PREDMET CINNOSTT ..ottt ettt e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaaeseeeeeeaennnaaseeeeeaeeannaaaaeaeaees 55

4.1.1 DIVIZE HA oot aeeeeeeaeeeeeeeaeeeeeeeeaees 55



L I B 1A 15 /<l 2 D TR 55

4.2 ORGANIZACNT STRUKTURAL......c.eeeuteenietieteeieesetenteeneesneeseeensesneenseensesseesseensesseenseenes 56
4.3 PRUMERNY POCET ZAMESTNANCU ......ooiiriiiiiriieniteieeitenieeniestesieenseensesieensesnsesnees 56
4.4 SWOT ANALYZA...cotieiieiietteie ettt ettt ettt e saeete st enaeenteeseenseensesneenseensesneas 57

5  INFORMACE O ODVET VI .wovirrerrsersnersnsnsesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 59
5.1  ZAHRANICNI OBCHOD......ccuietietieiesiienteeeeeseesteeseeneesseeseessesseenseenseessesseensesnsesseens 60

6 FINANCNI ANALYZA ..couvuernrennsenssesnssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssaes 61
6.1 MAJETKOVA STRUKTURA PODNIKU ......eeeitieuieaeienieenieseeenseeeesseesseensesseesseesesneesseens 61
6.2  FINANCNI STRUKTURA PODNIKU......ccoiieuiieuieeieenseesreenseeeseenseesseenseesnsessseesseenses 64
0.3 ANALYZA VYNOSU ..coutieitieieetieie e sitestteteeseesteesesetesseeseensesseessesnsesseesseensesssenseens 67
0.4 ANALYZA NAKLADU ....cccttiiiitieieiiestt ettt ettt ettt ete sttt sate et esbeentesaeeneeenee e 69
6.5  ROZDILOVE UKAZATELE.....cc.etiittieitentieeiteeteeeteesiteeteeseteeaseesseesnseesseesnteesseesnneennes 71
6.5.1  Cisty pracovni KAPItAL...........ccoveveveevieieeeeeeeeeee oo 72

0.6 POMEROVE UKAZATELE ....eoeuieitieieeiientieteesieseeenseesesseesseensesseessesnsesssesseensesssesseens 72
6.6.1  Zadluzenost podniku........ccceoviieiiiiiiiiiieiii s 72

6.6.2  Likvidita pOANiKU .....cccouiiiiiiiiiiiieciieece e 74

6.6.3  Rentabilita podniKu ..........ccoevviieiiiiiiiiieciiceeecee s 75

6.6.4  Aktivita podniku........ccooiiiiiiiiii s 77

0.7 SOUSTAVA UKAZATELU....c.eittteiieeierieenteeteeteesteetesetestteseentesaeensesnsesseesseensesneenseans 79
6.7.1  Spider analyza .........ccceeviiriiiiiiiiiiieeeee e 79

6.7.2  Pyramidovy rozKlad .........c.ccocuieiiiiiiiiiiiii s 81

6.8  BANKROTNIMODELY ....cccutiiiiiitieaiiienieeeteenteeeteenitesiteesseesaseenseesnseesseesnseesseesnseenses 83
6.8.1  INDEX IN .eiiiiiiiiiie ettt ettt e e tee e e e s e e esseeensaeeenenes 83

0.8.2  Z-SKOTC...uiiiieiieiieeeee ettt enas 83

6.9  UKAZATEL EVA Lottt 84

7 ZAVERECNE ZHODNOCENI A DOPORUCENI ....covvureunernersersssssssssssssssssens 86
ZAVER acouerrersessrssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 92
SEZNAM POUZITE LITERATURY ..cuevurrunernensessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 93
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK .....ucuuiueercrereesensersensessesscssessess 95
SEZNAM OBRAZKU ..ccccuuneunreuneenssesnssessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 96
SEZNAM TABULEK .....uuuiiiiiiiiiininnniicnsssnniicssssssisssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 97

"
SEZNAM PRILOH....uuuiiiiiniinieninnennnnnsssinsessssssessssssssssssssessasssesssssssssssssssssassssssasssassns 929



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

UvVOD

V dnesni dobé€ necharakterizuji uspesny podnik pouze jeho trzby a zisky, ale mély by se brat
ohledy i na vSechny ostatni finan¢ni aspekty hospodateni. V urcitych ptipadech, neoplyva-
11 podnik finanénim zdravim, miiZze dojit k tomu, Ze se rychle dostane do finan¢nich potizi.
Tomuto by méla zabranit finan¢ni analyza, kterd predstavuje soubor postupi a metod
vedouci k odhaleni slabych ¢i silnych stranek finan¢ni situace podniku. Na zékladé téchto
vystupli mohou podniky odvozovat budouci vyvoj podniku a ptfedchazet piipadnym
hrozbam. Hlavnim cilem této prace je vyuzit ukazatelii a metod finan¢ni analyzy a urcit
finan¢ni zdravi podniku na zaklad¢ vysledkt ve sledovaném obdobi 2016-2019, aby byla
zjisténa co nejnovejsi financni situace podniku. Informace jsou porovnavany s odvétvim
(2016-2018), do kterého podnik spada a poté jsou navrZzena doporuceni na zlepSeni finan¢ni

situace podniku.

Cela prace je rozdélena do 2 hlavnich casti. V teoretické Casti se prace zabyva cilem,
uzivateli a zdrojem informaci finan¢ni analyzy. Jsou zde taktéz definovany veSkeré
absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele. Nakonec se v praci vyskytuji i popisy a postupy

pro bankrotni a bonitni modely.

V uvodu praktické Casti je predstaven sledovany podnik, kde jsou uvedeny informace o
pfedmétu podnikani, organizacni struktuie a je taktéz provedena stru¢nd SWOT analyza
silnych a slabych stranek podnikani. Jelikoz si podnik neptal byt konkrétn€ jmenovan, v této
praci je proto nazyvan jako podnik FX. V praci je taktéz specifikovano odvétvi, do kterého
sledovany podnik spada. V dalSich kapitolach praktické Casti se prace zabyva financ¢ni
analyzou vybraného podniku za sledované obdobi 2016-2019. Prvni ¢ast finan¢ni analyzy je
vénovana absolutnim ukazatelim, pfesnéji feceno vertikdlni a horizontdlni analyze dvou
zakladnich Gcetnich vykazi (rozvahy a vykazu zisku a ztraty). Poté je prace zamétena na
vypocet a analyzu pomérovych ukazatelll jako rentabilita, zadluzenost likvidita a obratovost,
které nam podavaji informace o financnim zdravi podniku. Vystupy pomérovych ukazateli
se nasledné srovnavaji s vysledky v celkovém odvétvi a jsou vyzdvihnuty nejvétsi rozdily.
Jiz zjisténé pomerové ukazatele jsou slouceny do spolecné soustavy ukazateld, kde jsou
analyzovany jako jeden celek. Finan¢ni analyza je zakonCena bankrotnimi a bonitnimi
metodami, spole¢né s ukazatelem EVA. Vysledky jsou prezentovany jak v tabulkach, tak 1
grafickém zobrazeni. Na zaklad¢ vSech zpracovanych ukazateli a metod je vyhodnocena

financ¢ni situace podniku a jsou navrZena patfi¢na doporucent.
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CiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

V dnesni dobé je nutné v ramci podniku zkoumat rGzna financni tskali a predejit tak
finanénim potizim ¢i pfimo bankrotu. Zde podniku napoméha finan¢ni analyza, ktera

odhaluje silné a slabé stranky finan¢niho zdravi podniku. Finan¢ni analyza slouZi ptevazné

vvvvvv

V této praci byl vymezen hlavni cil, jeZ zahrnuje posouzeni celkového finan¢niho zdravi
podniku a naslednéd doporuceni, kterd by vedla k jeho zlepSeni. Toho v§eho bude docileno
za pomoci metod a ukazateld financni analyzy. Celkovd analyza bude provadéna na
nejmenovaném podniku, ktery se zaobira tvorbou a zpracovanim plochého skla do
vystavnich vitrin a domacich spottebicii. Metody a ukazatele budou uplatnény na 4 po sobé
jdouci ucetni obdobi (2016-2019), aby byla zjisténa co nejnoveéjsi financni situace podniku.
V ramci vSech vysledkt bude provedena komparace s odvétvim. JelikoZ na strankach MPO
nebyla jeste zverejnéna data za rok 2019, budou data odvétvi uvadéna pouze za 3 nejnovejsi

sledované roky (2016-2018).

Teoreticka Cast bakalatské prace se bude zaobirat celkovou definici a popisem nékterych
metod a ukazatelil, které budou vyuzity i1 v praktické ¢asti. Veskeré vysledky v praktické
¢asti budou vychézet z tcetnich vykazl podniku a dat vykazovanych v ramci ministerstva

pramyslu a obchodu.

Prvni pouzitou metodou v ramci praktické ¢asti bude SWOT analyza, jejiz ukolem je podat
informace o hrozbach, ptilezitostech, silnych a slabych strankach podniku. Poté se prace
zam¢ii na metody a ukazatele finan¢ni analyzy. Prvné bude specifikovana majetkova a
finan¢ni struktura podniku za pomoci vertikdlni a horizontalni analyzy. Jako dalsi bude
provedena analyza Cistého pracovniho kapitalu. V ramci prace se taktéz objevi i pomérové
ukazatele, které jsou zastoupeny likviditou, rentabilitou, aktivitou a zadluZenosti. Pomérové
ukazatele budou poté zapracovany do tzv. souhrnnych ukazateli, kterymi jsou spider analyza
a DuPontiiv pyramidovy rozklad. Prace bude zakoncena bankrotnimi modely (INDEX IN a
Z-skoére) a ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty EVA. Veskeré ukazatele a metody
budou vzdy vramci kapitol uvddény ve formé tabulek ¢i grafi a nasledné takeé

okomentovany.
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I. TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA FINANCNI ANALYZY

Zakladni charakteristika finan¢ni analyzy mtze mit vice podob, je to zpiisobeno zejména
tim, Ze pojem financ¢ni analyza zahrnuje spoustu ruznych ukoli a krokii. Timto vlivem se
definice riznych autora 1isi, jelikoz kazdy z nich vnima dtlezitost a potiebnost jednotlivych
ukonil zahrnovanych do finan¢ni analyzy rtizné. Petra Rtc¢kova (2019, s. 9) tvrdi, ze finanéni
analyza je systematicky rozbor dat ziskanych z ucetnich vykaz. Knapkova a kol. (2017,
s.17) ve své knize uvadi, Ze finan¢ni analyza je komplexni zhodnoceni finan¢ni situace
podniku, jeZ slouzi nejen internim uZivatelim podniku (manazefi, vlastnici), ale také pro

externi uzivatele (investofi, obchodni partnefi, statni instituce atd.).

Nejkomplexnéjsi a nejpresnéjsi definici uvadéji Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 12, 13),
jez definuji finan¢ni analyzu ve dvou sférach. DéEli ji na finan¢ni analyzu v uz8im a SirSim
pojeti. Finan¢ni analyzu v uzsim pojeti uvadéji jako hodnoceni finan¢ni situace ¢i zdravi
podniku a jeho budouci vyvoj na zaklad¢ ucetnich vykazi minulého a soucasného obdobi.
Hlavnim ukolem tohoto typu analyzy je zjiSténi finan¢niho zdravi a vykonnosti podniku
v daném obdobi. Tento typ analyzy ucetnich vykazl se taktéZ zaméfuje na posouzeni miry
rentability, likvidity, celkové finan¢ni stability a jinych ukazatelt (Obratovost, nakladovost
a produktivitu). Obvykle slouZi pro sestavovani kratkodobych planil ¢i opravy a doplnéni

plant sttednédobych a dlouhodobych.

Finan¢ni analyza v §ir§im pojeti je brana jako komplexni posouzeni finan¢ni situace podniku
a jejiho vyvoje v dlouhém obdobi. Cilem této analyzy neni pouze zjisténi financniho zdravi
podniku, které jsou ziskatelné z ucetnich vykazi, ale také zjistit pfiCiny daného vyvoje,
ucinnost volenych nastroji a pfesnéjsi odhad predpokladaného budouciho vyvoje dalsich
obdobi. Tato metoda vyuziva SirSi rozsah metod, jenZ maji za ndsledek pfesnéjsi urceni
situace a zdravi podniku. Jedné se zejména o srovnavani vyvoje podniku s konkurenci ¢i
celkovym odvétvim. Vyuzivaji se rtizné bankrotni a bonitni modely pro urceni financni

stability podniku. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 12-13)
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1.1 Funkce finan¢ni analyzy

Finané¢ni analyza mé riizné funkce, jez zavisi na celkovém pojeti, §ifi rozsahu metod a ukoni

zahrnovanych v jednotlivych pojetich finan¢ni analyzy.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 12-13) definuji 4 zakladni funkce, které jsou sdilené ve

vSech pojetich finan¢ni analyzy:

1. Deskriptivni funkce — Na zéklad¢ vypoctenych hodnot ukazatelii finan¢ni analyzy
zjednodusSuje charakteristiky procesii v podniku. Jedna se o zjiSténi stavu rentability

vlastniho kapitéalu, produktivity prace anebo ziskovosti vyrobki;

2. Valuaéni funkce — Na zaklad¢ vypoctenych hodnot ukazateli dovoluje srovnani

s jinymi podniky, konkurenty a primérnymi hodnotami za odvétvi;

3. Explanaéni funkce — Nckteré ukazatele a metody ndm odkryvaji vazby mezi
jednotlivymi daty v ucetnich informacich, ze kterych pii sestavovani financni

analyzy vychazime. Tyto vazby nemusi byt na prvni pohled viditelné;

4. Predikéni funkce — Na zaklad¢ sledovani vypocétenych tudajt, trendd, hodnot
z minulosti a porovnani svych udaju s udaji konkurence mize podnik piedpovidat

dalsi vyvoj do budoucna.

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Pocet zminovanych uzivatelli se u autort riizni, je to zptisobeno individualnim posouzenim
jejich vyznamnosti. Knapkova a kol. (2017, s. 17) uvadi ,,Je diilezité peclive zvazit, pro koho

Jje financni analyza zpracovana, protoze kazda zajmova skupina preferuje jiné informace.

Naptiklad Kalouda (2017, s. 58) uvadi pouze 2 zékladni uzivatele, ktefi se nam v praxi
objevuji nejcastéji. Jsou jimi vlastni podnik a konkurenti daného podniku. Taktéz uvadi, ze
ve velkém poctu ptipadi disponuje podnik s vice informacemi o svych konkurentech nez o
svém vlastnim podniku. I kdyZ zminuje pouze 2 zdkladni uzivatele, tak nevyvraci, Ze

vystupy finan¢ni analyzy mutze vyuzit kdokoli, kdo mé o tyto informace zajem.

Bez ohledu na celkovy pocet se uzivatel¢ standardné déli do 2 zékladnich skupin. Jsou jimi

interni (uvnitf podniku) a externi uzivatelé (vné€ podniku).
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1.2.1 Interni uzivatelé
Manazeri

Vystupy analyzy jsou vyuzivany zejména pro kratkodobé ¢i dlouhodobé planovani, fizeni a
rozhodovani. Vztahuje se to k oblastem, kde manazefi musi zabezpecit majetek pro
fungovani podniku, zabezpecit zdroje pro financovani tohoto majetku a sledovat celkovy

vyvoj finan¢ni situace.

Vlastnici

Vlastniky zajima, zda se jejich vlozeny kapital néjakym zpisobem zhodnocuje. Tudiz sleduji
hlavn¢ ukazatele rentability a jejich celkovy vyvoj. (Rickova, 2019, s. 12)

Zaméstnanci

Hlavni informaci proudici z vystupt finan¢ni analyzy pro zaméstnance je financni stabilita
a ziskovost podniku. Podnik, jez neni ve finan¢nich problémech, nemusi snizovat stavy
zameéstnanct, tudiZ se jedna o vy$si jistotu pracovnich mist. Pfi dobré situaci podniku mtzou

zameéstnanci také o¢ekavat odmény ¢i zvySovani mezd.

1.2.2 Externi uzivatelé
Banky

Informace z finanéni analyzy jsou bankami vyuzivany k posouzeni finan¢ni struktury
tyto informace zjiStuji pro posouzeni rizikovosti poskytovaného Uvéru, coz miZze vést
k zamitnuti ¢i poskytnuti uvéru. Mira rizikovosti se posléze odrazi na cené poskytnutého
uvéru. S rostouci rizikovosti se cena za uvér zvySuje. (Kubickova a Jindfichovska, 2015,

s. 11)
Véritelé
Knapkova a kol. (2017, s. 17) tvrdi, ze vétitelé sleduji nejcasteji ukazatele likvidity, které

podavaji informace o platebni schopnosti podniku. Kazdy wveéftitel by si mél svého

obchodniho partnera, se kterym se chysta obchodovat, dikladné provéfit.
Odbératelé

Vystupni data slouzi odbératelim pii volbé duvéryhodného a zodpovédného dodavatele.

(Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 12)
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Konkurenti

Informace jsou konkuren¢nimi podniky vyuzivany pro vzdjemné porovnani se svymi
vlastnimi vysledky finan¢ni analyzy. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 12). Knéapkova
a kol. (2017, s. 17) dale zminuji, ze se podniky nechévaji inspirovat hlavné u uspésnych

konkurentt, kdy tyto informace posléze aplikuji do svého vlastniho podnikani.
Statni organy

Vystupy analyzy nejsou stitem vyuzivany pouze pro zjistovani vysledkti hospodateni
anasledné zajisténi vybera dani, ale také k zjiStovani dat, které se poté promitnou

v celkové statistice statu ¢i odveétvi.

1.3 Nedostatky finan¢ni analyzy

I ptes to, ze nam finan¢ni analyza poskytuje spoustu uzite¢nych a vzacnych dat, tak se pfi
zpracovani analyzy musi brat v potaz urc¢itd omezeni, jez mohou zkreslit celkovou analyzu.
Dlouhodobé uzivani zkreslenych dat miZe mit nevalny dopad na rozhodovani a hospodateni

podniku. Proto si tato problematika vyzaduje vysokou pozornost.

Knapkova a kol. (2017, s. 139) vymezili 5 zdkladnich okruhti, kde nastava riziko zkresleni

skute¢né situace podniku. Témito 5 okruhy jsou:
e vypovidaci schopnost u€etnich vykazl a rozdilnost icetnich praktik;
e pusobeni mimotradnych udélosti a sezonnich faktort na vysledky hospodarenti;
e zavislost tradi¢nich metod analyzy na ucetnich udajich;
e potieba srovnani vysledkl analyzy s jinymi subjekty;

e zanedbavani rizika, nakladi obétované pfrilezitosti a budoucich piinost

podnikatelskych aktivit.

wFinancni analyza jako nastroj pro rizeni podniku by méla slouzit zejména k informaci
o tom, jak dnesni situace miize ovlivnit budouci vyvoj podniku a co je zapotrebi pro zlepsSeni
financni situace udeélat. Ukazuje se proto jako nezbytné zaclenit financni analyzu

do uceleného systému mereni a rizeni vykonnosti podniku* (Knapkova a kol. 2017, s. 150)
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2  ZDROJE DAT FINANCNI ANALYZY

Pti zpracovani finan¢ni analyzy vzniké potfeba urcitych vstupnich dat. Tato data je mozné
nalézt v riiznych zdrojich, at’ uz vnitropodnikovych ¢i vné podniku. Pocet zdroji, ze kterych
se da Cerpat pfi sestavovani financni analyzy, existuje spousta. Kazdy vyuziva jiné mnozstvi
a jiné druhy téchto zdroju. Zdroje, ze kterych se vychazi pti zpracovani finanéni analyzy,
musi byt vzdy diveéryhodné, kvalitni a bezchybné. Nemaji-li zdroje jednu ze zminénych
vlastnosti, tak dochazi ke zkreslenti, jelikoz jsou vyuzity vstupy, které se lisi od skute¢ného
stavu a finan¢niho zdravi podniku. Spole¢nost poté tvofi Spatnd rozhodnuti, jenz maji velky
dopad na celkové hospodateni. Kalouda (2017, s. 58) vSak povazuje za prokdzané, ze pro
kvalifikovaného finan¢niho analytika jsou informaéné cenné i zdroje, které jsou omezené

vyuzitelné (Pomluvy).

Kalouda (2017, s. 58) dale rozd¢€luje zdroje do 4 zakladnich skupin, ze kterych se obvykle
¢erpa. Tyto zdroje jsou:

e finan¢ni ucetnictvi;

e naturalni ukazatele;

e vstupy z fundamentalni analyzy;

e udaje z finan¢niho a kapitalového trhu.

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 17) sloucili vy$e zminéné 4 body pouze do 3 skupin.

D¢li je na:
e Ucetnictvi,
¢ vnitropodnikovy informacni systém,

e data Cerpand z vnéjsiho okoli.
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Ucdetnictvi

Uetnictvi nam poskytuje zakladni zdroje, které jsou vyuZivany, a je z nich vychazeno

v tém¢ét vSech ptipadech zpracovani financni analyzy. Data jsou Cerpana z:

Ucetnich vykazii finanéniho ucetnictvi — Pfi zpracovani vice komplexni finanéni
analyzy by mély byt vyuzity i jiné zdroje nez Ucetni vykazy, jelikoz informace
v ucetnich vykazech jsou omezené. Hlavnimi vykazy jsou rozvaha, vykaz ziskl

a ztrat, vykaz penéznich toki, vykaz zmén ve vlastnim kapitalu;

vykazt, kalkulaci a rozpoctii v manazerském ucetnictvi — Neni pfisné regulovano
zékonem, ucetni jednotka si sama urcuje, jaké informace bude vykazovat, proto se
ve spousté piipadii jedna o pfesnéjsi variantu zdrojli nez v radmci finan¢niho

ucetnictvi. Casto to jsou soukromé informace, tudiz pro externi okoli nedostupné.

Vyroéni zpravy — Podavd nam doplilkové informace, jez se tykaji situace
a finan¢niho zdravi spolec¢nosti. Vyuziva se, protoze jsou zde obsazeny i informace
nefinancni povahy. Pro sestavovani finan¢ni analyzy je taktéz dualezité zjiSt'ovat
vysledky dfive zavedenych strategii a nové planované strategie do dalSich obdobi.
Ve vyrocni zpravé byva priloZzena zprava auditoru, kterd miize byt taktéz pouzita jako

zdroj dat a informaci.

Z prospektli cennych papirt

Vnitropodnikovy ucetni systém

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 17) zmiuji tyto zékladni zdroje:

Vnitropodnikové statistiky,
Vnitini smérnice,

Mzdové a jiné predpisy.

Data Cerpana z vnéjSiho okoli

Data jsou Cerpana z:

Financ¢nich a kapitalovych trha,
statnich statistik za cely obor ¢i odvétvi,

obchodniho a jiného rejstiiku,
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2.1 U&etni vykazy jako zakladni zdroj finan¢ni analyzy

Rozvahu 1 ostatni vykazy jsou obsahové vymezeny v druhé ¢asti vyhlasky €. 500/2002 Sb.
Tato vyhléaska taktéz vymezuje ne¢které dopliujici a vysvétlujici informace uvedené v piiloze
avsak pouze za té podminky, ze zachovame ptedepsanou zékladni strukturu (Sladkova a

Strouhal, 2018, s. 43)

Informace, stejné jako v ptipad¢ celkové finan¢ni analyzy, jsou sestavovany zejména pro

dvé¢ zékladni skupiny uzivateli. Témi jsou interni a externi uzivatelé.

Bfezinova (2019, s. 57) vymezuje zékladni vlastnosti informaci obsaZené v ucetnich

vykazech. Témito vlastnostmi jsou:

e Srozumitelnost — informace jsou uvadény takovym zplsobem, Ze jim je cileny

uzivatel s nizkym ekonomickym vzdélanim schopen porozumét;

e Relevantnost — jednd s o takové informace, které jsou vyznamné pro koncového
uzivatele. Déle to jsou takové informace, které vzhledem k ostatnim idajim jsou

podstatné;
e Spolehlivost — jedna se o informace, jez spravné a spolehlivé vyjadiuji skutecnost;

e Srovnatelnost — jedna se o informace, jeZ je mozné srovnavat za urcité obdobi a na
zakladé toho odhadovat budouci vyvoj. Informace by taktéz mély byt srovnatelné
s konkurenci ve stejném oboru. Jindy je také mozné dané skuteCnosti porovnavat

s oborem, odvétvim ¢i primyslem za celek;
e Objektivnost — schopnost prokazat pravdivost zvefejnénych informaci.

Rozsah a verze zpracovani ucetni zavérky je dana kategorizaci ucetnich jednotek.

V tabulce 1 jsou zobrazeny jednotlivé kategorie spolené se svymi kritérii.

Tabulka 1 Kategorie ucetnich jednotek (Vlastni zpracovani dle Rackova Petra, 2019, s. 21)

Mikro Mala Stiredni Velka
Aktiva (mil. K¢) Do 9 Do 100 Do 500 Nad 500
Obrat (mil. K¢) Do 18 Do 200 Do 1000 Nad 1000
Pocet zaméstnanci Do 10 Do 50 Do 250 Nad 250
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Mikro ucetni jednotka neni povinna sestavovat Cashflow a piehled o zménach vlastniho
kapitalu. Mala ucetni jednotka musi sestavovat Vykaz CF a piehled o zménach vlastniho
kapitalu v pripadé, ze maji povinnost oveéfovat ucetni zavérku auditorem. Stfedni a velké

ucetni jednotky musi sestavovat vSechny ucetni vykazy. (Rickova, 2019, s. 22)

2.1.1 Rozvaha

Rozvaha, taktéZ n€kdy nazyvand jako bilance, patii k zdkladnim U¢etnim vykazim pfi
sestavovani ucetni zaveérky. Jedna se o vykaz, ktery vysvétluje celkovou strukturu majetku.
Tato struktura se uvadi ve dvou zakladnich skupinidch. Témi jsou aktiva a pasiva. Aktiva
nam ukazuji, v jaké podobe¢ je dany majetek ve spoleCnosti vazan. Jsou jimi zejména budovy,
pozemKky, jiny movity majetek (automobil, vyrobni linka), ale také penize v hotovosti ¢i na
bankovnim Uc¢tu. Pasiva ndm vSak na druhé strané zaznamendavaji, jakym zplisobem se dany
majetek dostal do spolec¢nosti a jak je financovan. Nejcastéji rozliSujeme, zda je financovan
z vlastnich zdroji (vlastni kapitdl) anebo ze zdroji cizich (cizi zdroje). V ptipadé
sestavovani rozvahy musime vychazet z rovnosti téchto dvou vyse zminénych pojmut. Nekdy

je tento pfipad nazyvan jako bilancni rovnice, jindy také bilan¢ni princip.
Aktiva = Pasiva 1)

Dale je rozvaha v ramci horizontalniho rozdéleni aktiv a pasiv ¢lenéna na vice sloupct.

Aktiva jsou rozd¢lena na:
e B¢Zné ucetni obdobi
o Brutto — Uvadi se hodnota, kterou je dané aktivum ocenéno v okamziku

vzniku ucetniho ptipadu. Taktéz nastdva pii ocenovani realnou hodnotou ¢i

ekvivalenci. (Bfezinova, 2019, s. 60)

o Korekce — Vykazuje se zde hodnota snizeni aktiv. Miize se jednat o trvalé
anebo docasné sniZeni hodnoty. Trvalé sniZzeni hodnoty aktiv pfedstavuji
opravky (souhrn vsSech odpisi za majetek). Trvalé opotiebeni se
zaznamenava u dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. V ptipade
docasného snizeni hodnoty aktiv se jednd o opravné polozky. (Bfezinova,

2019, s. 60)

o Netto — Predstavuje rozdil mezi Brutto hodnotou a korekci. Jedna se o Cistou

hodnotu aktiv
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e Minulé G¢etni obdobi

o Jiz zminéné pojmy Brutto, korekce a netto se v rozvaze zaznamenavaji pouze
do bézného obdobi. V minulém obdobi se uvadeji pouze Netto (Cisté)

hodnoty.
Pasiva jsou délena na:
e B¢&zné ucetni obdobi
e Minulé ucetni obdobi

Tabulka 2 Horizontalni ¢lenéni rozvahy (Vlastni zpracovani)

Aktiva Pasiva
BéZné ucetni obdobi | Minulé uéetni BéZné udetni Minulé uéetni
Brutto | Korekce | Netto obdobi obdobi obdobi

Rozvahu miZeme taktéZ Clenit vertikalnim zpGsobem. Jedna se tedy o dil¢i polozky, ze
kterych se sklada a pocita celkova suma aktiv ¢i pasiv. Takto rozdélené polozky v ramci

rozvahy jsou ozna¢ovany pomoci velkych pismen, fimskych a arabskych ¢islic.

Aktiva jsou Clenéna do 4 zakladnich skupin (A. — D.), pasiva do 3 zakladnich skupin

(A.—C.). Toto rozdéleni lze vidét v tabulce €. 3.

Tabulka 3 Vertikalni ¢lenéni rozvahy (Vlastni zpracovani)

Aktiva Pasiva
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital A. Vlastni kapitél
B. Stala aktiva B. Cizi kapital
C. ObéZna aktiva C. Casové rozlideni pasiv
D.

Casové rozliSeni aktiv
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Pohledavky za upsany zakladni kapital (Aktiva A.)

Tato polozka je tvoiena z upsanych a nesplacenych vkladi spolecnikii a upisovatelti do
kapitalu obchodnich korporaci. Uvadéné hodnoty tikaji, jak velka ¢ast upsaného zékladniho
kapitalu spolecnosti jesté¢ nebyla splacena. (Sladkova a Strouhal, 2018, s. 44) Bfezinova
(2019, s.70) dale uvadi, ze polozka Pohledavky za upsany zdkladni kapitdl vznika
u penézitych vkladi, které musi byt pfevedeny na zvlastni Gcet v bance. Nepenézity kapital

se do spole¢nosti vklada jiz pred jejim vznikem, tudiz se v pohledavkéach uz nezobrazuje.
Stala aktiva (Aktiva B.)

Nékdy také nazyvan jako investi¢ni majetek nebo dlouhodoby majetek. Jedna se o majetek,
jez ma predpokladanou dobu vyuZivani vice nez 1 rok. Steker a Otrusinova (2016, s. 41)
taktéz uvadi, ze dal§im kritériem zafazeni majetku do dlouhodobého je jeho zptisob vyuZiti
v ucetni jednotce. Tento majetek je do podniku potfizovan za ucelem svého kapitdlového
zhodnoceni a napomahani k tvorbé dalsiho ekonomického prospéchu. Nejcastéji v podobé

zisku. Ze stalych aktiv je vyfazen majetek, jenZ je primarné urcen k prodeji.

Tento majetek neni spotiebovéan v celé své hodnoté ihned pii pofizeni, jak tomu mize byt
naptiklad u zasob (Ob&zny majetek). Tento majetek se postupné v pribéhu let opotifebovava.
Toto opotiebeni se také nazyva odpisy. Stala aktiva také obsahuji par polozek, jenz se
neodpisuji. Jedna se zejména o pozemky, umeleckd dila a finan¢ni majetek. Tento majetek
neni mozné odepisovat, protoze se v pribéhu let neopotiebovava, naopak svym stafim se
vice zhodnocuje. Stala aktiva maji taktéZ stanovenou minimalni hranici. Uéetni jednotky si
mohou stanovit minimalni vy$i ve svych vnitinich pfedpisech, vyjimkou je polozka
Goodwill, kterd se nachdzi v nehmotném majetku. AvSak vétSina z nich si stanovi vysi podle
zakona 586/1992 Sb. o dani z pfijmu. U nehmotnych aktiv je tato hodnota stanovena na

60 000 K¢. U hmotnych aktiv pfedstavuje tato hranice 40 000 K¢.
Staléa aktiva jsou rozdélena do 3 zakladnich skupin:
1. Nehmotny majetek

Jedna se o majetek, jez nema hmotnou podstatu. Brezinova (2019, s. 71) také uvadi, ze

nehmotny majetek predstavuje vétSinou urcité pravo.
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Hlavnimi polozkami tohoto majetku jsou:

2.

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje;
Ocenitelna prava;

Software;

Goodwill;

Nedokonceny DNM;

Poskytnuté zdlohy na DNM.

Hmotny majetek

UZ z nazvu si Ize v§imnout, Ze se jednad o opak nehmotného majetku. To znamend, Ze ma

hmotny, realné uchopitelny charakter. (Steker a Otrusinova, 2016, s. 46) Mimo tyto

charakteristiky musi také spliiovat zékladni podminky stalych aktiv, které jiz byly diive

v textu uvedeny. Radi se zde zejména:

3.

Pozemky a stavby;

Hmotné movité véci a jejich soubory;
Péstitelské celky trvalych porosti;
Poskytnuté zalohy na DHM;
Nedokonéeny DHM majetek.

Finan¢ni majetek

Jedna se o majetek, jez se potizuje za ucelem ziskani vlivu v jiném podniku, kde je Sance na

budouci zhodnoceni. Tento vliv se ndm muize pozdé€ji vratit v podobé vynosu. Nejcastéji

zaznamenavanou polozku zde predstavuji cenné papiry a podily. (Steker a Otrusinova, 2016,

s. 65) Od hmotného a nehmotného majetku se 1i8i svou minimdalni hranici, ktera se zde

nestanovuje. Z finanéniho dlouhodobého majetku jsou vytazeny cenné papiry, které jsou

primarn¢ uréeny k obchodovani.

Ostatni zminéné polozky jsou:

e Podily — ovladana nebo ovladajici osoba
e Zapujcky a uveéry — ovladana nebo ovladajici osoba

e Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek
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ObéZna aktiva (Aktiva C.)

Jedna se o druh majetku, ktery se v podniku realizuje do jednoho roku. Na rozdil od
dlouhodobych aktiv se béhem let neopotiebovava, ale spotfebovava. Tudiz se u néj nezjist'uji
odpisy, ale pfimo ndm vchazi do spotteby. V pribchu zivotnosti obézny majetek prochazi

ur¢itym cyklem, kde méni svou podobu (viz. Obrazek €. 1).

2,
o
S %
N 0 <o
S %
A 6
Inkaso
pohledavek

Obrazek 1 Cyklus obézneho majetku
(Vlastni zpracovani dle Steker a Otrusinova, 2017, s. 73)

Obézny majetek se tiidi do 4 zadkladnich skupin
1. Zasoby — jsou dale rozdélovany na material, nedokonc¢enou vyrobu, polotovary,
vyrobky a zbozi
2. Pohledavky — Predstavuji ndm nérok na plnéni poZadovanych povinnosti dluznika

podniku. Jsou zde zatazeny dlouhodobé i kratkodobé pohledavky.

3. Kratkodoby finan¢ni majetek — PoloZka je urfena zejména k zachyceni cennych
papira a podili, které ucetni jednotka vyuziva primarné k obchodovani. (Bfezinova,

2019, s. 93)

4. Penézni prostiedky — Jsou zde zachyceny ceniny a penize v pokladnach ¢i na

bankovnich Gétech.
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Casové rozliseni aktiv (Aktiva D.)

Vznika vlivem dodrzovani akrualniho principu, tzn. Rozdélovat ndklady a vynosy do
obdobi, se kterym vécné 1 Casové souvisi, to 1 bez ohledu na to, zda probéhla n¢jaka penézni
transakce. Casové rozliSeni lze pouzit pouze v pripade€, ze zndme ucel, obdobi a ¢astku dané

transakce. Vznikaji nam:

e ndklady pfistich obdobi — Prostfedky byly vynaloZeny v béZném obdobi, avSak

naklady ndm vzniknou v budoucnu. Pt. Pfedplatime si najemné;

e komplexni ndklady pfiStich obdobi — Byly vynaloZeny prostfedky na soubor
budoucich nakladd, které se vztahuji kjednomu stejnému  ucelu.
(Steker a Otrusinova, 2016, s. 194) Piikladem je, Ze v b&Zzném obdobi byly vloZeny

prostifedky do propagace (vice druhii nakladi), ta je vSak vyuzita v pfistim roce;

e piijmy pfistich obdobi — Casové rozliSeni vznikd mezi pfijmy a vynosy. Vynosy jsou
zauctovany v bézném obdobi, pfijmy nam vSak vzniknou az v obdobi pfiStim.

(Biezinova, 2019, s.94)
Vlastni kapital (Pasiva A.)

Vlastni kapitél je vlastnim zdrojem kryti aktiv. Technicky se jedna o rozdilovou polozku
mezi aktivy a veskerymi dluhy ucetni jednotky. (Strouhal a kol., 2016, s.52) Vlastni kapital
vykazuje stavy zdrojl ziskanych od spolecnikl a také zdroje ziskané svou vlastni ¢innosti.
(Steker a Otrusinova, 2016, s. 123) Steker a Otrusinové dale rozdéluji a definuji polozky VK
jako:

e Zakladni kapital — Souhrn vSech penéZznich i nepenéznich vklada do ucetni jednotky;

e Kapitadlové fondy — Zahrnuje se zde 4zio, ostatni kapitdlové fondy a ocenovaci

rozdily;

e Fondy tvofené ze zisku — Prostfedky do té€chto fondi jsou pfidélovany z kladného
vysledku hospodaieni. Neobsahuji pouze fondy tvoiené ze zisku, ale jsou zde

zahrnuty 1 statutarni a ostatni fondy;
nam vysledky hospodarské Cinnosti za bézné i predchazejici obdobi. Vysledek
hospodareni je dale rozdélen na Nerozd€leny zisk minulych let, Neuhrazend ztrata a

jiny vysledek hospodafeni minulych let.
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Cizi zdroje (Pasiva B.)

,, Cizi zdroje predstavuji dluhy, které ucetni jednotka nese po urcitou presné vymezenou

dobu, jejimz uplynutim ma byt prislusny zavazek uhrazen. *
(Steker a Otrusinova, 2016, s. 151).
Tyto zdroje se déli na:

e Rezervy — Predstavuji budouci zavazky, u kterych je vysoce pravdépodobné, Ze
nastanou, ale neni znamé jejich presné Casové urceni a vySe. (Strouhal a kol., 2016,
s. 55) Rezervy mohou byt tvofeny na dichody, dan z pfijmu, opravy. Rezervy nelze
tvofit na technické zhodnoceni, opravu v disledku Skody, periodicky opravovany

majetek.

e Zavazky — Povinnost pfevést ekonomicky prospéch v urcité vysi na jinou fyzickou
¢i pravnickou osobu. Jinak feceno povinnost zaplatit penize za skutecnosti vzniklé
v minulosti. Zavazky vznikaji vici statu, zaméstnanciim, dodavatelim, finanénim
institucim atd. Dé¢li se na dlouhodobé (doba splatnosti nad 1 rok) a kratkodobé¢ (doba

splatnosti do 1 roku).
Casové rozliseni pasiv (Pasiva C.)
Jsou dodrzeny stejné principy jako u ¢asového rozliSeni aktiv. Zde se vSak zahrnuyji:

e Vydaje pfistich obdobi — Naklad, jez vznikl v béZzném obdobi, bude zaplacen

v budoucnu. Plati pro ndjemné placené pozadu.

e Vynosy pfistich obdobi — Placeno dopiedu za vynosy, které vzniknou v piistim

obdobi. Ugetni jednotce je dopfedu zaplaceno za najemné &i jiné sluzby.

2.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Hlavnim ukolem vykazu zisku a ztraty je analyza vysledku hospodateni. VH je dan rozdilem
mezi vynosy a naklady. Vstupy (ndklady a vynosy) ziskavdme z vysledkovych ucth
v ucetnictvi. VZZ podléha akrudlnimu principu, tzn. ndklady a vynosy se musi zauctovat do

obdobi, se kterym souvisi. (Bfezinova, 2019, s. 62)

Polozky ve vykazu jsou stejné¢ jako u rozvahy oznaCovany velkymi pismeny latinské
abecedy a fimskymi &islicemi. Rimskymi &islicemi se oznaduji vynosy a velkymi pismeny
latinské abecedy jsou oznacovany ndklady. Podrobnéji rozdélené polozky byvaji poté

oznaceny arabskymi Cislicemi. VZZ lze sestavovat podle ucelového a druhového ¢lenéni.
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2.1.2.1 Uéelové Elenéni

Naklady jsou rozliSovany podle toho, na jaky ucel jsou vynalozeny. D¢li se na naklady na
vyrobu, spravu a odbyt. Naklady na vyrobu se u ucelového ¢lenéni promitaji do VZZ az
tehdy, jsou-li vykazovany vynosy, se kterymi souvisi. Tyto naklady lze pfimo pfifadit na
vykon. Na druhou stranu naklady na sprdvu a odbyt nelze vétSinou pfifadit ke
konkrétnimu vykonu, nebot’ to jsou naklady, které ptispivaji k fungovani podniku jako
celku. Nejsou tedy zavislé na vynosech z vykont a vykazuji se v obdobi, se kterym souvisi.
(Knépkova a kol., 2017, s. 41)

2.1.2.2 Druhové ¢lenéni

Ve vykazu se objevuji ndkladové poloZzky podle jejich jednotlivych druhli. Nejsou vécné
zavislé na realizaci vynosi, tudiz se vykazuji do obdobi, se kterym souvisi. Ur¢eni druhti
jednotlivych nakladi vychazi z vysledkovych uétd. Jedna se zejména o naklady vynalozené
na sluzby, vykonovou spotiebu, osobni ndklady, Upravy hodnot (odpisy a opravky).

(Knépkové a kol., 2017, s. 43)
Néklady a Vynosy se ve vykazu rozd¢€luji do finan¢ni a provozni oblasti.
Provozni

Jedna se o polozky, jez jsou spojeny s hlavni hospodaiskou c¢innosti podniku.
Nejvyznamngj$imi polozkami jsou trzby z prodeje vyrobkll a sluZzeb a k tomu vécné

pfifazena nakladova polozka vykonova spotieba. (Knapkova a kol., 2017, s. 43)
Dals§imi vykazovanymi polozkami jsou:

e Trzby za prodej zbozi a nédklady vynaloZené na prodej zbozi

e Osobni naklady

e Upravy hodnot (Odpisy)

e Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

e Rezervy z provozni oblasti
Finan¢ni

Zahrnuje polozky spojené s finanénim majetkem podniku. U fady vyrobnich podnikd byva

finan¢ni vysledek hospodateni zaporny.
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Podle Knapkové a kol. (2017, s. 47-48) jsou polozky tvoteny:
e Vynosy z DFM;
e Vynosové uroky a podobné vynosy;
e Naéklady vynalozené na prodané podily;
° Upravy hodnot a rezervy ve financni oblasti;
e Nékladové uroky a podobné naklady.

Tabulka 4 Struktura VZZ (Vlastni zpracovani)

Radek
Text

vykazu
* Provozni vysledek hospodateni (+/-)
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-)
*x Vysledek hospodareni pied zdanénim (EBT) (+/-)
L. Dan z piijmu (-/0)
ok Vysledek hospodareni po zdanéni (EAT) (+/-)

Do roku 2015 byla ve VZZ vykazovana polozka pfidané hodnoty. Vypocet piidané hodnoty
do roku 2015 uvadi Knapkova a kol (2017, s. 44) jako:

pridana hodnota = obchodni marze + vykony — vykonova spottreba (2)

Vzhledem k tomu, Ze obchodni marze, kterd vzniké z rozdilu mezi I. TrZzby za prodej zboZi
a A. Naklady vynaloZené na prodané zboZzi, uz neni ve VZZ vykazovana a vykonova
spotieba byla taktéZ pozménéna, musel se vzorec pro vypocet pridané hodnoty upravit

vzhledem k soucasné podobé vykazu. (Knapkova a kol, 2017, s. 44)
Knépkova a kol. (2017, s. 44) jej ve své publikaci uvadéji jako:

pridana hodnota
= [.Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 3
+ I1.Trzby za prodej zbozi — A.Vykonova spotteba

— B.Zména stavu zasob vlastni ¢innosti — C. Aktivace
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2.1.3 Vykaz penéZnich toku

Uvodem je potieba si vymezit pojem penézni tok. Jedna se o takovy tok, ktery znazortiuje
prirtstek ¢i ubytek penéznich prosttedki podniku. (Prokipkova a Svoboda, 2014, s. 51)
Na rozdil od rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které byly sestavovany na zaklad¢ akrualniho
principu, CF je zaloZen na bazi penézni. To znamend, ze podnik sleduje pouze penézni
pfijmy a vydaje, které jsou zachycovany za celé ucetni obdobi. Taktéz ukazuje, z jakych
¢innosti penézni prostiedky plynuly do podniku, nebo naopak na jaké Cinnosti podnik
prostfedky vynakladal. (Strouhal a kol, 2016, s. 92) CF se rozdéluje do 3 samostatnych

oblasti podle ¢innosti, ke kterym se prostfedky vazou:

e Provozni ¢innost — Piijmy vychéazejici z hlavni vyd€lecné Cinnosti G¢etni jednotky,

jez se nedaji zahrnout do investi¢ni ¢i finan¢ni ¢innosti. (Hruska, 2019, s. 59)

e Investicni ¢innost — Cinnost souvisejici nejcastéji s pofizenim nebo prodejem

investi¢niho majetku (Strouhal a kol., 2016, s. 92)

¢ Financ¢ni ¢innost — Takova ¢innost, ktera ma za nasledek zmény ve vlastnim kapitalu
a dlouhodobych zavazcich. (Strouhal a kol., 2016, s. 92) Biezinova (2019, s. 66)

uvadi, ze je zde mozné zaradit i n€které kratkodobé zavazky.
Pti sestavovani CF si ucetni jednotka mize vybrat pfimou nebo nepiimou metodu.
Prima metoda

Vychézi z ptesné znalosti piijmil a vydaji. ZaloZena na principu zjiSténi pocate¢niho stavu,
poté pfiCteni vSech piijml a odecteni vSech vydaji za celé ucetni obdobi v podniku.

(Strouhal a kol, 2016, s. 93)

Tabulka 5 Vypocet ptimé metody CF (Vlastni zpracovani)

Pfima metoda

Pocatecni stav

+ Piijmy

- Vydaje

Konec¢ny stav
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Neprima metoda

Vychazi z Gpravy vysledkt hospodaieni pied zdanénim. Analyzuji se polozky vykazu zisku
a ztraty a zjist'uje se, zda dané naklady a vynosy byly v tomtéz obdobi i pfijmy nebo vydaje.

Mozny zptisob vypoctu je uveden v tabulce €. 6.

Tabulka 6 Vypocet nepiimé metody CF (Vlastni zpracovani)

Neptima metoda

VH pi‘ed zdanénim

- Vynosy, které nebyly ve stejném obdobi i piijmy

+ Naklady, které nebyly ve stejném obdobi i1 vydaje

- Vydaje, které nebyly ve stejném obdobi 1 ndklady

+ Pfijmy, které nebyly ve stejném obdobi i vynosy

Zvyseni €i sniZzeni penéZnich prostiedki

2.1.4 Vykaz o zménach ve vlastnim kapitalu

Vychazi z polozek vlastniho kapitdlu zobrazenych v rozvaze. Zachycuje a popisuje zmény

v jednotlivych polozkéch vlastniho kapitalu za celé ucetni obdobi. (Hruska, 2019, s. 62)

Tabulka 7 Vzhled vykazu o zménach ve VK (Vlastni zpracovani dle Hruska, 2019, s.62)

Ugetni obdobi

Polozka Text

Bézné Minulé
A. Ziakladni kapital zapsany ve verejném rejstiiku
Al Pocatecni stav
A2. Zvyseni
A3 Snizeni
A4. Konec¢ny ziistatek
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2.1.5 Priloha

Je pfevazné tvotena velkymi a stfednimi ¢etnimi jednotkami. Malé a mikro jednotky ji tvori
v ptipad¢, ze musi mit Gcetni zévérku ovéfenou auditorem. Poskytuje ndm doplikové

informace k udajlim, které nalezneme v tcetnich vykazech.

Knapkova a kol. (2016, s. 63) ve své knize uvadéji taxativni vycet zakladnich informaci, jez

musi byt zvefejiiovany ucetni jednotkou:

e Informace o pouZitych Ucetnich zasadach, pouzitych Gcetnich metod a odchylek od

téchto metod;
e Informace o pouzivaném ocenovacim modelu;
e Pohledavky a zavazky, jez jsou kryty vécnymi zarukami;
e Zavazky a podminéné zévazky, které nejsou vykazany v rozvaze;
e Primérny pocet zaméstnancii za sledované obdobi;
e Stanoveni odpisti a opravnych polozek;

e Diivody a vyse tvoienych opravnych polozek.
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3 METODY FINANCNI ANALYZY

V teorii se ndm objevuje spousta riznych metod a vypocti. Rickova (2019, s. 43) stanovila,
ze pii volbé metod by méla byt dodrzena 3 zakladni kritéria, jimiz jsou ucelnost, nakladnost

a spolehlivost. Také tvrdi, Ze vhodny vybér metody bude mit za nasledek piesnéjsi a

v

spolehlivé;si vysledek.

V literatufe se objevuje spousta autort, ktefi maji odlisSny pohled na dilezitost a pocet

vyuzivanych metod finan¢ni analyzy. Kalouda (2017, s. 60), rozd€luje metody na:
e Prlfezové metody;
o Finanéni analyza technickd a fundamentalni;
o Horizontalni a vertikalni analyza;
o Financ¢ni analyza externi a interni;
¢ Elementarni metody;
o Absolutni ukazatele;
o Pomérové ukazatele;
o Soustava ukazateli;
e Vyssi metody;
o Bankrotni modely;
o Bonitni modely;
o Matematicko-statistické a nestatistické metody.

Knapkova a kol. (2017, s. 65), ve své publikaci definuji pouze zédkladni metody, kterymi

jsou:
e analyza absolutnich ukazateld;
e analyza tokovych ukazatel(;
e analyza rozdilovych ukazatelu;
e analyza pomérovych ukazatelu;
e analyza soustav ukazatel(;

e souhrnné ukazatelé hospodateni.
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Dale uvadi, Ze se mohou vyuzivat i rizné matematicko-statistické metody, jeZ jsou zejména

piredmétem specializovanych pracovist’ univerzit ¢i vyzkumnych instituci.

3.1 Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy

Tyto ukazatele vychdzeji ptimo z dat obsaZzenych v tcetnich vykazech. (Ruckova, 2019, s.
44) Jedna se o pomérné jednoduse zjistitelné ukazatele, na druhou stranu vSak analyza
struktury, vyvoje a elementarnich jevi dat z ucetnich vykazii je prvnim krokem financni
analyzy. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 69) Kndpkova a kol. (2017, s. 71) uvadé&ji, ze
absolutni ukazatele slouzi k analyze vyvojovych trendl (srovnani jednotlivych fadki vykazi
v pribehu let) a ke zjisténi procentniho poméru jednotlivych polozek vykazi ke spolecné
zakladné. Mame dvé zdkladni metody zjisténi téchto skutecnosti. Jsou jimi horizontalni a

vertikalni analyza.

3.1.1 Horizontalni analyza

TaktéZz nékdy nazyvand jako analyza po tfadcich. Pfedstavuje procentni analyzu poloZek
ucetnich vykazii v pribéhu nékolika let. Na zéklad€ téchto vystupli 1ze poté predpovidat
hruby budouci vyvoj. Kalouda (2017, s. 62) tvrdi, Ze v dnesnich podminkach nemusi byt
vysledky budouciho obdobi ovlivnény udalostmi z minulosti a k uplnému zpiesnéni
budouciho vyvoje by muselo byt analyzovano velké mnozstvi predchozich obdobi (Stovky
az tisice). Sedlacek (2011, s. 13) na druhou stranu zastava nazoru, ze obvykla doba pro
sledovani finan¢ni analyzy se pohybuje v intervalu 3—10 let. Mrkvicka a Kolat (2006, s. 55)
berou v tivahu jako hrozbu zkresleni i ndhodné vlivy (rozsihlé opravy vlivem ptirodnich
katastrof) a objektivné¢ predpokladané zmény (procento inflace, zmény regulovanych cen

nebo jejich deregulaci)
Mrkvicka a Kolar (2006, s. 55) uvadéji vypocet absolutni zmény jako:

absolutni zména = ukazatet, — ukazatel;_4 4)
Procentni zména se dale vypocita za pomoci vysledku z absolutni zmény.

absolutni zména » 100 (5)

procentni zména =
ukazatel;_,
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3.1.2 Vertikalni analyza

Taktéz nekdy nazyvana jako procentni analyza. Hlavnim ukolem vertikdlni analyzy je
stanoveni procentudlniho podilu vybranych polozek na spole¢né stanovené zakladné, ktera
nam predstavuje 100 %. V piipad€ rozvahy se mlze na stran¢ aktiv jednat o celkové aktiva

a na stran¢ pasiv o celkova pasiva. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 58)

Oresky (2017, s. 117) ve své knize uvadi, Ze se jedna o analyzu, kde jsou vysledky dilezité
zejména pro manazery, protoze vyjadiuji pomér ¢asti na celku. Definuji tedy procentudlni

slozeni aktiv, pasiv, ndkladii a vynosu.
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 93) dopliuji, Ze ndm tato metoda umoznuje srovnani

nejen napfic roky, ale i mezi konkuren¢nimi podniky.

3.2 Rozdilové ukazatele finanéni analyzy

Rozdilové ukazatele maji sviij nazev odvozeny od zpisobu svého vypoctu. VétSina
rozdilovych ukazateli vychazi z dat obsaZenych v Gcetnich vykazech. Existuji 3 skupiny

rozdilovych ukazatelti. Jedna se o:
e Ukazatele fondl finan¢nich prosttedkti — data jsou obsazena v rozvaze;
e Ukazatele zisku na riznych trovnich — data jsou obsazena ve vykazu zisku a ztraty;

e Ukazatele na bazi piidané hodnoty — maji rozsifené portfolio dat o informace

z kapitalového trhu.
(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 97)

Podle Knapkoveé a kol. (2017, s.85) analyza rozdilovych ukazatelti slouzi podniktim zejména

k analyze likvidity a fizeni kratkodobych zdrojt.

3.2.1 Analyza fondi finan¢nich prostiedku

Hlavnim obsahem byva ¢ast obéznych aktiv podniku, ktera je posléze ocisteéna o kratkodobé
zavazky. Jedna se o absolutni ukazatele, které vyjadiuji stav k uritému datu. (Kubickova
a Jindfichovska, 2015, 97) NejpouzivanéjSim fondem je fond Cistého pracovniho kapitalu.
V literature se vSak objevuji i dalsi. Mrkvicka a Kolat (2006, s. 60) ve své publikaci uvadé;ji

taktéz fond Cistych pohotovych prostiedki a €isté penézné pohledavkové fondy.
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Cisty pracovni kapital

N¢kdy také nazyvan jako Cisty provozni kapital. Pfedstavuje rozdil mezi obéznym majetkem
podniku a jeho kratkodobymi cizimi zdroji. VySe Cistého pracovniho kapitdlu ovliviiuje
platebni schopnost podniku. Cim vét§i kladny pracovni kapital, tim vétsi likvidita
a schopnost hradit své zavazky. (Knapkova a kol., 2017, s. 85) Podle Kubickové
a Jindfichovské (2015, s. 98) se jedna o tu cast obéZného majetku, ktera je kryta

z dlouhodobych zdrojt.

Dle vyse CPK lze odvodit 3 rtizné strategii financovani svého majetku. Mame agresivni,
vyvazenou a konzervativni strategii financovani. V piipadé agresivni strategie dochazi
k tomu, Ze se vyuZzivaji zejména kratkodobé cizi zdroje na financovani celého majetku. To
nam vede k zdpornému CPK. Vznika nam tedy podle Mrkvi¢ky a Kolate (2006, s. 60) tzv.
nekryty dluh. Kryjeme-li obézny majetek 1 ¢asti dlouhodobych zdrojii (vlastni kapital +
dlouhodobé cizi zdroje), roste nam hodnota CPK a podnik vykazuje konzervativni strategii
financovani. Vyvazenou strategii financovani maji podniky, které maji CPK nulovy anebo

blizici se nulovym hodnotam.

Tabulka 8 Cisty pracovni kapital (Vlastni zpracovani)

Stala aktiva Vlastni kapital
CPK Dlouhodobé cizi zdroje
ObéZny majetek Kratkodobé cizi zdroje

Podle Mrkvicky a Kolare (2006, s. 60) musi analytik brat v potaz majetek, ktery je malo
likvidni ¢i zcela nelikvidni. Ob&zny majetek by se mél pted analyzou €istého pracovniho
kapitalu oSetfit o t€Zko vymahatelné ¢i nedobytné pohledavky, neprodejné zasoby atd.
Jednalo by se o zkresleni celé analyzy CPK a pii thradé svych zavazk by vlivem své
nelikvidity mohlo dojit k tomu, Ze by podnik nebyl schopen splacet svlij dluh. Taktéz
dodéva, Ze k danému zkresleni by mohlo spiSe dochazet u malych podnikt nez u vétsich,

kteti maji povinnost zvefejiiovat ucetni zavérku oveéfenou auditorem.
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Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 98-99) ve své knize uvadi 2 zptisoby vypoétu CPK:
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje (6)

Cisty pracovni kapital = vlastni kapital + cizi kapital — stala aktiva (7

3.3 Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy

Jedna se o nejcastéji pouzivané ukazatele slouzici k hodnoceni finan¢ni situace podniku.
Dost Casto byvaji také piimo ztotoznovany s financni analyzou a jsou brany jako jeji zaklad.
(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 117) Pomérové ukazatele vychazeji vyhradné z udaji
v tcetnich vykazech. Tyto ukazatele se vypocitaji jako pomér jedné nebo vice polozek

ucetnich vykazl k jiné polozce nebo skupiné téchto polozek. (Rickova, 2019, s. 56)

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 117) ve své knize uvadéji nékolik diivoda, proc se jedna

o jedny z nejvhodnéjsich ukazatell finan¢ni analyzy. Tyto diivody jsou:
e jejich zjisténi je Casove nenarocné;
e poskytuji relativné spolehlivé zékladni informace;
e udavaji smér k navazujici hlubsi analyze;
¢ snadno pouzitelné pro konkurenéni srovnani;
e Ize podle nich definovat cile budouciho vyvoje.

Podle Brealey a Myers (2003, s. 822-823) by pomérové ukazatele mély byt schopny podat

odpovédi na 5 zakladnich otazek:
1. Jak moc je firma zadluZena? DokaZe své dluhy ukocirovat?
2. Jak moc likvidni firma je? Bude schopna lehce splatit své dluhy?
3. Jak efektivné firma vyuziva sva aktiva?
4. Jak moc je firma ziskova?
5. Je firma zajimava a vyhodna pro potencialni investory?

Pouziti pomérovych ukazateli neni bohuzel bezchybné, Kubickova a Jindfichovska (2015,
s.117) ve své publikaci vyzdvihuji 1 problém, ktery tyto ukazatele doprovazi. Kazdy
z ukazatelti maze vést k odliSnému vysledku, tudiz se neda piedpokladat jeden jednoznacny

a komplexni vyrok.
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Kalouda (2017, s. 72) ve své publikaci uvadi 5 zékladnich okruhti, které pomerové ukazatele

pokryvaji. Jsou to rentabilita, likvidita, aktivita, zadluzenost a finan¢ni trh.

3.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Pojmem ,,zadluzenost” je vyjadiena skute¢nost, Ze podnik v praxi nevyuziva pouze vlastni,
nybrz také cizi zdroje. Podnik se zdmérné zadluzuje. (Riackova, 2019, s. 67) Tato skupina
pomérovych ukazatelli mé za tikol méfit dalsi ¢ast financniho zdravi podniku, a to je finan¢ni
stabilita. Finan¢ni stabilita je ddna financni strukturou v podniku, ktera vznikd urcitym
pomérem vlastnich zdroji k cizim. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s.117) Oresky (2017,
s. 128) taktéz definuje ukazatele zadluzenosti jako ukazatele, které vyjadiuji, do jaké miry

podnik vyuziva cizi zdroje pro vlastni ¢innost.

Spousta podnikli se vSak boji zadluzovat. Obavaji se toho, ze v budoucnu nebudou moci
uhradit své zavazky, a proto vyuzivaji zejména vlastni kapital. Tato ¢innost by vedla ke
zvySeni likvidity podniku, ale vyuzivani pouze vlastniho kapitadlu by mohlo byt v kone¢ném
disledku pro podnik pfili§ nakladné. Jinak také feceno, ve vétSiné piipadl investoii chtéji
na svém podilu vidét n¢jaké zhodnoceni, protoze podstupuji urcité riziko. Hlavnim rizikem
je to, ze zavazky k véfitelim jsou uspokojovany pied vlastnikem. Uroky z Gvéru je mozné
odecist od zékladu dané, coz u podilu vyplaceného spole¢nikiim neni mozné. Tento jev je
nazyvan danovy §tit a jedna se o dalsi ptiklad levnéjsiho vyuziti ciziho kapitalu. (Knapkova

a kol., 2017, s. 87)
Celkova zadluZenost

Tento ukazatel je taktéZ nékdy nazyvan jako ukazatel véfitelského rizika ¢1 Debt ratio. Jedna
se o zakladni ukazatel zadluZenosti, jez vychazi z poméru mezi celkovym cizim kapitalem
a celkovou hodnotou aktiv. (Ruckova, 2019, s. 68) Podle Robinsona a kol. (2015, s. 327)
nam celkova zadluzenost (debt-to-assets ratio) udava, jak velka ¢ast majetku podniku je

financovana z cizich zdrojt.

, . cizi zdroje
celkova zadluzenost = - — % 100 (8)
celkova aktiva

Doporucend hodnota maximalniho zadluzeni se u autorti odborné literatury lisi. Kndpkova
a spol. (2017, s. 88) vSak uvadi, ze celosvétovy prumér se pohybuje okolo 30-60 %. Také
dodévaji, Ze se mira zadluZenosti muze liSit podle odvétvi, do kterého jednotlivé podniky

spadaji.
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Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 143) uvadéji jako optimalni hodnotu piesné 50 %.
Vysoké hodnoty nam vedou k velké rizikovosti podniku a tim k mensi solventnosti. Prilis
nizké hodnoty ndm negativné plisobi na finan¢ni paku, kterda ma poté vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu. (Robinson a kol, 2015, s. 327)
Koeficient samofinancovani

Oresky (2017, s. 130) fikd, Ze nam tento ukazatel méfi vysi celkovych aktiv, kterd je
financovana z vlastnich zdroji podniku (z penéz vlastnikil), nikoli z penéz véfitelii. Podle
Kubickové a Jindtichovské (2015, s. 143) se jedna o doplitkkovy ukazatel k ukazateli celkové
zadluzenosti. Taktéz se jednd o jeden z nejpouzivanéjSich ukazatelti. Ukazatel celkové

zadluzenosti a koeficient samofinancovani ndm musi v sou¢tu dat hodnotu 100 %.
Mrkvicka a Kolai (2006, s. 89) uvadéji vypocet tohoto ukazatele jako:

.. . _ vlastni kapital
koeficient samofinancovani = ———x 100 )
celkova aktiva

Mira zadluZenosti

Tento ukazatel vyjadiuje pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu. Zde vSak dochazi k rozporu
mezi skupinami autorti. Mrkvicka a Kolaf (2006, s. 89) uvadéji, ze se jedna o ukazatel, ktery
nema velkou vypovidaci schopnost a je vyuzivan zejména v anglosaskych zemich.
Knapkova a kol. (2017, s. 89) na druhou stranu tvrdi, Ze se jednd o pomérné ¢asto vyuzivany
ukazatel. Ukazatel je vyznamny zejména pro banky, kdyz podnik zada o uvér. Ukazatel ma

za ukol vykazovat, do jaké miry by mohly byt ohroZeny néroky vétitela.
Knapkova a kol. (2017, s. 89) uvad¢ji vypocet tohoto ukazatele jako:

cizi zdroje

mira zadluzenosti = (10)

vlastni kapital

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 144) tikaji, ze ukazatel udava, kolik jednotek ciziho
kapitalu pfipad4 na jednu jednotku kapitalu vlastniho. Rik4 nam to, jak moc je vlastni kapital

zadluZen. Optimalni hodnota se pohybuje kolem 1 (100 %).
Urokové kryti

Udava nam, v jaké mife je podnik schopen splacet své nakladové uroky. Presnéji feceno,
kolikrat vygenerovany zisk ptfed troky a zdanénim (EBIT) pfevySuje naSe nakladové uroky.

Cim vétsi hodnota, tim vétsi schopnost splacet své troky.
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Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 147) uvadi vypocet tirokového kryti jako:

EBIT
uroky

urokové kryti =

(11)

Pokud by vysla hodnota tirokového kryti 1, znamenalo by to, Ze vSechen zisk by byl pouzit
na uhradu nakladovych trok, ale uz by nic nezbylo pro stét z titulu vybéru dan€ a na podily

¢i dividendy pro spole¢niky. (Knapkova a kol., 2017, s. 90)

3.3.2 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele maji za tikol analyzovat a vy¢islit, jak efektivné, intenzivné a rychle vyuziva
podnik sviij vlastni majetek k tvorbé obratu (trzeb). (Hole€kova, 2008, s. 81) Ruckova (2019,

s. 70) tika, ze ukazatele m¢éfi schopnost vyuzivat investované finan¢ni prostedky.
Holeckova (2008, s. 81) ve svém dile definuje dva typy ukazatelii aktivity:

e Rychlost obratu (obrat) — vyjadiuje, kolikrat hodnota obratu pfevySuje hodnotu
urcité polozky aktiv. Jinak feCeno, kolikrat se urCita ¢ast aktiv preméni za urcité
obdobi (nejCastéji byva jeden kalendarni ¢i hospodaisky rok) v trzby. NejcastéjSimi
ukazateli jsou obrat celkovych aktiv, obrat dlouhodobého majetku a obrat zasob.

e Doba obratu — definovano jako délka obdobi, za kterou se zrealizuje jeden obrat.
Déana ¢asovou mérnou jednotkou, nejcastéji vyjadiena ve dnech. Nejvyuzivanéjsimi

ukazateli jsou doba obratu pohledavek, doba obratu zavazkti a doba obratu zasob.
Obrat celkovych aktiv

TaktéZ né€kdy oznacovan jako vazanost celkového vlozeného kapitalu. Byva zobrazovan
jako pomér celkovych trzeb (V urcitych by mély byt vypustény trzby, které byly vytvofeny
mimofadné. Pozdéji by totiz mohly zkreslovat vypocty) a bilancni sumy aktiv €i pasiv.
(Rackova, 2019, s. 70)

Mrkvicka a Kolai (2006, s. 95) uvadi tento vzorec pro vypocet obratu celkovych aktiv:

trzby

(12)

obrat celkovych aktiv = -
aktiva

Knapkova a kol. (2017, s. 107-108) tvrdi, Ze minimalni doporucena hranice tohoto ukazatele
je 1, avSak u riznych odvétvi se ndm hodnota miize lisit. Také konstatuji, ze pfili§ nizka
hodnota znamen4 netimérnou majetkovou vybavenost a neefektivni vyuZivani tohoto

majetku.
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Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel ma podobnou vypovidaci schopnost jako obrat celkovych aktiv. Stejné jako
u ptedchoziho ukazatele jsme 1 zde ovlivnéni vysi odepsanosti majetku. To znamend, Ze pii
vétsi odepsanosti majetku, ale stejnych trzbach, nam vychézeji lepsi hodnoty obratu majetku.

(Knapkova a kol., 2017, s. 108)

V publikaci Knépkové a kol. (2017, s. 108) je vzorec pro vypocet obratu dlouhodobého

majetku uvadeén jako:

triby

obrat dlouhodobého majetku = (13)

dlouhodoby majetek

Minimalni hranice, stejn¢ jako u obratu celkovych aktiv, by se méla pohybovat okolo

hodnoty 1.
Obrat zasob

Podle Kaloudy (2017, s. 74) vzorec udava, kolikrat se zasoby proto¢i v ramci cyklu
obézného majetku. To znamena az od nakupu téchto zasob, ptes jejich spotfebovani, az
k inkasu pohledavek za vyrobky, kde byly tyto zasoby vyuzity. Obvykle se pro vypocet stavi
do poméru trzby vzhledem k celkovym zasobam. Mrkvicka a Kolai (2006, s. 95) ve své

literatufe uvadgji, Ze by trzby ve vzorci mély byt nahrazeny celkovymi naklady.
Knapkova a kol. (2017, s. 108) zvetejnuji vzorec v této podobe:

trzby

obrat zasob = (14)

zasoby

v

Tento ukazatel je Gizce spjaty s ukazatelem doby obratu zasob. Nejoptimalnéjsi je mit vysoky

pocet obratu zasob a nizkou dobu obratu zasob. (Riackova, 2019, s. 70)
Doba obratu zasob

Tento ukazatel ndm udavd dobu, po kterou je obézny majetek (potencialni finanéni
prostfedky) vazan v podobé zasob. Mlzeme taktéZ fict, Ze nam tento ukazatel udava dobu,
za kterou se realizuje jeden obrat zasob. Proto jsou vzorce pro vypocet uvadény ve dvou

podobach. Knapkova a kol. (2017, s. 108) uvadi prvni vzorec v této podobe:

) prumérny stav zasob
doba obratu zasob = triby * 360 (365) (15)
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Druhy zplisob nam ukazuje Mrkvicka a Kolar (2006, s. 95):

365 (360
doba obratu zasob = # (16)
obrat zasob

Pocet pouzitych dntli pro vypocet se u autort riizni. Lze v§ak vyuzit 3651360 dni. V pfipadé,

ze pocitame za kratSi obdobi, mizeme tento pocet dnt snizit.
Doba obratu pohledavek

DOP nédm udéava dobu, kdy je majetek podniku vazan v podob¢ pohledavek. Jedna se o dobu
od vzniku pohledavky az po jeji inkasovani od odbérateli. Optimalni doba se muze lisit
podle odvétvi. Vétsinou se vychazi z primérné doby za odvétvi. Tento ukazatel se také

srovnava s nasledujicim ukazatelem doby obratu zavazkd.

s v

dosédhnout snizovanim doby splatnosti pohledavek. Pti pfilis nizké dobé splatnosti mtize
dojit v podniku k potiZzim, nebot’ ma-li podnik pfili§ nizkou dobu splatnosti pohledavek,
muze dochazet k tomu, ze si nasi odbératelé vyberou konkuren¢ni podnik, ktery jim da vice

¢asu na splaceni jejich zavazku.

Na druhou stranu vsak pfilis dlouhd doba znamena vétsi potiebu cizich zdrojt, ¢imz podniku

vznikaji vys$si naklady. (Knépkova a kol., 2017, s. 108)
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 155) uvadéji vzorec v této podobé:

pohledavky
_— %

DOP = 360 (17)

trzby

Disponuje-li podnik s vysokymi hodnotami DOP, je to vétSinou zplisobeno efektivni praci
uveérového oddé€leni, které se snazi v€as feSit pozdni platby. Jindy se vSak muze jednat
o firmu, kterd se snazi obchodovat ¢i poskytuje Uvér pouze zdkaznikiim s vysokou

spolehlivosti. (Brealey a kol., 2014, s. 843)
Doba obratu zavazki

Tento ukazatel pracuje na stejném principu jako jiz zminény ukazatel doby obratu
pohledavek. Rikd nam, za jakou dobu hradi podnik v priméru své zavazky. Jedna se

o primérnou dobu vzniku zavazku az po jeho uhradu.
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Knapkova a kol (2017, s. 109) uvadi 2 zplsoby vypoctu tohoto ukazatele. Prvni do Citatele
zahrnuji kratkodobé zavazky z obchodnich vztahli a ostatni zadvazky (vii¢i zaméstnanctl,
statu, institucim socialniho a zdravotniho zabezpecCeni). Cilem je uvadét veskeré bézné

zévazky podniku.
Vzorec pro tento zplisob je uvadén v nasledujici podobe:

kr.zavazky z obch.vztahi + ostatni zavazky
DOZ = *

360 1
trzby (18)

V druhém piipad€ ptid€luji Citateli pouze hodnotu zavazkii z obchodnich vztaht a do

jmenovatele je dosazena vykonova spotieba. Vzorec je uvadén v nasledujici podobé:

kr.zavazky z obch.vztahi
*

DOZ = 360 (19)

triby

Jak uz bylo zminéno diive, tak ukazatel DOZ a DOP se vzajemné& srovnavaji. Podnik by se
mél snazit, aby jeho DOP a DOZ dosahovala aspon piiblizn¢ stejnych hodnot. JelikozZ pti
ptilis vysoké hodnoté DOP a nizké DOZ dochazi k ¢asovému tiseku, kde bude potieba vyuzit
jiné finan¢ni prostfedky na provozni €innost podniku. Navic je zde ohroZena likvidita

podniku.

3.3.3 Ukazatele likvidity

V prvni fadé bude potieba definovat zékladni pojem ,,likvidita“. Ruckova (2019, s. 57) ve
své publikaci definuje likviditu jako schopnost urcité slozky majetku rychle a bez velké
ztraty se premeénit na penézni hotovost. Tento jev je jinymi autory nazyvan taktéz jako
likvidnost. Obecné se likvidita bere jako schopnost podniku pfeménit co nejrychleji svij

majetek v penize a z té€chto penéz poté uhradit vSechny své zavazky. (Oresky, 2017, s. 122)

U vypocti ukazateld rentability se vzdy do poméra stavi to, ¢im je mozno zaplatit, s tim, co
je nutné zaplatit. Do Citatele mizeme vkladat polozky s riznou mirou likvidnosti.
(Knapkova a kol., 2017, s. 93) Majetek miizeme podle miry likvidnosti setadit od nejméné
likvidniho dlouhodobého majetku, ptes zasoby, pohledavky, az po nejvice likvidni penézni

prostiedky.

Na druhou stranu nam vsak z piili§ vysoké likvidity plynou i negativa. Podnik nechce, aby
jeho finan¢ni prostfedky byly zbyte¢né vazany. Proto by efektivni firmy nemély na svych

bankovnich uctech nechdvat velké mnozstvi financnich prostiedkli, nevazat ve svych
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skladech piili§ velké mnozstvi zasob a vynucovat si v€asnou platbu pohledavek. (Brealey

a kol., 2014, s. 849)
BéZna likvidita (3. stupné)

Vypovida o tom, kolikrat dokaze cely obézny majetek podniku pokryt celkové kratkodobé
zévazky. Jinak taky feceno, do jaké miry by byl podnik schopen splatit veskeré své zavazky,

kdyby preménil veskera obéznd aktiva na hotovostni prostiedky. (Rickova, 2019, s. 59)

Obecné se da bézna likvidita vypocitat jako pomér obézného majetku a kratkodobych
zéavazkl. Avsak Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 132) doporucuji tento vzorec upravit,
aby byl schopen podat realn€jsi obraz likvidity podniku. Tvrdi, ze by se Citatel mél snizit
o dlouhodobé pohledavky, a naopak zvysit o pohledavky za upsany zikladni kapital
spole¢né s poloZzkou nazvanou jako pifijmy pfiStich obdobi. Kratkodobé zavazky by poté
mély byt upraveny 1 o polozku ¢asového rozliseni pasiv, ktera je nazvana jako vydaje ptistich

obdobi.

P1ili§ nizké hodnoty vypovidaji o platebni neschopnosti podniku. Na druhou stranu vSak
vysoké hodnoty vypovidaji o neefektivnim hospodatfeni s finanénimi prostiedky. Velké
mnozstvi obézného majetku zbytecné vaze finan¢ni prostiedky, které mohou byt pouzity

k dal$im investicim, jez by podniku pfinesly novy ekonomicky prospéch.
Mrkvicka a Kolar (2006, s. 75) uvadi zékladni podobu vzorce jako:

b&smA likvidita = obéina aktiva 20
S Lt = o tkodobé dluhy + vydaje pristich obdobi (20)

Autoti Knapkova a kol. (2017, s. 94) uvad¢ji jako doporucené hodnoty 1,5 — 2,5. Kalouda
(2017, s. 75) posunuje minimalni doporu¢enou hranici na hodnotu 2. Nakonec tu mame
Oreského (2008, s. 124), ktery na rozdil od Kaloudy tvrdi, Ze podnik je schopen fungovat i

s celkovou likviditou 1,2.
Pohotova likvidita (2. stupné)

Tento ukazatel je specificky tim, Ze se ze vzorce vypousti nejméné likvidni slozka obéZného
majetku, ¢imz jsou zasoby. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 76) Jinak feCeno tento ukazatel
udavé schopnost podniku splacet své dluhy bez toho, aniz by se musel spoléhat na prode;j

Zasob.
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Knapkova a kol. (2017, s. 95) uvadi vzorec v nasledujici podobe¢:

kr.pohledavky + kr. fin.majetek + penéini prosttedky

pohotova likvidita = (21)

kratkodobé zavazky

Doporucend hodnota se dle Rickové (2019, s. 59) pohybuje v rozmezi od 1 do 1,5.
Hotovostni likvidita (1. stupné)

Taktéz n€kdy oznaCovana jako okamzita ¢i penézni likvidita. Do této likvidity se zahrnuje
ta ¢ast majetku, kterd je nejvice likvidni. Nezafazuji se tu pouze penize v pokladné a

bankéch, ale také kratkodoby finan¢ni majetek (Seky, sménky, obchodovatelné cenné

papiry). (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 77)
Knapkova a kol. (2017, s. 95) vyuzivaji pro vypocet tento vzorec:

kr. fin.majetek + penéini prostiredk
hotovostn likvidita = ) T-majetek + pencini p 24 22)
kratkodobé zavazky

Doporucené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji v intervalu 0,2 — 0,5. Kubickova a
Jindfichovska (2015, s. 135) také uvadé;i eventualni hodnoty jako 0,2 — 0,7 nebo 0,2 — 1.
3.3.4 Ukazatele rentability

Spole¢né s likviditou je rentabilita zédkladnim indikdtorem finan¢niho zdravi podniku,
vykazuje schopnost podniku zhodnotit vloZzené prostfedky ve formé zisku. (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 120)

Dle Holeckové (2008, s. 58) se ukazatele rentability vyuZzivaji pro hodnoceni a komplexni
posouzeni celkové vydelecné schopnosti podniku, intenzity vyuzivani majetku podniku

a miru zhodnoceni zdrojii vloZenych do podnikani.

Ukazatele jsou charakterizovany pomérem n¢jaké podoby zisku k ur¢itému druhu vloZzeného

zdroje. Knépkova a kol (2017, s. 48) uvadi ve své knize tyto 4 kategorie zisku:

1. EBITDA (Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization) — Zisk

pfed odectenim uroki, zdanénim a odpisy;
2. EBIT (Earnings before interests and taxes) — Zisk ptred odectenim urokii a zdanénim,;
3. EBT (Earnings before taxes) — Zisk pied zdanénim,;

4. EAT (Earnings after taxes) — Zisk po zdanéni.
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EBIT je nejcastéji vyuzivan pii mezindrodnim srovnani ukazateld rentability. Zamezuje totiz
zkresleni zavinéné rozdilnym daniovym a urokovym zatizenim, které se ve spousté zemi

neshoduje. (Rickova, 2019, s. 61)

Nejcastéji uvadénymi ukazateli rentability jsou rentabilita trzeb, vlastniho kapitalu

a celkovych aktiv.
Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel nam tika, jak velka ¢ast zisku ptipada podniku na 1 jednotku trzeb. Chceme-li, aby
nam tento ukazatel vyjadroval trvaleji ziskovou marzi, musime dosadit za citatel zisk
v podobé po zdanéni (EAT). Je-li vyslednd hodnota ROS mensi nez primér za odvétvi,
vyrobky jsou pfili§ levné a naklady na vyrobky vysoké. (Ruckova, 2019, s. 66) Knapkova
a kol. (2017, s. 100) na druhou stranu doporucuji v mezipodnikovém srovnani vyuzivat zisk

v podobé EBIT, aby bylo zamezeno rozdiltim vzniklym riznou kapitadlovou strukturou.

U podnikd miize v hodnot¢ ROS vznikat velky rozdil. Zavisi to zejména na odvétvi,
povédomi o znacce a prestizi daného vyrobku (Porsche nebude mit stejnou ziskovou marzi

jako rohlik v lokalni pekarné¢).

Mrkvicka a Kolat (2006, s. 85) ve své knize uvadéji vzorec v této podobé:

EAT/EBT/EBIT _
trzby

ROS = 100 (23)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Podava piehled o zhodnoceni vloZeného kapitalu vlastniky &i akcionafi podniku. Rika jim,
zda by bylo vyhodné podstupovat riziko a vlozit vlastni finanéni prostiedky do podniku.

(Rtickova, 2019, s. 63)

Jako minimalni doporuc¢end hodnota se v zahranici bere zhodnoceni statnich cennych papirt
(obligace, pokladni¢ni poukazky). (Mrkvicka a Kolat, 2006, s.84) Knapkova a kol. (2017,
s. 103) tvrdi, ze Ize jako minimalni hranici pouzit irokovou miru dlouhodobych vkladi.
Vznikly rozdil mezi minimalni hranici a hodnotou ROE nazyvaji jako prémie za riziko.

Tento rozdil je bran jako odména pro vkladatele.

Holec¢kova (2008, s. 68) uvadi podobu vzorce jako:

ROE = —2C 4100 (24)

vlastni kapital
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Ukazatel hodnoti celkovou efektivnost vlozeného kapitalu bez ohledu na to, z jakého zdroje
byla ¢innost financovana. Podava informace o vydélecné schopnosti a produkéni sile
podniku. (Rickova, 2019, s. 62) Taktéz ndm ukazatel ROA slouzi k tomu, abychom si
stanovili hranici irokové sazby, za kterou bychom si méli pajc€it penize. (Mrkvicka a Kolaf,

2006, s. 84)

Mrkvicka a Kolafi (2006, s. 84) uvadéji rovnici, kde pro trokovou sazbu u musi platit:
u < ROA (25)

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 124-125) uvadé&ji tyto 2 vypocty ukazatele ROA:

EBIT
aktiva

ROA =

« 100 (26)

- EAT + aroky * (1 — sazba dané)
zdanéna ROA, = tiva * 100 (27)

Ukazatel ROA muze byt také vyuzit pro vypocet ukazatele ROE. Robinson a kol. (2015, s.
336) uvadi vzorec pro vypocet ROE za pouziti ROA v této podobg:

ROE = ROA * finanlni paka (29)

Kde vzorec finan¢ni paky je uvadén nasledovné:

celkova aktiva

financéni paka = (30)

vlastni kapital

3.4 Soustavy ukazateli

Hlavnim cilem soustavy ukazateli je vyjadifeni celkové charakteristiky financniho zdravi
podniku pomoci jedné hodnoty. Maji niz§i vypovidaci schopnost a slouzi zejména pro
globalni srovnavani podnikt. I kdyz vét§i pocet pomérovych ukazateli predstavuje
detailnéjsi analyzu, tak pfilis velky pocet ukazateli mize byt matouci a analytik v nich ztrati

orientaci. (Ruckova, 2019, s. 78)

Knapkova a kol. (2017, s. 129) dodavaji, ze ne kazdy soubor ukazatelti 1ze oznaclit za

soustavu. Soustavou se stavaji tehdy, vznika-li mezi nimi vzajemna zavislost.
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Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 181) uvadéji nékolik typii soustav:
e Soustavy bez formalnich vazeb;
e Formalng provazang,
o Pyramidové;
o Paralelni;
o Skupinové usporadané.
Kalouda (2017, s. 77) doplituje Kubi¢kovou a Jindfichovskou o dalsi 2 typy:
e Voln¢ fazené — neexistuje témei zadna hierarchie mezi ukazateli;
e Skupinové tazené — Hierarchie je zde navazana pouze mezi urCitou skupinou
ukazatelt.
3.4.1 Paralelni soustavy ukazatelii

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 181) jsou zde zatfazeny ukazatele, které

charakterizuji urcitou oblast na zéklad¢ vyznamnosti pro sledovany ucel.

Knépkova a kol. (2017, s. 129) definuji na druhou stranu paralelni ukazatele, jako ukazatele
se stejnou dulezitosti. Neobjevuje se zde jeden nejvyssi ukazatel, ze které¢ho vSichni ostatni

ukazatele vychazeji. Jako piiklad vztahu uvadi vzorec:

EAT " EBT " EBIT " trzby " aktiva
EBT EBIT trzby aktiva vlastnikapital

ROE = 31)

3.4.2 Pyramidova soustava ukazatelii

Pyramidovy rozklad méa dva hlavni cile, prvnim je popsani vzijemné zavislosti
vykazovanych ukazatell, druhym analyzovani slozitych vazeb v ramci celkové soustavy.

(Ruckova, 2019, s. 79)

Spravné zkonstruovana pyramidova soustava ukazateli umoznuje efektivnéji posoudit
celkovou financni situaci podniku. Hlavni princip pyramidovych soustav ukazatela je
zalozen na rozkladu jednoho nejvysSiho ukazatele na dalsi dil¢i ukazatele, které jsou
vzajemné propojeny pomoci multiplikativnich nebo aditivnich vazeb. (Sedlacek, 2011,

s. 82)
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Knapkova a kol. (2017, s. 130) ve své publikaci tvrdi, Ze nemusime vychdzet pouze z ptedem
sestavenych pyramidovych soustav uveiejnénych v rizné odborné literatuie, ale je mozné

tyto ukazatele sestavovat i dle vlastniho uvazeni.

Kalouda (2017, s. 77) ve své knize v§ak uvadi zjevnou nevyhodu pyramidovych soustav. Ta
spociva ve velké namaze pii zavadéni a sestavovani novych ukazatell. Na druhou stranu
vSak tvrdi, Ze hlavni vyhodou pyramidovych rozkladi je vzdjemna kauzalita mezi

jednotlivymi ukazateli celkové soustavy.

Pyramidovy rozklad se poprvé objevil ve spole¢nosti nazvané Du Pont de Nomeurs, po které

tato metoda rozkladu dostala i svlij nazev Du Pont rozklad (Du Pontlv rozklad).
Du Pont pyramidovy rozklad

Tato soustava je zaloZena na rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu a vymezeni
dil¢ich ukazatelt, jez jej ovliviiuji. Nejvyssi ukazatel ROE rozkladame na dalsi podpolozky.
Jednou z nich predstavuje ukazatel pakového efektu. Na druhé strané se obvykle objevuje
rentabilita celkovych aktiv, ktera je s vedlej$im ukazatelem spojena pomoci multiplika¢niho
znaménka. Finanéni paka funguje na principu, ze kdyz zacneme ve vEtsi mife vyuzivat cizi
kapital, bude to mit pozitivni vliv na jiZ zminény ukazatel, coz ndm povede ke zvySeni
rentability vlastniho kapitalu. (Ruckova, 2019, s. 80) Robinson a kol. (2015, s. 327) taktéz
udavaji, ze finanéni paka nam fika, kolik penéZnich jednotek aktiv je kryto jednou penézni
jednotkou vlastniho kapitdlu. Princip ukazatele ROE byl vysvétlen v kapitole
3.3.4 Ukazatele rentability.

Mrkvicka a Kolat (2006, s. 103) taktéz uvadéji rozdéleni vzorce do dvou casti. Tvrdi, ze
jedna strana znazorfiuje tvorbu ziskového rozpéti, kdezto ta druhd pracuje s polozkami

rozvahy.

Nakonec je vSak nutné podotknout, Ze v pitvodni verzi DuPont rozkladu nebyla na vrcholu
hodnota ROE, ale ROI (Rentabilita celkového kapitalu). Tento rozklad vSak nebral v ivahu
vliv finan¢ni paky na ukazatel vlastniho kapitalu. Proto pozdé&ji byly pyramidové rozklady
upraveny do dnesni podoby, kde se nam na vrcholu objevuje ukazatel rentability vlastniho

kapitalu (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 104)

Knapkova a kol. (2017, s. 131) ve své publikaci uvadi pyramidovy rozklad v podobg, jez je

ukazan na obrazku ¢. 2.
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> CZ/EBT
X
o CzT o EBTT > KFMA
i
X X
CZIVK > TIA »  T/DHM » Krzav/iCK
X
X
¥ » DHM/A » KFM/Kr. zav
X
» AWK »  CZIVK

Obrazek 2 Pyramidovy rozklad (Vlastni zpracovani dle Knapkova a kol., 2017, s. 131)
3.5 Bankrotni modely

Podnik, ktery ma ptedpoklady pro selhani a nasledny bankrot, ve vétSin¢ ptipada vykazuje
symptomy jiZ zna¢nou dobu pfed timto selhanim. K nej€astéj$im potiZzim dochédzi v rdmci
likvidity, cist¢ho pracovniho kapitdlu a rentabilitou celkového vlozeného kapitalu.

(Rackova, 2019, s. 80)

Tyto symptomy se snazi v€as odhalit tzv. bankrotni modely. Oresky (2017, s. 143) jednoduse
definuje bankrotni modely jako ukazatele, vychézejici ze skutecnych dat podniku, jez

udavaji pravdépodobnost naklonu podniku k bankrotu.
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 207) vymezily par uzivateld bankrotnich modelii:
e banky — stanoveni miry rizika pfi poskytovani Gvéri;
e podniky — pfi posuzovani divéryhodnosti obchodnich partnert;
e auditorské spolecnosti — poskytnout celkovy obraz o firm¢, kde je audit provadén;

e investi¢ni spolecnosti — pii posuzovani miry efektivnosti pti vkladani prostiedkd do

sledovan¢ho podniku.
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Nejcastji vyuzivanymi modely jsou:
e Altmanovo Z-skore;
e INDEXIN;

e Taffleriv model.

3.5.1 Altmanovo Z-skore

Altmaniiv bankrotni model patfi k nejznaméj$im bankrotnim modeliim. Jeho hlavnim
ukolem je rozliSit bankrotujici podniky od téch prosperujicich. E. Altman pfii sestavovani
tohoto modelu vychézel z dat zbankrotovanych i zdravych podniki. Jeho sledované obdobi

bylo 5 let pfed bankrotem podniku. (Oresky, 2017, s. 145)

Ukazatele tohoto modelu jsou rozdéleny do 5 skupin zastupujicich finan¢ni zdravi podniku.
Témito ukazateli jsou likvidita, rentabilita, finan¢ni struktura, solventnost a aktivita.

(Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 207)

Prvni ukazatel, ktery byl Altmanem pfedstaven, byl urcen pouze pro podniky, které byly
obchodovany na kapitalovych trzich. Rackova (2019, s. 81) uvadi a popisuje tento ukazatel
jako:

Zy= 12X, +1,4*X, +33xX3+06*xX,+1*xXs  (32)
Kde:

e X =pracovni kapital / celkova aktiva;

e X, =rentabilita Cistych aktiv;

e X3=EBIT / aktiva celkem;

e X4=trzni hodnota VK / cizi zdroje;

e Xs=trzby / aktiva celkem.

Je-1i vysledna hodnota vétsi nez 2,99, jednd se o podnik, ktery méa dobrou finanéni situaci a
nemél by mu hrozit bankrot v nejblizsich letech. Nachazi-li se hodnota v intervalu 1,8 — 2,99,
podnik se vyskytuje v tzv. Sedé zoné. Zde nelze jednoznacné urcit, zdali se v podniku do
budoucna naskytnou néjaké finan¢ni potize. Podnik nachazejici na hranici 1,8 — 2 by se m¢l
zalit o tyto potize zajimat a piipadné je zacit fesit. Hodnoty mensi nez 1,8 signalizuji blizici

se finan¢ni potize. (Ruckova, 2019, s. 81)
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Kvili nedostatkim, které ptedstavoval piedchéazejici ukazatel, kdy predpovidal bankrot
pouze podnikli obchodovanych na kapitdlovém trhu, doslo k jeho tpravé na novou podobu.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 211) uvadéji a popisuji tento model jako:
Z,= 0,717 X; + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,420 * X, + 0,998 « X  (33)

Proménné X ndm predstavuji stejné hodnoty jako v pfipadé vzorce ur¢eného pouze pro

podniky obchodovatelné na kapitdlovém trhu.

Mrkvicka a Kolar (2006, s. 148) se dale zmiuji, Ze vzorec €. 32, byl pozdéji Inkou a Ivanem
Neumaierovymi upraven, aby odpovidal struktufe ¢eskych podnikii. Ve své knize taktéz

uvadéji podobu vzorce jako:

Z=12+«X+14*%X, +3,7xX3+0,6*xX, +1*Xs+1xXg (34)
Kde:

e X =zavazky po lhité splatnosti / vynosy.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 213) uvadéji tento upraveny vzorec v mirné odlisné

podobé:

Z=12%X;+14%X, +33%Xs+0,6*X, +1%Xs +1%Xs (35

3.5.2 INDEXIN

Tento model byl vytvofen Ivanem a Inkou Neumaierovymi. M¢li v imyslu vytvofit takovy
model, ktery by umoziioval posouzeni finan¢niho zdravi podniku jako u svétovych
ratingovych podnikli. Model je upraven tak, aby byl schopen vyuZivat data z ¢eskych
ucetnich vykazii. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 229)

Uplné prvnim modelem byl model nazvany index IN95. Ruckova (2019, s. 85) ve své

publikaci uvadi, Ze se také jedna o jeden neznaméjsi ukazatel a uvadi jej v této podobé:

IN95 = V1+xA+V2«*B+V3xC+V4axD+V5+«xE+V6x*F (36)
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Kde:
e A =aktiva/ cizi kapital;
e B =EBIT /nékladové uroky;
e (C=EBIT /celkova aktiva;
e D =trzby/ celkova aktiva;
e E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky;
e F =zavazky po lhite splatnosti / trzby.

Dale si ve vzorci lze povSimnout proménnych V1-V6. Jedna se o jednotlivé vahy ukazateld,
kde vétSina z nich je dana svym odvétvim. Fixni jsou pouze vahy V2, kterd nabyva hodnoty

0,11 a V5, jez ptedstavuje hodnotu 0,10. (Knapkova a kol., 2017, s. 133)

Podnik, ktery ma vyslednou hodnotu vétsi nez 2, je podnik s uspokojivou finan¢ni situaci.
Hodnoty v intervalu 1-2 ptedstavuji Sedou zonu, kde neni zcela jasné, zda ma podnik
ptedpoklady pro ,,pfeziti, nebo mu hrozi bankrot. A hodnoty mensi nez 1 ptedstavuji

Spatnou finanéni situaci. (Sedlacek, 2011, s. 111)

Pozdé¢ji byl tento ukazatel upraven a zvefejnén v novych podobach. Novéjsi verze se
nazyvala INO1 a byla spojenim indexu IN95 a IN99. Knapkova a kol. (2017, s. 134) uvadéji

model v této podobg:
INO1 = 0,13*X; +0,04 X, +392*X;+0,21*%X,+0,09+«Xs (37)

Kde:

e X, =aktiva/ cizi zdroje;

e X, =EBIT /nakladové troky;

e X3 =EBIT /aktiva;

e X4 =vynosy / aktiva;

e X5 =ob¢zna aktiva / kratkodobé¢ zavazky.

V roce 2005 byl tento model nahrazen upravenou verzi INO5. INO5 nam ukazuje, zda podnik
tvoii n&jakou hodnotu pro vlastniky. N¢kdy je také zarazovan do skupiny bonitnich

ukazatelll. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 233-234)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Ruackova (2019, s. 86) uvadi ve své knize podobu vzorce jako:
INO5 = 0,13xA+0,04+«B+397xC+021+*D+0,09*E (38)
Kde:
e A = celkovy kapital / cizi kapital;

e B = EBIT / nakladové uroky (v pfipad¢ nulovych nékladovych trokt je proménna

primarné nastavena na hodnotu 9);
e C=EBIT/ celkovy kapital;
e D =trzby / celkovy kapital;
e E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky;

Byla zde i1 upravena interpretace vysledki. Je-1i hodnota vétsi nez 1,6, podnik tvoii hodnotu.
Pfi hodnoté mensi nez 0,9 podnik hodnotu ni¢i. Nachazi-li se vyslednd hodnota podniku
v intervalu 0,9-1,6, podnik je v Sedé zon€ a jeho budouci finan¢ni situace neni zcela jasna.

(Knépkovia a kol., 2017, s. 134)

3.6 Ukazatel pridané hodnoty EVA

Pii sestavovani vysledovky podniky odecitaji pouze rizné druhy nédkladt od trZeb.
Zapominaji vSak na ndklady kapitalu, které podniku vznikaji z kapitdlu od investord.
Chce-li tedy podnik spocitat skute¢nou vysi ptidané hodnoty musi zapocist veskeré naklady,

vcetné téch z vlastniho kapitélu. (Brealey a kol., 2014, s. 838)

Brealey a kol. (2014, s. 838-834) definuji naklady na kapital jako minimalni pfijatelnou miru
zhodnoceni investovaného kapitéalu. Jedna se o tak vysoky kapital, ktery by pfesahoval miru
zhodnoceni bezrizikovych investic navySenou o rizikovou pfirazku. Rizikova piirazka je
ohodnocenim pro investora, ktery podstupuje relativné vysokeé riziko a vklada vlastni kapital

do podniku.

Knapkova a kol. (2017, s. 153) ve své knize uvadi dva mozné zpisoby vypoctu ukazatele

EVA. Prvni z nich je v podobé:

EVA = NOPAT —WACC *C (39)
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Kde:
e NOPAT = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni;
e WACC = primérné vazené naklady na celkovy kapital;
o (C =kapital, jez je vyuzivan pro hlavni ¢innost.

Druhy vypocet, ktery Knapkova a kol. (2017, s. 154) uvadi, tak vychéazi z metodiky vypocti

vydanych ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky. Vzorec je v této podobé:
EVA = (ROE —1,) x VK (40)
Kde:
e ROE = rentabilita vlastniho kapitalu;
e r.=ndklady na vlastni kapital,

e VK = vlastni kapital podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 INFORMACE O SPOLECNOSTI

Spole¢nost, u niz je provadéna finan¢ni analyzu, si nepfala byt jmenovana. Bude tedy
nazvana jako podnik FX. Spole¢nost vznikla v roce 1998 zapisem do obchodniho rejstiiku.
Pti zakladani byl do podniku vlozen zékladni kapital 100 000 000 K¢, ktery byl postupem

let zredukovan na hodnotu 7 500 000 K¢. Pravni forma podniku je spol. s r.0.

Spolecnost FX je vyrobni jednotkou nadndrodniho koncernu, jez plisobi ve vice nez 20
zemich svéta (USA, Kanada, Australie, Svédsko, Némecko, Francie, Velka Britanie a dalsi).
4.1 Predmét ¢innosti

Hlavni ¢innosti spole¢nosti FX je zpracovani plochého skla, sklenénych vyrobkd, které jsou
uréeny pro doméci spotfebice a k vyrobé sklenénych vitrin, jez jsou uréeny na prezentaci
chlazeného ¢i mrazeného zboZzi. Spole¢nost FX mé vyrobu rozdélenou do dvou divizi. Jsou
jimi divize HA a FD.

4.1.1 Divize HA

Tato divize je zaméfena na vyrobu sklenénych casti dvifek a ovladacich panelti pro bilou
techniku (sporaky, trouby, lednice a jiné). V soucasné dobé je divize HA vyznamnym

internim dodavatelem tvrzen¢ho a brousené¢ho skla pro divizi FD.

4.1.2 Divize FD

Zde se vyroba specializuje na produkci sklenénych ¢asti chladicich vitrin. Vyrobky jsou

wewr

zejména chladici vitriny pro masné a mlécné vyrobky. Poskytované vyrobky jsou zaméteny

na vysokou Usporu energie.
Vyrobkové portfolio

e Prosklené dverni systémy pro mrazici boxy a vitriny (mrazené potraviny

v supermarketech);
e Prosklené dveini systémy pro chladici boxy a vitriny (mlé¢né a masné vyrobky);
e Posuvné dvetni systémy;
e Prosklené dvete do exkluzivnich chladicich boxti na vina, tzv. vinotéky;

e Pasivni prosklené dvefe pro mrazici boxy a vitriny (s nulovym odbérem el. energie).
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4.2 Organizacni struktura

Organizacni struktura spolec¢nosti FX je rozdélena do 3 ¢asti. Cela spolecnost ma sdilené
jednotky, poté je zbytek organizacni struktury rozdélen do divizi FD a HA. Na vrcholu
organizaéni struktury je jednatel, ktery ma svou vlastni asistentku. Jednatel je poté piimo
nadfazen vedoucim ndkupu, Udrzby a manazerovi kvality. Déle je jednatel nadfazen
vedoucimu provozu divize FD a globalnimu vedoucimu vyvoje produktu (Global Head of
Product Development FD). Nejvyse postaveny v divizi HA je vedouci provozu, ktery stejné

jako vedouci provozu pro divizi FD spadé pod jednatele.

Divize FD Sdilené jednotky Divize HA
Vedouci
zaméstnanec
¥ \ 4 A 4
UESE -G Fi:::«l:tHDe:: oFfD Vedouci nakupu Manazer kvality "?::;i‘:':;:

Vedouci vyroby Vedouci vyroby HA

dveri
— Vedouci zavadéni
Vedouci vyroby novych vyrobki
izolaéniho skla

I' -“

Vedouci Supply

Vedouci vyroby Chain

rami

Project Leader i dVedouci technologie

Technology Transfer

Vedouci
Supply Chain

Manazer prodeje

Procesni inZenyr

Obrazek 3 Organizacni struktura podniku FX
(Vlastni zpracovani dle: Interni dokumenty spolecnosti)

4.3 Primérny pocet zaméstnancu

V tabulce €. 9 vidime, Ze pocet zaméstnancii na zacatku sledovaného obdobi vyrazné kolisa.
Mezi roky 2016 a 2017 podnik zaznamenava vyrazny skok v poctu pramérnych
zaméstnancl. Rozdil tvoti az 78 novych zaméstnanct. Mizeme tedy predpokladat, ze v roce

2017 byla pfijata vétsi zakdzka a spoleCnost tedy potiebovala pfijmout vétsi pocet
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pracovnikl. V letech 2018 a 2019 se dfivéjsi fluktuace uklidnila a pocet zaméstnanct
zUstava témer stabilni.
Tabulka 9 Primérny pocet zaméstnancti podniku FX (Vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
Primérny pocet zaméstnanci 343 421 376 379

4.4 SWOT analyza

Hlavni silnou strankou spole¢nosti FX je silné ekonomické, technické a obchodni zdzemi
koncernové skupiny. Mimo to je spole¢nost FX na trhu uz tfadu let, tudiZz mé spoustu
zkuSenosti, které kazda nova konkurencni spoleCnost muze postradat. Na zaklade
zékaznickych recenzi bylo zjisténo, ze vyrobky, jez spolecnost poskytuje, jsou velice
kvalitni. Posledni silnou strankou podniku jsou inovace a zavadéni novych vyrobki, aby se

dokézal vyrovnat konkurenci.

Prvni slaba stranka podniku vyplyva z pozice dcefiné spolecnosti v koncernu. Podnik
si nemuze sam urcovat cenovou politiku, nebot’ ta je nastavena piimo ve vnitinich pravidlech
koncernové skupiny. Jelikoz podnik vykazuje malé mnozstvi zastaralych strojii a vyrobni
techniky a je zavisly zejména na lidské praci, tak vykazuje nizkou vyrobni kapacitu, ktera
ma poté vliv na vybér ptijatych zakazek. V neposledni fad¢ se podnik také potyka s tim, ze
v ramci pramyslu CZ-NACE 23.1 je potiz najit kvalifikované zaméstnance, proto by se

podnik mél zacit zamétovat na automatizaci vyroby a nahrazovat lidské zdroje stroji.

Velikou ptilezitosti spolecnosti je zejména expanze jeji vyroby na zahranicni trh. V ptipade
nadnarodni korporace, ktera uz ptisobi ve vice nez 20 zemich, to nebude ¢init zadné potize.
Podnik taktéz mtze vyuzit dotaci, jez jsou bézné ve sklarském primyslu. Podnik taktéz ma
moznost vyuzivat nové technologie, které by vedly k navySeni celkové vyrobni kapacity
a niz§im osobnim nakladim

Cinnost spole¢nosti by mohly v budouci dobé zt&Zovat piisnéjsi ekologicka opatieni a nové
konkuren¢ni podniky. Expanzi na dalsi zahrani¢ni trhy by mohly ohroZzovat rizné politické

¢1 hospodaftské bariéry dané zemé.
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Tabulka 10 SWOT analyza podniku FX (Vlastni zpracovani)

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
e Silné ekonomické, technické a e Podfizovani vnitinim piedpisim
obchodni zazemi koncernové skupiny.
e Dlouholeté zkuSenosti na trhu se e Nedostate¢na vyrobni kapacita

zpracovanim skla e Nedostatek kvalifikovanych

e Vysoka kvalita poskytovanych zaméstnancl

vyrobki

e Inovace a rozsifovani vyrobkového

portfolia
PRILEZITOSTI HROZBY
e Moznost dalsi expanze do zahranici e Ekologicka opatteni
e Vyuzivani dotaci e Novi konkurenti
e Vyuziti novych technologii e Riizné bariéry pfi vstupu na

zahraniéni trh
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5 INFORMACE O ODVETVI

Odvétvi v ramci CZ-NACE 23 disponuji v Ceské republice dobrou surovinovou zakladnou
a modernimi vyrobnami. Sklafsky primysl a vyroba stavebnin maji v Ceské republice

dlouholetou tradici a vysokou urovein. Cely oddil se sklada z 9 jednotlivych skupin:
e 23.1 Vyroba skla a sklenénych vyrobk;
e 23.2 Vyroba zaruvzdornych vyrobkii;
e 23.3 Vyroba stavebnich vyrobkt z jilovitych materiali;
e 23.4 Vyroba ostatnich porceldnovych a keramickych vyrobki;
e 23.5 Vyroba cementu, vapna a sadry;
e 23.6 Vyroba betonovych, cementovych a sadrovych vyrobk;
e 23.7 Rezani, tvarovani a kone¢na uprava kament;
e 23.9 Vyroba brusiv a ostatnich nekovovych mineralnich vyrobk.

Nejvétsim oddilem CZ-NACE 23 je skupina 23.6 a v tésném zavésu za ni skupina 23.1. Tyto
dve¢ skupiny ptedstavuji vice nez 50 % trzeb celého odvétvi CZ-NACE 23 a disponuji
nejveétsim poctem zaméstnanci. (MPO)

Tabulka 11 Procentni podil trzeb a poc¢tu zaméstnancti CZ-NACE 23
(Vlastni zpracovani, data: MPO)

Trzby Pocet zaméstnanci
23.1 31,2 % 41,7 %
23.2 4,8 % 6,5 %
23.3 7,2 % 6,1 %
23.4 4,3 % 8,8 %
23.5 6,7 % 3,0%
23.6 33,4 % 25,3 %
23.7 2,1 % 2,3%
239 10,3 % 6,3 %

Sklatsky pramysl (23.1) se v poslednich letech podili na automatizaci a robotizaci své
vyroby ze vSech odvétvi nejvice. V ramci sklafského a keramického odvétvi se misi tradice
a podpora novych inovaci. V poslednich letech se vSak podniky v tomto odvétvi potykaji
s potizemi v oblasti ziskavani novych kvalifikovanych zaméstnanci. Doporucuje se tedy,

aby tyto podniky zacaly spolupracovat se sttednimi a vysokymi skolami. (MPO)
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5.1 Zahraniéni obchod

Je znamo, ze Cesky sklatsky priimysl je proslaven v rdmci celého svéta. I na blizkém vychodé
je znama Ceské firma Preciosa, ktera se zabyva vyrobou kiistalového skla. Lustry od této
firmy zde zdobi nejeden hotel. Pro turisty v Ceské republice je taktéz lakavy esky brouseny
ktistal. V ramci CZ-NACE 23 je nejvyznamnéj$im odbytistém Némecko s podilem 26 %,
které je nasledovano Slovenskem (11 %) a Polskem (8 %). Na obrdzku ¢. 4 miZzeme videét,
ze vyvoz pomérné pievysSuje dovoz. Saldo zahrani¢niho obchodu tedy pfedstavuje témét 1/3

vyvozu. Export a import spolecné se saldem se v prubchu let nepatrné zvysuji. (MPO)

Vyvoz © Dovoz
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Obrazek 4 Podilu vyvozu a dovozu za odvétvi CZ-NACE 23
(Vlastni zpracovani dle MPO)
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6 FINANCNI ANALYZA

6.1 Majetkova struktura podniku

V této casti prace si rozebereme majetkovou strukturu podniku (aktiva). Budou zde
uplatnovany absolutni ukazatele, jez byly blize specifikovany a popsany v kapitole 3.1.
Ihned pfi pohledu na tabulku €. 11 si mizeme v§imnout nesoulad mezi strukturou celkovych
aktiv. Vidime, Ze v roce 2016 a 2017 tvofi polozka stala aktiva pouze maly podil ve vysi
21-22 % celkové sumy aktiv, zatimco ob&Zznd aktiva se pohybuji okolo 72-74 %. Je to
zpusobeno tim, ze podnik v téchto letech vyuziva pro vyrobu dlouhodoby hmotny majetek,
ktery je z velké Casti odepsan, odepsanost se pohybuje kolem 70 %. Toto se vSak v dalSich
obdobich méni. Podnik zaznamenava velky narist nedokoncené¢ho dlouhodobého majetku,
coz vedlo k mirné zmé&né€ v majetkové strukture, kde se stala aktiva na celkové sumé aktiv
zacala podilet 35,15 %. Z rozvahy z roku 2019 bylo zjiSténo, Ze nerozdéleny dlouhodoby

majetek byl nasledné preveden do staveb a hmotného movitého majetku.

Tabulka 12 Vertikalni analyza majetkové struktury podniku FX (Vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza majetkové struktury podniku FX
2016 2017 2018 2019
AKTIVA celkem 100 % 100 % 100 % 100 %
Stala aktiva 21,03% | 21,92% | 35,15% | 39,63 %
DNM 0,39 % 0,19 % 0,04 % | 0,004 %
DHM 20,65 % | 21,74 % | 35,10% | 39,63 %
DFM 0 % 0% 0% 0%
Obézna aktiva 72,17 % | 73,55 % | 61,87 % | 58,63 %
Zasoby 2525% | 2596 % | 21,37 % | 18,41 %
Pohledavky 46,85% | 47,54 % | 40,43 % | 40,20 %
Dlouhodobé pohledavky 2,58 % 1,72 % 1,25 % 0,56 %
Kratkodobé pohledavky 4427 % | 45,82 % | 39,18 % | 39,64 %
KFM a penézni prostiedky 0,07 % 0,05 % 0,06 % 0,02 %
Casové rozliseni aktiv 6,79 % 4,52 % 2,98 % 1,73 %

Podnik nevlastni zddné pozemky, piredpokladdme tedy, ze podnik pro podnikani vyuziva
pronajaté pozemky anebo vyuziva pozemky, jez patii matce sledované spolecnosti. Podnik
dale vykazuje hodnoty ze softwaru, které jsou vzhledem k celkové sume aktiv nevyznamné.

Podnik také nevykazuje zddny DFM.
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Nyni se v§ak dostavame k horizontalni analyze podniku, kde vidime, Ze hodnota celkovych
aktiv v prubéhu let mirné fluktuuje. Nejniz§i hodnota aktiv byla v roce 2016, kdy
predstavovala 561 647 tis. K¢ a nejvyssi v roce 2018 ve vysi 677 382 tis. K¢. Jak uz bylo
zminéno, tento skok byl zapficinén pofizenim velkého mnozstvi nedokonceného majetku,
jez byl pozd€ji zatazen do staveb a hmotnych movitych véci. Celkova hodnota
dlouhodobého hmotného majetku se v priibéhu sledovanych let zvySuje. Taktéz vidime,
ze se v podniku zacaly snizovat zasoby a kratkodobé pohledavky, jez nam v piedchozich
letech predstavovaly vysoké hodnoty, které podniku zbyte¢né vazaly financni prostiedky.

Na druhou stranu vSak pii vySsich zasobach mize podnik 1épe reagovat na prudké zvyseni

poptavky.
Tabulka 13 Horizontalni analyza majetkové struktury podniku FX (Vlastni zpracovani)
Horizontalni analyza majetkové struktury podniku FX
16/17 17/18 18/19
AKTIVA celkem 15,03 % | 10,77 % -6,36 %
Stala aktiva 19,88 % | 77,60 % 5,58 %
DNM -44,69 % | -73,39 % | -92,05 %
DHM 21,09 % 78,89 % 5,71 %
DFM 0% 0% 0 %
ObéZna aktiva 17,23 % -6,83 % | -11,26 %
Zasoby 18,28 % -8,81 % -19,35 %
Pohledavky 16,72 % -5,78 % -6,90 %
Dlouhodobé pohledavky -23,49% | -19,09 % | -57,93 %
Kratkodobé pohledavky 19,06 % -5,28 % -5,27 %
KFM a penézni prostiedky -20,96 % 30,35 % -68,63 %
Casové rozliSeni aktiv -23,40 % | -27,00 % | -45,55 %

Budeme-li vsak nas sledovany podnik FX srovnavat s celkovym odvétvim CZ-NACE 23.1,
tak narazime na nékolik nesrovnalosti. Prvnim rozdilem je struktura majetku. U odvétvi
vidime, Ze se podil stalych aktiv pohybuje v rozmezi 54-56 % celkové sumy aktiv, zatimco
u sledovaného podniku je podil v rozmezi 21-40 %. Odvétvi taktéz vykazuje 2x nizsi
hodnoty pohledavek. Pohleddvky ptedstavuji pouze 20 % celkové sumy aktiv. U zdsob
se hodnoty podniku shoduji s hodnotami odvétvi. Podnik ma dale mnohem mensi mnozstvi
kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prostiedku oproti celkovému odvétvi. Tato

skute¢nost mtize pozdéji vést ke zhorsené likvidite.
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Tabulka 14 Vertikalni analyza majetkové struktury CZ-NACE 23.1

(Vlastni zpracovani, data: MPO)

Vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi CZ-NACE 23.1

2016 2017 2018

AKTIVA celkem 100 % 100 % 100 %
Stala aktiva 56,19 % | 54,24 % | 54,23 %
DNM 0,43 % 0,36 % 0,36 %
DHM 48,91 % | 47,01 % | 46,99 %
DFM 6,85 % 6,88 % 6,87 %
Obézna aktiva 43,35 % | 45,43 % | 45,44 %
Zasoby 17,52 % | 18,20% | 18,19 %
Pohledavky 18,98 % | 20,74 % | 20,73 %

Dlouhodobé pohledavky 0,70 % 0,60 % 0,61 %

Kratkodobé pohledavky 18,28 % | 20,13 % | 20,12 %
KFM a penézni prostiedky 6,85 % 6,50 % 6,52 %
Casové rozliseni aktiv 0,46 % 0,33 % 0,33 %

Tabulka 15 Horizontalni analyza majetkové struktury CZ-NACE 23.1
(Vlastni zpracovani, data: MPO)

Horizontalni analyza majetkové struktury CZ-NACE 23.1
16/17 17/18
AKTIVA celkem 2,77 % -1,69 %
Stala aktiva -0,79 % | -1,72 %
DNM -14,95 % 0%
DHM -1,22% | -1,73%
DFM 3,17 % -1,77 %
Obézna aktiva 7,69 % | -1,66 %
Zasoby 6,73 % -1,74 %
Pohledavky 12,26 % | -1,70 %
Dlouhodobé pohledavky -11,42 % 0%
Kratkodobé pohledavky 13,17% | -1,75%
KFM a penézni prostifedky -2,50% | -1,31%
Casové rozliseni aktiv -26,35 % | -1,66 %
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6.2 Finan¢ni struktura podniku

Stejné jako u aktiv, tak také zde ve finan¢ni struktuie lze zaznamenat nesoulad mezi
vlastnimi a cizimi zdroji. Spole€nost pro své podnikani vyuziva ze 70 % cizi zdroje, coz je
uz nad doporucenou hranici podilu cizich zdroji. Podnik se nemusi vSak obavat, nebot’ pro
podnikéni vyuziva zejména dluhy, jez plynou od ovladané ¢i ovladajici osoby.

Predpokladame tedy, Ze tyto cizi zdroje, byt jsou kratkodobé, nejsou natolik rizikové,

protoze plynou ze stejné skupiny.

Tabulka 16 Vertikalni analyza finan¢ni struktury podniku FX (Vlastni zpracovanti)

Vertikalni analyza finanéni struktury podniku FX
2016 2017 2018 2019
PASIVA celkem 100% | 100% | 100% | 100 %
Vlastni kapital 30,71 % | 32,52 % | 30,60 % | 37,51 %
Zakladni kapital 141% | 1,23% | 1,11% | 1,18%
Azio a kapitalové fondy 4787 % | 41,62% | 37,57 % | 40,12 %
Fondy ze zisku 0,03% | 0,03% | 0,02% | 0,03%
VH minulych let 24,07 % | -16,18% | -9,34 % | -8,65 %
VH bézného obdobi 547% | 583% | 124% | 4,84%
Cizi zdroje 69,29 % | 67,48 % | 69,40 % | 62,49 %
Rezervy 363% | 550% | 455% | 4,47 %
ZavazKy 65,66 % | 61,98 % | 64,85 % | 58,02 %
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0 %
Kratkodobé¢ zavazky 65,66 % | 61,98 % | 64,85% | 58,02 %
Zavazky — ovl-na nebo ovl-ici | 35959% | 37,10 % | 42,87 % | 34,55 %
Zavazky z obchodnich vztahu 20,45% | 16,07% | 14,62 % | 15,98 %
Zavazky k zaméstnanciim 1,22 % 1,31 % 1,28 % 1,34 %
Casové rozliSeni pasiv 0% 0% 0% 0%

Dalsi vyznamnou polozkou

cizich zdroji jsou zavazky z obchodnich vztahi

(14,62 — 20,45 %). Podnik nevyuzivad Zadné dlouhodobé cizi zdroje a nevykazuje Zadné
zévazky kuvérovym institucim. Podil vlastniho kapitdlu se v prib&hu let pohybuje
v rozmezi 30-37,5 % celkové sumy pasiv. Nejvétsi polozku vlastniho kapitdlu zaujimaji
kapitalové fondy, jeZ jsou vykazovany ve vysi 254 500 tis. K& (3748 % celkové sumy
pasiv). Podnik taktéz uvadi ztratu z minulych let, kde nejvétsi podil na této ztraté vznikl

vroce 2002. Spole¢nost vSak ztratu postupné uhrazuje. Na konci ucetniho obdobi byl
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zaznamenan zbytek ztraty pouze ve vysi 54 889 tis. K&. Spolecnost je ziskova, tvori zisk ve
vysi 30 000-35 000 tis. K¢, vykyv nastal pouze v roce 2018, kde zisk klesl na hodnotu
8 404 tis. K¢, coz bylo zplisobeno zejména vysokymi osobnimi néklady a vys$Simi ostatnimi
finan¢nimi ndklady. Miizeme tedy predpokladat, ze podnik v roce 2018 navysoval mzdy
zameéstnanct. Vzhledem k této skutecnosti 1ze predikovat, Ze by podnik mohl ztratu uhradit

do 2 let.

Do roku 2018 vidime rust pasiv, ktery je zplisoben zejména ristem ostatnich rezerv
a zavazkl vici ovladané ¢i ovladajici osob€. Pouze v roce 2019 byl zachycen mirny pokles
sumy pasiv z 677 382 tis. K¢ na 634 285 tis. K¢ Behem let 16/17 vidime narlst rezerv
0 74,12 %, tyto rezervy byly v nasledujicich letech postupné rozpoustény. Dale mizeme
vroce 2018 zaznamenat témét 30 % nartst zadvazkid vici ovladané a ovladajici osobé,
predpoklada se tedy, ze si sledovana spoleCnost vypujcila prosttedky na potizeni
dlouhodobého majetku, ktery se nam v roce 2018 objevuje v nerozdéleném dlouhodobém

majetku.

Tabulka 17 Horizontalni analyza finanéni struktury podniku FX (Vlastni zpracovani)

Horizontalni analyza finan¢ni struktury podniku FX
16/17 17/18 18/19
PASIVA celkem 15,03 % 10,77 % -6,36 %
Vlastni kapital 21,82 % 4,23 % 14,80 %
Zakladni kapital 0% 0% 0%
AZio a kapitalové fondy 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 0 % 0 % 0 %
VH minulych let 22,71 % 36,01 % 13,28 %
VH bézného obdobi 22,58 % -76,41 % 264,95 %
Cizi zdroje 12,01 % 13,92 % -15,69 %
Rezervy 74,12 % -8,33 % -8,03 %
Zavazky 8,58 % 15,89 % -16,23 %
Dlouhodobé zavazky 0 % 0 % 0 %
Kratkodobé zavazky 8,58 % 15,89 % -16,23 %
Zavazky — ovl-nda nebo ovl-ici 18,70 % 27,99 % -24,53
Zavazky z obchodnich vztahu -9,64 % 0,80 % 2,37 %
Zavazky k zaméstnanciim 23,18 % 8,42 % -1,55 %
Casové rozliSeni pasiv 0 % 0 % 0 %
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Pti srovnéani odvétvi CZ-NACE 23.1 a sledovaného podniku vidime, ze se celkova struktura
pasiv lisi. Zatimco odvétvi upfednostnuje financovani svého majetku spise z vlastnich zdroji
(54-55 %), tak sledovany podnik pro své podnikani preferuje zdroje cizi. Lze vSak
predpokléadat, Ze po uhrazeni celé ztraty minulych let, se podniku zvysi vlastni kapital. Dalsi
velky rozdil vidime v podilu zakladniho kapitdlu na celkové bilan¢ni sumé pasiv. U odvétvi
je podil ve vysi 23-24 %, u sledované firmy se zékladni kapital pohybuje néco malo nad

1 %. Nejvétsi podil pasiv v piipadée sledované spolecnosti zaujimaji kapitalové fondy, které
predstavuji 38-48 % celkové sumy pasiv. Mlizeme vSak nalézt mirnou shodu v ramci
polozky — zavazky k uv€rovym institucim, kde vidime, Ze i v rdmci odvétvi se hodnoty
pohybuji v nizkych hodnotach (2-3 %).

Tabulka 18 Vertikalni analyza finan¢ni struktury CZ-NACE 23.1
(Vlastni zpracovani, data: MPO)

Vertikalni analyza finan¢ni struktury odvétvi CZ-NACE 23.1
2016 2017 2018
PASIVA celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 55,02% | 53,71% | 57,14 %
Zakladni kapital 23,50% | 24,09% | 24,04 %
Nerozd¢leny zisk a fondy ze zisku 2462% | 23,60% | 27,07 %
Vysledek hospodateni ucetniho obdobi 6,91 % 6,03 % 6,03 %
Cizi zdroje 44,49 % | 45,88 % | 42,46 %
Rezervy 2,12 % 2,19 % 1,99 %
Zavazky 42,37% | 43,69% | 40,47 %
Dlouhodobé zavazky 12,06 % 10,34 % 6,64 %
Zavazky k uvérovym institucim 2,84 % 2,41 % 1,94 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 9,22 % 7,93 % 4,70 %
Kratkodobé zavazky 3030% | 3335% | 33,83 %
Zavazky k uverovym institucim 1,65 % 1,82 % 2,31 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 28,66 % 31,53 % 31,52 %
Casové rozliSeni aktiv 049 % | 041% | 0,40 %
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Tabulka 19 Horizontalni analyza finan¢ni struktury CZ-NACE 23.1
(vlastni zpracovani, data: MPO)

Horizontalni analyza finan¢ni struktury CZ-NACE 23.1
16/17 17/18

PASIVA celkem 2,77 % | -1,69 %
Vlastni kapital 0,32 % 4,58 %
Zékladni kapital 536 % 1,89 %
Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku -1,48 % 12,77 %
Vysledek hospodateni ucetniho obdobi 10,41 % | -1,65 %
Cizi zdroje 599 % | 9,01 %
Rezervy 6,12% | -10,61 %
Zavazky 598% | -893%
Dlouhodobé¢ zavazky 11,88 % | -36,91 %
Zavazky k iverovym institucim 12,68 % | -21,10 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 11,63 % | -41,72 %

Kratkodobé zavazky 13.09% | -0,26 %
Zavazky k uvérovym institucim 13,57 % | 24,85 %

Ostatni dlouhodobé zdavazky 13,07% | -1,70 %

Casové rozliSeni aktiv 14,22 % | -3,72 %

6.3 Analyza vynosu

Thned pfi pohledu na tabulku €. 19, lze ur¢it, Ze se jedna vyhradné o vyrobni podnik, nebot’
92-93 % celkovych vynost tvofi trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Druhou nejvétsi polozku
vynosu predstavuji trzby z prodeje materidlu. Tato polozka tvofi téméf 6-8 % celkové
hodnoty vynosi. Ostatni vynosové polozky v ramci provozni oblasti jsou téméf nulové,

to stejné je 1 v ramci finan¢ni oblasti, neni tedy nutné je blize analyzovat.

Nejveétsi nartist vynosu byl mezi lety 2016 a 2017, kde absolutni zvySeni piedstavovalo
276 098 tis. K¢ (29,39 %). Poté mezi lety 2017 a 2018 dochazi k poklesu celkovych vynosi
o téméf 4 %, coz bylo zavinéno poklesem trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb (-3,20 %,
-35 803 tis. K¢&) a trzeb z prodeje materidlu. (-17,94 %; -14 700 tis. K¢). Pozitivni zpravou
je, ze pti analyze vynosii a pozdéji dalSich pomérovych ukazateld neni potfeba vyfazovat
trzby zprodeje dlouhodobého majetku, jelikoz podnik nevykazuje zadné vyznamné

hodnoty, které by mohly ovlivnit tuto analyzu a zkreslit vysledky.
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Dojde-li ke srovnani tidaji sledované spolecnosti s odvétvim, tak zjistime, ze se struktura

vynost téméi shoduje. Jediny rozdil jsou trzby z prodeje zbozi, které sledovany podnik FX

nevykazuje, u odvétvi se tato hodnota pohybuje kolem 3—4 % sumy celkovych trzeb.

Tabulka 20 Vertikalni analyza vynost podniku FX (Vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza vynosi podniku FX

2016 2017 2018 2019
VYNOSY celkem 100% | 100% | 100% | 100 %
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 92,37 % | 92,08% | 92,73 % | 93,38 %
Ostatni provozni vynosy 735% | 6,84% | 593% | 5,96 %
Trzby z prodané¢ho dlouhodobeho majetku | 0,01 % | 0,05 % 0,02% | 0,00 %
Trzby z prodaného materidlu 720% | 6,74% | 5,75% | 5,86 %
Jin¢ provozni vynosy 0,14% | 0,05% | 0,15% | 0,10%
Ostatni finan¢ni vynosy 028% | 1,10% | 1,34% | 0,66 %
Tabulka 21 Horizontalni analyza vynost podniku (Vlastni zpracovani)
Horizontilni analyza vynosi podniku FX
16/17 17/18 18/19
VYNOSY celkem 29,39 % -3,88 % 0,08 %
Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 28,98 % 3,20 % 0,77 %
Ostatni provozni vynosy 20,40 % 16,70 % 0,69 %
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 655,81 % 63,54 % | -100,00 %
Trzby z prodaného materialu 21,13 % 17,94 % 1,98 %
Jiné provozni vynosy 57,63% | 216,96 % | -34,28 %
Ostatni finan¢ni vynosy 41137% | 1720% | -50,85%

Tabulka 22 Vertikalni analyza vynost CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Vertikalni analyza vynosi CZ-NACE 23.1

2016 2017 2018 2019
VYNOSY celkem 100% | 100% | 100% | 100 %
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 91,98 % | 89,24 % | 88,62 % | 91,98 %
Trzby za prodej zboZi 381% | 339% | 3,74% | 3,81 %
Ostatni vynosy 421% | 737% | 7,64% | 421 %
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Tabulka 23 Horizontalni analyza vynosti CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Horizontilni analyza vynosi CZ-NACE 23.1
16/17 17/18
VYNOSY celkem 7,04 % 1,33 %
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 3,86 % 2,01 %
Trzby za prodej zbozi 4,86 % 8,93 %
Ostatni vynosy 87,43 % 2.20 %

6.4 Analyza nakladi

Nejvétsi polozku nakladl tvofi vykonova spotteba (73-79 % v pribéhu sledovanych let).
Vykonova spotieba je ze 60,5 % tvofena spotfebou materidlu a energie, coz je dalSim
znamenim vyrobniho podniku. Zbytek je tvofen sluzbami, které predstavuji 31,21 % celkové

hodnoty nakladt. Tato polozka zahrnuje zejména naklady na dopravné, opravy a najemné.

Druhou nejvyznamnéjsi polozkou jsou osobni ndklady, které jsou nejvyssi v roce 2019
ve vykazované hodnoté 189 735 tis. K& (16,66 % celkovych nakladl). Osobni naklady taktéz
mnohonésobné prevysSuji trvalou ipravu hodnot majetku, I1ze tedy predpokladat, ze podnik
pfi své Cinnosti nedisponuje velkym mnozstvim majetku, nybrz vyuziva lidskou praci.
Posledni pomérné¢ vyznamnou polozkou je ZC prodaného materialu, ktera navazuje na
2. nejvyssi polozku vynost, kterou jsou trzby za prodany material. Podil této polozky

na celkovych nakladech se v pribéhu let vyrazné nemeénil (5,50-6 %).

Nejveétsi narast nakladi byl zaznamenan mezi lety 2016 a 2017, kdy se celkové naklady
zvysily téméf o 30 %. Jednalo se zejména o zvySeni spotieby materidlu a energie. Lze tedy
pfedpokladat, ze podnik v téchto letech zvysil celkovou vyrobu. Spolecnost nejspise
piijmula velkou zakazku, ¢emuz by odpovidalo 1 mnozstvi novych zaméstnanct, které
musela pfijmout, aby dokazala tuto zakazku pokryt. Z tohoto diivodu doslo také k nartastu
osobnich nakladi mezi lety 2016/2017 o 27,73 %. K nartstu osobnich nakladt vsak
dochdzelo i v nasledujicich letech. Mezi lety 2017 a 2018 se osobni ndklady zvysili o
21,29 %, je tedy pravdépodobné, Ze spole€nost mezi témito roky zvySovala mzdy.
Rostoucim charakterem disponuji i ndkladové troky, u kterych lze zpozorovat konstantni
nartst o 29 % za prvni 3 sledované obdobi. Od roku 2017 dochézi k poklesu naklad na

prodany material.

Srovndme-li strukturu nakladt sledované spolecnosti s odvétvim, zjistime, Ze se od sebe

nijak vyrazné nelisi. Odvétvi vykazuje pouze vyssi osobni néklady, které se v pritb¢hu let
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také zvysuji, nikoliv tak vyrazné jako u na$i spolecnosti. Dle poméru osobnich nékladt

k celkovym nakladim, lze odvodit, ze cel¢ odvétvi CZ-NACE 23.1 vyuziva ke své

hospodarské ¢innosti nejvice lidskou praci.

Tabulka 24 Vertikalni analyza nakladii podniku FX (Vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza naklady podniku FX
2016 2017 2018 2019
Naklady celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vykonova spotieba 79,11 % | 75,90 % | 72,41 % | 72,94 %
Spotfeba materidlu a energie 4790 % | 48,93 % | 4623 % | 48,76 %
Sluzby 3121% | 2697% | 26,18% | 24,18 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 141 % | -122% | 0,90 % 0,26 %
Aktivace (-) 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Osobni naklady 13,20 % | 13,01 % | 16,05% | 16,66 %
Mzdové naklady 9,69% | 9,60% | 11,84% | 12,31 %
Naklady na SZ, ZP 3,52% | 341% | 421% | 435%
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti 2,35 % 1,91 % 1,30 % 2,14 %
Ostatni provozni naklady 7,33 % 7,93 % 7,07 % 6,05 %
ZC prodaného materialu 5,53 % 5,69 % 5,74 % 5,12 %
Nakladové uroky a podobné naklady 0,28 % 0,28 % 0,37 % 0,39 %
Ostatni finan¢ni naklady 0,64 % 1,43 % 1,73 % 0,86 %
Daii z pFijmu 1,51% | 076% | 017% | 0,70 %
Daii z pfijmu splatna 0,00% | 049% | 0,00% | 0,26%
Daii z pfijmu odloZena 151% | 027% | 0,17% | 043%

Tabulka 25 Vertikalni analyza nakladtit CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Vertikalni analyza nakladu CZ-NACE 23.1
2016 2017 2018
NAKLADY celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vykonova spotteba 69,30% | 6827% | 67,22%
Osobni naklady 22,37 % 23,52 % 24,78 %
Nakladové uroky a podobné naklady 0,61 % 0,55 % 0,54 %
Upravy hodnot dlouhodobého majetku 5,87 % 6,00 % 5,85 %
Dan z ptijmu 1,84 % 1,66 % 1,61 %
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Tabulka 26 Horizontalni analyza nakladt podniku FX (Vlastni zpracovani)

Horizontalni analyza nakladi podniku FX
16/17 17/18 18/19
Naklady celkem 29,61 % -1,69 % -1,84 %
Vykonova spotieba 24,35 % -6,22 % -1,12 %
Spotieba materialu a energie 32,39 % 7,12 % 3,52 %
Sluzby 12,00 % -4,58 % -9.32%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 12,46 % | -172,16 % | -71,11 %
Osobni naklady 27,73 % 21,29 % 1,89 %
Mzdové naklady 28,42 % 21,33 % 2,04 %
Naklady na SZ, ZP 25,81 % 21,17 % 1,47 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 5,19 % -32,82 % 61,05 %
Ostatni provozni naklady 40,22 % -12,36 % | -16,05 %
ZC prodaného materidlu 33,39 % 0,83 % 12,49 %
Nakladové uroky a podobné naklady 29,07 % 29,08 % 3,50 %
Ostatni financ¢ni naklady 189,28 % 19,04 % -50,99 %
Daii z piijmu -165,55 % | -78,09 % | 301,98 %

Tabulka 27 Horizontalni analyza nakladi CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Horizontéalni analyza nakladi CZ-NACE 23.1
16/17 17/18
NAKLADY celkem 3,46 % 0,71 %
Vykonova spotieba 1,92 % -0,85 %
Osobni naklady 8,79 % 6,09 %
Nakladové uroky a podobné naklady 7,93 % -1,03 %
Upravy hodnot dlouhodobého majetku 5,65 % -1,71 %
Daii z ptijmu -6,63 % -2,23 %

6.5 Rozdilové ukazatele

Hlavnim ukazatelem je vypocet Cist€ho pracovniho kapitalu. Jedna se o ukazatel, ktery nadm
vyjadiuje rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. ObéZny majetek by

mél byt pred vypoctem o€istén o tézko vymahatelné pohledavky a neprodejné zasoby.
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6.5.1 Cisty pracovni kapital

CPK sledované spoleénosti v pribéhu let kolisa. Rok 2018 je zaporny, coz nam znadi, Ze
podnik vyuzival na financovani svého dlouhodobého majetku i néjaké kratkodobé cizi
zdroje. Jednalo se tedy o agresivni strategii financovani, kterd je pro podnik levngjsi,
v urCitych ptipadech vSak riskantnéjsi. Zde musime brat v uvahu, Ze velkou ¢ast cizich
zdrojl podniku tvoii zdvazky vici ovladané nebo ovladajici osobé, kterd bude, co se tyce

vymahani pohledavek od své dcefiné spolecnosti, mnohem shovivavéjsi.

Roky 2016 a 2017 nam piedstavuji konzervativni strategii financovani, kdy podnik vyuziva
dlouhodobé zdroje k financovani ¢asti kratkodobého majetku. Jedna se o drazsi strategii
financovani, avSak vznikd ndm vysoky tzv. finan¢ni polstaf. To znamend, Ze ma podnik
k dispozici dostatek finan¢ni prostiedky na tthradu vSech kratkodobych zavazki a nevznika

mu tedy riziko z neschopnosti splacet.

V roce 2019 se podniku snizuje financni polstar, coz vede k mensim nakladiim. Mizeme
fict, ze se podnik tedy blizi k vyvazené strategii financovani, kterou odborna literatura

povaZzuje za optimalni.

Tabulka 28 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu (Vlastni zpracovani)

Cisty pracovni kapital
(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019
Obézny majetek (+) 383693 | 449796 | 419087 | 371901
Kratkodobé cizi zdroje (-) 349 096 | 379 043 | 439290 | 367 997
CPK 34597 | 70753 | 20203 | 3904

6.6 Pomérové ukazatele

6.6.1 ZadluZenost podniku

Celkova zadluzenost podniku se béhem sledovanych let pohybovala vzdy nad maximalni
doporucenou hodnotou. Lze tedy fict, Ze podnik pro své podnikéni vyuzivd nadmérné
mnozstvi cizich zdroju. Jedna se zejména o cizi zdroje od ovladané ¢i ovladajici osoby.
V letech 2016 a 2018 jsou hodnoty cizich zdrojli nejvyssi (69 % celkové sumy pasiv). V roce
2019 vsak vidime zménu a zadluzenost se zac¢ind postupné snizovat. Jak uz bylo dfive
zminéno, tak se jedna pouze o kratkodobé cizi zdroje, tudiz je tato varianta financovani pro

podnik levnéjsi neZ vyuziti vlastniho kapitalu ¢i dlouhodobych cizich zdroji. Srovname-li
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vysledky s odvétvim, zjistime, Ze odvétvi se ve vSech sledovanych letech pohybuje
v doporucenych hodnotach zadluzeni a zadluzenost je mnohem nizs$i nez u sledovaného

podniku. Celkové odvétvi preferuje vyssi vyuziti vlastniho kapitélu.

P1ili§ vysokou miru zadluzeni vlastniho kapitalu ndm dokazuje i druhy ukazatel — mira
zadluzenosti, kde podnik vyrazné ptesahuje doporoucenou hodnotu. Jako doporucena
hodnota se uvadi 1 (100 %) — 50 % cizich zdroji a 50 % vlastnich zdrojt. Sledovany podnik
vSak tuto hodnotu v prvnich tfech sledovanych obdobich piesahuje az dvoundsobné.
Ve vysledcich z celkového odvétvi vidime, Ze se hodnoty blizi k doporu¢enym. Celkové
odvétvi tedy vyuziva vice vlastnich zdroji k financovéani své ¢innosti. V naSem ptipad¢ se
vSak podnik nemusi zabyvat tim, Ze by mu banka ¢i jina uv€rova instituce nechtéla
poskytnout tvér, jelikoz podnik FX ve vSech sledovanych letech nevykazoval zaddné zavazky

vici iveérovym institucim, nybrz vSak preferuje ptjcky od své vlastni skupiny.

Co se tyc¢e urokového kryti, tak vidime, ze si podnik vede pomérné vytecné. Vyjimkou je
pouze rok 2018, kdy se tirokové kryti nachdzelo pod doporu€enou hranici 5, av§ak podnik
by byl potad schopen pokryt tiroky ze svého zisku, a jesté¢ by mu finan¢ni prostredky zbyly.
U odvétvi vSak vidime, ze se trokové kryti pohybuje v mnohem vétSich hodnotach nez
u naSeho sledovaného podniku. Je to zptisobeno tim, ze v piipad¢ sledovaného podniku
EBIT tvoti pouze 24 % celkového obratu, zatimco u odvétvi se tato hodnota pohybuje

v rozmezi 8—10 %.

Posledni ukazatel ndm tika, do jaké miry je dlouhodoby majetek pokryty dlouhodobymi
zdroji. Tento ukazatel blizce souvisi s jiz jmenovanymi strategiemi financovani. Vidime,
ze v prvnich dvou sledovanych obdobi je DM podniku kryty ze 163—173 % dlouhodobymi
zdroji, to znamena Ze podnik vyuziva konzervativni strategii financovani. V ostatnich letech

se jedna spiSe o strategii agresivni anebo vyvazenou.

Tabulka 29 Ukazatele zadluzenosti podniku FX (Vlastni zpracovani)

Ukazatele zadluZenosti podniku FX
2016 2017 2018 2019

Celkova zadluZenost 0,69 0,67 0,69 0,62
Mira zadluZenosti 2,26 2,08 L] 1,67
Urokové kryti 6,93 14,36 3,41 9,65

Dlouhodobé zdroje / DM 1,63 1,73 0,99998 1,06
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Tabulka 30 Ukazatele zadluzenosti CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Ukazatele zadluZenosti odvétvi CZ-NACE 23.1
2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 0,47 0,47 0,44
Mira zadluZenosti 0,85 0,88 0,77
Urokové kryti 17,87 17,54 17,42
Dlouhodobé zdroje / DM 1,28 1,25 1,24

6.6.2 Likvidita podniku

U bézné likvidity vidime, Ze podnik dosahuje podprimérnych hodnot. Hodnoty ve vSech
sledovanych letech jsou velice nizko. Doporucené hodnoty pro béznou likviditu (L3)
se pohybuji v rozmezi 1,5 — 2,5. Jsou-li hodnoty vyss$i, podnik disponuje pfili§ velkym
mnozstvim obézného majetku, jez by bylo mozné zpenézit a investovat dale. Jsou-li vSak
hodnoty nizsi, podnik mlze mit potize splacet své kratkodobé ¢i brzo splatné zavazky.
Nejriskantngjsi likvidita vychazi v roce 2018, kdy podnik vykazoval likviditu 0,95.
To znamen4, Ze 1 kdyby podnik byl schopen zpenézit cely obézny majetek, nebylo by to dost
na pokryti vSech kratkodobych zavazki. Celé odvétvi se taktéz pohybuje v nizkych

hodnotach a v pribéhu let se porad snizuje. Lze tedy predpokladat, ze celé odvétvi CZ-

LRA4

v v

je vykazovana v roce 2018, kdy tato hodnota piedstavovala pouze 0,62. Nejvyssi hodnota

nastala v roce 2017 (0,77), bylo to zptisobeno velkym nartistem pohledavek.

Co se tyce hotovostni likvidity (L1), tak si lze v§imnout, Ze vysledné hodnoty jsou velice
nizko, téméi nulové (0,0003-0,0011). V piipadé, Zze by véfitel pozadoval thradu zavazk,
podnik by mél veliké potize se splacenim. Muzeme tedy predpokladat, Ze podnik uhrazuje
dodavateliim ,,po Castech® anebo jednotlivé zavazky vici dodavatelim jsou v malych
hodnotach, které Ize bez potizi uhradit z BU &i pokladny. Na druhou stranu ndm viak skok
hodnot z pohotové do hotovostni likvidity také tikd, ze podnik vykazuje velké hodnoty
pohledavek, coz neni zddouci. Celkové odvétvi se pohybuje v dolnich hranicich doporu¢ené

hodnoty, ktera je od 0,2 do 0,5.
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Tabulka 31 Ukazatele likvidity podniku FX (Vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity podniku FX
2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita (L3) 1,10 1,19 0,95 1,01
Pohotova likvidita (L2) 0,71 0,77 0,62 0,69
Hotovostni likvidita (L1) 0,0011 0,0008 | 0,0009 | 0,0003

Tabulka 32 Ukazatele likvidity CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Ukazatele likvidity odvétvi CZ-NACE 23.1
2016 2017 2018
Bézna likvidita (L3) 1,43 1,36 1,34
Pohotova likvidita (L2) 0,85 0,82 0,81
Hotovostni likvidita (L1) 0,23 0,19 0,19

6.6.3 Rentabilita podniku

Ukazatele rentability udavaji miru efektivnosti podniku tvofit zisk za pomoci urcitého
vlozeného kapitalu. Prvnim ukazatelem je ROS. Tento ukazatel nam tik4, kolik penéznich
jednotek zisku ptipada na jednu penézni jednotku trzeb. Nékdy se také oznacuje jako ziskova
marze. V nasem ptipadé vidime, Zze ROS béhem sledovanych let kolisa. Nejnizs$i hodnoty
dosahuje v roce 2018, kdy tato hodnota pfedstavovala pouhych 0,78 %. Divodem bylo,
ze podnik v tomto roce dosahoval stejnych vynosii jako v ostatnich letech, naklady vSak byly
vyssi. V ostatnich letech je ukazatel t¢émét neménny, pohybuje se v rozmezi 2,80 - 3,35 %.
Srovname-li ROS podniku a ROS odvétvi, tak zjistime, Ze podnik vykazuje mnohem nizsi

hodnoty nez sledované odvétvi. Tato skutecnost miize mit 2 diivody:

1. Podnik mé na svych vyrobcich pfili§ nizkou ziskovou marzi oproti konkurencnim

podnikiim v odvétvi,

lustry, umélecké predméty).

V tabulce ¢. 34 vidime, Ze se hodnota ROS za odvétvi béhem sledovanych let snizuje

o 1-2 procentni body.

Ukazatel ROE nam tik4, jak efektivn€ jsou zhodnocovany vklady investorti. V roce 2016

a 2017 jsou tyto hodnoty témét neménné. Ke zlomu dochézi az v roce 2018, kde ndm ROE
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predstavuje pouze 4,05 %. Tato hodnota je vSak pofad vyssi nez urokova mira ostatnich
bezrizikovych investic, to vSak nemusi znamenat dobrou zpravu i pro investory, jelikoz jako
investor podstupuju pomérné vysoké riziko, kdyz vkladam své prostiedky do podniku, proto
tedy chci, aby mé prostiedky byly zhodnoceny v patfi¢né vysi. V ostatnich sledovanych
letech se ROE podniku pohybuje v hodnotach vyssich nez u odvétvi. To nam tika, Ze podnik
efektivné zhodnocuje vlozené prostiedky investort. Za zminku vSak stoji to, Ze podnik

Mrwe

kapitalu a neuhrazenou ztratou z minulych let.

Ukazatel ROA predstavuje ziskovost kapitalu bez ohledu na to, zjakého zdroje byla
financovéna. Pro vypo€et ROA podniku i odvétvi byla pouzita hodnota EBIT, aby se
zamezilo zkreslovani vlivem razné finan¢ni struktury podniku. Pii pohledu na tabulku ¢. 30
vidime, Ze ROA sledovan¢ho podniku béhem let fluktuuje. Nejvyssi hodnota byla v roce
2017 a to ve vysi 7,84 %, poté se vSak zase snizila na 2,17 %. Nizka hodnota z roku 2018

byla zplisobena poklesem hodnoty EBIT a trZzbami stejné¢ vysokymi jako v ostatnich letech.

Pfi srovnani s odvétvim vidime, Ze si sledovany podnik FX v ukazatelich ROS a ROA vede

hif nez odvétvi. VSak u ukazatele ROE podnik ptedcCil odvétvi v téméf vSech sledovanych

letech.
Tabulka 33 Ukazatele rentability podniku FX (Vlastni zpracovani)
Ukazatele rentability podniku FX
2016 2017 2018 2019
ROS 335% | 3,18% | 0,78% | 2,81 %
ROE 17,80 % | 17,91 % | 4,05% | 12,89 %
ROA 337% | 784% | 2,17% | 6,79 %

Tabulka 34 Ukazatele rentability CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Ukazatele rentability odvétvi CZ-NACE 23.1
2016 2017 2018
ROS 793% | 6,86% | 6,86 %
ROE 12,56 % | 11,22 % | 10,55 %
ROA 890% | 7,83% | 7,83 %
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6.6.4 Aktivita podniku

Ukazatele aktivity nam udavaji pfiméienost aktiv a jejich efektivnost vyuzivani
pii soucasnych ¢i budoucich ¢innostech. Ukazatele obratovosti by mél dosahovat alespon

hodnoty 1, jinak podnik vyuziva nepiiméifené¢ mnoho majetku.

Co se tyCe obratovosti aktiv sledovaného podniku, ten je ve vSech letech nad touto minimalni
hranici. Drzi se primérné kolem hodnoty 1,70. Nejvyssi hodnota obratu aktiv nastala v roce

2017 (1,83), podil ma na tom velky nartst trzeb oproti minulému roku.

Mrwe

celkovych aktiv (Vroce 2018 byl pofizen DHM, ktery byl vroce 2019 pteveden
do majetku). Narist DHM pfi stalych trzbach 1ze zpozorovat i na ukazateli obratu DM, kde
vidime hluboky pokles o 3,80 mezi lety 2017 a 2018. 1 pies tuto skutecnost lze fict,

ze podnik umi efektivné vyuzit svlij majetek ke tvorbé trzeb.

Obrat zasob nam tika, jak dlouho trva cely kolob&h od potizeni zasob, ptes jejich zpracovani,
az do jejich prodeje v podobé vyrobki. V piipadé nasi firmy vidime, Ze na zacatku
sledovaného obdobi to bylo v priméru 56 dnl. V pribéhu let se to vSak zacalo sniZovat,

v nejnoveéjSim obdobi 2019 projdou zasoby celym kolobéhem v praiméru za 39-40 dnti.

Doba obratu pohledavek nam vyjadiuje dobu od prodeje vyrobki az po inkaso pohledavky.
Lze si vS§imnout, Ze celkovd DOP se stejn¢ jako doba obratu zasob v pritb¢hu let snizuje,
z krokt k efektivné fizenému podniku. Taktéz vidime, ze DOP podniku je mnohem nizsi,
v priméru o 40 dni, nez DOZ. To je pro firmu velikou vyhodou. Podnik nebude totiz
potiebovat pij¢ku na financovani svych zavazka, zatimco bude ¢ekat, az ji budou splaceny
pohledavky. Tento jev by také mohl naznacovat dobré postaveni podniku na trhu, kdy

je po vyrobcich firmy poptavka.

U odvétvi miizeme zaznamenat, ze v letech 2016-2017 je obratovost aktiv pod doporu¢enou
hranici. Taktéz obraty DM a zdsob jsou niz$i nez u sledovaného podniku. Lze tedy
spekulovat o neefektivni vybavenosti majetku konkurenénich podnikli v odvétvi
CZ-NACE 23.1. Co se tyce DOP a DOZ, tak odvétvi 1 podnik vykazuji efektivni zdvazkovou
politiku, nebot’ oba vykazuji nizs$i primérnou hodnotu splatnosti pohledavek nez tthradu
svych zavazkii. U podniku je DOP v prvnich letech mirné vyssi nez u odvétvi. Tato doba se
vsak snizuje a v poslednich letech dosahla hodnot odvétvi, které se primérné pohybuji okolo

85 dnu.
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Tabulka 35 Ukazatele aktivity podniku FX (Vlastni zpracovani)

Ukazatele aktivity podniku FX

2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 1,63 1,83 1,60 1,72
Obrat dlouhodobého majetku 7,76 8,35 4,55 4,34
Obrat zasob 6,46 7,05 7,48 9,35
Doba obratu zasob (dny) 55,69 51,07 48,11 38,50
DOP (dny) 97,63 90,12 88,18 82,90
DOZ (dny) 144,82 121,91 145,96 121,33
Doba obratu DM (dny) 46,39 43,12 79,11 82,89
Obratovost kratkodobych pohledavek 3,69 3,99 4,08 4,34
Obratovost kratkodobych zavazki 2,49 2,95 2,47 2,97

Tabulka 36 Ukazatele aktivity CZ-NACE 23.1 (Vlastni zpracovani, data: MPO)

Ukazatele aktivity odvétvi CZ-NACE 23.1

Obratovost kratkodobych zavazku

2016 2017 2018
Obrat aktiv 0,84 0,85 0,84
Obrat dlouhodobého majetku 1,49 1,56 1,56
Obrat zasob 4,78 4,65 4,64
Doba obratu zasob (dny) 75,34 77,42 77,63
DOZ (dny) 78,61 85,66 85,88
DOP (dny) 130,30 141,89 144,42
Doba obratu DM (dny) 241,60 | 230,80 | 231,47
Obratovost kratkodobych pohledavek 4,58 4,20 4,19

2,76 2,54 2,49
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6.7 Soustava ukazatelu

6.7.1 Spider analyza

Spider analyza pfedstavuje jedny z nejvyuzivanéjSich souhrnnych ukazateld, jehoz tikolem
je vpodobé¢ grafu zobrazovat zékladni pomérové ukazatele ve srovnani s ukazateli
za celkové odvétvi CZ-NACE 23.1. V pfipad¢ této bakalaiské prace bylo zvoleno
12 ukazatelli, které zastupuji 4 zakladni skupiny definujici zdravi podniku. Jsou jimi

je mozné nalézt v ptiloze P.V.

Co se tyCe rentability (A), tak si podnik vede velmi dobte ve zhodnocovani svého vlastniho
kapitalu. Podnik v ramci ukazatele ROE vykazuje az o 60 % vyssi hodnoty. V ptipadé
ukazatele ROA se podnik shoduje s hodnotou v odvétvi. Podnik vykazuje hodnotu 7,84 %
a odvétvi 7,83 %. Podnik si vSak vede mnohem huf u rentability trzeb (ziskova marze), kde

v obrazku €. 5 Ize vidét hluboky propad.

V piipadé¢ likvidity (B) vidime, Ze si podnik vede ve vSech polozkach hii nez celkové
odvétvi. Bézna likvidita (B.1) a pohotova likvidita (B.2) jsou sice nizsi nez odvétvi, nejedna
se vSak o enormni odchyleni od odvétvi. Velky propad vSak nastava u hotovostni likvidity,

kde podnik vykazuje pouze 0,42 % hodnoty odvétvi.

Polozky s ozna¢enim C nam piedstavuji ukazatele zadluZenosti. Jelikoz spolec¢nost vice
preferuje cizi zdroje ziskdvané od své skupiny, tak hodnota celkové zadluzenosti je v roce
2017 v grafu zobrazena nad odvétvim. Skutecnost, Ze podnik preferuje vyuziti kratkodobych
cizich zdrojt, je do zna¢né miry vidét i na ukazateli kryti DM dlouhodobym kapitalem
(C. 2). Mirné snizeni je zaznamenano v piipad¢ urokového kryti, kde je tento ukazatel nizsi

0 18 % nez CZ-NACE 23.1

Nejvyssi rozdil vSak predstavuje ukazatel obratovosti celkovych aktiv (D.1), kde
vykazovana hodnota podniku je az 2x vyssi nez odvétvi. Lze tedy fict, ze podnik velice
efektivné vyuziva svlij majetek pro hospodaiskou ¢innost. Ostatni ukazatele obratovosti

podniku se nijak vyrazné€ nelisi od odvétvi CZ-NACE 23.1.
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Spider analyza 2017
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Obrazek 5 Spider analyza za rok 2017 (Vlastni zpracovani)

Do analyzy byl zvolen i rok 2018, ktery v podniku ptfedstavoval vyrazny vykyv v zisku.
Nejveétsi zménu lze zaznamenat v rameci ukazateld rentability (A), kde vidime velice hluboky
pokles. Rentabilita vlastniho kapitalu oproti roku 2017, kde piedstavovala témétr 160 %
hodnoty odvétvi, spadla v roce 2018 na pouhych 38,43 %.

Avsak v roce 2018 nedoslo jen ke sniZeni rentability. Nizky zisk bézného obdobi m¢l vliv
1 na ukazatel urokového kryti, ktery se oproti minulému roku snizil az o 76 %. Vyrazny
pokles byl taktéz zaznamenan v piipad€ ukazatele kryti DM dlouhodobymi zdroji. Zde vSak
snizeni nebylo zavinéno nizkym ziskem, nybrz vysokym nartstem dlouhodobého majetku.
V ptipadé ostatnich ukazatelii nebyly zaznamenany zadné prudké a vyrazné zmény, je to

tim, Ze na tyto polozky nemél pokles VH ani nartist dlouhodobého majetku velky dopad.
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Spider analyza 2018
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Obrazek 6 Spider analyza za rok 2018 (Vlastni zpracovani)

6.7.2 Pyramidovy rozklad

Hlavnim tkolem tohoto grafu je ndzorné ukdzat propojeni mezi dil¢imi ukazateli a jejich
vliv na nadfazené ukazatele. Pro analyzu v této praci byl zvolen za nejvyse hierarchicky

postaveny ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Kazda, byt jen minimalni, zména

cv v

V ptipadé podniku FX je ukazatel rozdélen na ukazatele ROS, obratovost aktiv a financni
paku. Tyto tfi ukazatele pfimo ovliviiuji rentabilitu vlastniho kapitalu. Do urcité miry
zvySené vyuzivani cizich zdroji ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Dikazem
toho je podnik FX, kde hodnoty finanéni paky (A/VK) jsou az do roku 2019 vykazovany
nad hodnotu 3, to znamend, Ze podnik je vice nez ze 2/3 zadluzen. V roce 2019 se vSak
hodnota finan¢ni paky snizila a tento dopad je také ihned poznat na ukazateli ROE, ktery se
nizkou hodnotou ciziho kapitalu oproti vlastnimu a nizkou hotovostni likviditou. V ostatnich
letech je financni paka efektivné ovlivnéna vysokou hodnotou poméru kratkodobych
zavazkul na celkovém cizim kapitalu a nizkou hodnotou kratkodobého finan¢niho majetku.
Zde se nam vSak proti sob¢ stavi dva ukazatele, a to hotovostni likvidita s KFM/A. Vice
KFM ma pozitivni vliv na ukazatel likvidity, to se vSak negativné projevi u ukazatele podilu

KFM na celkovych aktivech. Ddle je ROE vyznamné ovlivnéno vysokou hodnotou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

obratovosti aktiv. Podnik ve vSech sledovanych letech vykazoval hodnoty nad 1,6, coz
piedstavuje hodnoty vyssi nez u odvétvi CZ-NACE 23.1. Obratovost aktiv se v prib¢hu let
nijak vyrazné neménila. V roce 2018 doslo k potizeni nového dlouhodobého majetku. Tuto
skutecnost neni mozné na obratovosti aktiv zaznamenat, lze jsi vSak vidét na dil¢ich
ukazatelich, jez pifimo obratovost aktiv ovliviiuji. U ukazatele obratovosti dlouhodobého
hmotného majetku vidime od roku 2018 vyrazny pokles, na druhou stranu potizeni nového
dlouhodobého hmotného majetku mélo pozitivni vliv na druhy z ukazatelt, kterym je podil

DHM na celkovych aktivech.

Poslednim ukazatelem ptimo ovliviiujici ROE je ziskovd marze (ROS). Podnik v ramci
tohoto ukazatele vykazoval mnohem niz$i hodnoty nez odvétvi. Lze tedy fict, Ze ROE
je negativné ovlivnéno touto nizkou hodnotou ROS. Nejvétsi negativni dopad ma ROS
na svédomi v roce 2018, kdy zapfticinil az 4x niz$i ROE nez v pfedchozich letech. Diivodem

bylo, Ze podnik v tomto roce vykazoval az 4x nizsi Cisty zisk oproti minulému roku.

ﬁZ,NK Ukazatel
17,80% 2016
17,91% 2017
4.05% 2018
12,89% 2019
I 1
czf T/A AJVK
3,35% * 1,63 * 3,26
3,18% 1,83 3,08
0,78% 1,60 3,27
2,81% 1,72 2,67
[ I I [ |
&z Triby T/DHM DHM/A CK/VK KEM/Kr. zav. Kr. zéw.fCK KEM/A
29 063 /| 867805 7,76 * 0,21 2,26 * 0,0011 * | oaven |/ 0,0007
35 625 1119 271 8,35 0,22 2,08 0,0008 91,85% 0,0005
8 404 1083 468 455 0,35 2,27 0,0009 93,44% 0,0006
30 670 1091 860 434 0,40 1,67 0,0003 93,00% 0,0002
1
Vynosy MNaklady
939467 | - | 910404
1215 565 1179 940
1168 367 1159 963
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[ | | |
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21374 +| -13717 |+ 2587 +| 720230 |+| 179930
22 483 8991 3339 895 608 249 518
15 104 1970 4310 839 895 298 684
24325 7919 4461 830 479 271424

Obrazek 7 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE (Vlastni zpracovani)
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6.8 Bankrotni modely

6.8.1 INDEXIN

INDEX INOS5 podniku FX v prabéhu let kolisa. Nejvyssi hodnotu vykazuje v roce 2015, kdy
byl tésn¢ nad hranici Sedé zony, dalo by se tedy fict, Ze podnik tvofil malou hodnotu. I v roce
2017 se podnik nachdzel piesné na horni hranici Sedé zoény, coz by mohlo znamenat,
ze podniku v nejblizsich letech nehrozi bankrot. Opakem je vSak rok 2018, kde je podnik
pod minimalni hranici Sed¢ zony, kde nejen Ze podnik nevytvati hodnotu, dokonce ji 1 nici.
Nejvétsi podil na této hodnoté méla nizkd hodnota zisku pfed zdanénim a uroky, ktery
vramci vypoctu INDEX IN ovlivnil ukazatel urokového kryti a rentability celkového
kapitalu. Cely vypocet je vykazan v tabulce v pfiloze P. IV. Ukazatele z roku 2016 a 2019

se nachazeji v Sedé zoné, kde se neda s presnosti urcit, zda podnik bude v nejblizsich letech

bankrotovat.
Index INO5
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1,6 e e
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Obrazek 8 Bankrotni ukazatel INDEX INOS5 (Vlastni zpracovani)
6.8.2 Z-Skore

Pro vypocet z-skére byl pouzit upraveny vzorec pro spolecnosti neobchodované
na kapitalovém trhu. Jedna se o vzorec ¢. 33 zkapitoly 3.5.1. Z vykazovanych hodnot
ukazatele Z-skore vyplyva, ze se podnik ve vétsin€ let nachazi v Sedé zoné. Pouze v letech
2016 a 2018 jsou hodnoty jiz pod minimalni hranici Sedé¢ zény. To by mohlo podniku
signalizovat budouci financni potize. Nizké hodnoty béhem let jsou ovlivnény zejména

neuhrazenou ztratou z minulych let, nizkou hodnotou EBIT a vysokou zadluZenosti.
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Na ukazatele pozitivné plisobi schopnost podniku tvofit vysoké trzby vzhledem ke svym

celkovym vykazovanym aktivam.

Z-skére
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Obrazek 9 Bankrotni ukazatel Altmanovo Z-skére (Vlastni zpracovani)
6.9 Ukazatel EVA

Pro vypocet ukazatele EVA byl pouzit vzorec €. 40, ktery vychazi z vypocti rentability
vlastniho kapitalu. Vypocteny ukazatel je uveden v tabulce ¢. 37. Za naklady na vlastni

kapital byla zvolena hodnota 9 %, ktera pfedstavuje vnitini pravidlo skupiny podniku FX.

Tabulka 37 Vypocet ukazatele EVA za pomoci ROE (Vlastni zpracovani)

Rok 2016 2017 2018 2019
ROE 17,80 % | 17,91 % 4,05 % 12,89 %
Re 9,00 % 9,00 % 9,00 % 9,00 %

VK (tis. K¢) 163 243 198 868 | 207272 | 237942
EVA (tis. K¢) 14 371 17727 -10 250 9255

Podle vysledki znazornénych v obrazku ¢. 10 vidime, Ze podnik témét ve vSech letech tvoril
pfidanou hodnotu. Vyjimkou je pouze rok 2018, kde podnik vykazuje zapornou hodnotou.
mél vliv 1 na ROE. Nejvyssi hodnoty podnik vykazoval v roce 2017, kdy dosahoval
dostatecné vysokych hodnot rentability vlastniho kapitalu pii neménnych ndkladech

na vlastni kapital.

Srovnaji-li se hodnoty podniku s celkovym odvétvim, tak zjistime, Ze odvétvi disponuje

spiSe klesajicim trendem, zatimco nas podnik béhem let fluktuuje. U odvétvi jsou nizké
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hodnoty zptsobeny stale vice klesajici hodnotou rentability vlastniho kapitalu a postupné se

zvySujicimi ndklady na vlastni kapitdl. Je tedy mozné, Ze celkové odvétvi bude

1 v nasledujicich letech postihnuto klesajicim ROE, a tedy i zdpornou hodnotou EVA.

Vyvoj EVA v letech 2016-2019 za spole¢nost
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Obrazek 10 Vyvoj ukazatele EVA podniku v zavislosti na ROE (Vlastni zpracovani)

Vyvoj EVA v letech 2016-2018 za odvétvi
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7 ZAVERECNE ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Sledovany podnik FX je spolec¢nosti s ru¢enim omezenym, ktera ptsobi na ¢eském trhu jiz
vice nez 20 let. Spolecnost byla zapsana do obchodniho rejstiiku v roce 1998 s pocate¢nim
zékladnim kapitalem 100 000 tis. KE. Hlavni ¢innosti podniku je vyroba a zpracovani
plochého skla pro vystavni vitriny a domdci spotfebice. Jednd se o dcefinou spolecnost
nadnarodniho koncernu, jez plisobi ve vice nez 20 zemich svéta. Podnik je fazen do odvétvi
CZ-NACE 23.1 — Vyroba skla a sklenénych vyrobki, s timto odvétvim je podnik taktéz
srovnavan. Srovnani s odvétvim bylo provedenou pouze za roky 2016-2019, nebot” MPO

jesté nezvetejnilo ekonomicka data za rok 2019.

Na zéklad¢ zpracované financni analyzy bylo zjiSténo, Ze podnik ke své hospodaiské
¢innosti preferuji nizké vyuzivani dlouhodobého majetku. V roce 2016 podil DM
na celkovych aktivech tvoftil pouze 21 %. V roce 2018 byl potizen DHM, ktery zavinil
zvySeni podilu az na 40 % celkovych aktiv. Nejvetsi hodnotu aktiv zaujimaji kratkodobé
pohledavky (4045 % celkové sumy aktiv). Celkova aktiva mezi lety 2016 az 2018 rostla.
narastem DHM, pohledavky a zasoby mély naopak klesajici charakter. Struktura aktiv
v odvétvi CZ-NACE 23.1 se od podniku vyrazné lisila. Odvétvi vyuzivalo vice investi¢niho
majetku, ktery predstavoval podil ve vysi 54-56 % na celkovych aktivech. Odvétvi taktéz
vykazuje 2x niz$i podil kratkodobych pohledavek na celkovych aktivech.

Podnik FX pro své podnikéni preferuje spiSe cizi zdroje. Podil cizich zdroji na celkova
pasiva tvoii v roce 2016 az 70 %. Podnik vSak nedisponuje Zadnymi dlouhodobymi cizimi
zdroji, ani zddnymi uvery. Veskeré cizi zdroje plynou ze zadvazkl k ovladané ¢i ovladajici
osob€ a z obchodnich vztahii. Nejvyssi skok zadvazkl viici ovladané ¢i ovladajici osobé byl
vroce 2018, kde podnik vykazoval az o 28 % vySsi hodnoty oproti pfedchozimu roku.
Ve stejném roce byl také potfizen DHM, tudiz by se dalo pfedpokladat, Zze byl uhrazen
z pajcky od této osoby. Nizké hodnoty vlastniho kapitalu podniku FX jsou zplsobeny
nizkym zakladnim kapitdlem, ktery byl béhem let zivotnosti podniku zredukovan
ze 100 000 tis. K¢ na pouhych 7500 tis. K¢, a neuhrazenou ztratou z minulych let.
Neuhrazena ztrata je uhrazovana kazdy rok celym vysledkem hospodateni bézného obdobi.
Za zminku taktéz stoji, ze nejvyssi polozku vlastniho kapitilu tvoii kapitdlové fondy.

Hodnota ostatnich kapitalovych fondt se béhem sledovaného obdobi neménila a zlistavala

cwwr
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2018, kde se oproti minulému roku snizil o 76,41 %. V roce 2019 se zase navysil az téméf o

trojnasobek.

Celkové odvétvi oproti podniku vykazuje rozdily vramci struktury celkovych pasiv.
Odvétvi preferuje vyuzivani vétsiho mnozstvi vlastnich zdroja (54-57 %), vyssi hodnota VK
odvétvi je ovlivnéna nerozdélenym ziskem a zakladnim kapitdlem. Odvétvi, stejné jako
podnik, nepreferuje financovani svého majetku z avért. Odvétvi 1 podnik maji rostouci trend

vlastniho kapitalu.

Podle struktury vynosi 1ze vidét, ze podnik je ryze vyrobni. Hlavnim zdrojem vynosi jsou
trzby za vyrobky a sluzby, které predstavuji az 93 % celkové sumy vynost. Druhou
nejvyznamnéjsi polozku zaujimaji trzby z prodaného materialu. Nejvetsi narist trzeb byl
zaznamenan mezi lety 2016/2017, kdyZ trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb vzrostly od 29 %.

Ve stejném obdobi taktéz o 20 % vzrostly trzby z prodeje materialu.

Jelikoz se jednd o vyrobni podnik, tak 80 % celkovych ndkladl tvofi vykonova spotieba.
Vykonova spotfeba se skladd ze spotifeby materidlu a energie a z nakladi vzniklych
z piijatych sluzeb. PoloZka sluZeb tvoii v roce 2016 az 31,21 % celkové sumy nakladi. Vyse
naklada na sluzby se v prubéhu let snizuje. V roce 2019 zaujima uz pouze 24 % celkové
sumy nakladt. Podil ndkladl na spotfebu materidlu a energie zlstava v prubéhu let téméer
neménny. Sledovany podnik pro svou ¢innost vyuziva spise ¢innost lidskych zdroji, coz jde
vidét na mnohem vysSich osobnich ndkladech neZ odpisech. Osobni naklady v letech
2016-2018 vzdy mezirocné zaznamenavaly znatelny narast. Tento vzrist byl mezi lety
2016 a 2017 zptisoben velkym nartistem zaméstnancti, které podnik ziejme potteboval na to,
aby byl schopen splnit velikou zakdzku. Tato zakazka se poté odrazila na celkovych trzbach
a poté 1 na zisku podniku. V roce 2018 podnik musel nejspiSe navySovat mzdy, nebot’ se
celkové osobni ndklady oproti minulému roku zvysily o 21,29 %. Neménné vySe osobnich

nakladd je vykazovana i v roce 2019.

Po provedené analyze Cistého pracovniho kapitalu bylo zjisténo, ze podnik v letech 2016
a 2017 vyuziva konzervativni strategii financovani, nebot” svllj obézny majetek z ¢asti
financuje ze svych dlouhodobych zdroji. V roce 2017 se viak hodnota CPK zménila a stala
se zapornou. Zaporné CPK signalizuje, Ze podnik vyuziva ¢ast kratkodobych cizich zdroji
pro financovani svého dlouhodobého majetku. V roce 2019 se CPK zase vratil do kladnych

hodnot.
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V této praci byla taktéZ provedena analyza pomérovych ukazateli finan¢niho zdravi
podniku, které jsou zastoupeny zadluzenosti, likviditou, rentabilitou a aktivitou podniku.
Prvnim analyzovanym ukazatelem byla zadluzenost, kde bylo zji$téno, ze podnik pro svou
hospodaiskou c¢innost preferuje kratkodobé cizi zdroje, jelikoz pomér CZ k VZ je
v pruméru 65:35. Celkova zadluzenost podniku se ve vsech sledovanych letech pohybuje
nad maximalni doporu¢enou hranici (60 %). Tato skutecnost by v teorii vedla k velkému
riziku z neschopnosti splacet. Pravdou je vSak, ze velka cast téchto cizich zdroji plyne od
ovladané ¢i ovladajici osoby Podnik je schopen ze svého EBITU bez potizi pokryt veskeré
nakladové troky, coZ nam znazornuje ukazatel urokového kryti. Podnik byl schopen pokryt

své nakladové troky z EBITU 1 v roce 2018, kdy dosahoval velice nizkého zisku.

Nevalny vliv na zdravi podniku ma nizkd hodnota likvidity. Podnik FX ve vSech
sledovanych letech nedosahoval ani v jednom zukazateli doporuenou hodnotu
pro likviditu, ba dokonce nebyl schopen dosdhnout ani hodnot odvétvi, které se taktéz
pohybuji pod minimdlni doporuc¢enou hranici. V roce 2018 ¢inila bézna likvidita podniku
pouze 0,95, coz znamena, Ze by podnik nebyl schopen uhradit vSechny své zavazky, i kdyby
prodal veskery obézny majetek. V ptipad¢ pohotové likvidity (L2) by se podnik musel
spoléhat na prodej svych zasob, jelikoz hodnota ve vsech letech se pohybuje pod minimalni
doporucenou hranici (1). Nejvetsi potiz vSak nastava, kdyz se zaméefime na hotovostni
likviditu, zde jsou hodnoty podniku velice nizko, téméf nulové. Podnik disponuje velice
nizkou hodnotou KFM a penéznich prostiedkti, coz by do zna¢né¢ miry mohlo zpusobit
potize, pozadoval-li by néjaky z dodavateli okamzitou uhradu. Lze vSak ptedpokladat,

ze v ptipad¢ nouze by si podnik byl schopen zajistit prosttedky od své ovladajici osoby.

Tretim ukazatelem je rentabilita, kterd nam fikd, jakym zplsobem je podnik schopen
zhodnotit své vlozené prostiedky. Pro vypocet ukazatel ROE a ROS bylo pouzito zisku
v podobé EAT. U ROA byl vSak zvolen vzorec, jez zahrnoval zisk v podobé pted zdanénim
a uroky, aby se zamezilo zkresleni kvili rizné finan¢ni struktufe a riznému danovému
zatizeni. V pfipadé ROE se podnik v témét vSech letech pohybuje nad hodnotami
vykazovanymi za odvétvi. Lze tedy fict, ze podnik umi efektivné zhodnocovat vlastni
kapital, jehoz nizka hodnota je do jisté miry ovlivnéna neuhrazenou ztratou minulych let
a nizkym zakladnim kapitalem. V piipadé ROA vysledky v prubéhu let fluktuuji, coz je
dosazeno pouze v roce 2018, kdy byl EBIT nejvyssi. Podnik dosahuje az 2x niz§ich hodnot

v ramci ukazatele ROS, nékdy také nazyvan jako ziskova marze. Lze tedy piedpokladat,
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ze podnik voli na svych vyrobcich nizkou cenovou politiku, aby se dokazal vymezit vici
konkurenci. Druhou moznosti je, ze podnik prodava méné ,prestizni“ vyrobky, nez

je pramér v odvetvi.

V ramci aktivity se zjiStovalo, jak efektivné umi podnik hospodafit se svym majetkem.
Doporucovana obratovost se v odborné literatufe pohybuje nad hodnotou (1). V ptipadé
sledovaného podniku je vidét, Ze veSkeré ukazatele obratovosti jsou vysoko nad touto
doporuc¢ovanou hodnotou. Podnik FX dokonce vykazuje 2x vys§i hodnoty nez odvétvi.
Obratovost v jednotlivych letech kolisa, v celém sledovaném obdobi vSak neklesne pod
hodnotu 1,60. Velky pokles nastal v ptipad¢ obratovosti DM, coz bylo zpisobeno nakupem
nového majetku v roce 2018. Tento majetek byl poté preveden do staveb a hmotnych
movitych véci. Doba obratu zdsob se vzdy mezirocn¢ snizuje. Zasoby jsou v roce 2018
zpracovany a prodany v podob¢ vyrobkll v priméru za 39 dnd. Doba obratu pohleddvek
se mezirocné snizuje, je to zapficinéno kazdoro¢nim snizovanim stavu nezaplacenych
pohledavek. V roce 2019 je primérna doba inkasa pohleddvek do 83 dnti. Na druhou stranu
doba obratu zavazki ma spiSe skakavy trend. Doba splaceni kratkodobych zavazkua
se pohybuje mezi 120-145 dny. JelikoZ je doba obratu pohledavek mnohem nizsi nez doba
obratu zavazku, tak to podnik stavi do velice efektivni role véfitele, jelikoz je schopen
inkasovat pohledavky za vyrobky diive nez splacet své zdvazky. Podnik nebude potfebovat

uvér nebo pljcky, aby pokryl rozdil vznikly z nesouladu mezi DOP a DOZ.

Ve spider analyze byly porovnany vSechny zakladni pomérové ukazatele s odvétvim jakozto
prumérem. Podnik dosahuje takté¢z mnohem vysSich hodnot zadluzZenosti oproti odvétvi.
Nejvétsi propad oproti odvétvi je zaznamendn v ramci hotovostni likvidity a rentability
trzeb. Podnik si vede velice dobfe, co se tyce efektivnosti vyuzivani majetku v podniku.
V roce 2018 vsak doslo ke snizeni zisku, a tedy i1 k propadu jinych ukazatelt ovlivnénych
touto skute¢nosti. Nejveétsi dopad to mélo na veSkeré ukazatele rentability. Nizka hodnota
zisku v podobé EBIT méla velky vliv i na sniZzeni Grokového kryti. V roce 2018 byl také
pofizen DM, ktery ve zna¢né mife ovlivnil ukazatele obratovosti a ukazatel kryti DM
dlouhodobymi zdroji a zapficinil jejich snizeni.

Bankrotni modely nam ukazuji, Ze se jednd o podnik s velice kolisavou finan¢ni situaci.
Po analyze ukazatele INDEX INOS bylo zjiSténo, Ze se podnik v témét vSech sledovanych
INDEX INOS, dokonce se 1 nachazi pod Sedou zénou, coz znaci budouci finanéni potize.

Blizici se finan¢ni potize potvrdil i druhy bankrotni model Z-skére, kde se hodnoty
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jiz nepfiblizili ani k horni hranici Sedé zony. Lze tedy fict, ze podnik miZe mit v budoucnu

seriozni financni potize. Podnik je vSak kryty svou koncernovou skupinou.

Poslednim ukazatelem je ukazatel ekonomické ptfidané hodnoty EVA, ktery nam ftika, zda
je podnik schopen tvofit n¢jakou piidanou hodnotu, i kdyz zapocita naklady, které vznikaji
z vlastniho kapitalu. Podnik FX nebyl schopen tvofit pfidanou hodnotu pouze v roce 2018,
vyuzity pro vypocet EVA.

Doporuceni

Po celkové finan¢ni analyze podniku bylo dosazeno nékolika zavéra. Bylo zjisténo, Ze by se
mél podnik zamé&fit na par oblasti v rdmci své finan¢ni politiky. Nejvétsi opatieni by podnik
mél provést v ramci uvérovani svych dluzniki, fizeni likvidity, navySovani své vyrobni

kapacity a snizovani nakladi.

V prvni fad¢ by se podnik m¢l snazit ve veliké mife snizovat hodnoty svych kratkodobych
pohledavek. Toho by se dalo dosdhnout sankciovanim pozdnich plateb pohledavek.
Je potieba se zamé&fit na vymahani pohledavek, jeZ jsou dadvno po dobé splatnosti, jelikoz
podnik na konci roku 2019 vykazoval téméi 60 mil. K& v pohledavkach po dobé splatnosti.
Lze vsak uplatiiovat i strategii cukru a bice. Diivéjsi uhradu pohledavek si miize podnik
pro nékteré dluzniky. Nezabere-li tato moznost, podnik by mél zacit premyslet o prodeji
téchto pohledavek, nebo se obratit na specializované firmy, jez se zabyvaji vymdhanim
pohledavek. Spousta inkasnich agentur vyzaduje platbu az po skutecné tthrad¢ dluznikem.

Podniku by proto nehrozily zadné zvySené naklady v ptipadé netuspéchu.

Druhou oblasti, na kterou by se m¢l podnik zaméfit, je likvidita. I kdyZ hodnoty bézné
a pohotové likvidity jsou podprimérné, nejveétsi potiz nastava u hotovostni likvidity. Na
jednu stranu je vhodné, ze podnik zbytecné nevaze zadné finan¢ni prosttedky, na druhou
stranu vSak muze pfijit doba, kdy dodavatelé budou nabizet velice vyhodné skonto a podnik,
jelikoz nedisponuje velkym mnozstvim okamzitych prostfedkii, nebude schopen této
nabidky vyuzit. Podnik by tedy na bankovnich ucétech a v pokladn¢ mél drzet takové
mnozstvi penéz, aby dokazal pokryt alesponi 10 % svych kratkodobych zavazk.

I kdyZ podnik vykazuje velice dobré vysledky v ramci obratovosti aktiv a DM, bylo
by zadouci, aby podnik investoval vice finan¢nich prostfedkii do nového majetku a nahradil

tak stary majetek, jeZ je téméf cely odepsany. Tyka se to zejména strojli a jinych vyrobnich
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zafizeni, které maji obrovsky vliv na vyrobu. Tato zména by vedla k efektivnéjs§imu vyuziti
tohoto majetku, coz by mohlo také zapfiCinit jesté veétsi snizeni doby obratu zasob. Dale by
podnik mél investovat prostifedky do novych technologii, které by v podniku zajistily
mnohem vy$§i automatizaci a robotizaci vyrobniho procesu, aby se nemusel spoléhat na tak
vysoky pocet zaméstnancii a mohl by zacit snizovat stavy malo vykonnych pracovnikd. Vétsi
zakazky, protoze by nebyl véazan nizkou kapacitou a zavislosti na hledani novych

zaméstnancl v kratkém casovém horizontu, jak bylo mozné vidét v roce 2017.

Posledni problémovou oblasti je nizka rentabilita trzeb. Existuji dva zplsoby, jak by se tomu
dalo predejit. JelikoZ je podnik dcefinou spolecnosti a musi se fidit vnitfnimi piedpisy celé
koncernové skupiny, neni pro n¢j mozné, aby si urcoval ceny, jelikoZz cenova politika
je centralné fizena mateiskou spolecnosti koncernové skupiny. Proto jsou navrZeny dva
zpusoby, kteryma by se dalo navyseni rentability zajistit. Zakladem rentability je Cisty zisk,
ktery je potfeba navysit, bud’ zvySovanim trzeb pti neménnych nakladech, nebo snizovanim

naklada na vyrobu.

Podnik je vSak na své maximalni vyrobni kapacité, proto by velice pomohla, jak jiz bylo
zminéno, automatizace a robotizace vyroby, coz by dovolilo snizit dobu vyrobniho cyklu a
tim navysit mnoZstvi vyprodukovanych vyrobkl. Nakup nového vyrobniho zatizeni by také
vytesil snizovani nakladl, jelikoz by nové stroje vykazovaly nizS§i zmetkovost a také
by se mohly snizovat osobni ndklady, protoze by nebyla takovd potifeba zaméstnanct

a podnik by nemusel pfi kazdé vyssi zakéazce hledat nové kvalifikované zaméstnance.
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ZAVER
Hlavnim tkolem této prace bylo za pomoci finanéni analyzy zjistit oblasti, v kterych podnik

zaostava ¢i zpusobuji zhorSenou finan¢ni situaci a na zaklad¢ vysledki navrhnout urcita

doporuceni, kterd by vedla k celkovému zlepSeni.

Pro zpracovani finan¢ni analyzy bylo vychdzeno z metod a matematickych vzorct
uvadénych v teoretické Casti této prace. Podnik vykazuje péar velice slabych oblasti,
na druhou stranu vSak vykazuje i1 oblasti, které znaci skvelé hospodafeni se svymi
prostiedky. Zjisténymi slabymi oblastmi jsou velice nizka likvidita, rentabilita trzeb,
neuhrazena ztrata minulych let a velice vysoké osobni naklady. Pro podnik byly také zjistény
bankrotni ukazatele jako z-skore a INDEX IN, které byly velice ovlivnény vysokym
vyuzitim cizich zdroji. Tyto ukazatele nam ftekly, Ze se podnik blizi k velice nizkym
hodnotam, které symbolizuji blizici se bankrot. Podnik je vSak v téchto ptipadech chranén

svou koncernovou skupinou.

Na zékladé¢ zhodnoceni celkové finan¢ni situace podniku byla navrzena opatieni, jez by méla
vést ke zlepSeni. V ramci zvySeni ROS bylo navrzeno, Ze by podnik mél nahradit staré, témét
odepsané stroje novymi, jeZz vyuzivaji novou technologii, aby doslo ke zvySeni vyrobni

kapacity a tim 1 ke zvySeni moznych trZzeb. Nové vyrobni zafizeni a jiné technologie

Mrwe

Dalsi slabou oblasti v ramci podniku FX jsou pohledavky, kde by se podnik mél sousttedit
na inkasovani aspon téch, které uz jsou davno po dobé splatnosti. Doporu¢enim bylo, aby
firma zacala vysoce sankciovat veSkeré dluzniky, jez maji své zadvazky jiz davno po dobé
splatnosti. V pfipadé, Ze tato moznost nezabere, by se podnik m¢l obratit na agentury, které

se specializuji na vyméhani pohledavek.

I ptes zminéné slabiny se podniku stale dafi zdokonalovat svou finan¢ni situaci a postupem
let 1ze vidét rozdil, kdy se podniku méni financni i majetkova struktura. Podnik ve vSech let
tvofi zisk. Zvlada hradit ztratu z minulych let. Lze tedy fict, Ze podnik 1 pfes zminéné slabé

oblasti piisobi na trhu jiz vice nez 20 let a vi tedy, jak se zde udrZzet.
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PRILOHA P I: AKTIVA PODNIKU

(v tis. K¢E.) 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 531 647 611531 677 382 634 285
Stala aktiva 111829 134 064 238 096 251 386
Dlouhodoby nehmotny majetek 2052 1135 302 24
Ocenitelnd prava 2052 1135 302 24
Software 2052 1135 302 24
Dlouhodoby hmotny majetek 109 777 132929 237794 251 362
Pozemky a stavby 46 429 45 306 44186 106 121
Pozemky 0 0 0 0
Stavby 46 429 45 306 44186 106 121
Hmotné movité véci a jejich soubory 56 350 57214 66 746 119 802
Pos.kytnute zalohy nva dllouhodoby hfnotr?y 6998 30409 126 862 25439
majetek a nedokoncéeny dlouhodoby majetek
Pos.kytnute zélohy na dlouhodoby hmotny 514 15025 1927 602
majetek
Nedokonceny dlouhodoby majetek 6484 15384 124935 24 837
Dlouhodoby finacni majetek 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Podily -podstatny vliv 0 0 0 0
ObéZna aktiva 383 693 449 796 419 087 371901
Zasoby 134 241 158 783 144787 116 774
Material 100 450 110207 106 063 81777
Nedokoncena vyroba a polotovary 12978 20854 18573 15502
Vyrobky a zboZi 20813 27722 20151 19 495
Vyrobky 20813 27722 20151 19 495
Zboii 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Pohledavky 249 056 290 700 273 892 254 999
Dlouhodobé pohledavky 13717 10495 8491 3572
OdloZena danova pohledavka 13717 10 495 8491 3572
Pohleddavky ostatni 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Jiné pohleddavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 235339 280 205 265 401 251427
Pohledavky z obchodnich vztahl 221453 273 389 254 561 240 496
Pohleddvky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 13 886 6816 10840 10931
Stat - danové pohledavky 13125 6366 10529 10676
Kratkodobé poskytnuté zalohy 408 450 306 201
Dohadné ucty aktivni 77 0 0 0
Jiné pohleddavky 276 0 5 54
Penéini prostiedky 396 313 408 128
Penéini prostredky v pokladné 151 100 53 76
Penéini prostredky na uctech 245 213 355 52
Casové rozliseni aktiv 36 125 27671 20199 10998
Naklady pfristich obdobi 30784 22761 14 806 6906
Komplexni naklady pfistich obdobi 5341 4910 5393 4092




PRILOHA P II: PASIVA PODNIKU

(v tis. KC.) 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 531 647 611531 677 382 634 285
Vlastni kapital 163 243 198 868 207 272 237 942
Zakladni kapital 7 500 7 500 7 500 7 500
Zakladni kapital 7 500 7 500 7 500 7 500
Azijo a kapitalové fondy 254 500 254 500 254 500 254 500
Kapitalové fondy 254 500 254 500 254 500 254 500
Ostatni kapitalové fondy 254 500 254 500 254 500 254 500
Fondy ze zisku 161 161 161 161
Ostatni rezervni fondy 161 161 161 161
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) -127 981 -98 918 -63 293 -54 889
Nerozdélend zisk nebo neuhrazend
, . , -123194 -94 131 -58 506 -54 889
ztrata minulych let (+/-)
Jiny vysledek hospodareni minulych let -4787 -4787 -4787 0
:/:;s_l)edek hospodareni ucetniho obdobi 29063 35625 8404 30670
Cizi zdroje 368 404 412 663 470110 396 343
Rezervy 19308 33620 30820 28 346
Rezerva na dan z piijm0 0 5769 0 0
Ostatni rezervy 19308 27 851 30820 28 346
Zavazky 349 096 379 043 439 290 367 997
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 0
OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 349 096 379043 439290 367997
Zavazky k dvérovym institucim 0 0 0 0
kratkodobé pfijaté zalohy 446 6693 791 3520
Zavazky - ovladand nebo ovladajici
191 145 226 895 290 397 219174
osoba
Zavazky z obchodnich vztah 108 741 98 255 99 037 101 380
Zavazky ostatni 48764 47 200 49 065 43923
Zavazky k zaméstnanciim 6479 7981 8653 8519
Zavazky ze sociadlniho
zabezpeceni a zdravotni 3784 4729 4844 4873
pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 1103 1321 1530 1497
Dohadné ucty pasivni 37398 33169 34038 29034
Jiné zavazky 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0




PRILOHA P III: VZZ PODNIKU

(v tis. KE.) 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 867 805 1119271 1083 468 1091 860
Trzby za prodej zboZzi 0 0 0 0
Vykonova spotireba 720 230 895 608 839 895 830 479
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0
Spotieba materidlu a energie 436 115 577 394 536 260 555132
Sluzby 284 115 318214 303 635 275 347
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -12 830 -14 428 10411 3008
Aktivace (-) 0 0 0 0
Osobni ndklady 120 202 153 529 186 213 189 735
Mzdové naklady 88179 113 241 137 396 140198
Néklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 32023 40 288 48 817 49 537
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 29 869 37 855 45942 46 176
Ostatni naklady 2154 2433 2 875 3361
Upravy hodnot v provozni oblasti 21374 22 483 15 104 24 325
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 20384 16 909 14999 18 055
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvale 20384 16 909 14999 18 055
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné 0 0 0 0
Upravy hodnot zasob -129 2044 2677 5715
Upravy hodnot pohledavek 1119 3530 -2572 555
Ostatni provozni vynosy 69 051 83135 69 250 69 726
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 86 650 237 0
Trzby z prodaného materidlu 67 629 81919 67219 68 547
Jiné provozni vynosy 1336 566 1794 1179
Ostatni provozni naklady 66 738 93 582 82019 68 859
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 403 575 0 0
Zlstatkova cena prodaného materialu 50 335 67 140 66 582 58 269
Dané a poplatky 44 53 63 44
Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich obdobi 6988 10 192 4618 2 056
Jiné provozni naklady 8968 15 622 10 756 8490
Provozni vysledek hospodareni 21142 51 632 19 076 45 180
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 0 -193 0 0
Upravy hodnot a rezervy ve financi oblasti 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 2587 3339 4310 4461
Nékladové uroky - ovladana nebo ovladajici osoba 2587 3339 4310 4461
Ostatni financni vynosy 2611 13352 15 649 7 692
Ostatni financni naklady 5 820 16 836 20 041 9 822
Finanéni vysledek hospodareni -5 796 -7 016 -8 702 -6 591
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 15 346 44 616 10374 38 589
Dan z pfijmu -13717 8991 1970 7919
Dan z pfijmu splatna 0 5769 -34 3000
Dan z pfijmu odlozena (+/-) -13717 3222 2004 4919
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 29 063 35625 8404 30670
Vysledek hospdafeni za Uéetni obdobi (+/-) 29 063 35625 8404 30670
Cisty obrat za icetni obdobi 939 467 1215 565 1168 367 1169 278




PRILOHA P IV: TABULKY VYPOCTU Z-SKORE A INDEX IN

Tabulka Z-skére 2015 2016 2017 2018 2019
0,717 |[x CPK / A -0,0177 | 0,0467 0,0830 | -0,0214 | 0,0044
0,847 | X nerozdélené zisky / A -0,3208 | -0,1963 | -0,1304 | -0,0732 | -0,0733
3,107 | X EBIT/A 0,3068 | 0,1048 0,2436 | 0,0674 | 0,2109
0,42 | x VK / cizi zdroje 0,1816 | 0,1861 0,2024 | 0,1852 0,2521
0,998 |xT/A 1,7774 1,6290 1,8266 1,5963 1,7180
Z-skore 1,9272 1,7703 2,2252 1,7543 2,1121

Tabulka INO5 2015 2016 2017 2018 2019
0,13 x A / CK 0,1862 0,1876 0,1926 | 0,1873 | 0,2080
0,04 | x EBIT | / NU 0,5594 0,2773 0,5745 | 0,1363 | 0,3860
3,97 | x EBIT | / A 0,3920 0,1339 0,3113 | 0,0861 | 0,2695
0,21 x \Y / A 0,4171 0,3711 0,4174 | 0,3622 | 0,3871
0,09 x OA / Krat. zav. 0,0867 0,0989 0,1068 | 0,0859 | 0,0910
Index INO5 1,6414 1,0688 1,6027 | 0,8577 | 1,3416




PRILOHA P V: SPIDER ANALYZA

SPIDER analyza 2017 Podnik | Odvétvi |Podnik (%) |Odvétvi (%)
A.l ROE 17,91% 11,22% 159,68% 100%
Ukazatele rentability A2 ROA 5,83% 6,03% 96,68% 100%
A3 ROS 3,18% 6,86% 46,39% 100%
B.1 L3 1,187 1,362 87,11% 100%
Ukazatele likvidity B.2 L2 0,768 0,817 94,02% 100%
B.3 L1 0,001 0,195 0,42% 100%
C.1 Celkovd zadluZenost 67% 47% 143,05% 100%
Ukazatelé zadluZenosti C.2 Kryti DM dlouhodbym kapitalem 1,73 1,25 139,29% 100%
C.3 Urokové kryti 14,36 17,54 81,88% 100%
D.1 Obratovost aktiv 1,83 0,85 216,32% 100%
Ukazatele aktivity/obratovosti [D.2 Obratovost kratkodobych pohledévek 3,99 4,20 95,04% 100%
D.3 Obratovost kratkodobych zavazku 2,95 2,54 116,38% 100%
SPIDER analyza 2018 Podnik Odvétvi |Podnik % |Odvétvi%
A.l ROE 4,05% 10,55% 38,43% 100%
Ukazatele rentability A2 ROA 1,24% 6,03% 20,58% 100%
A3 ROS 0,78% 6,86% 11,31% 100%
B.1 L3 0,954 1,343 71,03% 100%
Ukazatele likvidity B.2 L2 0,624 0,806 77,51% 100%
B.3 L1 0,001 0,193 0,48% 100%
C1 Celkova zadluZenost 69,40% 43,78% | 158,53% 100%
Ukazatelé zadluzenosti C.2 Kryti DM dlouhodbym kapitalem 0,99998 1,237 80,84% 100%
C.3 Urokové kryti 3,407 17,420 19,56% 100%
D.1 Obratovost aktiv 1,599 0,843 189,65% 100%
Ukazatele aktivity/obratovosti |D.2 Obratovost kratkodobych pohledaveg 4,082 4,192 97,39% 100%
D.3 Obratovost kratkodobych zavazki 2,466 2,493 98,95% 100%




