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ABSTRAKT

Bakalatska prace se zabyva analyzou majetkové a finan¢ni struktury vybrané spolecnosti
v letech 2013 — 2015. Prace se sklada ze dvou ¢asti, prvni je teoreticka ¢ast a druha je prak-
ticka cast. Teoreticka ¢ast je zamétena na vysvétleni pojmu, které s finan¢ni analyzou sou-
visi, a specifikuje metodiku vypoctl ukazatelti na zaklad¢ literarni reSerSe. Prakticka cast
na zaklad¢ poznatkii z teoretické Casti se zabyva finan¢ni analyzou vybrané spolecnosti.
Pomoci ukazateli hodnoti finan¢ni zdravi spolecnosti a vysledky porovnava s odvétvim.

Névrh na feSeni problémi je na konci.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, absolutni ukazatele, rozdilové ukaza-

tele, ekonomicka piidand hodnota

ABSTRACT

This thesis deals with the analysis of assets structure and financial structure of the selected
company in years 2013 — 2015. The thesis consists of two parts, the first one is teoretical
part and the second one is practical part. The teoretical part deals with the explanation of
terms that relate to financial analysis and specifies the metodology of the calculation of
indexes based on the literature research. The practical part based on knowledge of the teo-
retical part deals with financial analysis of the selected company. Using indexes assesses
the financial health of company and compares the results with the sector. The solution of

problems is suggested at the end.

Keywords: financial analysis, ratio index, absolute index, differential index, economic va-
lue added
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UvVOD

At uz si to pfipustime nebo ne, penize vladnou svétu, svoji nadvladu pomalu zacaly jiz
davno nékolik stoleti pfed nasim letopoctem. Naptiklad v Mezopotamii se platilo vazenym
stiibrem jiz 5 tisic let pf. n. I. @ roku 1770 pt. n. I. uz definoval Chammurapiho zakonik
zrnka stiibra jako jednotky, které nebylo potieba vazit, ale stacilo je jen pocitat. Nyni na-

stala doba, zda se nechdme penézi ovladnout nebo se je sami nau¢ime efektivné ovladat.

Abychom mohli podnik efektivné tidit, potfebujeme proniknout do spleti propojenych va-
zeb mezi jednotlivymi polozkami, jelikoz kazda akce vyvola néjakou reakci. Pro poznani

takového ,,soupeie’ by ndm méla pomoci financni analyza.

Tématem mé bakalatské prace je tedy financni analyza vybrané spolecnosti zaméfend na
posouzeni jeji finan¢ni situace v letech 2013 az 2015. Prace vznikla za G¢elem poodhaleni
propojeni vazeb mezi jednotlivymi slozkami bilance a jejich vliv na finan¢ni strukturu a
situaci spolecnosti, aby mohla byt, na zaklad¢ zjisténych skutecnosti, spole¢nost efektivné
fizena. JelikoZ vysledky ziskané finan¢ni analyzou nezfidka slouzi jako jeden z podkladi

pro rozhodovani a stanoveni budoucich cili podniku.

Ocekava se, Ze spole¢nost ma néjaké financni problémy, které chce zanalyzovat a dostat se

tak k ptivodci téchto trabli, aby je mohla Iépe identifikovat a eliminovat je.

V préci je obsaZzeno mnoho ukazatell, které maji rliznou vypovidaci hodnotu, pro spravnou
interpretaci vysledki je potfeba nejprve témto ukazatelim porozumét, a tomu je vénovana
celd teoretickd Cast. Problémem finan¢ni analyzy je, Ze neexistuje dosud zadna oficialni
metodika finan¢ni analyzy, coz miize vést pii porovnavani vysledkii jedné a druhé spolec-
nosti ke zkresleni skute¢ného obrazu. Dokonce dochazi i k nejednotné terminologii, kdy

tentyz vyraz u dvou autori nemusi mit stejny vyznam.

4

Nedilnou soucasti prace je prakticka Cast s ptiblizenim spole¢nosti, ktera je analyzovana, a
se zjisténymi vysledky, u kterych jsou zkoumdny pfiCiny negativniho nebo pozitivniho
pusobeni. Nasleduje jiz jen zhodnoceni celkové situace a navrhy moznosti, které maji na-

pomoci problémy vyfesit.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni financni situace vybrané spolecnosti a sledovani
jejiho vyvoje v letech 2013 az 2015, posléze navrhnuti opatfeni, které pomohou zjisténou

situaci zlepsit, zajistit lepsi finan¢ni stabilitu a zefektivnit podnikatelskou ¢innost.

Teoreticka Cast prace nas seznami s pojmy tykajici se finan¢ni analyzy. Nastini nam, pro¢
je dobré finan¢ni analyzu provadét, co je jejim cilem, k cemu a komu slouzi, jaké jsou
vstupni zdroje a jaké metody se pii finan¢ni analyze pouZzivaji a o cem vypovidaji jednotli-

vi ukazatele.

V praktické Casti pak bude samotné zpracovani finan¢ni analyzy vybrané spolecnosti. Po-
rovnani hodnot vybranych ukazatelii s hodnotami odvétvi, zhodnoceni situace a na zavér se

objevi doporuceni, v ¢em a jak dosdhnout zlepSeni finan¢ni situace a chodu podniku.

Teoreticka ¢ast bude zpracovana na zakladé¢ literarni reSerSe, ktera bude souviset s finanéni
analyzou. Bude se tedy tykat zejména charakteristikou finan¢ni analyzy jako takové, uve-
deme si zdroje dat, ze kterych se vychazi, povime si, pro koho finan¢ni analyza slouzi, jak

vybrané ukazatele vypocitat a jak sprdvné definovat jejich vyslednou hodnotu.

V praktické ¢asti Vas nejprve seznamim S vVybranou spolecnosti a vytvoiim si jednoduchou
SWOT analyzu, po té se jiz budu vénovat samotné finan¢ni analyze. Za¢nu absolutnimi
ukazateli, provedu horizontalni a vertikalni analyzu majetkové struktury, kapitalové struk-
tury a analyzu vykazu ziskd a ztrat, zanalyzuju vykaz cash-flow. Pak se budu zabyvat roz-
dilovymi ukazateli, kde se budu vénovat ¢istému pracovnimu kapitalu. Dale na fadu pfi-
jdou pomérove ukazatele, kde vyhodnotim pomoci vybranych ukazatelt likviditu, aktivitu,
rentabilitu a zadluZenost spole¢nosti. V ptredposledni ¢asti jesté pouziji pro zhodnoceni
Altmantv model neboli Z-skore, vypoc¢itdm Index INOS5, a ekonomickou pfidanou hodno-
tu. Do grafu pak zanesu vybrané hodnoty ukazateli za spoleCnost a za odvétvi a
k porovnani hodnot mi pomutze Spider analyza. Provedu také pyramidovy rozklad ukazate-
le ROE. Na zavér dosazené vysledky zhodnotim a navrhnu feseni pro zefektivnéni hospo-

datské ¢innosti spolecnosti.
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l. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI ANALYZA

Puvod finan¢ni analyzy saha pravdépodobné az do dob, kdy vznikly penize. Vlasti finan¢ni
analyzy jsou dle dostupnych pramenti Spojené staty americké, ale v pocatcich se jednalo

pouze o teoretické prace, které s praktickou analyzou nemély nic spolecného.

V Cechéch lze za pocatek finan¢nich analyz oznadit za¢atek 20. stoleti, kdy se poprvé
V literatui'e objevuje pojem ,,bilan¢ni analyza®, a to v dile prof. dr. Pazourka Bilance akci-

ovych spolec¢nosti. (Ruckova, 2015, s. 9)

Holeckova (2008, s. 9) definuje finan¢ni analyzu takto: ,,Financni analyza predstavuje
ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych reseni do predpokladané bu-

¢

doucnosti financniho hospodareni podniku.*

Podle Sedlacka (2011, s. 3) je finan¢ni analyza podniku pojimana jako metoda hodnoceni
finan¢niho hospodateni podniku, pti které se ziskanad data tfidi, agreguji, pométuji mezi
sebou navzajem. Kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a
urcuje se jejich vyvoj.

Finan¢ni analyza se da chépat jako rozbor finan¢ni situace podniku, celého odvétvi nebo i
statu. K rozboru jsou vyuzivany ucetni a statistické informace z minulosti, pracuje se se

soucasnymi tendencemi a predikcemi do budoucna. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 13-14)

Identifikuje problémy, zamétuje se na slabé a silné stranky pfedevsim hodnotovych proce-
st podniku. Na zakladé takto ziskanych informaci umoZziuje dospét k urcitym zavérim o

hospodafteni a finan¢ni situaci podniku. (Sedlacek, 2011, s. 3)

Proktipkova a Svoboda (2014, s. 92) popisuji finan¢ni analyzu jako nastroj a zaroven vr-
cholnou fazi ucetniho procesu, protoZe vyuziva ucetni i jinad data ke stanovenym ucelim
rizné orientovanych uloh finan¢niho fizeni. Pouziti analyzy totiz znamena nutnost poznani

ucetnich systémt, zaznamti, vykazl i znalost legislativ.

1.1 Cile a ucel finan¢ni analyzy

Rickova (2015, s. 9-10) vidi zdkladni kdmen finan¢ni analyzy v pfipravé podle podkladii

pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.

Dale uvadi, ze mezi hlavni cile finan¢niho fizeni podniku patii pfedev§im dosahovani fi-

nanéni stability, kterou mizeme hodnotit dle schopnosti vytvaret zisk, zajiStovat ptiriistek
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majetku a zhodnocovat vlozeny kapital. Nebo 1ze podnik hodnotit také z pohledu zajisténi

platebni schopnosti, kterad je neméné dilezita.

Jinymi slovy si dava finan¢ni analyza za cil rozpoznat finanéni zdravi podniku, identifiko-
vat slabiny, determinovat silné stranky, vyjadfit komplexné majetkovou a financ¢ni situaci
podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozky, pfipadné pii podrobnéjsi analyze zhodnotit
nékterou z jejich slozek (vynosnost majetku, zadluzenost apod.) a pripravit podklady pro
interni rozhodovani managementu podniku a ostatni uzivatele financni analyzy. (HoleCko-

va, 2008, s. 9-10)
Ugelem a piednosti finanéni analyzy je predevsim to, Ze:

e odhaluje podstatu problému

e urcuje volbu potiebné metody a techniky vlastniho Setteni
e odhaluje neocekavané vysledky a vztahy

e odhaluje faktory zvySujici riziko, nesrovnalosti

e umoziuje méfeni efektivnosti, hospodéarnosti a ucelnosti

A proto se i pfes finan¢ni a ¢asovou naro¢nost vyplati. (Prokupkova a Svoboda, 2014, s.

92-93)

1.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Zpracovani finan¢ni analyzy vyzaduje ziskani dat, jeZ tvofi vychodisko pro kvalitni zpra-
covani a dosaZeni relevantnich vysledkli. Témito zdroji dat jsou pfevazné ucetni doklady.
Cenné informace lze vycist 1 z vyro¢ni zpravy, dale ze zprav vrcholového vedeni apod.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 16)

Zakladem pro zpracovani kvalitni finan¢ni analyzy s urcitou vypovidaci hodnotou je velké

mnozstvi kvalitnich vstupnich dat z riznych informaénich zdrojt a rtizné povahy.
Data predstavuji zakladni kdmen postupnych krokl finan¢ni analyzy, témito kroky jsou:

e sbér dat

e metody analyzy

e provedeni analyzy

e interpretace vysledktl analyzy

e syntéza a formulace zadvéra a tsudkl (Griinwald a HoleCkova, 2007, s. 33)
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J. Holeckova (2008, s. 9) ve své publikaci déli zdroje informaci do tfi hlavnich skupin, a

to:

1. Zdroje finan¢nich informaci
a. vnitfni - GCetnictvi, analytici, vyro¢ni zpravy
b. vng&jsi -ro¢ni zpravy emitentl vetejné obchodovatelnych CP, burzovni zpra-
vodajstvi, prospekty CP
2. Kvantifikované nefinan¢ni informace — oficialni ekonomicka a podnikova statis-
tika, podnikové plany, kalkulace, rozbor budouciho vyvoje techniky a technologie
3. Nekvantifikované informace — zpravy vedoucich pracovniki, auditorti, odborny

tisk, prognézy

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha piedstavuje piehled majetku a zdrojii podniku k ur¢itému datu a je rozdélena na
aktiva a pasiva, kde aktiva pfedstavuji majetek a pasiva zdroje kapitalu, ze kterého byl ma-
jetek porizen. Plati zde princip bilan¢ni rovnosti, tedy, ze celkova aktiva se rovnaji celko-

vym pasivam. (Vochozka, 2011, s. 14)

Rickova (2015, s. 22) charakterizuje rozvahu jako ucetni vykaz, ktery se zpravidla sesta-
vuje k poslednimu dni kazdého roku nebo i kratSich obdobi. Tento staticky piehled vyob-
razuje majetkovou situaci podniku, kde udava v jakych druzich je majetek vazan a oceno-
van, opotiebeni majetku, obratovost majetku atd. Dalsi oblasti jsou zdroje financovani vy-
jadfujici, za co byl majetek pofizen, a udavajici pomé&r vlastnich a cizich zdrojt. Posledni
oblasti jsou informace o finan¢ni situaci podniku, tedy velikost zisku/ztraty, rozdéleni zis-

ku, schopnost dostat svym zavazkiim apod.

Jako uskali pfi analyze rozvahy vidi Ruckova (2015, s. 31) fakt, ze vyjadiuje stav
v historickych cenach, tedy nemize podat informace o dynamice spole¢nosti, nejsou-li
data fazena do Casové fady. Déle nebere v potaz ¢asovou hodnotu penéz, jelikoZ nezapra-

covava vliv vnéjsich faktord, které mohou byt u né€kterych polozek velmi vlivné.

1.2.1.1 Aktiva

Aktiva se rozd¢luji na tii segmenty:
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Dlouhodoby majetek, u n¢jz je pfemeéna na hotové prostiedky delsi nez 1 rok.
Dal$im znamenim je, ze se nespotiebovava najednou, ale opotifebovava se, kdy
svou hodnotu opotiebeni prenasi do nakladi firmy v podobé odpist. Sklada se z:
o Dlouhodoby hmotny majetek (DHM)- pf. nemovitosti, samostatné movité
veci S uzitnou dobou delsi jak 1 rok
o Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) - pf. software, ocenitelna prava, vy-
stupy z védy a vyzkumu
o Dlouhodoby finan¢ni majetek (DFM) - pt. CP a podily s dobou drzeni delsi
nez 12 mésich
Obézny majetek, u n¢jz se predpoklada preména na penézni prostiedky do 1 roku,
patii sem 1 samotné finan¢ni prostfedky. Struktura kratkodobého majetku je tvofena
zasobami, pohledavkami a finanénim majetkem. Ob&zna aktiva jsou soucasti hod-
noceni likvidity firmy.
Ostatni aktiva, ktera jsou tvotfena zlstatky Gc¢tl ¢asového rozliSeni nékladii pfis-
tich obdobi, pfijmu piiStich obdobi, aktivni kurzové rozdily apod. (Rtckova, 2015,
s. 25-27)

1.2.1.2 Pasiva

Pasiva predstavuji zdroje financovani firmy a hodnoti se zde finan¢ni struktura. Ned¢li se

Z hlediska ¢asu, nybrz z pohledu vlastnictvi na:

Vlastni kapital, ktery je tvofen zédkladnim kapitalem predstavujicim penézni vyjad-
feni vkladt spole¢niki, kapitdlovymi fondy, fondy ze zisku, VH minulych let a VH
béZného obdobi.

Cizi kapital vyjadiuje dluh spolecnosti, ktery musi byt v rizné dobé& uhrazen 1
s nasmlouvanymi Uroky. Patii sem polozky jako rezervy, dlouhodobé zavazky se
splatnosti delsi nez 1 rok, kratkodobé zadvazky a bankovni Givéry a vypomoci.
Ostatni pasiva predstavujici ¢asové rozliSeni ve smyslu vydajii a vynosii pfistich

obdobi a dohadné ucty.(Rackova, 2015, s. 23-25)

1.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Podava ptehled o nékladech a vynosech daného i¢etniho obdobi. Obsahuje tidaje vztahuji-

ci se k ur¢itému obdobi. MlZe mit vertikalni nebo horizontalni formu, kdy vertikalni forma

k sob& ptifazuje vynosy a naklady, které souvisi s urCitou oblasti ¢innosti. Horizontalni
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forma udava nadklady a vynosy oddélené. Jaky zapis VZZ si Gcetni jednotka zvoli je na ni,
nicméné obsah jednotlivych polozek je dan zdkonem o ucetnictvi a navazujicimi predpisy.
VZZ je mozno sestavit i ve zkracené, mén¢ podrobné formé. (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 28)

Vochozka (2011, s. 17) ve své knize pise, ze VZZ informuje o dosazeném hospodaiském
vysledku, ktery je odrazem poméru vynost a nakladd. Tyto vynosy a naklady charakterizu-
je takto: ,,Vynosy jsou penize, které podnik ziskal z veSkerych cinnosti za dané ucetni obdo-
bi bez ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu. Oproti tomu ndklady predstavuji penézni
castky, které podnik v daném ucetnim obdobi funkcné vynalozil na ziskani vynosii. “ Vyno-
sy a naklady tedy nezobrazuji skute¢né penézni toky, pro tyto ucely slouzi vykaz cash-

flow.

Dale dodava, ze VZZ ma stupiiovitou podobu skladajici se z provozni Casti, financni ¢asti

a mimotadné ¢asti, v§echny tyto ¢asti tvoti dohromady celkovy VH.

Holeckova (2008, s. 31-34) vysvétluje tvorbu tohoto vykazu na zaklad¢ akrualniho prin-
cipu, coz znamena, ze jednotlivé transakce jsou zachycovany a vykazovany v obdobi, do
kterého vécné i1 Casoveé spadaji a je jedno, zda doslo v daném obdobi k penéznimu piijmu

nebo vydaji.

Za velmi dilezitou ¢ast VZZ povazuje piidanou hodnotu, ktera se nachazi v sekci provoz-
niho vysledku hospodateni. Tato hodnota vyjadiuje, kolik byl podnik schopen ,,vydélat®, a
to pouze ve vztahu trzby a nejuzeji souvisejicich nakladii na material a energie bez vlivu
dalsich nakladovych polozek jako jsou odpisy, osobni naklady, trzby a naklady z prodeje

DHM apod. Z tohoto udaje 1ze vycist, zda rist nebo pokles pfidané hodnoty byl zapfic¢inén

zmeénou trzeb, nakladi nebo obou téchto polozek.

1.2.3 Vykaz cash-flow

. Vykaz cash-flow zachycuje vznik a pouZiti peneznich prostredkii. Jinymi slovy jde o pre-
hled prijmit a vydaju podniku za dané obdobi, pricemz je Zadouci, aby prijmy prevysovaly

vydaje. “ (Vochozka, 2011, s. 18)

Za penézni prostiedky se povazuji penize v hotovosti véetné cenin a penézni prostfedky na
uctu veetné piecerpani bézného uctu. (Pilatova a Pilatova, 2014, s. 88)

Kubickova a Jindfichovska (2014, s. 30) poukazuji na to, ze vydaje jsou ve vykazu cash-

flow povinné ¢lenény do tii oblasti:
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e Provozni oblast obsahuje zakladni aktivity podniku, které pfindseji vynosy. Patii
sem tedy pfijmy a vydaje souvisejici s béznou ¢innosti jako jsou platby od odbéra-
tell, ptijmy z prodeje vykont, platby dodavateliim, pfijaté a vyplacené iroky atd.

e Investi¢ni oblast promita nakladani s dlouhodobymi aktivy. Radi se sem piijmy
Z prodeje dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a finan¢nich aktiv, poskytnuti
dlouhodobé ptijcky atd.

¢ Finan¢ni oblast zahrnuje nakladani s dlouhodobymi zdroji financovani, vlastnimi
a cizimi. Sem patii ptijmy z pfijatych uvéri a pajcek, ptijmy z emise akcii, vyplata
dividend a podila atd.

Hlavnim ucelem sestaveni CF je podle Proktipkové a Svobody (2014, s. 51-52) poskyt-
nout podrobné tidaje o vysledcich finan¢niho fizeni. Bez tohoto vykazu by se udaje, které
poskytuje, musely ziskavat podrobnou analyzou rozvahy, vysledovky a ptilohy k Géetnim

vykazm.

Metodika sestavovani vykazu penéznich tokl je dana vyhlaskou a CF lze tvotit pfimou
nebo nepfimou metodou. V praxi je vice uzivdna nepfimd metoda, kterd vychazi
z dosazen¢ho vysledku hospodateni, ktery je dale upravovan o nepenézni operace. Témi to
operacemi se rozumi takové operace, které sice maji vliv na VH, ale nejsou piijmem ani
vydajem penéznich prostiedki nebo naopak znamenaji ptijem ¢i vydaj, ale bez vlivu na
VH. Pifiméd metoda se projevuje zejména pii stanoveni piijmid a vydaji spojenych

s operacemi s dlouhodobym finanénim majetkem.

A Baran (2006, s. 41) vidi cil vykazu CF v poskytovani informaci investoriim, vétitellim,
auditorm a v prvni fadé¢ vedeni podniku o vyvoji finan¢ni situace za dané obdobi. Dale

pomaha identifikovat pfi¢inu zmén ve finan¢ni situaci podniku.

1.2.4 Priloha k uéetni zavérce

Ptiloha se postupem cCasl stala nedilnou soucasti ucetni zévérky. Jde o dokument, ktery
obsahuje informace, jaké nejsou v rozvaze ani ve VZZ k nalezeni. Jejim ucelem je objas-
néni skutecnosti, které jsou vyznamné pro externi uzivatele ucetni zavérky. Vysvétluje a

dopliiuje informace obsazené v rozvaze a veVZZ. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 47)

Ptiloha tedy napt. vysvétluje zptisob pouziti metod a jejich piisobeni na strukturu rozvahy a

na tvorbu VH — zasada kontinuity vykazovanych dat. Uvadi vybrané obraty 0c¢tl z Gcetnich
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knih, ke kterym nemaji vSichni uzivatelé ptistup. Dale umoziuje detailni kontrolu tvorby a

uzivani finanénich fonda. (Prokipkova a Svoboda, 2014, s. 54)

1.25 Vyroéni zprava

Vyroc¢ni zpravu musi povinné vyhotovit ucetni jednotky, které maji povinnost mit ucetni
zavérku ovéfenou auditorem. Ugelem zpravy je ucelend, vyvazené a komplexné informo-
vat o vyvoji vykonnosti, ¢innosti a hospodatském postaveni. Obsahuje minimalné finan¢ni
a nefinan¢ni informace o skuteCnostech, které nastaly az po rozvahovém dni a jsou vy-
znamné pro naplnéni ucelu vyrocni zpravy. Dale se zde Gcetni jednotka zmifiuje o budou-
cim vyvoji ¢innosti, o aktivitaich ve vyzkumu a vyvoji, ochrany Zivotniho prostfedi a pra-
covnépravnich vztahli, o tom, zda ma ucetni jednotka organizacni slozku podniku
V zahrani¢i a informace pozadované dle zvlastnich predpist. (Pilafova a Pilatova, 2014, s.

91)

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza neslouzi pouze pro manaZery a vrcholové vedeni, vystupni informace
slouzi 1 pro mnohé dalsi subjekty, které lze rozdélit do dvou skupin podle vztahu

k podniku. (Vochozka, 2011, s. 12)

1.3.1 Externi
Vochozka (2011, s. 12-13) déli externi uzivatele na tyto skupiny:

e Stat a jeho organy — stat timto kontroluje vykazovani dani a diky informacim mu-
Ze sestavovat rizné statistické prizkumy, mize sledovat finan¢ni zdravi firem, kte-
rym byly svéfeny statni zakazky apod.

e Investofi — na zdklad¢ informaci se rozhoduji, zda do podniku vloZzi svij kapital,
sleduji pfedevsim rizika a vynosy spojené s jejich investici nebo kontroluji nakla-
dani s vlozenymi prostiedky

e Banky a jini véFitelé — pro banky slouzi vystup z finan¢ni analyzy jako podklad
davéryhodnosti, kdy se banky rozhoduji, zda véfiteli mohou bez obav piycit, popii-
pad¢ jakou ¢astku a za jakych podminek.

e Obchodni partneri — sleduji schopnost podnikti dostat v€as svym zavazktim, které
by vyplyvaly z obchodniho vztahu, proto sleduji zejména zadluzenost, solventnost

a likviditu podniku.
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e Ostatni - konkurence, vefejnost, odbératelé apod.

1.3.2 Interni
Interni uzivatele finan¢ni analyzy rozdéluje Vochozka (2011, s. 13) zase takto:
e Manazeri — informace jim slouzi jako podklad pro budouci rozhodovani a finan¢ni
fizeni, vyuzivaji je k naplanovani zékladnich cilti podniku.
e Zaméstnanci — zajimaji se kvili stabilit¢ zaméstnani, moznému rtistu mezd apod.

e Ostatni — odborafi atd.
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

V zavislosti na potfebach finan¢ni analyzy lze analyzu ucetnich vykazi provadéet riznymi
zpusoby a metodikami. Zpiisob provadéni analyzy neni nijak legislativné upraven, regulo-
van pravnimi pfedpisy ani neexistuji vSeobecné uznavané jednotné standardy, jako je tomu
u finan¢niho ucetnictvi a dafové problematice. Diky tomuto nedostatku dochazi

k nejednotné terminologii, nejednoznaénému vykladu a interpretaci vysledkd.

Napfti¢ tomu, ze neexistuje zadna oficialni metodika finan¢ni analyzy, vyvinuly se obecné

pfijimané postupy.

V souvislosti s metodami finanéni analyzy se lze setkat se zakladnim délenim na funda-

mentélni a technickou analyzu. (Griinwald a Holec¢kova, 2007, s. 53)

2.1 Fundamentalni analyza podniku

Tato analyza je zamé&fend na kvalitativni Gdaje o podniku a zékladni metodou je odhad
zalozeny na hlubokych empirickych a teoretickych znalostech analytika. Kvantitativni tida-
je se taktéz do analyzy zahrnuji, ale zpravidla se vSak nezpracovavaji pomoci algoritmizo-

vané¢ho matematického aparatu.(Mrkvicka a Kolaf, 2006, s. 43-44)

Fundamentalni analyza je dle Sedlacka (2011, s. 7-9) zaloZena na znalostech vzajemnych
souvislosti ekonomickych a mimoekonomickych jevi. Soustted'uje se zejména na analyzu
vnitiniho a vnéj$iho ekonomického prostfedi podniku, na probihajici fazi Zivota podniku a

charakteru podnikovych cilt.

Vystupem analyzy je pfevazné verbalni hodnoceni a jedna se napi. o SWOT analyzu, BCG
matici, metodu kritickych faktord uspé&snosti, Argentiho model, metoda BSC apod. Obecné

plati, Ze fundamentalni analyza tvoii zéklad pro analyzu technickou.

2.2 Technicka analyza podniku

Tato analyza se zabyva kvantitativnim zpracovanim ekonomickych dat pomoci riznych
matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmizovanych metod, pficemz
vysledky jsou vyhodnocovéany v kvantitativni 1 kvalitativni formé. (Mrkvicka a Kolaf,

2006, s. 44)
Kislingerova a Hnilica (2008, s. 9) technickou analyzu rozd€luji na nasledujici etapy:

1. Charakteristika prostiedi a zdroju dat
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2. Vybér metody a zakladni zpracovani dat
3. Pokrocilé zpracovani dat

4. Navrhy na dosazeni cilového stavu
Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi, a dat, kterd pouziva, se rozlisuje:

a. Analyza absolutnich ukazatelt
b. Analyza rozdilovych ukazateld
C. Analyza pomérovych ukazatela

d. Analyza soustav ukazatelt

2.2.1 Absolutni ukazatele

Stavebnim prvkem finan¢ni analyzy je vertikdlni a horizontalni rozbor finan¢nich vykazi.
Oba postupy umoznuji vidét pivodni absolutni udaje z Getnich vykazi v urcitych vazbach
a urcitych souvislostech. Horizontalni analyza zkouma vyvoj vybrané veli¢iny v ¢ase, nej-
Castéji k né¢jakému minulému tcetnimu obdobi. Vertikalni analyza zkouma strukturu fi-
nan¢niho vykazu vztazenou k né&jaké smysluplné veli¢iné (napt. celkova bilan¢ni suma).

(Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 9)

2.2.1.1 Horizontdlni analyza dat

Neboli analyza vyvojovych trenda slouzi k posouzeni vyvoje sledovanych hodnot v ¢ase a
zmén souhrnnych ukazatelll. Z ¢asovych fad 1ze detailné zkoumat priabéh zmén a odhad-
nout tak dlouhodobé trendy vyznamnych finan¢nich poloZek. K rozboru se pouziva tetézo-

vych a bazickych indext. (DluhoSova, 2010, s. 72-73)

Bazické indexy porovnavaji hodnoty urcit¢ho ukazatele v jednotlivych obdobich
s hodnotou stejného ukazatele ve zvoleném obdobi (vychozi baze), které slouzi jako zaklad

pro srovnavani.

Retézové indexy srovnavaji hodnoty uréitého ukazatele v jednotlivych obdobich

s hodnotou stejného ukazatele z ptedchoziho obdobi. (Holeckova, 2008, s. 43)

Kislingerova a Hnilica ve své knize (2008, s. 10) matematicky formuluji indexy zptisobem,
kdy hodnota bilan¢ni polozky i Vv Case t je oznacena jako B (t), pak indexem, ktery odrazi

vyvoj polozky v relaci K minulému ¢asovému obdobi, se rozumi:
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i _ Bi(t)
t/t—1 Bl (t _ 1)

2.2.1.2 Vertikdlni analyza dat

Metoda spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako procentudlniho
podilu k jediné zvolené zakladné. Pro rozbor rozvahy se jako zakladna pouziva vyse cel-
kovych aktiv nebo pasiv, u vykazu zisku a ztrat slouzi jako zakladna celkové vynosy.

(Mrkvicka a Kolaf, 2006, s. 58)

Matematicky Ize tento vztah podle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 13) zase vyjadrit takto:
B;

2. B;

Kde Pi je hledany vztah, Bj zna¢i velikost bilanéni polozky a Y Bj zna¢i sumu hodnot polo-

Pi=

zek v ramci urcitého celku.

2.2.2 Rozdilové ukazatele

K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku, zejména pak likvidity, slouzi rozdilové ukaza-
tele oznaCovany také jako fondy financnich prostfedk nebo finan¢ni fondy. (Sedlacek,

2011, s. 35)

Mrkvicka a Kolar (2006, s. 60) zdluraznuji, Ze pojmem fond se tady rozumi ukazatelé vy-
pocitavané jako rozdily mezi urcitymi polozkami aktiv a pasiv, nikoli jako zdroj kryti ak-
tiv, jak je znamo z ucetnictvi. V literatufe se Ize setkat i s pojmem ¢isty fond, tenhle fond
je ve smyslu aktiv o¢iSténych od zavazkl na nich vaznoucich. Nej€astéji pouzivanymi fon-
dy jsou:

e Cisty pracovni kapital

o (isté pohotové prostiedky

e Cisté penézné pohledavkové finanéni fondy

2.2.2.1 Cisty pracovni kapitdl

Vyznam CPK je spjat s kratkodobym financovanim podniku a zaji§ténim plynulosti hos-
podarské Cinnosti. Pfedstavuje ¢ast majetku, kterd je financovana z dlouhodobych zdrojt.

Kazdy podnik CPK potiebuje, aby byla zajisténa dostate¢na mira likvidity. Tento ukazatel
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uzce souvisi s rozsahem podnikatelské ¢innosti méfené pomoci trzeb, a pokud podnik fun-
guje optimalng, pak plati, ze se CPK méni v zavislosti na trzbach. Vypo&ita se jako rozdil

obé&znych aktiv a kratkodobych zavazki. (Vochozka, 2011, s. 20-21)
Cisty pracovni kapitdl = obéznd aktiva — krdtkodobé zavazky

Sedlacek (2011, s. 35-36) charakterizuje Cisty pracovni kapitadl jako financni polstar
Vv pfipadé vzniku néjaké nepiijemné udalosti souvisejici s vysokym vydejem financ¢nich
prostiedkli. Velikost zalezi na obratovosti kratkodobych aktiv podniku, ale i na vnéjSich

faktorech.

Abychom zjistili pfi¢iny zmény CPK, je tieba analyzovat piitoky a odtoky penéznich pro-
sttedkd, tedy analyzovat vykaz cash-flow. Sledujeme-li zmény CPK z pohledu aktiv, pak
ptiraistky CPK predstavuje jakykoliv riist polozek kratkodobych aktiv v rozvaze nebo jaké-
koliv snizeni polozek kratkodobych zavazkii. Zména CPK z pohledu pasiv nastane pfi ja-
kémkoliv ristu dlouhodobého kapitalu a zisku nebo pti poklesu stalych aktiv nebo vytvo-

fenim ztraty podniku.

Obrazek 1: Tvorba CPK

manazersky pohled pohled investora
A Rozvaha p A Rozvaha p
VK VK
DM DM
dl. cZ
= dl. cZ =
CPK CPK
OA
OA kr. CZ kr. CZ

2.2.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Neboli penézni finan¢ni fond se pouziva ke sledovani okamzité miry likvidity, jelikoz
ob¢zna aktiva mohou obsahovat malo likvidni nebo dokonce dlouhodobé nelikvidni poloz-
Ky, které CPK nebere v potaz. Nejvyssi stupet likvidity zahrnuje fond, ktery obsahuje jen
hotovost a penize na bézném uctu, méné prisna modifikace povoluje 1 penézni ekvivalenty
jako jsou Seky, sménky apod., protoze v podminkach fungujiciho kapitalového trhu jsou

rychle a snadno proménitelné.(Sedlacek, 2011, s. 35-38)
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Vyhodu ukazatele vidi Holeckova (2008, s. 47) v nizké souvislosti s podnikovymi oceno-

vacimi technikami. Muze vSak byt omylem nebo zamérné ovlivnén posunem plateb nebo

Cisté pohotové prostiedky = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

2.2.2.3 Cisty penéiné-pohleddivkovy finanéni fond

Jednd se o kompromis mezi ptedchozimi rozdilovymi ukazateli. Z ob&znych aktiv se vy-
louci zasoby nebo i nelikvidni pohledavky a odectou se kratkodobé zavazky.

Cisty penézni majetek = obéznd aktiva — zdasoby — nelikvidni pohledavky — kr. zdavazky
(Holeckova, 2008, s. 47)

Analyzu zmény likvidity tohoto fondu lze provést podobné jako u CPK s tim, Ze pfi analy-
ze z hlediska aktiv jsou zasoby z ob&znych aktiv vynaty a z hlediska pasiv se doplni zdroje
o snizené zasoby. (Sedlacek, 2011, s. 39)

2.2.3 Pomérové ukazatele

Pom¢érova analyza (podilova analyza) zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a in-
tenzitu jejich vyuZzivani, zplsob financovani a strukturu nakladd, profitabilitu firmy, jeji

solventnost, likviditu a dalsi rysy finan¢niho zivota. (Blaha a Jindfichovska, 2006, s. 52)

Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéjsi a nejrozsifenéjsi metodou finan¢ni analyzy, proto-
ze umoziuji rychly a levny ptehled o zékladnich finanénich charakteristikach podniku.

Slouzi jako sito, které zachyti oblasti vyZadujici hlubsi analyzu. (Sedlacek, 2011, s. 55)

Pomérova analyza je ozna¢ovana jako jadro finan¢ni analyzy a Kubickova a Jindfichovska
(2015, s. 117) povazuji za hlavni diivod jeji oblibenosti to, Ze:

e Je Casove€ nenarocna

e Navazuje na elementarni ukazatele podnikového finan¢niho planu

e [zeji snadno vyuzit pro mezipodnikové srovnavani

e Dokaze identifikovat silné a slabé stranky podniku

Higgins (1997, s. 73) oznacuje za hlavni uZivatele této analyzy piedev§im manazery, uve-

rafe, Uredniky vydavajici rizné regulacni ptredpisy a investory.
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2.2.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatel¢ likvidity vysvétluji vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Zameé-
fuji se tedy na schopnost spolecnosti dostat vcas svym zavazklim. Zabyvaji se nejlikvidné;-
§i ¢asti majetku ve vztahu k zavazkiim s nejkratsi dobou splatnosti. (Blaha a Jindtfichovska,

2006, s. 53-55)

Landa (2007, s. 4-27) uvadi, ze: ,, Pri Fizeni likvidity jde o to, mit v daném datu (1j. ve
spravném case) a v odpovidajici podobé (tj. na spravném misté) dostatek penéznich pro-

3

stredkii k uhradé zavazku.
Z hlediska ¢asového obdobi je rozliSuje na Ctyfi stupné likvidity:

a) Pohotova likvidita
b) Rychla (okamzita) likvidita
c) Bézna likvidita
d) Dlouhodoba nebo stiednédoba likvidita
Body a) az c) vyjadiuji pfitom kratkodobou likviditu a bod d) likviditu dlouhodobou nebo

sttednédobou. Rozdil spocivé v nastrojich, s jejichz pomoci lze likviditu ovliviiovat.

Kratkodobou likviditu ovliviiuje aktualni stav kratkodobého majetku a stav ¢i struktura

kratkodobych zavazki. Landa (2007, s. 4-27) radi, ze ji Ize tidit pomoci:

e Rizeni stavu zasob materialu, zboZi, polotovarti, nedokonéené vyroby a vyrobki za
ucelem, aby finan¢ni zdroje v zdsobach prosly co nejdiive do formy pohledavek a
nasledn¢ finanénich prostredki.

e Rizeni pohledavek tak, aby bylo minimalizovano riziko nesplaceni a aby dochaze-
lo k véasnému splaceni téchto pohledavek.

e Rizeni finanéni hotovosti tak, aby podnik mél vzdy k dispozici pfimé&fenou penézni
hotovost vzhledem ke strategii podniku

e Rizeni kratkodobého financovani v podobé pfiméfeného stavu zejména obchod-

nich zavazku a kratkodobych bankovnich uvért.

Dlouhodobou likviditu 1ze ovliviiovat v dlouhodobém ¢asovém horizontu za pomoci stra-

tegického finanéniho planu, kli¢ovymi nastroji, které Landa (2007, 4-27) uvadi jsou:

e Celkova podnikova strategie zaméfend na expanzi, Utlum, stabilizaci nebo zacho-

vani podnikovych aktivit.
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e Vzijemna provazanost dil¢ich podnikovych strategii (vyrobkova, marketingova,
personalni, financ¢ni).
e Dusledné provadéni analyz efektivnosti investi¢nich projektd, jak z pohledu zisko-

vosti, tak z pohledu jejich vlivu na penézni toky.

Podstatou vypoctu tii zakladnich (kratkodobych) likvidit je zjiSténi poméru mezi slozkami

majetku v ramci obéznych aktiv a kratkodobymi zavazky.

Pohotova likvidita (Cash Ratio, likvidita 1. stupné) vyjadiuje, kolik K¢ likvidniho majet-
ku pfipada na 1 K¢ kratkodobych zavazku. (Landa, 2007, s. 4-27)

Blaha a Jindfichovska (2006, s. 57) dopliuji, zZe tento pomérovy ukazatel nebere v tivahu
ani  kratkodobé pohledavky, pocCitd pouze spenézi v hotovosti a na uctech a

s obchodovatelnymi CP.

Doporucend hodnota pohotové likvidity se uvadi mezi 1,0 a 1,5. OvSem vySe ukazatele
zavisi na typu ¢innosti podniku, jeho odvétvi, strategii ve finan¢ni oblasti apod. Pokud
hodnota v Case roste, signalizuje predpokladané zlepSeni finanéni a platebni situace. (Dlu-

hosova, 2010, s. 83)

P finantni majetek
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita(Quick Ratio, Acid test, likvidita 2. stupn¢) vyjadiuje, kolik K¢ rychle
likvidniho majetku ptipadéd na 1 K¢ kratkodobych zavazki. (Landa, 2007, s. 28)

Z analytickych divodil je dobré pométovat pohotovou a okamzitou likviditu, nebot’ vy-
razné¢ niz8i hodnota ukazatele okamzité likvidity ukazuje nadmérmou vahu zéasob
v rozvaze. Velky rozdil mezi témito ukazateli byva u obchodnich spole¢nosti, kde je pred-

poklad rychlého obménovani zasob. (Blaha a Jindfichovska, 2006, s. 56-57)

Pro okamzitou likviditu plati doporucena hodnota pievzata z americké literatury v rozmezi
0,9 — 1,1. Pro Ceskou republiku byva v literatuie doIni hranice posunuta na 0,6. (Rtickova,
2015, s. 55)

kratkodobé pohledavky + fin.majetek
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita =

Bézna likvidita (Current Ratio, likvidita 3. stupné) udava, kolik K¢ kratkodob¢ likvidniho
majetku pfipada na 1 K¢ kratkodobych zavazki. (Landa, 2007, s. 28)
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Za ptiméfenou vysi tohoto ukazatele se povazuje hodnota v rozmezi od 1,5 do 2,5, ale nej-
dualezitéjsi je srovnani s podniky podobného charakteru ¢innosti nebo srovnani s odvétvim.
Bohuzel slabinou ukazatele je, ze Casto neplni piedpoklad, Ze veskera obézna aktiva bude
mozn¢ v kratkém Case pfeménit na hotovost. Déle je ovlivnén napiiklad i zptisobem oce-

novani zasob. (Dluhosova, 2010, s. 83)

kratkodoby obéZny majetek

B&né likvidita =
cana fikvidita kratkodobé zavazky

2.2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost vyuZzivat investované finan¢ni prostfedky a vazanost
jednotlivych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Vyjadiuji nej€astéji dobu
obratu nebo obratovost. Odpovidaji pfedev§im na otazku hospodateni s aktivy a s jejich
jednotlivymi slozkami a jaky ma vliv toto hospodafeni na vynosnost a likviditu podniku.

(Ruckova, 2015, s. 67)
Sedlacek (2011, s. 60-63) zminuje ve své knize myj. tyto ukazatele:

e Vazanost celkovych aktiv podava informaci o intenzité vyuzivani aktiv pro dosa-
hovani trzeb. M¢ti celkovou produkéni efektivnost podniku. Plati, Ze ¢im je ukaza-
tel niZ8i, tim je na tom podnik 1épe. Znamend to expanzi podniku bez navySovani
finan¢nich zdrojt. Pfi pouziti je nutno posuzovat vlivy pouzivaného zplisobu oce-

novani aktiv a metod odepisovani.

. ) . aktiva

Vazanost celkovych aktiv = ——————
rocni trzby

e Relativni vazanost stalych aktiv je odvozena z piedchoziho ukazatele. Uvadi-li se

v Citateli ztstatkova hodnota stalych aktiv, ukazatel se rok od roku zlepsuje auto-

maticky a zcela sam. I zde se projevuje vliv odpist, jelikoz jsou pocitany

Z historickych cen nezohlednujici inflaci. Tim je fada stalych aktiv podhodnocena a

star$i podnik tak mlzZe vykazovat lepsi vykonnost i bez svého pficinéni.

.. L1 . stala aktiva

Relativni vazanost stalych aktiv = ——————
rocni trzby

e Obrat celkovych aktiv kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval. Pokud je

intenzita vyuzivani aktiv podniku niz§i nez pocet obratek celkovych aktiv zjiSté-
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nych jako oborovy primér, mél by podnik zvysit své trzby nebo odprodat néktera
aktiva.
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

e Obrat stalych aktiv je pfevracenym ukazatelem relativni vazanosti stalych aktiv,
tudiz ma stejné nedostatky. M4 vyznam pfi rozhodovani, zda poftidit dalsi produke-
ni dlouhodoby majetek. Je-li vysledna hodnota nizsi nez oborovy primér, méla by
vyroba zvysit vyuziti vyrobni kapacity a financni manazefi omezit investice podni-

ku.

Obrat stalych aktiv = M
stala aktiva

e Obrat zasob udava kolikrat za rok je kazda polozka zasob podniku prodéna a zno-
vu uskladnéna. Slabinou je rozdil oceiiovani zasob, jelikoz jsou prodavany za trzni
hodnotu, ale uskladnény v pofizovacich cenach. Resenim problému by mohlo byt
pouziti v ¢itateli polozky prodané zbozi, misto celkovych trzeb. Druhou slabinou je,
ze trzby jsou tokovou veli¢inou odraZzejici vysledek celoro¢ni aktivity, zatimco za-
soby postihuji stav v jednom okamziku. I tady by bylo feSeni pouzit misto zasob
pramérné ro¢ni zasoby. Je-li vyslednéd hodnota vyssi nez oborovy primér, znamena
to kladné hodnoceni podniku. Naopak pfi nizkém obratu a nepomérné¢ vysoké li-
kvidité 1ze usuzovat, Ze podnik ma zastaralé zasoby, jejichZ redlna hodnota je niZsi
neZ cena uvedend v Ucetnich vykazech.

rocni trzby

Obrat zasob = -
zasoby

e Doba obratu zasob udava pocet dni mezi naskladnénim zasob v podniku a jejich
spotfebou nebo zpenéZenim. Obecné plati, Ze ¢im niZz8i hodnoty vyjdou, tim lepsi
vykonnost podnik vykazuje.

prumérna zasoba

Doba obratu zasob = - — * 360
denni spotteba

e Doba obratu pohledavek udava, za kolik dni podnik obdrZi finanéni prostfedky od
odbératele od doby prodeje. Vysledek je dobré srovnavat s béznymi platebnimi
podminkami, za kterych podnik fakturuje zboZzi. Trendem je dobu inkasa urychlo-

vat (snizovat vyslednou hodnotu).
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obchodni pohledavky

Doba obrat hledavek =
oba obratu ponteaave denni trzby na fakturu

e Doba obratu zavazku udava platebni moralku firmy platit dodavatelim. Udava
tedy dobu odkladani splaceni faktur dodavateli. Snahou podniku by mélo byt, aby

vysledna hodnota doby obratu zdvazkl byla vétsi, nez doba obratu pohledavek.

zavazky vici dodavatelim

Doba obratu zavazku = —
denni trzby na fakturu

2.2.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku vytvaiet
nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Slouzi k hodnoceni celko-
vé efektivnosti dané ¢innosti. Tyhle ukazatele nejvice zajimaji mimo jiné akcionafe a po-
tencionalni investory. Obecn¢ plati, Ze by ukazatelé rentability méli mit v Case rostouci
tendenci. Ani zde neni jednozna¢ny vyklad pojmi, které do zakladniho poméru vstupuji.

(Rackova, 2015, s. 57-58)

O rentabilité vlastniho kapitalu (return on equity, ROE) pise Higgins (2004, s. 32-33)
jako o zdaleka nejpopularngjsim méfitku finan¢ni vykonnosti mezi investory a fidicimi
manazery. Nepiehani, kdyz tikd, ze kariéry mnohych vedoucich pracovnikii vzkvétaji a
uvadaji v zavislosti na vysledku tohoto ukazatele. Rentabilité vlastniho kapitalu je poskyt-
nuta tak velka dilezitost, jelikoz vyjadiuje, S jakou efektivitou podnik uziva svij kapital.
Definuje ji jako

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

Jak uvadi, aby bylo vidét, co management mize udélat pro zlepseni hodnot, rozklada ROE

na

Cisty zisk  trib aktiva
ROE = y Y

triby " aktiva " vlastni kapital
a pojmenovava jednotlivé slozky ROE jako

ROE = ziskové rozpéti * obrat aktiv * finan¢ni paka
A proto tvrdi, Ze jsou tii moznosti (paky) pro fizeni ROE:

e pomoci ziskového rozpéti (ziskové marze)
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e pomoci obratu aktiv

e pomoci finan¢ni paky

Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets, ROA) byva povazovan za kli¢ové
meftitko stability, nebot’ pométuje zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani, bez

ohledu na zdroje financovani. (Dluhosova, 2010, s. 80)

Hodnoceni dosazené vyse rentability celkového kapitalu vychazi ze zadvéri finanéni teorie,

které podle Kubic¢kové a Jindfichovské (2015, s. 127-128) tikaji:

e nezdanéna rentabilita vlastniho kapitdlu ma byt vyssi nez nezdanéna rentabilita cel-
kového kapitalu

e ROA je mezni urokovou sazbou, pii niZ je avér jesté vyhodny. Pokud ROA nepte-
vySuje dlouhodobé vysi Grokli z bankovnich Uvérd, nemd provozovéani podniku
ekonomické opodstatnéni

zisk (EBIT)
celkova aktiva

ROA =

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) vyjadiuje a mé&fi schopnost podniku dosa-
hovat zisku pfi dané Grovni trzeb, tj. vypovida, kolik K¢ zisku vzejde z 1 K¢ trzeb.

zisk (EBT, EBIT)

ROS =
trzby (vynosy)

V citateli se nejcastéji pouzivaji zisky EAT, EBT, EBIT a ve jmenovateli trzby za
vlastni vykony a zboZi nebo celkové vynosy. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s.

127-128)

Rentabilita vloZeného kapitalu (Return of Investments, ROI) vyjadiuje, s jakou ucin-
nosti piisobi celkovy kapital vlozeny do podniku, nezévisle na zdroji financovani.
V citateli 1ze opét pocitat s riiznymi typy ziski. (Rickova, 2015, s. 59)

EBT + nakladové uroky

ROI =
vlozeny kapital

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return on Capitalemployed, ROCE) mé&ii vy-
konnost kapitadlu dlouhodobé vlozeného do podniku. Do dlouhodobého kapitalu se po-
¢ita celkovy vlastni kapitdl a dlouhodobé cizi zdroje. Tento ukazatel méti schopnost
podniku zhodnocovat vloZzené zdroje 1épe nez ukazatel ROA, je tedy atraktivni pro in-

vestory a veftitele. (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 127)
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zisk (EBIT)
dlouhodoby kapital

ROCE =

2.2.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Pojmem zadluzenost se vyjadiuje skute¢nost, ze podnik pouziva k financovani svych akti-
vit cizi zdroje, tedy dluh. V realné ekonomice neptichdzi v uvahu, aby velké podniky fi-
nancovaly veskerou svou ¢innost pouze z vlastniho nebo naopak z ciziho kapitalu. Pouzi-
vanim pouze vlastniho kapitdlu totiz vede ke snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapita-
lu. Jednim ze zakladnich problému finanéniho fizeni podniku je nastaveni spravné skladby
zdroju financovani a velikost potfebného kapitalu. Podstatou analyzy zadluzenosti je hle-

dani optimalni kapitalové struktury. (Ruckova, 2015, s. 64)

Jak uvadi Sedlacek (2011, s. 63-64), zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou
podniku, jeji rist mize prispét k celkové rentabilité a tim 1 k vys$i trzni hodnoté¢ podniku,

avsak soucasné zvysuje riziko finan¢ni nestability.

Celkovou zadluZenost (debt ratio) vyjadiuje ve své knize jako podil ciziho kapitalu
k celkovym dluhtim a dodava, ze ¢im je podil vlastniho kapitalu vétsi, tim je vétsi bezpec-
nostni polStar proti ztratdm véfitelt v piipadé¢ likvidace, proto véfitelé preferuji nizky uka-
zatel zadluZenosti. Vlastnici na druhé stran¢ hledaji vétsi financni paku, aby znasobili své
vynosy. Jelikoz v ur€itém piipadé vyssi podil ciziho kapitalu miiZze pfizniv€ ovliviiovat
rentabilitu vlastniho kapitélu, ale to jen, kdyZ rentabilita celkového kapitalu ROI je vyssi

nez urokova mira.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = —~ -
celkova aktiva

O kvété vlastniho kapitalu (equity ratio) hovoti Sedlacek (2011, s. 64-66) jako o dopliku

k ukazateli celkové zadluzenosti, ktera vyjadiuje finanéni nezavislost podniku.

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu =
p celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti (debt to equity ratio) ma stejnou vypovidaci schopnost jako cel-
kova zadluzenost. Zatimco celkova zadluzenost roste linearné az do 100%, koeficient za-

dluzenosti roste exponencialné az k co.

cizi kapital

Koeficient zadluZenosti = - —
vlastni kapital
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Urokové kryti (interest coverage) informuje, jak ve své knize udava Sedlacek (2011, s.
65-66), o tom, kolikrat pfevysuje zisk placené uroky. Je-li ukazatel roven 1, znamena to, ze
na zaplaceni uroku je tteba cely zisk, tudiz nezbyde nic pro akcionafe. Literatura uvadi, ze
dostacujici je hodnota, jsou-li troky pokryty ziskem 3x az 6x.

EBIT
uroky

Urokové kryti =

Bézna zadluZenost poméiuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy. Citatel zahrnuje
kratkodobé zavazky, bézné bankovni véry, pasivni pfechodné a dohadné polozky. (Sedla-

cek, 2011, s. 65)

kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluzenost = y ;
celkova aktiva

Podil CPK z majetku informuje o tom, jaka &ast aktiv je kryta istym pracovnim kapita-
lem. Vzorec pro vypocet z knihy Sedlacka (2011, s. 66) vypada takto
CPK

Podil CPK z majetku = ,
aktiva

2.2.3.5 Ukazatele kapitilového trhu

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 169-175) poukazuji, ze tyto ukazatele vychazeji
z 0dajt vznikajicich na kapitdlovém trhu a s udaji z Gcetnich vykazl je kombinuji. Kapita-
lovy trh je jednim z diilezitych prvka dobte fungujici ekonomiky. Na tomto trhu se setka-
vaji z4jmy investorli a emitentl, kdy investofi disponuji finanénimi prostiedky, které chtéji
diky vhodné investici zhodnotit. Emitenti vstupuji na trh za ucelem ziskat tyto financni
prosttedky pro rozsifeni podnikani, vydavaji tedy emise investi¢nich instrumentd, které

investofi nakupuji.

Cisty zisk na akeii (Earnings per Share Ratio) charakterizuji ve své knize jako hodnotu,

kolik zisku po zdanéni pfipadd na jednu kmenovou akcii.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = - - —
pocet kmenovych akcii

Existuji-li emise s riznou nominalni hodnotou akcie, pak je zjistovan podil zisku na jednu

penézni jednotku nominalni hodnoty.

Cisty zisk

zisk po zdanéni na akcii = — - —
P nominalni hodnota kmenovych akcii
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Jsou-li vydany prioritni akcie, vychazi se ze zisku k rozdéleni, tj. vylouc¢i se dividendy,

které musi byt na tyto akcie vyplaceny.

Cisty zisk — dividendy z prioritnich akcii

Cisty zisk na akcii = " - ”
y pocet kmenovych akcii

Dale dodavaji, ze ukazatel je povazovan za klicovy tdaj o financ¢ni situaci spole¢nosti. Ma

vys$si vypovidaci hodnotu o vynosnosti kapitalu vlozeného investory nez ROE.

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (PriceEarnings Ratio) popisuji Kubickova a Jin-
diichovska (2015, s. 171-175) jako ukazatel, ktery je nejcastéji pouzivan k hodnoceni cen-
nych papirt. Je vykazovan v indexové podobé a jednd se o Castku, kterou jsou investofi
ochotni zaplatit za jednu korunu vykazovanych ziskil. Lze ji také interpretovat jako dobu
navratnosti kapitalu investovaného do nakupu akcie za predpokladu zachovani urovné mi-
nulého zisku pfipadajiciho na akcii. Interpretace vychdzi ze skutecnosti zjisténé v USA,

kdy u prosperujicich podnikii vykazoval hodnoty 6-20.

trzni cena akcie

P/E =
/ zisk po zdanéni na 1 akcii

Nizka hodnota P/E ve srovnani s jinymi akciemi signalizuje pravdépodobné podhodnoceni
trhem a tim vétsi pravdépodobnost jeho rustu a vétsi vyhodnost pro investora. OvSem niz-

ky ukazatel P/E mtize signalizovat i blizici se upadek nebo vyznamné problémy podniku.

Vysoka hodnota P/E znamena, Ze investofi ocekavaji budouci riist podniku nebo Ze zarucu-
je relativné jisté zisky. Na druhou stranu podniky mohou vykazovat vysoké hodnoty i teh-
dy, jsou-li zisky pifechodné nizké a trh na tuto zménu jesté nereagoval a trzni cena akcie

zustava stejna. (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 173-175)

Dividendovy vynos (Dividend Yield) slouZi pro investory jako hlavni motivace k drZeni
akcie. Nékteré podniky mohou zadrZovat zisk, a tim zvySovat cenu akcie, ovSem pro akci-

onare nevznika ptimy uzitek a takové akcie jsou neatraktivni. (Sedlacek, 2011, s. 69-70)

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie

2.2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové financné-ekonomické situace a vy-

konnosti podniku pomoci jednoho ¢isla. Jejich vypovidaci hodnota je ovSem nizsi, jsou
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tedy vhodné spise pro rychlé a globalni srovnavani podnikii a mohou slouzit jako podklad

pro dalsi hodnoceni. (Rtuckova, 2015, s. 75)

2.2.4.1 Pyramidové soustavy ukazatelit

Rozkladaji vrcholové ukazatele pomoci aditivni nebo multiplikativni metody. Cilem je

popsani vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatelli a analyzovani slozitych vnitinich va-

kapitalu na jednotlivé polozky vstupujici do tohoto ukazatele. Podobnym zptsobem lze
rozkladat 1 jiné ukazatele. (Rackova, 2015, s. 76)
2.2.4.2 Altmanitv model

I téhle kapitole se vénuje ve své knize Rickova (2015, s. 77-78), kde vysvétluje tento mo-
del jako soucet péti béznych pomérovych ukazatelll, jimiz je pfifazena rizna vaha. Pivodni
model mél za ukol velmi jednoduSe odliSit bankrotujici podniky od téch, u nichz je prav-

dépodobnost bankrotu minimalni.
Pro spole¢nosti, které patii do skupiny firem vetejné obchodovatelnych na burze, je mozné
vyjadfit rovnici:
Z=12X:+ 14X,+33X;+0,6X,+1X;

kde X .... podil pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim

Xz .... rentabilita Cistych aktiv

Xs .... EBIT/aktiva celkem

Xa ....trzni hodnota VK/uc¢etni hodnota celkovych dluhi

Xs .... trzby/aktiva celkem

Je-1i vysledna hodnota vyssi nez 2,99, jedna se o firmu s uspokojivou finan¢ni situaci. Na-
lezi-li hodnota intervalu 1,81 — 2,98, jedna se o Sedou zonu, kdy nelze firmu oznacit za
uspésnou, ale soucasné ji nelze oznacit jako firmu s problémy. Hodnoty pod 1,81 signali-

zuji vyrazné finan¢ni problémy a moznost bankrotu.

U vypoctu Altmanova indexu u ostatnich spolecnosti ziistdva vzorec stejny, liSi se pouze

piifazenou vahou jednotlivym ukazateltiim.

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998X:
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Jednotlivé intervaly pro posouzeni vysledné hodnoty jsou oproti ptedchozimu typu ponize-
ny

e hodnota nizsi 1,2 — pasmo bankrotu

e hodnota od 1,2 do 2,9 — Seda zéna

e hodnota nad 2,9 — pasmo prosperity

2.2.4.3 Index IN

Snahou tohoto modelu je vyhodnotit finan¢éni zdravi eskych firem v ¢eském prostiedi a
ptihlizi u vice ke specifikiim odvétvi nez pfedchozi model. Podobné jako u Altmanova

modelu je i zde pfifazena rtizna vaha jednotlivym ukazatelim.(Ruckova, 2015, s. 79)
Sedlacek (2011, s. 111-112) zminuje a popisuje nasledujici indexy:

e IN95 nazyvén také jako index diivéryhodnosti nebo také véfitelsky index se vyjadii

jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnot¢ ukazatele.
IN5=V1 *A + V2 +«B + V3 +xC+ V4 D + V5 +xE — V6F

Kde A .... Aktiva/cizi kapital

B .... EBIT/nédkladové troky

C .... EBIT/celkova aktiva

D .... Celkové vynosy/celkova aktiva

E .... ObéZna aktiva/kratkodobé zavazky a Gvéry
F .... Zavazky po 1hite splatnosti/vynosy
V1 az V6 .... Vahy jednotlivych ukazatelt

Pokud je vysledna hodnota vétsi nez 2, miizeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci.
Hodnota mezi 1 aZ 2 oznacuje Sedou zonu a hodnota niZ§i neZ 1 znac¢i ohrozeni vazny-

mi finanénimi problémy.

e IN99 akceptuje pohled vlastnika a vyjadiuje bonitu podniku z hlediska finan¢ni
vykonnosti.

e INOlje spojenim indexti IN95 a IN99.

e INO5 aktualizuje index INO1, nové definuje vahy jednotlivych ukazateli a méni

hranice pro klasifikaci vysledkl. Spojuje pohled véftitele 1 pohled vlastnika, slouzi
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jako kritérium hodnoceni a srovnavani kvality fungovani podniku a indikator vc¢as-
né vystrahy.
2.2.4.4 Ekonomicka pridand hodnota

Finan¢ni analyza pomoci ukazatele EVA vychazi z nedostatkli klasickych pomérovych
ukazatelti. Rozviji naklady kapitdlu smérem k ocetiovani ekonomické vykonnosti. Podnik
vytvaii hodnotu, je-li ¢isty provozni vysledek hospodateni (NOPAT) vyssi nez néklady
pouzitého kapitalu. (Riackova, 2015, s. 49)

EVA = EBIT * (1 — danova sazba v %) — WACC = C

EBIT znaci provozni vysledek hospodateni, WACC vazené primérné ndklady kapitalu a C
firmou pouzity kapitdl. Prvni ¢ast je oznacovana jako Cisty provozni vysledek hospodateni
a druha ¢ast se zabyva celkovym investovanym kapitdlem ohodnoceného vazenymi pri-

mérnymi naklady kapitalu (WACC).
D
WACC =1y *(1_d)*E+ r,*E/C

Kde rqg .... ndklady na cizi kapital
d .... sazba dané z pfijml pravnickych osob
D .... cizi kapital
E .... vlastni kapital
C .... celkovy dlouhodobé investovany kapital

e .... naklady vlastniho kapitalu (Rackova, 2015, s. 49-51)
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II. PRAKTICKA CAST
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3 CHARAKTERISTIKAPODNIKU

Vybrana spole¢nost sidli v Usteckém kraji, kde byla zaloZena v roce 2006 pod piivodnim
nazvem, avSak o dva roky pozd¢ji byla pfejmenovana tak, jak je zndma dnes. Nalezi ji vy-
robni podnik v Olomouckém kraji, ktery se specializuje na kontrakta¢ni vyrobu kosmetiky

a dentdlni hygieny.

Vyroba a prodej vlastni produkce je zaméfen zejména na nezavisly trh, ale trh plisobisté je

velky, jelikoZ spole¢nost mé své odbératele nejen v Ceské republice, ale i po celé Evrops.

Je drzitelem certifikace Spravna vyrobni praxe a splituje rtizné mezinarodni standardy kva-

lity a zivotniho prostredi.

3.1 Predmét podnikani

Predmétem podnikéani spolecnosti je hlavné vyroba a nésledna prodejni ¢innost formou
maloobchodu a velkoobchodu. Vyrabi §iroké spektrum kosmetickych vyrobki a dentalni
hygieny, pfedev§im zubni pasty a ustni vody. Déle se soustfedi na vyrobu pletové a télové

kosmetiky, panskych parfémi, ochrannych krému, détské kosmetiky, mydel apod.

3.2 Pocet zaméstnancu

Spolecnost si udrzuje po ukonceni ztratového vyrobniho artiklu v roce 2011 pracovni silu
V poctu kolem 100 zaméstnanct. Konkrétn€ k 31. 12. 2015 bylo evidovano 98 zaméstnan-

o

Cu.

Tabulka 1: Vyvoj poétu zaméstnancti

Pocet zaméstnanci 141 102 105 114 98

3.3 SWOT analyza

SWOT analyza je univerzalni analytickd technika zaméfend na zhodnoceni vnitinich a
vnéjSich faktort ovliviiujicich uspéSnost organizace nebo néjakého konkrétniho zaméru.
Mezi vnitini faktory patii silné a slabé stranky, mezi vnéjsi faktory hrozby a pftilezitosti.
Na zékladé SWOT analyzy tedy miZzeme vidét nasi napf. konkurenéni vyhodu nebo nao-

pak nasi slabinu, ktera brani lep§im vysledkiim, co podnik ohroZuje apod.
Silné stranky:

e moderni vyroba kosmetiky vcetné pottebnych certifikatl
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e nadnarodni, finan¢né silny majoritni odbératel

e Vlastnictvi atraktivnich nemovitosti
Slabé stranky:

e neexistence dlouhodobé smlouvy se silnym majoritnim odbératelem
e slaba obchodni aktivita ve sméru k rozhodujicim dodavatelim, existence velkych
zéalohovych plateb
e uvérové zdroje Cerpané za vysoké troky
Prilezitosti:
e zhodnoceni vlastnich nemovitosti
e zapojeni investicnich pobidek a dotaci do vlastniho vyzkumu a modernizace vyroby
e vyrobu detergentii nezadavat u cizich vyrobci, ale rozbéhnout ji ve vlastnim vy-

robnim zavodé

e vyznamn¢ zménit a modernizovat vlastni marketing a obchod
Hrozby:

e rychly odchod majoritniho odbératele
e tlak konkurenc¢nich vyrobcti na snizovani cen

e ztrata ivérovych zdrojil
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4 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Jak je vSeobecn¢ znamo, cilem financni analyzy je zhodnoceni finan¢niho zdravi spolec-
nosti, vytvofeni navrhil na zlepSeni situace a v neposledni fadé vytvofit finan¢ni analyzou
podklad pro budouci rozhodovani. Ne jinak tomu bude i v této praci. Pomoci metod vy-
svétlenych v teoretické ¢asti prace budou analyzovany tcetni vykazy v letech 2013 — 2015.

Analyzovany podnik bude srovnavan i s odvétvim a to podle CZ-NACE 20, kam spada.

4.1 Absolutni ukazatele

Hlavni naplni v této ¢asti bude provedeni horizontdlni a vertikalni analyzy rozvahy a vyka-

zu ziskl a ztrat pro zjiSténi majetkové a financni struktury a déle analyza vynosi a nakla-

da.
4.1.1 Majetkova struktura spolecnosti

V nésledujici Tabulce 2 jsou pro piehlednost shrnuty bilanéni polozky majetkové struktu-
ry. Na prvni pohled se hodnoty dlouhodobého majetku s porovnanim obéznych aktiv moc
nelisi, ale v ¢asovém horizontu se dlouhodoby majetek snizuje. Jelikoz, jak uz bylo zminé-
no, md podnik vyrobni charakter, tak vykazuje nejvyssi ¢isla v polozce dlouhodobého
hmotného majetku, coz znaci potiebu stroji k provozovéni vyroby. Podrobnéjsi analyza je

ke zhlédnuti v nésledujicich kapitolach, kde je rozebirana vertikalni a horizontalni analyza.

Tabulka 2: Majetkova struktura spole¢nosti

Aktiva celkem 125 522 124 529 114 474
B. Dlouhodoby majetek 65 645 60723 57 802
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 23302 22 205 21255
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 42 343 38518 36 546
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
C. Obéina aktiva 59 717 63 647 56 541
C I Zdsoby 29928 35022 28524
C. . Dlouhodobé pohleddvky 2 507 2 507 0
C. 1. Kratkodobé pohleddvky 25 555 25 884 27 226
C. IV. Kratkodoby financni majetek 1726 234 792

D. Casové rozliseni 161 159 131
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4.1.2 Vertikalni a horizontidlni analyza majetkové struktury

U vertikalni analyzy majetkové struktury jde o sledovani podilu bilan¢nich polozek na cel-
kovych aktivech vybrané spole¢nosti. Pti horizontalni analyze se sleduje vyvoj jednotli-

vych polozek v Case.

Tabulka 3: Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury

Aktiva celkem 100% 100% 100% -0,79% -8,07% -8,80%
B. Dlouhodoby majetek 52,30% 48,76% 50,49% -7,49% -4,81% -11,95%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 35,50% 36,57% 36,77% -4,71% -4,28% -8,78%
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 64,50% 63,43% 63,23% -9,03% -5,12% -13,70%
B. lll.  Dlouhodoby financni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obéina aktiva 47,57% 51,11% 49,39% 6,58% -11,16% -5,32%
C.l.  Zasoby 50,12% 55,03% 50,45% 17,02% -18,55% -4,69%
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 4,20% 3,94% 0,00% 0,00% -100% -
C.lll.  Kratkodobé pohledavky 42,79% 40,67% 48,15% 1,29% 5,18% 6,54%
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 2,89% 0,37% 1,40% -86,44% 238,46% -54,11%
D. Casové rozliseni 0,13% 0,13% 0,11% -1,24% -17,61% -18,63%

Z Tabulky 3 muzeme vy¢ist slozeni majetkové struktury spolecnosti, kde je v roce 2013
patrna mirna pfevaha DM, ktery byl tvofen takika z 65% hmotnym majetkem vyuZivanym
hlavné k vyrobni ¢innosti. Zbyla procenta pfipadaji na nehmotny majetek zastoupeny oce-
nitelnymi pravy. Na hodnoté OA se z poloviny podilely z4soby, v tomto piipad¢ nejvice
materidl nasledovan vyrobky. Necelych 43%, coz je ponékud vysoka hodnota, tvoti pak
kratkodobé pohledavky. Zbyly zanedbatelny podil na aktivech tvoii ¢asové rozliSeni.
V roce 2014 se pomér DM a OA obratil, kdyz ob&zna aktiva tvotila 51% podilu na celko-
vych aktivech. Této zméné piispe€lo odstoupeni vyznamného odbératele, situace tedy vedla
ke snizeni trzeb, zatimco vyroba na tuto situaci adekvatné nezareagovala, a tak vznikl vyssi
prebytek materidlu a vyrobkl na sklad€. V roce 2015 se pomér DM a OA vyvazil diky

tomu, Ze spole¢nost dokazala optimalizovat své zasoby.

Z pohledu horizontalni analyzy, tedy vyvoji podilu v Case, je patrné postupné snizovani
celého majetku. V sekci DM nedochazi k Zddnému vyznamnému investovani do potizeni
nového majetku, a tak jeho hodnota meziro¢né klesa v disledku odepisovani. OA se mezi-
ro¢né v obdobi 2013/2014 zvysila o 6,5%. Za tuto skutecnost, jak jiz bylo zminé€no, mtize
odchod vyznamného odbératele, spolecnost totiz sice dokdzala vyrobit, ale bohuzel uz ne-
dokazala prodat své vyrobky podle predikce. Hodnota zasob se zvedla o 17%. Zasoby a

nesplacené pohledavky v sobé vazaly penize, coz se projevilo v KFM, kde doslo ke snizeni
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penéznich prostiedkti o 86%. Ve sledovaném obdobi 2014/2015 nésledovala zminéna op-
timalizace zasob, ktera snizila spole¢né se splacenim dlouhodobych pohleddvek hodnotu
OA o 11%. Splaceni pohledavek pfineslo pfiliv penéznich prostfedka, které¢ se meziroéné
zvysily o 238%, ovSem navzdory tomu se v celém sledovaném obdobi 2013/2015 snizily o
54%. Spolecnosti bych doporucoval nadéle optimalizovat zasoby, pokusit se snizit odbéra-
telské riziko, dat si hlavné pozor na vyvoj kratkodobych pohledavek, které pii podobnych
trzbach neustale rostou, navzdory tomu, Ze zadany trend je opacny. Chybé&jici penize musi

pak spolecnost zajistovat pomoci drahych bankovnich avéra.

4.1.3 Kapitalova struktura spole¢nosti

Na zaklad¢ analyzy kapitalové struktury vidime strukturu zdroji, které spole¢nost pouziva
pro svou podnikatelskou c¢innost, muzeme zjistit financni politiku spolecnosti a
v pozdégjSich kapitolach si mimo jiné na zdklad¢ téchto udaji ukdaZeme mj. situaci ohledné
zadluzeni spole¢nosti. V tomto vykazu se nachazi i vyznamna polozka, kterou je zisk za
bézné ucetni obdobi.

Tabulka 4: Kapitalova struktura spole¢nosti

Pasiva celkem 125 522 124 529 114 474
A. Vlastni kapital -9 521 -8 971 478
Al Zdkladni kapital 6 000 6 000 6 000
Al Kapitdlové fondy 0] 0 0
A1l Zf;;"t ':,J;% ':7 ‘2’; ::‘;ZZZEI ny fond 383 383 383
AV I\gsledek hospodareni minulych .30 264 -15 904 15 354
A V. xz’zltii’:g ZZZ’; Z’;"”e’” bezneho 14 360 549 9449
B. Cizi zdroje 135 003 133 337 113 728
B. I Rezervy 427 0 0
B. Il. Dlouhodobé zdvazky 19484 0 50872
B. Il Kratkodobé zdvazky 86 203 122 541 39226
B. IV. Bankovni tvery a vypomoci 28 889 10 796 23629
C. Casové rozliseni 40 163 268



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

4.1.4 Horizontalni a vertikalni analyza kapitalové struktury

U vertikélni analyzy kapitalové struktury se budeme zabyvat podilem bilan¢nich polozek
na celkovych pasivech vybrané spolecnosti. Pti horizontalni analyze budeme sledovat vy-

voj jednotlivych polozek v Case.

Kwviili zapornému VK spole¢nosti vychazi nékteré polozky v Tabulce 5 v nezvyklych ¢is-

lech, proto je tfeba vénovat pozornost naslednému komentari analyzy.

Tabulka 5: Horizontalni a vertikalni analyza kapitalové struktury

Pasiva celkem 100% 100% 100% -0,79% -8,07% -8,80%
A.  Vlastni kapital -7,59%  -7,20% 042%| 578%  10533%  105,02%
A.l.  Zdkladni kapitdl 63,02%  66,88% 125523%|  0,00% 0,00% 0,00%
A ll.  Kapitdlové fondy 0,00%  0,00% 0,00%|  0,00% 0,00% 0,00%
A Il Ziz;;‘/t r,';,f;% ':7 Z’; ::‘;ZZZQ’ ny fond 402%  4,27% 80,13%|  0,00% 0,00% 0,00%
A IV, /\2; sledek hospodareni minulych 3,5 o200 177 28% -3212,13%| -47,45% 346%  -49,27%
AV L‘l/i’:ﬁ'j’:g ZZZ’; Z‘;’a’e’” bézného 150829  612% 1976,78%| -96,18% 1621,13%  -34,20%
B. Cizi zdroje 107,55%  107,07% 99,35% | -1,23%  -14,71%  -15,76%
B.I.  Rezervy 031%  0,00% 0,00%|  -100% - -100%
B.Il.  Dlouhodobé zdvazky 14,43%  0,00% 44,73%|  -100% - 161,10%
B.Ill.  Krdtkodobé zdvazky 63,85%  91,90% 3449%| 42,15%  -67,99%  -54,50%
B. IV. Bankovni tuvéry a vypomoci 21,40% 8,10% 20,78% | -62,63% 118,87% -18,21%
C. Easové rozlideni 0,03%  0,13% 0,23% | 307,50% 64,42% 570%

Za zminény zaporny kapital v letech 2013 a 2014 muze podnikatelské ¢innost za minula
obdobi, ktera byla z hlediska vysledku hospodaieni ztratova. Proto vychazi podil cizich
zdrojti na celkovych pasivech v téchto dvou obdobi ptes 100%. Pozitivni véci byl vysoky
kladny VH v roce 2013, ktery sniZzil ztratu minulych obdobi na polovinu. Zakladni kapitél
se na celkovych pasivech podili v obou letech zanedbatelnym podilem 5%. CZ v roce 2013
tvotily dlouhodobé jiné zavazky ze 14,5%. Celou pétinu cizich zdroji tvoii kratkodobé
bankovni uvéry. Nejveétsi podil tvoii kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi, zatimco
v roce 2013 to bylo zhruba 64%, o rok pozdé&ji uz podil tvotil 92%. Podil bankovnich uveé-
rt klesl v roce 2014 na 8%. Za tuto skutecnost nemuze pouze takika dvojnasobné meziro¢-
ni zvySeni kratkodobych zdvazk, ale i fakt, ze dvé tietiny bankovnich uvérii bylo splace-
no. Co se tyce sekce VK v roce 2014, nedoslo k zddnym zménam, kromé bilan¢ni polozky
VH bézného ucetniho obdobi, ktery se mezironé snizil o 96%, diky jiz zminovanému od-

stoupeni vyznamného odbératele, ale dale napiiklad doslo k aktivité ohledné tvorby rezerv.
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Rok 2015 byl zlomovy z pohledu VK, kdy vykazal kladné hodnoty, ovSem stale tvoril jen
pouhé ptil procento na celkovych pasivech. Podil ZK a rezervnich fondl se rapidné zvysil,
avsak ve skutecnosti nedoslo v téchto polozkach k zadné zméné. K nartistu doslo i u VH za
beézné ucetni obdobi, ktery se diky optimalizaci zasob a restrukturalizaci financi zvysil pro-
centualné oproti minulému obdobi o 1 621%, nicméné za celé sledované obdobi se snizil o
34%. Podil kratkodobych zavazki tvofil 34%, dlouhodobé zavazky 44%, 20% bankovni
uvéry. Z casového hlediska se tedy VK v obdobi 2013/2015 zvysil o 105% a nabyva klad-
né hodnoty, VH za béZnou cCinnost zazil propad o 34%, diky restrukturalizaci financi se
dlouhodobé zavazky zvysily o 161%, doslo ke snizeni kratkodobych zavazki a kratkodo-

bych bankovnich uvért, které byly refinancovény.

Kdyz situaci shrnu pomoci pravidel fizeni bilance, dle zlat¢ho pravidla financovani by mé-
la dlouhodoba aktiva byt financovéana dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva kratkodo-
bymi zdroji, coz se ned¢je, jelikoz dlouhodoba aktiva jsou financovana i kratkodobymi
zdroji, coz nese riziko schopnosti splacet zavazky. Pravidlo vyrovnani rizika taktéz neplati,
hrozi tedy riziko neposkytnuti dalSich uvéri a riziko, Ze podnik na Uhradu zavazkl bude
muset rozprodat majetek. Spole¢nosti bych tedy rozhodné nedoporucoval dalsi zadluzova-
ni, ba naopak snazit se dosahovat i nadale kladnych VH i za cenu prodeje nepotiebného
majetku. Zatimco kr. pohledavky rostou, kr. zavazky se snizuji, coz ma negativni vliv na
cash-flow a tedy na penézni prostiedky, i toto bych se snazil fesit napf. pomoci prodlouze-

ni doby splatnosti zavazk, aby nedoslo k platebni neschopnosti.

4.1.5 Horizontalni analyza VZZ
Tabulka 6 znazoriuje vyvoj polozek ve vykazu zisku a ztrat za sledovana obdobi.

Tabulka 6: Horizontalni analyza VZZ

l. TrZzby za prodej zboZi -42,12% 30,60% -24,41%
A. Ndklady vynaloZené na prodané zboZi -57,74% 28,52% -45,68%
+ Obchodni marZe 31,66% 33,74% 76,09%
1. Vykony -24,25% -7,05% -29,59%

1 TrZby za prodej viastnich vyrobki a sluZzeb -24,23% -5,01% -28,02%

2 Zmeéna stavu zdsob vlastni Cinnosti -33,13% -897,10% -633,01%
B. Vykonovd spotieba -19,30% -9,40% -26,89%
B. 1 Spotreba materidlu a energie -20,08% -9,42% -27,61%
B.2 Sluzby -14,66% -9,32% -22,61%
+ Pridand hodnota -43,53% 25,37% -29,20%

C. Osobni naklady -4,85% 835% 3,09%
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Mzdové ndklady

Odmény clenim orgdni spolecnosti a druZstva
Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi

Socidlni ndklady

Dané a poplatky

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku

TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a mate-
ridglu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

TrZby z prodeje materidlu

Zustatkovd cena prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu

Zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého
majetku

Prodany materidl

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v pro-

vozni oblasti a komplexnich nakladu pristich
obdobi

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni ndklady

Provozni vysledek hospodareni

Ndklady z finanéniho majetku

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve
finanéni oblasti

Ndkladové uroky

Ostatni financni vynosy

Ostatni finanéni ndklady

Financni vysledek hospodareni

Dari z prijma za béZnou cinnost

splatnd

odloZend

Vysledek hospodareni za béznou ¢innost
Mimoradny vysledek hospodareni
Vysledek hospodafeni za tcetni obdobi
Vysledek hospodareni pred zdanénim

-6,77%
65,93%

-5,83%
23,29%
-44,49%

-45,34%

-96,44%

-99,26%
12,58%

-92,19%

-99,77%

53,56%

-265,59%

-95,02%
-92,67%
-98,55%

0,00%

-47,53%
3,77%
-29,54%
120,71%
-100,00%
-100,00%
-96,18%
-96,18%
-96,29%

8,92%
-8,93%

9,27%
1,26%
40,43%

-21,45%

-39,21%

-100,00%
-23,73%

-57,19%

-100,00%

-55,98%

97,76%

1310,21%
469,84%
4 058,90%
-100,00%

109,84%
-80,32%
4,20%
219,17%
1621,13%
1621,13%
1812,75%

1,54%
51,11%

2,90%
24,84%
-22,05%

-57,07%

-97,84%

-100,00%
-14,14%

-96,66%

-100,00%

-32,41%

-103,70%

-29,76%
-58,21%
-39,78%
-100,00%

10,09%
-79,57%
-26,58%
145,40%
146,37%

-100,00%
-34,20%
-34,20%
-28,98%

Z Tabulky 6 lze vypozorovat vyvoj tvorby hospodaiského vysledku, kdy v obdobi

2013/2014 doslo k prudkému poklesu o 96%, coz predstavovalo hodnotu skoro 14 mil. K¢.

Na tomto faktu se nejvice podilelo snizeni trzeb o 42% v hodnoté zhruba 18 mil. K¢, které

jsou klicovym zdrojem piijmu. Pfi¢inou je jiz nékolikrat zminovany odchod vyznamného

odbeératele, kterého spole¢nost nedokazala nahradit jinymi. Tuto ztratu se snazila spolec-

nost ¢aste¢né zmirnit navySenim marze. Jelikoz odpadl odbératel, ktery nebyl nahrazen,

nebylo potieba tedy tolik vyrabét a zékonité se snizily vykony a pfidand hodnota, ktera

Klesla o 43% na 28 mil. K¢. Firma musela kvuli snizovani nakladt propustit piebytecné
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zameéstnance, coz usettilo zhruba 1,5 mil. K¢. V roce 2013 byl prodan dlouhodoby majetek
plus material, ktery pfinesl vynos 10,2 mil. K¢, coz mélo vyrazny vliv nejen na provozni
VH, a také proto je mezirocni zména 98,5%. Doslo tedy 1 k mezirocnimu sniZeni odpist o
45%. Co se tyce finan¢ni oblasti, ndkladové Groky se imérné snizily se splacenymi ban-
kovnimi uvéry. Doslo k meziro¢nimu poklesu ostatnich fin. nédkladii o 1,2 mil. K¢, a tim
doslo ke kladnému VH z finan¢ni oblasti. V obdobi 2014/2015 doslo ke zvySeni trzeb, a
diky niz§im nékladim na prodané zbozi vzrostla marze. V dasledku optimalizace zasob
doslo ke snizeni ve zméné zasob vlastni ¢innosti o zhruba 4,4 mil. K¢&. V celém sledova-
ném obdobi doslo k poklesu trzeb o zhruba 25% tedy 10 mil. K& Oproti tomu marze se
zvysila o 76%. Avsak doslo k poklesu ptidané hodnoty a celkovy VH za provozni ¢innost
se snizil 0 40%. Zna¢ny pohyb byl i mezi ostatnimi provoznimi vynosy a naklady, rozdil se
pozitivné podilel na provoznim VH v roce 2015. Celkovy vysledek hospodateni za Gcetni

obdobi klesl 0 34% tedy skoro 5 mil. K¢.

A4

Chce-li firma dosahovat vyssich trzeb a pomoci si tak k vyssim ziskiim, doporucil bych ji
zaméfit se na marketing, vytvotit marketingovy pldn na podporu prodeje a obchodni aktivi-
tu, odliSit se od konkurence a nabidnout odbératelim néco, co by ocenili, samoziejmé

s myslenkou, ze Zadna strana na tom neztrati, tedy vztah win-win.

4.1.6 Vertikalni analyza vynosi a naklada

Tabulka 7: Vertikalni analyza vynost a nakladi

Vynosy celkem 100,00% 100,00% 100,00%
Trzby za prodej zboZi 9,28% 8,82% 11,00%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluZeb 71,09% 88,48% 80,20%
TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 11,39% 0,67% 0,39%
Zmeéna stavu rezerv z provozni ¢innosti 0,00% 2,41% 0,05%
Ostatni provozni vynosy 7,41% 0,61% 8,16%
Zmeéna stavu rezerv ve financni cinnosti 0,00% 0,00% 1,50%
Ostatni financ¢ni vynosy 0,83% 1,42% 0,27%
Naklady celkem 100,00% 100,00% 100,00%
Ndklady vynaloZené na prodané zboZi 8,71% 5,25% 6,80%
Spotreba materidlu a energie 60,09% 68,45% 62,52%
Sluzby 10,13% 12,32% 11,26%
Osobni ndklady 7,40% 10,04% 10,97%
Mzdové naklady 71,91% 70,46% 70,83%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 24,48% 24,23% 24,43%

Dané a poplatky 0,06% 0,05% 0,07%
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Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,13% 1,76% 1,31%
Zmeéna stavu rezerv v provozni oblasti 1,03% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni ndklady 9,07% 0,95% 5,45%
Ndkladové uroky 0,33% 0,25% 0,52%
Zmeéna stavu rezerv ve finanéni oblasti 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni financni ndklady 1,03% 1,04% 1,09%

Z tabulky 7 lze vidét, ze hlavnimi zdroji vynost jsou trzby spojené s prodejem vlastnich
vyrobka a sluzeb, které tvoii v bézném obdobi podil vice nez 80%. Neni proto ni¢im
zvlastni, Ze nejvyssi naklady tvoii vykonova spotieba. Trzby za zbozi tvofi jen desetinu
celkovych vynost. V roce 2013 byly celkové vynosy ovlivnény prodejem DM, proto trzby
za vlastni vykony a sluzby tvofily procentualné 71%, ptestoze v tomto roce byly nejvyssi.
Vyznamnou polozkou v roce 2013 byly ostatni provozni vynosy s ¢astkou 33 mil. K¢. Na
celkovych ndkladech se mimo vykonové spotieby podili vyznamnéji jen naklady na proda-
né zbozi 8,7%, ostatni provozni ndklady a osobni naklady, které tvofily v roce 2013 7,4% a
postupné se zvysily na skoro 11%, odpisy pak tvofi primérné¢ 2%. Vypovida to o tom, ze

na tvorb¢ pridané hodnoty ma vétsi podil lidska Cinnost, ktera je tady dalezita.

Vzhledem k vysokému podilu vykonové spotieby na nakladech bych firmé pro lepsi zhod-
noceni vlastni ¢innosti doporucil zanalyzovat trh dodavatell, ndhrada materidlu za levné;jsi
nebo s lepsimi dodacimi podminkami, zména dodavatele energii, vymeéna stroji za nové,
uspornéjsi. Protoze osobni naklady jsou také docela vyznamné, doporucuji zkontrolovat
spravné nastaveni norem, zvySeni produktivity prace, tim padem by nebyla potieba mit

tolik zaméstnancu.

4.1.7 Analyza cash-flow

Tabulka 8: Penézni toky spole¢nosti v jednotlivych letech

735 1726 234

Penézni toky z provozni ¢innosti
Ucetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdanénim 14 787 549 10501
Odpisy stalych aktiv a umorovani opravné polozky k nabytému majetku 8343 4 560 3582
Zména stavu opravnych polozZek, rezerv 3624 -6 708 0
Zisk z prodeje stalych aktiv -11391 -281 0
Vyuctované nakladové droky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuctované 1297 681 1429

vynosové uroky
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych G¢éth aktiv -1441 -317 725
Zména stavu kratkodobych zdvazkl z provozni ¢innosti, prechodnych ucta

. -38 663 36012 -69909
pasiv
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Zména stavu zasob 4451 1605 6498
Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -873 -369 -1429
szpbll,acena dan z pfijma za béZnou ¢innost a domérky dané za minula ob- 0 0 1052
Cisty penézni tok z provozni innosti -19864 35732 -49655
Penézni toky z investicni ¢innosti
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -22 005 0 -660
PFijmy z prodeje stalych aktiv 49 376 367 0
Cisty penéini tok vztahujici se k investiéni ¢innosti 27 371 367 -660
Penézni toky z financnich cinnosti
Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazki -6516 -37591 50872
Cisty penézni tok vztahuijici se k finanéni &innosti -6516 -37591 50872
Cisté zvyseni resp. sniZeni penézZnich prostredki 991 -1 492 558
Stav penéznich prostiedkt a pen. ekvivalentti na konci ticetniho obdobi 1726 234 792

Jak je vidét v Tabulce 8, stavy penéZnich prosttedkd v jednotlivych letech jsou znaéné ne-
vyrovnané. V roce 2013 byl CF z provozni ¢innosti zaporny hlavné kvili splaceni zavazk,
proto muselo dojit k prodeji DM, aby byla zajisténa platebni schopnost spole¢nosti. Oproti
tomu vroce 2014 byl CF zprovozni c¢innosti kladny, v investi¢ni ¢innosti nedoslo
K vyznamnym pohybtim, ale CF z finan¢ni ¢innosti se dostal do zapornych ¢isel kvuli spla-
ceni mj. kratkodobych bankovnich avéri, celkové to mélo negativni dopad na penézni pro-
stitedky skoro o 1,5 mil K¢. V roce 2015 doslo k dalsimu splaceni zdvazkl vykazujici do-
hromady vysokou hodnotu, aby mohly byt splaceny, musel byt prodan dalsi nepotiebny
DM, rozdil znamenal celkovy pfitok pen&znich prostfedkli o 558 tisic. Za problémy
s platebni schopnosti miiZou nejspiSe nesplacené pohledavky, nebo ma hodné pohledavek
dlouhou Ihitu splatnosti, piipadné uz jsou tyhle pohledavky po splatnosti. Doporucuji se

tedy zamétit na vymahani pohledavek od odbérateli.

4.2 Rozdilové ukazatele

Jako rozdilovy ukazatel jsem si vybral Cisty pracovni kapital, ktery vypovida o druhu stra-

tegie financovani. Je vypocitan za jednotliva obdobi v Tabulce 9.

4.2.1 Cisty pracovni kapital

Tabulka 9: Pfehled CPK spole&nosti

Obézna aktiva 65 861 59717 63 647 56 541
Zasoby 34413 29928 35022 28524
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Dlouhodobé a krdtkodobé pohleddvky 30713 28 062 28 391 27 226
Krdtkodoby financni majetek 735 1726 234 792
Kratkodobé zavazky 124 870 86 203 122 541 39 226
¢PK -59 009 -26 486 -58 894 17 315
Vyvoj CPK - 155% $1122% 1440%
Celkova zména 1440%

V Tabulce 9 je vidét vivoj CPK, ktery se od roku 2012 do roku 2015 zvysil o 440%. Di-
vodem zaporného CPK v prvnich tiech letech jsou vysoké kratkodobé zavazky oproti
obé¢znym aktiviim. V letech 2012 az 2014 se tedy jednalo o agresivni strategii financovani,
ktera ale nejspise vzesla z okolnosti, neZ ze zaméru. Diivodem kladného CPK v roce 2015
je uz na prvni pohled snizeny objem kratkodobych zavazkt. V roce 2015 uz se tedy jedna-

lo z pohledu CPK o konzervativni strategii financovani.

4.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele, jak uz nazev napovida, se vypocitaji jako pomér, podil jedné veli¢iny
k druhé. Tahle analyza je velice oblibena a je povazovana za jadro finanéni analyzy. Na-
sledujici podkapitoly budou vénovany likvidité, aktivité, rentabilit¢ a zadluZenosti. Vy-

sledné hodnoty spole¢nosti budou porovnany s odvétvim.

4.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost spolecnosti dostat svym zavazklm a rozliSuji se tii rizné

druhy likvidity — béZna, pohotova a okamzita.

Tabulka 10: Jednotlivé likvidity spole¢nosti a odvétvi

Béind likvidita 0,519 0,477 1,213 1,183 1,171 1,181 1,282
Pohotovd likvidita 0,237 0,196 0,601 0,585 0,786 0,795 0,878
OkamZitd likvidita 0,015 0,002 0,017 0,063 0,145 0,133 0,181
CPK/OA -92,73%  -109,49% 17,59% 15,48% 14,57% 15,34% 21,97%

* Hodnoty za 1. — 3. Ctvrtleti
Doporucena hodnota bézné likvidity je v rozmezi 1,5 — 2,5. Z Tabulky 10 tedy vyplyva, ze
zatimco spolecnost vykazuje v letech 2013 a 2014 hodnoty vyrazné niz§i, primér odvétvi
se pohybuje kolem 1,2, této hodnoté se spole¢nost piiblizila az v roce 2015. Zpusoby jak
zvysit likviditu jsou 2, bud’ snizit kratkodobé cizi zdroje, nebo zvysit OA. OvSem ne

vSechna ob&zné aktiva musi byt likvidni, miZou obsahovat napf. nedobytné pohledavky,
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takze i v pripad¢€, ze hodnoty vyjdou v doporuceném intervalu, méla by byt vénovana po-

zornost strukture OA.

U pohotové likvidity je rozmezi 1 - 1,5. V tomto ptipad€ opét ani spolecnost ani prameér z
odvétvi v tomhle intervalu nefiguruji. Hodnoty v odvétvi se pohybuji kolem 0,8, spolec-
nost v roce 2015 vykazala hodnotu 0,6. V obou ptipadech plati, ze se firmy musi spoléhat
na ptipadny prodej zasob. V obou likviditdich miize za zlepSeni situace spole¢nosti v roce
2015 snizeni kratkodobych zavazku, ty ovsem byly nahrazeny do zna¢né miry dlouhodo-
bymi, spolecnost je tedy z kratkodobého hlediska schopna svym zavazkiim dostat,

z dlouhodobého hlediska to uz neni tak jednoznacné.

Okamzité likvidita by méla nabyvat hodnot 0,2 az 0,5. Hodnoty v odvétvi se dolni hranici
ptiblizuji, ovSem hodnoty spole¢nosti se takika rovnaji 0. Za tento fakt mize neefektivni
vyuzivani finan¢nich prostfedkill, spolecnost jich ma nedostatek, coz uz vime z vykazu

cash-flow.

Podil CPK na OA by se mé&l pohybovat dle doporuéenych hodnot mezi 30% - 50%. Tento
ukazatel vystihuje kratkodobou financni stabilitu. Podle vyslednych hodnot miiZzeme tedy
fici, Zze spolecnost byla v minulosti dosti nestabilni, v roce 2015 sice nastalo zlepSeni, ale
hodnota vykazuje pouze 17,6%. Pod doporu¢enymi hodnotami se nachazi i hodnoty
Z odvétvi, za posledni tfi roky vSak hodnoty maji vzestupnou tendenci, mifi tedy ke krat-

kodobé finanéni stabilite.

4.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost vyuZzivat investované prostiedky. U obratu aktiv plati,
¢im vyssi hodnota, tim 1épe. U doby obratu nelze univerzalné fici, Ze ¢im je vyssi, tim je to
lepsi. Doba obratu pohledavek, by méla nizsi nez doba obratu zavazki, jelikoz tento vztah

ovliviiyje likviditu podniku. Doba obratu je vyjaddiena ve dnech.

Tabulka 11: Ukazatele aktivity spole¢nosti a odvétvi

Obrat aktiv 2,68 2,13 2,28 1,75 1,27 1,37 0,99
Doba obratu zdsob 26,34 47,42 39,42 38,75 49,80 46,66 47,92
Dobra obratu pohleddvek 28,05 38,50 37,63 36,86 82,95 79,99 77,68
Doba obratu zdvazki 86,31 166,16 54,21 53,65 68,70 60,05 69,43

* Hodnoty za 1. — 3. Ctvrtleti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

Doporuc¢ena hodnota obratu aktiv je min. 1, z Tabulky 11 lze vy¢ist, ze spole¢nost oproti
odvétvi vykazuje lepsi hodnoty. V roce 2013 je vsak hodnota vyssi, kvili neklasickym
trzbam, ale kvli prodeji DM.

Hodnoty doby obratu zasob spole¢nosti jsou nizsi nez u odvétvi, zasoby jsou tedy vazany
v podnikani do doby jejich spotfeby nebo prodeje krat$i dobu. Tahle skute¢nost je pro spo-
le¢nost pozitivni. Z pohledu spole¢nosti dochdzi v casové fad¢ ke snizovani kromé roku
2014, ktery byl uz mnohokrat zminén v souvislosti s odpadlym odbératelem. V odvétvi se

hodnoty drzi plus minus stejné.

V odvétvi je doba obratu pohledavek vétsi nez doba obratu zévazki, coz mize mit vliv na
likviditu, pfipadné si firmy na splaceni zdvazkd musi pomoci bankovnim Uvérem nebo
dokonce prodejem OA nebo DM. Situace u sledované spolecnosti je vSak opacnd, doba
obratu pohledavek byla v roce 2013 a 2014 mnohonésobné krats$i nez doba obratu zavazki.
Za tento fakt v§ak muze podil zavazku po splatnosti, ktery byl v roce 2014 87%, a ne do-

hodnuté platebni lhuty.

4.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvatet nové zdroje a dosahovat zisku pouzi-
tim investovaného kapitalu. Z divodu zaporného VK v letech 2013 a 2014, byl v Tabulce
12 za jmenovatele dosazen ZK. Rentabilita CK byla po¢itaina pomoci EBIT, ostatni renta-
bility byly pocitdny z VH ocisténého o polozky, které¢ ho zkreslovaly (nepen€zni operace,
¢innost neprovozni povahy). | zde z divodu zaporného VK je potieba vénovat pozornost

komentari.

Tabulka 12: Vybrané rentability spolecnosti a odvétvi

Rentabilita ZK 343,20% -89,97%%  16817%  167,47% 11,66% 23,39% 37,68%
Rentabilita VK ; - 1566,91% 1536,96% 7,25% 15,51% 21,83%
Rentabilita trieb 504%  -2,41% 1,91% 1,27% 3,24% 6,19% 13,05%
igﬂf&?ﬁ,"m celkoveho 12,81% 0,99%  10,42% 9,72% 4,11% 848% 12,90%
Rentabilita DHM + DNM — 27,54%  -10,47% 8,59% 7,30% 9,88% 20,94% 30,40%

* Hodnoty za 1. — 3. Ctvrtleti
Rentabilita VK nabyva tak vysoké hodnoty jelikoz skute¢nd hodnota je 478 000 K¢ a ocis-

tény vysledek hospodateni je 4 966 000 K¢, coz rozhodné nezptisobil VK. Kdyz vydélim
rozdil tento vysledek hospodateni rozdilem VK v obdobi 2014 a 2015, tak hodnota ukazuje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

52,87%. V tomto pripadé by tedy vychazel realnéjsi vysledek, ze v roce 2015 vygenerovala
1 K¢ VK zisk skoro 53 haléria. Co se tyce spolecnosti, nejlepsi hodnoty vykazala v roce
2013, kdy vykézala i nejvyssi zisk, vroce 2014 dosSlo k prudkému upadku trzeb,
v disledku toho vykazala zisk pouze 549 000, avsak VH, se kterym jsem pocital a do kte-
rého jsem nezapocital zménu stavu rezerv, byl zaporny. Proto vysly i zdporné rentability.

Rok 2015 byl uz opét v kladnych ¢islech.

Hodnoty rentabilit v odvétvi maji rostouci charakter, zvySuje se tedy vykonost jednotlivych
slozek rentabilit. Hodnoty rentability VK by se mély pohybovat nad dlouhodobym pramé-
rem uro¢eni dlouhodobych vkladi. Rozdilem mezi témito hodnotami je pak tzv. prémie za
riziko.

Shrnu-li to, tak 1 K¢ celkového kapitalu vynesla firmé 0,1281 halétu zisku v roce 2013 a
0,1042 halétu zisku 2015, nejvyssi propad je u rentability DM, v roce 2013 vykazoval z 1
K¢ zisk 0,2754 haléta, ale v roce 2015 pouze 0,0859 halétt, vynosnost trzeb sla z 0,0504
halétt z 1 K¢ zisku na hodnotu 0,0191 haléit. Bude tedy velice dilezité sledovat dalsi vy-

VOj.

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vysi rizika, které firma podstupuje pii daném poméru

vlastnich a cizich zdroju.

Tabulka 13: Ukazatele zadluzenosti spolecnosti a odvétvi

Celkovd zadluZenost 108% 107% 99% 99% 53% 55% 49%
Mira zadluZenosti 2 250% 2222% 1895% 1903% 113% 121% 97%
Urokové kryti 12,39 1,81 8,35 13,48 - - -

Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,39 0,10 1,27 1,24 0,88 0,90 0,92

Ve vypoctech byly pouZity misto hodnot VK, hodnoty ZK z divodu zdporného VK
*Hodnoty za 1. - 3. Ctvrtleti

Doporuc¢ena hodnota ukazatele celkové zadluzenosti je 30% - 60%. Z Tabulky 13 je patr-
né, ze vybrand spolecnost je pfedluzend, v asové fad¢ vSak celkova zadluZenost klesa, je
tedy potfeba do budoucna ukazatel sledovat a i nadale zadluZenost snizovat. Hodnoty

V odvétvi jsou 2x mensi a pohybuji se v doporuc¢enych hodnotéch.

U miry hodnoty je rizikové hranice uvadéna jako 100%, u spolecnosti jsou opét hodnoty
extrémné vysoké, v oblasti poskytnuti ivéru je tato spolecnost pro banku vysoce rizikova.

Ovsem i1 tady dochézi k postupnému snizovani hodnot. Situace v odvétvi je odlisna, hodno-
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ty se zde pohybuji mezi 113% a 121%, za 3. ¢tvrtleti se hodnota v odvétvi pohybuje pod

100%, ale 1 tak je tu znacné riziko pro véfitele.

Urokové kryti znaéi vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet uroky. Doporu-
¢ena hodnota ukazatele je vyssi jak 5, spole¢nost v letech 2013 a 2015 vykazovala hodnoty
12,39 a 8,35. Nem¢la by tedy zddné problémy platit uroky, i kdyby nevykazovala zisk.
Problémy by nastaly v pfipadé hodnoty niz$i nez 1, takze by spolecnost zvladla splatit aro-

Ky i v roce 2014, aniz by musela vytvofit zisk.

Ukazatel kryti DM dlouhodobymi zdroji udava, ze pokud je hodnota nizsi nez 1, jedna se o
podkapitalizovany podnik, ktery ma zaporny CPK a mizZe mit problém s hrazenim zavaz-
ka. Tohle je ptesné piipad téhle spolecnosti, ktera méla v roce 2014 87% zavazkt po datu
splatnosti. V roce 2015 je hodnota uz mirn¢ vyssi nez 1, dostava se tak do neutralni az
konzervativni strategie financovani, kdy CPK tvofi finanéni politaf pro operativni fizeni

OA a kr. zavazka.

Primérné hodnoty v odvétvi vychazi tésné pod hranici 1, z toho se da soudit, ze vétSina

podniki je na rozmezi agresivni a neutralni strategie financovani.

Tabulka 14: Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

EBT/EBIT 0,92 0,45 0,88
A/VK - - 239,49
A/ZK 20,92 20,75 19,08
Multiplikator VK - - 210,799
Multiplikator ZK 19,23 9,26 16,79

V Tabulce 14 je zndzornén vypocet multiplikatoru, EBT/EBIT znédzornuje redukci zisku a
A/VK predstavuje finanéni paku. Vynasobi-li se vysledné hodnoty mezi sebou a jsou vyssi
nez 1, znamena to, ze zadluzeni ma pozitivni vliv na rentabilitu VK. I kdyz vysledky
Vv tabulce jsou vyss$i nez 1, spolecnosti bych vzhledem k vysokému zadluzeni uz Zadné dal-

§i nedoporucoval.
4.4 Souhrnné indexy hodnoceni

4.4.1 Altmanuv model

Neboli Z-skoére, predstavuje model bankrotu, vychazi z diskrimina¢ni analyzy a vypovida o

finanéni situaci podniku. Pokud Z-skére nabyva hodnoty vyssi jak 2,99, jedna se o uspoko-
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jivou finan¢ni situaci, je-1i vysledek v intervalu 1,81-2,99, jedna se o Sedou zonu. Pii hod-

noté niz$i jak 1,81 ma spolecnost silné financni problémy.

Tabulka 15: Z-skore spole¢nosti

1,2*CPK/A -0,25321 -0,56752 0,181508
1,4*Nerozdéleny zisk/A -0,33755 -0,1788 -0,18778
3,3* EBIT/A 0,422878 0,032595 0,343912
0,6*VK/CZ -0,04231 -0,04037 0,002522
1,0 *T/A 3,25856 2,134932 2,275285
1,0*zév. po spl./V 0,026638 0,236686 0,03837
Z-skore 3,075006 1,617525 2,65382

Vysledky Z-skore v Tabulce 15 tikaji, ze v roce 2013 méla spolecnost uspokojivou financ-
ni situaci. V roce 2014 ovSem je vyslednd hodnota nizsi 1,81, spole¢nost byla v silnych
finan¢nich problémech. Znaény podil na poklesu mélo zaporny CPK, nizky EBIT, snizeni
trzeb a zvySeni zavazkl po splatnosti. V roce 2015 nastalo vyrazné zlepSeni, spolecnost se
dostala skoro k horni hranici $edé zony. Mohlo za to zvyseni CPK do kladnych hodnot,
diky splaceni zavazki, dale se opét zvysil EBIT, byl vykazan kladny VK a splacena vétsi-

na zavazkul po splatnosti.

4.4.2 Index IN 05

Spojuje pohled vétitele 1 pohled vlastnika, slouzi jako kritérium hodnoceni a srovnavani
kvality fungovani podniku a indikator v€asné vystrahy. Vysledné hodnoty indexu nizsi nez
0,9 zna¢i finanéni problémy podniku, od 0,9 do 1,6 je podnik v Sedé z6né a hodnoty nad

1,6 indikuji uspokojivou finan¢ni situaci.
Tabulka 16: Index INOS spole¢nosti

0,13 A/CZ 0,1209 0,1214 0,1309
0,04 EBIT/ndkladové troky 0,4957 0,0722 0,3339
3,97 EBIT/A 0,5087 0,0392 0,4137
0,21 Vynosy/A 0,7458 0,4689 0,5300
0,09 OA/krdtkodobé zdvazky a uvéry 0,0467 0,0430 0,1092
Index INO5 1,9178 0,7447 1,5177

Vysledky z Tabulky 16 v roce 2013 znaci uspokojivou finan¢ni situaci. Prudky pokles

Mrwe ~r o7

EBITu v roce 2014 zapfticinil pad do kritické zony znacici financni problémy, podil vynost
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a aktiv se diky odstoupeni odbératele taktéz snizil a napomohl tak padu pod hranici 0,9.
V roce 2015 vsak nastalo opétovné zlepSeni situace, kdyz EBIT dosahl vyssi hodnoty nez
predchozi rok a zlepsil tak financ¢ni situaci. DalSim pozitivnim faktorem bylo snizeni krat-

kodobych zavazki.

4.4.3 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel EVA méii, jak spole¢nost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni

nebo snizeni hodnoty pro akcionafe. Orienta¢ni vypocet je znazornén v Tabulce 17.
Tabulka 17: Vypocet hodnoty EVA v roce 2014 a 2015

rd 6,31% 6,05%
danovy stit 0,85 0,85
D 10 796 23629
E(VK) - 478
F (ZK) 6 000 -
C 16 796 24 107
re 15,51% 29,11%
WACC 8,99% 4,86%
EBIT 1230 11930
(1-dari) 0,81 0,81
NOPAT 996,3 9663,3
EVA -426,166 8 491,803

V roce 2014 jsem zvolil do vypoctu misto zaporného vlastniho kapitalu, kladny zékladni
kapital. Néaklady na cizi kapital jsem vypocital za pomoci nakladovych troki a naklady na
vlastni kapital jsem pievzal z praiméru v odvétvi. V roce 2014 vysla zaporna hodnota, byla
tedy sniZena hodnota spolecnosti pii dosazeni ZK. V roce 2015 spole¢nost ekonomickou

pfidanou hodnotu jiz vytvatela, coz urcité potesilo akcionafe.

4.4.4 Spider analyza

Pomoci dat z Tabulky 18 jsem vytvofil jednoduchy paprskovy graf, ktery jasn¢ porovnava

hodnoty vybranych ukazatelll spolecnosti s odvétvim.

Tabulka 18: Spider analyza za rok 2015

ROS 1,27% 13,05% 9,73% 100%
ROA 9,72% 12,90% 75,35% 100%

ROE 1566,96% 21,83% 7178,01% 100%
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Celkovad zadluZenost 99% 49% 202,04% 100%
Mira zadluZenosti 1903% 97% 1961,86% 100%
Bézna likvidita 1,183 1,282 92,28% 100%
Pohotovad likvidita 0,585 0,878 66,63% 100%
OkamZita likvidita 0,063 0,181 34,81% 100%
Obratovost A 1,75 0,99 176,77% 100%
DO zdsob 38,76 47,92 80,88% 100%
DO pohleddvek 36,86 77,68 47,45% 100%
DO zdvazki 53,65 69,43 77,27% 100%

Graf 1: Spider analyza za 1. — 3. ¢tvrtleti 2015

e=@==Spolecnost e=@==(QOdvétvi

ROS

DO zéavazku ROA

ROE

)

DO pohledavek

DO zasob Celkova zadluzenost

Obrat A ira zadluZenosti

Okamzita likvidita Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Graf 1 hezky znazoriiuje, v jakych ukazatelich je spolecnost lepsi nez primér v odvétvi a
naopak Vv jakych smérech by se méla zlepsit. UZ na prvni pohled by spole¢nost méla snizit
celkovou zadluZenost a miru zadluZeni, ktera se do hodnot grafu ani nevlezla. ROA je pod
urovni praméru odvétvi, ale ne tak jako ROS, ktera se blizi 0. Veskeré doby obrati jsou u
spole¢nosti nizsi nez v odvétvi, obratovost aktiv je vyssi u spolecnosti, naopak likvidngjsi

je prameér za odvétvi, pticemz bézné likvidity jsou skoro stejné.
445 Pyramidovy rozklad ROE

U rozkladu ROE, ktery je na Obrazku 2, byl v letech 2013 a 2014 pouzit misto zaporného
VK kladny ZK. Na hodnoté¢ ROE se ve vSech letech nejvice podilela finan¢ni paka, kterou
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zvySoval hlavné pomér CZ a VK. Dale doslo v roce 2014 ke snizeni FM, na tuto skutec-
nost poukazuje vztah FM/KCZ. Obrat aktiv se postupné snizoval, hlavné kviili snizeni po-
dilu trzeb na DHM. Vztah DHM/A vypovida, Ze pfi poklesu obou poloZzek, rychleji klesala
hodnota DHM. Ve vztahu EBT/T je jasné vidét pokles VH pied zdanénim, a zaroven se
v roce rovnal EAT a EBT.

Obrazek 2: Pyramidovy rozklad ROE
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5 ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE SPOLECNOSTI A
DOPORUCENI NA JEJI ZLEPSENI

Na zaklad¢ poznatki ziskanych zpracovanim finan¢ni analyzy v praktické ¢asti této prace

nyni pfiSel ¢as zhodnotit situaci spolecnosti.

Jiz hned pfi zpracovani analyzy absolutnich ukazateli bylo ziejmé, Ze spolecnost bude mit
problém s finan¢ni strukturou a financovanim chodu podniku viibec, vysledek hospodateni
minulych let mluvil za vSe. V roce 2013 to byla jesté ztrata 30 mil. K¢, kterd se sice do
roku 2015 snizila na polovinu, ale za tento fakt mohl nuceny odprodej dlouhodobého ma-
jetku a materialu, aby byla zajiSténa platebni schopnost. Vlastni kapital vykazoval zaporné
hodnoty a celkova aktiva byla financovana cizimi zdroji. Aby toho nebylo malo, se spolec-
nosti ukonc¢il v obdobi 2013/2014 spolupraci vyznamny odbératel, coz se negativné proje-
vilo hlavné ve vysledku hospodateni, ktery pabérkoval na bodu mrazu. V disledku odcho-
du odbératele zistalo na skladech zbyte¢né velké mnozstvi zasob, které v sobé vazaly fi-
nanéni prostfedky. Skutecnost se projevila i v trzbach, zatimco v roce 2013 byly trzby jesté
409 milionti K¢, o rok pozdéji klesly na 265 milionti K¢ a dal$i rok na 260 miliont K¢.
Ptidana hodnota klesla z 50 milionli na 28 miliont K¢. V disledku Setfeni nakladd firma
musela propustit n€kolik svych zaméstnanci. V roce 2014 probéhla zména mayjitele, ktery
se hned pustil do zachrany podniku, nastala optimalizace zasob a restrukturalizace financi,
jelikoz v roce 2014 byl podnik v hluboké neschopnosti splacet, na krku mél téméf 90%
zavazkl po lhiteé splatnosti. Nedostatek financnich prostiedkil se fesil v roce 2015 Cerpa-
nim dlouhodobého uvéru a za pomoci dlouhodobych jinych zédvazkl v hodnoté skoro 51
miliond korun se splatnosti az v roce 2025. Z této finan¢ni injekce se v roce 2015 splatila
vétSina zavazkl, coz se podepsalo na kladném c¢istém pracovnim kapitalu v hodnoté 17
milionti K¢.

Pomérové ukazatele nastinily situaci jesté vice do hloubky. Bézna likvidita byla v letech
2013 az 2015 pod doporucenou hranici, nejlepsi hodnoty byly dosazeny v roce 2015 ato i
u likvidity pohotové a okamzité, nicméné 1 tak stdle pod doporuenymi hranicemi. Ve
srovnani s odvétvim je na tom spolecnost vzdy o néco hif. Z vysledkii analyzy aktivity na
tom vysla spolecnost dobfe, obratovost aktiv byla v porovnani s odvétvim vyssi, lepsi hod-
noty vykazovala i u zasob a pohledavek. Naopak doba obratu zdvazkl byla v roce 2014
téméf pul roku, o rok pozdé&ji to bylo uz jen 54 dni, zatimco pohledavky dni 37. Rentabilita

Vv krizovém roce byla nulova az zadporna. V odvétvi za posledni 3 roky kazdoro¢né rentabi-
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lita rostla, u spole¢nosti doslo k nejvysSimu zvySeni rentability celkového kapitalu
v obdobi 2014/2015 z 1% na 10,5%. Ukazatele zadluzenosti potvrdily jenom to, co bylo
zjevné jiz pfi prvotnim zkoumani rozvahy. Celkova zadluzenost (100%) i mira zadluzenos-
ti (skoro 2 000% pii dosazeni ZK misto zaporného VK) byly vysoké, ale za posledni 3
roky maji klesajici tendenci. Bude tedy nutné tuto situaci dale sledovat a postupné oddlu-

zovat predluzenou firmu, i kdyz vliv zadluZenosti na ROE ukazuje pozitivni t¢inek.

Hodnota Altmanova bankrotniho modelu v roce 2013 byla nad horni hranici, ktera oznaco-
vala uspokojivou finanéni situaci, o rok se vSak vSe obratilo a podnik vykazoval nejen pod-
le hodnoty Z-skore silné finanéni problémy. V roce 2015 doslo ke zlepSeni situace
v disledku finan¢éni injekce a splaceni zavazkd, spolecnost se dostala tésné pod hranici
uspokojivé finan¢ni situace. Index INO5 prozradil vesmés stejné informace, rok 2013
uspokojiva finanéni situace s tvorbou hodnoty, rok 2014 prudky pokles a finan¢ni pro-
blémy, rok 2015 vyrazné zlepSeni situace. Ekonomickou pfidanou hodnotu spolecnost
Vv roce 2014 netvotila, naopak snizila svou hodnotu, o rok pozdé&ji vSak zase hodnotu tvofi-

la.

Spolec¢nosti doporucuji nadéale pokracovat v optimalizaci zasob, kdy pfebytecné mnozZstvi
zbytecné zadrzuje finan¢ni prostiedky, které by mély pomahat v rozvoji spole¢nosti. Jak
naznacCila nejen SWOT analyza pfi charakteristice firmy, ale i ukéazal rok 2014, existuje
zde vysoké odbératelske riziko. Spolecnost se sice muze chlubit silnym nadndrodnim odbé-
ratelem, ale méla by si tento stav pojistit i do budoucna napt. dlouhodobymi smlouvami.
Popftipadé diverzifikovat riziko mezi vice odbératel, méla by tedy zkusit zanalyzovat trh
potencionalnich odbératelti, které mize oslovit. S tim souvisi vytvoreni marketingového
planu na podporu prodeje a propagaci spolecnosti. Zanalyzovat muize i dodavatelsky trh,
zda u jin¢ho dodavatele nedostane vyhodnéjsi podminky. Nebo mize zvazit po patfi¢nych
propoctech, zda by nebylo vyhodné rozbéhnout vlastni vyrobu detergentli a zbavit se tak

aspon ¢asti zavazki a zadluzenosti.

Pomér doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkl je nastaven dobte, jelikoz pohle-
davky jsou placeny v kratSim ¢asovém obdobi nez placené zavazky. Spolecnost by tedy
méla mit prostfedky na placeni zdvazkd z plateb odbérateld, nicméné hodnoty zavazkl
jsou vyss$i nez hodnota pohledavek, proto bych doporucil tvofit pfiméfené rezervy pro pfi-

pad nouze.
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Spolecnost by méla zjistit i moznosti dotaci, které by ji jist¢ pomohly. Vzhledem k tomu,
Ze je ve vyrobnim procesu, zna¢n¢ zastoupena lidska pracovni sila, doporucuji zkontrolo-
vat nastaveni norem, zda by ne$la zvysit produktivita prace napf. pomoci motivace za-

méstnanct, aby se usetiilo na ptipadnych zbytecnych mzdovych nakladech.

V neposledni fadé doporucuji vyvarovat se dalSimu zadluzovani z ptedrazenych uvérovych

zdroju a v ptipad¢ potteby prodat radéji nadbyte¢ny majetek.
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ZAVER

Hlavnimi vysledky zkouméni situace ohledn¢ finan¢niho zdravi vybrané spole¢nosti
v obdobi 2013 — 2015 bylo nejprve zjisténi priciny upadku vykonnosti firmy. Touto pfici-
nou bylo ukonceni spoluprace s vyznamnym odbératelem, coz mélo za nasledek totalni
pokles hodnot vSech pozitivnich ukazatelii a prohloubeni téch negativnich. Pak bylo zkou-
mano, do jaké miry tato skutecnost plisobila na jednotlivé slozky rozvahy, vykazu zisku a

ztrat, vykazu cash- flow, piipadn€ na vynosy a naklady.

Jako druhy problém se projevila uplna zadluzenost spolecnosti, ktera vykazovala zdporny
vlastni kapital a musela veskerou aktivitu financovat z cizich zdrojt, popt. nedostatek pe-

néznich prostiedki fesit prodejem dlouhodobého majetku nebo zasob.

V porovnani s odvétvim na tom byl podnik ve vétSin€ ukazatell hiife, vyjimkou byly snad

jen ukazatele aktivity.

Pozitivnim zjisténim bylo zlepSeni hodnot v roce 2015 z roku 2014, doslo k vyméné mayji-
tele a ke spravnému nakroceni do budoucna. Rozhodné to nebude snadna prace, udrzet

smér a vyhrabat se z pomysIného hrobu.

Z prace a dat Ize tedy vyvodit, ze zména méla pfinejmensim v prvnim obdobi po krizovém
roce 2014 pozitivni charakter. Nicméné¢ bude potteba dalsi vyvoj bedlivé sledovat a sebe-

mensi naznak kroku zpét podchytit.

V zavérecném hodnoceni a doporuceni byly poskytnuty névrhy, jak by §la situace zlepsit,
¢1 jakym smérem se vydat. BohuZel neni jisté, do jaké miry jsou ndvrhy realizovatelné a
uzite¢né. Pro efektivnéjsi navrhy by bylo potfeba nahlédnout vice do odbératelské, dodava-

telské a viibec celkové vnitropodnikové politiky spolecnosti.

Doufam, Ze vysledky prace a zjiSténi ukazateli pomohou jako pomyslny odrazovy mistek
pro budouci strategii financniho fizeni. Provedenou analyzu by bylo mozno zcela jisté
zkvalitnit, coz by si ovSem Zadalo mnohem vice ¢asu a, jak uz jsem psal, podrobné&jsi na-

hled do vnitropodnikové politiky.
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CP Cenny papir

apod. A podobné

atd. A tak dale

DM Dlouhodoby majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

VzZ Vykaz zisku a ztraty

VH Vysledek hospodateni

CF Cash-flow

napf. Naptiklad

t]. To je

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROA Rentabilita aktiv

ROI Rentabilita vlozeného kapitalu
ROCE  Rentabilita dlouhodobého kapitalu
EBIT Zisk pted uroky a danémi

EBT Zisk ptred zdanénim

EAT Cisty zisk

P/E Pomér ceny akcie a Cistého zisku na akcii
EVA Ekonomicka ptidana hodnota
NOPAT Cisty provozni vysledek hospodaieni
VK Vlastni kapital

\Y Vynosy
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CPK Cisty pracovni kapital

N Naklady
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Priloha P 1: Rozvaha vybrané spolecnosti

(v tis. Kc) 2013 2014 2015
Aktiva celkem 125522 | 124529 | 114474
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 65645| 60723| 57802
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 23302 22205| 21255
Ocenitelnd préva 22505| 21879| 21254
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 796 325 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 1 1 1
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 42 343| 38518| 36546
Pozemky 7 342 7 342 7 342
Stavby 29581 | 28135| 26688
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5420 3042 1966
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 550
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
C. Obézna aktiva 59717| 63647| 56541
C. I Zdsoby 29928| 35022| 28524
Material 19150| 21858| 20796
Nedokoncena vyroba a polotovary 461 1382 544
Vyrobky 6 907 8612 4976
Zboii 1613 2138 2180
Poskytnuté zalohy na zasoby 1796 1031 28
C.ll Dlouhodobé pohleddvky 2 507 2507 0
Pohleddvky - ovladajici a fidici osoba 2 507 0 0
Jiné pohledavky 0 2 507 0
C. 1. Kratkodobé pohleddvky 25555 25884 | 27226
Pohledavky z obchodnich vztah( 23089| 21786 17316
Stat - dariové pohledavky 915 3884 2 075
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1319 170 1311
Dohadné ucty aktivni 226 44 6474
Jiné pohledavky 6 0 50
C. IV. Krdtkodoby financni majetek 1726 234 792
Penize 83 110 84
U¢ty v bankach 1643 124 707
D. Casové rozliseni 161 159 131
Naklady pristich obdobi 161 159 131
Pasiva celkem 125522 | 124529 | 114474
A. Vlastni kapital -9 521 -8 971 478
Al Zdkladni kapital 6 000 6 000 6 000
Zakladni kapital 1000 1000 1000
Zmény zakladniho kapitdlu 5 000 5000 5 000
Al Kapitdlové fondy 0 0 0




Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 383 383 383
Zakonny fond/Nedélitelny fond 383 383 383
A. V. Vysledek hospodareni minulych let -30264| -15904| -15354
Nerozdéleny zisk minulych let 0| 14360| 14910
Neuhrazenad ztrata minulych let -30264| -30264| -30264
A V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 14 360 549 9449
B. Cizi zdroje 135003 | 133337 | 113728
B. I Rezervy 427 0 0
Rezerva na dan z pfijm0 427 0 0
B. Il. Dlouhodobé zdvazky 19484 0| 50872
Zavazky z obchodnich vztah( 0 0 1579
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0| 28170
Jiné zavazky 19484 0 20071
OdloZeny danovy zavazek 0 0 1052
B. . Kratkodobé zdvazky 86203 | 122541| 39226
Zavazky z obchodnich vztah( 74719| 97769| 34092
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 1379 0 0
Zavazky k zaméstnancim 1523 1577 1523
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojis-
téni 803 834 805
Stat - darfiové zavazky a dotace 114 112 132
Kratkodobé prijaté zalohy 0 83 429
Dohadné ucty pasivni 7 664 2392 2 246
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 28889| 10796| 23629
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0 0| 16258
Kratkodobé bankovni tUvéry 28889| 10796 7372
C. Casové rozliseni 40 163 268
Vydaje pfistich obdobi 40 163 268
Priloha P 2: Vykaz zisku a ztrat vybrané spole¢nosti
(v tis. Kg) 2013 2014 2015
l. Trzby za prodej zbozi 41372 | 23945 31272
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 34146 | 14431 18 547
Obchodni marze 7 226 9514 12724
I Vykony 317708 | 240659 | 223699
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 316884 | 240108 | 228 090
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 824 551 -4.392
B. Vykonova spotieba 275159 | 222064 | 201182
B.1 Spotifeba materidlu a energie 235481 | 188202 | 170474
B.2 Sluzby 39678 | 33863 30707
+ Pfidana hodnota 49776 | 28109 35241
C. Osobni ndklady 29007 | 27599 29904
Mzdové naklady 20858 | 19446 21180




2 | Odmény ¢lentim organ( spolecnosti a druzstva 405 672 612

Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 7101 6 687 7 307

4 | Socialni naklady 644 794 804

D. Dané a poplatky 254 141 198

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8343 4560 3582

IIl. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 50 765 1808 1099

1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 49 485 367 0

2 | Trzby z prodeje materialu 1280 1441 1099

F. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 40 075 3128 1339

1 | ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 38 094 86 0

2 | Prodany material 1981 3042 1339
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplex-

G. nich nakladl pristich obdobi 4051 -6 708 -150

V. Ostatni provozni vynosy 33028 1645 23198

Ostatni provozni naklady 35539 2 606 14 850

* Provozni vysledek hospodareni 16 299 236 9815

K Naklady z financniho majetku 200 200 0

M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti 0 0 -4334

N Nakladové uroky 1298 681 1429

XI. Ostatni finan¢ni vynosy 3711 3851 758

0. Ostatni finan¢ni naklady 4 055 2 857 2977

* Financni vysledek hospodareni -1511 313 686

Q. Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost 427 0 1052

1| splatna 427 0 0

2 | odloZend 0 0 1052

* | Mimorddny vjsledek hospodareni | 0ol 0o 0




