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ABSTRAKT

Bakalafska prace je zamétena na finan¢ni analyzu spolec¢nosti SWS a.s. Cilem je zhodno-
ceni finan¢ni situace spolecnosti a navrzeni doporuceni pro zlepSeni soucasného stavu.
Prace je rozdélena na dvé Casti. Teoretickd cast prace je kritickou resSersi dostupnych
zdroji k tématu financni analyzy. Praktickd Cast prace vyuziva teoretické poznatky
a pomoci elementarnich a vysSich metod analyzuje ucetni vykazy spolecnosti. Pomoci
komparace vysledkii s odvétvim je zjistén problém v rentabilit¢ a zdporné ekonomické

pfidané hodnoté. Doporuceni pro spolecnost spociva ve zvyseni ziskové marze.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni fizeni, Gicetni zavérka, rozdilové ukazatele, pomé-

rové ukazatele, ekonomicka ptidana hodnota

ABSTRACT

This Bachelor’s Thesis is focused on financial analysis of the company SWS a.s. The The-
sis aims to assess the financial situation of the company and proposes suggestions for im-
provement of the current financial situation. The work is divided into two parts. The theo-
retical part is a critical survey of available sources associated with the topic of financial
analysis. The practical part of the Thesis exploits theoretical insight. With the help of both
elementary and sophisticated methods, the second part of the Thesis analyses the account-
ing records of the company. Based on the comparison of economic results within the in-
dustry, a problem is found in the rentability and negative economic value added. Sugges-

tion for the company, therefore, should be to increase the profit margin.

Keywords: financial analysis, financial management, financial statements, differential in-

dicators, ratio indicators, economic value added
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UvVOoD

Cilem bakalarské prace je zhodnotit hospodaieni spolec¢nosti SWS a.s. v letech 2013-2017
pomoci metod finan¢ni analyzy. Na zaklad¢ ziskanych poznatki jsou identifikovany

wevr

soucasného stavu.
Préce je d€lena do dvou Casti.

Prvni teoretickd cast je kritickou literarni resersi dostupnych zdrojti. Piedstavuje financni
analyzu jako nedilnou soucést finan¢niho fizeni podniku. Definuje ji jako zakladni prvek
kratkodobého i dlouhodobého finan¢niho rozhodovani. Vymezuje skupiny uzivatelt
finan¢ni analyzy a podrobné rozebird vstupni data. Rozebirana je hlavné Ucetni zaverka
podnikatelskych subjektti a jednotlivé vykazy které ji tvofi. Nasledné¢ jsou popsana
omezeni finan¢ni analyzy. Ta vyplyvaji jak z pouzitych metod, tak prave ze vstupnich dat.
Nejvétsi prostor prvni ¢asti zabira vysvétleni a popis vyuzivanych metod. Ty ¢lenime na
elementdrni a vys$i. K dulezitym metodam finan¢ni analyzy lze ftadit 1 vypocet
ekonomické pifidané hodnoty. Teoretickd cast je zakoncena kapitolou o vyhodnoceni

ziskanych dat.

Druh4 prakticka cast prace aplikuje teoretické poznatky z ¢asti prvni na Gcetni vykazy spo-
le¢nosti SWS a.s. Postupné jsou vyuZivany elementarni i vy$Si metody finan¢ni analyzy,
s cilem zjistit soucasny stav. Je hodnocena majetkova i finan¢ni struktura spolecnosti
a jsou sledovany vyvojové trendy. Dale jsou vypocitany rozdilové 1 pomérové ukazatele
a vypracovany bankrotni a bonitni modely. Dulezitou soucasti, kterd poskytla pro hodno-

ceni cenné informace, je vypocet ekonomické pfidané hodnoty.

Na zéklad¢ ziskanych informaci je provedeno zhodnoceni soucasné financni situace
spolecnosti SWS a.s. Jsou identifikovany problémové oblasti a formulovana napravna

opattenti.

Praci nejlépe vyuzije sama spole€nost SWS a.s. Lze ji pfipadné rozsifit o dalsi data a vyu-
zit jako podklad pro kratkodobé i dlouhodobé rozhodovaci ulohy. Vyuziti prace je nicméné
Sir§i. Mohou ji vyuzit odbératel¢ 1 dodavatelé spolecnosti SWS a.s. pro posouzeni jeji
finan¢ni situace a stability. Dal§imi uzivateli mohou byt banky nebo konkurence.
V neposledni fadé¢ mulze slouzit jako vyukovy materidl, nebot’ v teoretické ¢asti jsou

shrnuty sou€asné poznatky z oblasti finan¢ni analyzy vcetné odkazl na piivodni zdroje.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Jak jiz bylo zminéno vyse, cilem prace je vypracovat kritickou literarni resersi dostupnych
zdrojii z oblasti finan¢ni analyzy a nésledné tyto poznatky aplikovat na ucetni vykazy spo-
le¢nosti SWS a.s. s cilem posoudit jeji hospodareni. Na zakladé ziskanych vysledkl jsou
pak formulovana népravna opatteni. Respektive opatieni, kterd povedou ke zlepSeni sou-

¢asné situace.
Postup a metody vyuzité k dosazeni cile byly nésledujici.

Nejprve byl proveden kvalitativni vyzkum dostupnych literarnich zdroji. Zakladnim krité-
riem pro vyzkum byl datum publikace (byly vSak pouzity i starsi, ale stale relevantni
zdroje). Diivodem je, Ze oblast financi je zasazena relativné ¢astou zménou legislativy
(viz. zména zékona o Ucetnictvi v roce 2016, zmény danovych zakont). U vybranych
zdroju byla provedena komparace a nasledn¢ vypracovana teoreticka ¢ast prace tak, aby se
jednotlivé zdroje vzajemné podporovaly, nebo bylo na problematiku nabidnuto vice thlu

pohledu.

V praktické casti byla nejvice vyuzita metoda analyzy (jak ostatné napovida nazev celé
prace - finan¢ni analyza). Zkoumani a analytickym c¢innostem byly podrobeny ucetni
vykazy spolecnosti SWS a.s. za roky 2013-2017. V pribéhu prace byla vyuzita analyzy
absolutnich ukazatell, rozdilovych ukazateli a pomé&rovych ukazatelll. Analyza umoziuje
roz€lenéni celku na dil¢i ¢asti, diky tomu jsme ziskali fadu dil¢ich vysledki. K tém byly
pfidany vysledky bonitniho a bankrotniho modelu a také vysledek ekonomické ptidané
hodnoty. Pro vyhodnoceni této mnoziny dil¢ich vysledkd byla pouzita komparace
s hodnotami odvétvi a naslednou syntézou byl formulovan konecny zavér o finan¢ni situaci

podniku. Nakonec bylo formulovéno doporuceni.
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I. TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA FINANCNI ANALYZY

1.1 Finan¢ni analyza a jeji postaveni v ramci finan¢niho Fizeni podniku

Poslanim podniku je vyrabét a distribuovat vyrobky, poskytovat sluzby zakaznikiim a touto
¢innosti slouzit vSem, ktefi jsou s jeho existenci spojeni. Od poslani je ovSem potieba
odlisit cil podniku, ktery 1ze definovat jako o¢ekavany vysledek ¢innosti a ktery je hlavnim
divodem existence podniku (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 62). Hrdy a Krechovska
(2016, s.17) definuji tento cil, ke kterému bude smétovat financni fizeni podniku, jako

maximalizaci trzni hodnoty podniku pii udrzeni dostate¢né miry likvidity.

Maximalizaci trzni hodnoty je nutné podfidit veSkerou Cinnost ve vSech zivotnich etapach
podniku a podfidit mu jednotlivé dil¢i cile a plany. ,, Hodnota podniku je integrujici
slozkou, ve které se komplexné projevuji vSechny stranky cinnosti podniku* (Cizinska,

2018, s. 24-25).

Na zaklad¢ vyse uvedeného cile podniku je mozné stanovit zakladni rozhodovaci ulohy

v ramci finanéniho fizeni. Hrdy a Krechovska (2016, s. 16) je vymezili takto:

e rozhodovani o velikosti kapitalu vlozeného do podniku,

e rozhodovani o struktuie tohoto kapitalu,

e rozhodovani o alokaci podnikového kapitalu do jednotlivych sloZek podnikového
majetku,

e rozhodovani o rozdéleni Cistého zisku.

Uvedené rozhodovaci ulohy Ize definovat jako strategické, nebo jinak fe¢eno dlouhodobé.
Jak jiz z ndzvu vyplyva, tato rozhodnuti ovliviiuji chod podniku v dlouhodobém horizontu.
Ten je vSeobecné vymezen jako obdobi delsi nez jeden rok. Tato rozhodnuti se zpravidla
nedaji jednoduSe a rychle zménit a Casto urcuji, zda bude spolecnost v dlouhodobém

obdobi tspésna ¢i nikoli. Spatné strategické rozhodnuti miize vést az k zaniku spolecnosti.

Kromé¢ strategickych rozhodovacich uloh jsou soucasti finan¢niho fizeni také ulohy opera-

tivni, neboli kratkodobé. Hrdy a Krechovska (2016, s. 16) je uvadéji jako:

e rozhodovani o velikosti kratkodobého majetku,
e rozhodovani o struktuie kratkodobého majetku,
e rozhodovani o kratkodobych zdrojich financovani podniku, nebo kratkodobého

majetku.
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Je ziejmé, Ze pro ucinéni kvalitniho a odpovédného rozhodnuti je nutné znat vychozi stav.
Kislingerova a kol. (2010, s. 46) uvadéji, ze nez je pfijato finan¢ni rozhodnuti, je nutné
znat finan¢ni zdravi spolecnosti. Nejde pfitom jen o soucasny stav, ale také o vyvoj v Case

a porovnani dosahovanych hodnot s odvétvim ¢i konkurenci.

Jako prostfedek ke zjiSténi finan¢niho zdravi podniku slouzi finan¢ni analyza. ,, Financni
analyza zde vystupuje jako technické instrumentarium financniho rozhodovani, kdyz jeji
role spociva v poskytovani informacnich podkladi pro viastni rozhodovaci proces

(Kalouda, 2017, s. 39).

Kalouda (2017, s. 57) ovSem varuje pied posuzovanim finanéniho zdravi podniku pouze
jako vztahu rentability a likvidity, coz by se vzhledem k zakladnimu cili podniku, mohlo
v praxi stat. Tento nazor podporuji i Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 17),
ktefi definuji finan¢ni analyzu jako komplexni zhodnoceni finan¢ni situace. Analyza dle
jejich definice obsahuje informace o dostatecné mife zisku, vhodné kapitalové struktute,
efektivnim vyuzivani majetku, schopnosti splacet v€as zavazky a dalSich dulezitych

skute¢nostech.

Na zaklad¢ vyse uvedeného lze tedy souhlasit s tezi, Ze financni analyzu lze chapat ,,jako
nastroj, ktery nam dovoli z bézné dostupnych informaci ziskat informaci dalsi, jinak
nedostupnou “ (Kalouda, 2017, s. 57), ovSem s dodatkem, Ze vSechny ziskan¢ informace je

nutno posuzovat komplexné a s ptfihlédnutim k vazbdm mezi nimi.
Dle provedeni Ize finan¢ni analyzu délit na dva typy. Kubickova a Jindfichovska (2015,
s. 6-7) uvadéji nasledujici rozdéleni:

A4

e Financni analyza v uz§im pojeti, ktera hodnoti finan¢ni situaci rozborem ucetnich

vykazl za posledni uplynulé obdobi. Jedna se o rozsifeni informacni schopnosti
ucetni zavérky s cilem posoudit hospodafeni spolecnosti v pravé skonceném
obdobi. Vysledky takovéto analyzy mohou slouzit jako kontrola kratkodobych
plant a jako podklady pro hodnoceni prace managementu v uplynulém obdobi.

e Financni analyza v SirSim pojeti je chidpana jako komplexni zhodnoceni finan¢ni

situace podniku v dlouhodobém obdobi. Pracuje s vyvojovymi tendencemi
a predikci budouciho vyvoje. V ramci metod se pouzivd mimo jiné mezipodniko-

vého srovnani, bonitni a bankrotni modely. Soucésti je také zjiSténi pfiin vyvoje

(pozitivnich 1 negativnich) a G¢innost metod pouZzivanych managementem.
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Mohlo by se zdat, ze uzsi pojeti odporuje zakladni definici, a to komplexniho posouzeni
finan¢ni situace podniku. VySe zminéné rozdéleni v tomto kontextu mizeme vnimat i jako
historicky vyvoj finan¢ni analyzy, kdy nejprve dochdzelo k rozboru ucetnich vykazi a az
nasledné byly do procesu analyzy ptidavany dalsi prvky. V soucasné dobé miuzeme uzsi
pojeti vyuzit pro jednoduché kritkodobé rozhodovaci ulohy a SirSi projeti pro slozitéjsi
kratkodobé tlohy a tlohy dlouhodobé. Vzdy je proto nutné mit na paméti ucel, za jakym je

analyza provadéna, rozsah a zdroje dat a povahu uzivateli.

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyzu dané spolecnosti budou provadét rizné skupiny uzivateld. V zasad¢ se
jednd o kazdy subjekt, ktery ptichazi se spolecnosti do kontaktu a chce pro své
rozhodovéni ziskat co nejvice informaci. Pozice uzivatele je velmi dilezit4, kazdy uzivatel
provadi analyzu z jiného diivodu a ma k dispozici rizna vstupni data. Tyto skute¢nosti se
zakonité projevi na vypovidaci schopnosti finan¢ni analyzy. Kislingerova a kol. (2010,
s. 48) rozdéluji uzivatele na dva okruhy, interni a externi. Kalouda (2017, s. 58) oproti

tomu vymezuje pouze dva hlavni uzivatele finan¢ni analyzy, a to vlastniky a konkurenci.
Vymezeni dle Kaloudy je pro dikladnéjsi rozclenéni uzivatelt pfili§ uzké, proto je dale
v textu pouzito ¢lenéni dle Kislingerové a kol., pfipadné jinych autort.

1.2.1 Interni uZivatelé finan¢ni analyzy

Management podniku

Financ¢ni analyzu vyuziva pro kazdodenni praci v ramci kratkodobého 1 dlouhodobého
tizeni. Ma nejlepsi predpoklady pro zhotoveni komplexni analyzy (v $ir§im pojeti), protoze
ma piistup ke vSem potfebnym informacim, tzn. jak internim, tak vetejnym (Kislingerova

a kol., 2010, s. 49).

Vlastnici spole¢nosti

O zatazeni do této kategorie bude do jisté miry rozhodovat pravni forma podnikani spolec-
nosti. Zatadit sem miiZeme spolecnosti, které nejsou voln€ obchodovatelné na burze. D4 se
predpokladat, Ze tyto spolecnosti budou mit mensi pocet vlastniki, kteti uzeji spolupracuji
s managementem, piipadné¢ se pfimo podileji na ftizeni spole¢nosti. Diky tomu maji

k dispozici vice informaci nez skupina investort.
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Kubickova a Jindtfichovska (2015, s. 11) definuji vlastniky jako skupinu, kterd vyuziva

finan¢ni analyzu pro zji$téni:

e jak efektivné je zhodnocovan vlozeny kapital,

e jak efektivné pracuje management,

e jak rozdélit zisk podniku,

e jak ocenit podnik pro prode;j.
Zaméstnanci
Zaméstnanci mohou analyzu vyuzit pro posouzeni stability spolecnosti a tim padem i jejich
pracovniho mista. Dalsi oblasti jejich zajmu bude prosperita, kterd se odrazi na vysi jejich

mezd (Kislingerova a spol., 2010, s. 49).

Na rozdil od ptfedchozich dvou skupin budou pro analyzu vyuzivat vefejné dostupné
zdroje, doplnéné o vlastni znalost spolecnosti. I ptfes tuto skute¢nost jsou zafazeni mezi

interni uzivatele, kvili jejich tésnému spojeni se spole¢nosti.
1.2.2 Externi uzivatelé finan¢ni analyzy

Investofi

Do kategorie externich uzivatelti jsou fazeni hlavné z divodu, ze se jich na vlastnictvi
spolecnosti bude podilet celd fada. Kislingerova a kol. (2010, s. 48) uvadéji, ze tak dochézi
k oddé¢leni vlastnictvi od fizeni. Management spole¢nosti ma relativni volnost pti nakladani

s majetkem spolecnosti. Tuto odluku tesi Teorie zastoupeni se viemi klady 1 zapory.

Investofi se veétSinou musi spokojit s vefejné dostupnymi informacemi, které byvaji dopl-
nény o informace od managementu na valné hromad¢. Informace ziskané z analyzy pouzi-

vaji v zasadé ke stejnym uceltim jako vlastnici z interniho okruhu uZivateld.

Banky a ostatni véfitelé

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 11-12) vyuzivaji finanéni analyzu hlavné pro
posouzeni schopnosti splacet Gvér a Uroky. V navaznosti na tento fakt se mimo jiné
vychazi z vysledkli analyzy pfi stanoveni bonity spolecnosti a néasledné pii sjedndvani

podminek uvérové smlouvy.
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Obchodni partnefi

V kratkodobém obdobi se z pohledu dodavateld sleduje hlavné likvidita a zadluZenost
spolecnosti. V dlouhodobém obdobi se posuzuje celkova stabilita analyzované spolecnosti,
coz je predpoklad dlouhodobé spoluprace. Odbératelé maji také zajem na stabilité spolec-
nosti a sleduji proto jeji stav. Vyhodnocuji hlavné schopnost dostdt smluvnim zavazkiim

z pohledu dodavek materidlu, zbozi ¢i sluzeb. (Kislingerova a kol., 2010, s. 49).

Je ziejmé, ze dodavatelé 1 odbératelé museji pro svou vlastni ochranu sledovat financni
zdravi svych obchodnich partnerit. Umozni jim to vCas rozpoznat piipadné problémy
a zajistit si nové zdroje materialu, zbozi ¢i sluzeb, ptipadné odbyt pro své vyrobky tak, aby

nebylo ohrozeno jejich fungovani.
Konkurence

Konkurenéni firmy pouzivaji finan¢ni analyzu pro porovndni vlastnich vysledki s jinymi
spole¢nostmi v oboru (Kubic¢kova a Jindfichovskd, 2015, s. 12). Jedna se o tzv. metodu

Benchmarkingu, ktera bude vice rozebrana v kapitole 2.1.5.

Statni organy

Zajmy statu se soustfed’uji na statisticka Setfeni a analytickd Setfeni v ramci celého narod-
niho hospodafstvi. Informace se v prvni fad¢ vyuzivaji pro vytvatreni hospodaiské politiky
véetné danové zatéze a dale pro kontrolu statnich podnikt a podnikt, které ziskaly statni
zakazky nebo dotace (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 12; Kislingerova a kol., 2010,
s. 49).

Vycet vySe uvedenych uZivatelll financni analyzy samoziejmé neni kompletni. Jak jiz bylo
uvedeno, mize se jednat o kazdy subjekt, ktery chce, ¢i potfebuje o analyzované spolec-
nosti ziskat podrobné&jsi data. Kislingerova a kol. (2010, s. 50) uvad¢ji jako dalsi uZivatele
napiiklad tyto: auditofi, daovy poradci, makléfi, analytici, ale i odbornou a laickou vetej-

nost.

1.3 Zdroje dat financni analyzy

Vstupni data, respektive jejich dostatek a kvalita jsou zdkladni podminkou pro zpracovani

kvalitni finan¢ni analyzy. Ptistup k datim nemaji vSichni uzivatelé stejny.

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 18) k tomu uvadgji, Ze lepsi predpoklady

pro vypracovani analyzy maji interni analytici (interni uzivatelé), kteti maji k dispozici
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vSechny potfebné informace, v€etné¢ komentaiti managementu. Dobrou pozici maji také
externi analytici, které spolecnost povétila vypracovanim analyzy a zptistupnila jim data.
Nevyhodou tohoto postupu je absence zkusSenosti s vnitinimi mechanismy podniku a vni-
tropodnikovou kulturou. Vyhodou naopak je ni¢im nezatizeny a nezkresleny thel pohledu.
Externi analytici (externi uZzivatel¢) maji pfistup k datim omezen. Museji se spokojit
s vefejné dostupnymi informacemi, coz mize vést k informa¢ni nouzi a neschopnosti zpra-

covat kvalitni a komplexni analyzu.
Zdroje dat 1ze v zasad¢ Clenit na tii okruhy:

e Ucetni vykazy,
e ostatni data podnikového informaéniho systému,

e externi data.

1.3.1 U&etni vykazy

Utetni vykazy, respektive i¢etni zavérka sestavena na zakladé Gidetnictvi, ktera srozumi-
telné€, poctivé a vé€rné zobrazuje financni situaci spolecnosti, je zakladnim zdrojem dat pro
finan¢ni analyzu. Dle Dvotakové (2017, s. 29) je cilem ucetni zavérky ,,informovat uziva-
tele ucetni zaverky o financni situaci a o zméndch ve financni situaci ucetni jednotky. (...)
Ucetni zavérka, kterd zachycuje, jak ticetni jednotka dokdze optimalizovat strukturu svych
zdroju, vytvaret zisk a racionadlné ridit penézni toky, poskytuje zaroven informace diilezité
k odhadiim budouciho vyvoje ucetni jednotky.

Dle zékona ¢. 563/1991 Sb., zdkon o ucCetnictvi, ktery v pfipadé podnikatelt rozvadi
vyhlaska €. 500/2002 Sb., jsou soucasti ucetni zavérky rozvaha, vykaz zisku a ztraty
a ptiloha. Zakon dale specifikuje, zda a které ucetni jednotky musi dale sestavovat piehled
o penéznich tocich a ptfehled o zménéch vlastniho kapitalu a zda musi mit uetni zavérku
ovétenou auditorem. Rozsah ucetni zadveérky je uveden v tabulce (Tab. 1). Kategorii do kte-
ré je Ucetni jednotka zafazena mlze zménit jednou za dva roky. Konkrétné€ je postup upra-

ven v § le odst. 2 zakona o ucetnictvi.

K povinnym tcetnim vykaziim mtizeme ptidat 1 vyro¢ni zpravu. Jeji vyhotoveni a obsah je
také upraven zdkonem o ucetnictvi. Pokud ucetni jednotka vyhotovuje vyroéni zpravu, tak
se jeji nedilnou soucasti stava ucetni zaveérka.

Spolecnosti maji ze zdkona ulozenou povinnost zvefejilovat Gcetni zaveérku, nebo pokud

ji vyhotovuji, tak vyroéni zpravu. Cini tak prostfednictvim rejstifkovych soudd, které je
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zvefejni ve Sbirce listin. Analytik by tedy mél mit tyto zdroje dat bez problému
k dispozici. Bohuzel praxe ukazuje, ze vétSina spoleCnosti tuto povinnost neplni. Pro ex-

terniho analytika je v takovém ptipad¢ velmi obtizné, az nemozné ziskat potfebna data.

Tab. 1. Rozsah ucetni zavérky; Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 23;

Zpracovani: vlastni

Vykaz Ugetni jednotka (UJ)
. velkd, stfedni, mala a mikro UJ s povinnym
v plném rozsahu

Rozvaha auditem
ve zkrdceném rozsahu malé a mikro UJ bez povinného auditu

. velka, stfedni, mala a mikro UJ s povinnym
v plném rozsahu . - . .
Vykaz zisku a auditem, vSechny obchodni spole¢nosti

ztraty o mala a mikro UJ bez povinného auditu, pokud neni
ve zkraceném rozsahu obchodni spole¢nosti

. velka, sttedni, mald a mikro UJ s povinnym
v plném rozsahu

Piiloha auditem

ve zkraceném rozsahu mala a mikro UJ bez povinného auditu
Ptehled o penéznich tocich velka a stiedni UJ a obchodni spole¢nosti
Ptehled o zménach vlastniho kapitalu velké a stiedni UJ a obchodni spole&nosti

Je na misté pfipomenout, Ze ne vSechny spolecnosti, 1 kdyZ jsou podnikateli, Gi€tuji a sesta-
vuji t&etni zavérku podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. ,, Ucetni jednotky a konsolidujici icetni
jednotky, které jsou emitenty cennych papiri, prijatych k obchodovani na regulovaném
trhu se sidlem v clenském state Evropské unie, pouziji pro uctovani a sestaveni ucetni
zaverky a konsolidované ucetni zdaveérky mezinarodni ucetni standardy IFRS, upravené
pravem Evropské unie* (Meritum Ugetnictvi podnikatela 2018, 2018, s. 7). Uetni
zavérka, ptipadné vyrocni zprava téchto spolecnosti se bude liSit a analytik se tomu musi
pfizpusobit.

Nasleduje stru¢na charakteristika ti€etnich vykaza.

Rozvaha

Bfezinova (2017, s. 59) definuje rozvahu jako zakladni vykaz, ktery je pateti celého ucet-
nictvi. Podavé dvojjediny pohled na majetek spolec¢nosti. Tento dvojjediny pohled zname-
na, ze v jednom vykazu je zachycena jak struktura majetku (aktiva), tak zdroje jeho finan-
covani (pasiva). Rozdil je pouze v pozorovacim hledisku. Matematickym zobrazenim

tohoto pohledu je bilan¢ni rovnice. Vzdy plati, ze > aktiv =) pasiv.
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Z pohledu analytika je diilezité si uvédomit, ze rozvaha je sestavovana k urcitému (rozva-
hovému) dni. Udaje v ni obsazené jsou takzvané stavové, tzn. jsou relevantni pouze
k jednomu jedinému okamziku. Nefikaji ndm nic o tom, jak jich bylo dosazeno. Vyvoj
jednotlivych udaja lze zjistit pouze srovnanim s minulym obdobim, nebo z ostatnich

vykaza.

Vykaz zisku a ztraty

Ucelem vykazu je informovat o tom, jak si spole¢nost vedla ve své podnikatelské ¢innosti.
Zachycuje informace o tvorb¢ vysledku hospodaieni, tj. o rozdilu mezi vynosy a naklady,
a to podle jednotlivych ¢innosti spolecnosti. Vykaz se sestavuje na zaklad¢ akrudlniho
principu, tzn. obsahuje pouze takové vynosy a naklady, které vécné a Casové souvisi
s danym ucetnim obdobim, a to bez ohledu na jejich inkaso ¢i tthradu (Kislingerova a kol.,

2010, s. 66; Biezinova, 2017, s. 62).

Pti analyze si musi byt analytik védom propojeni vykazu zisku a ztraty na rozvahu. Vysle-
dek hospodareni je v rozvaze uveden v pasivech ve vlastnim kapitalu, konkrétné se jedna
o polozku A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi. Vykaz zisku a ztraty
v podstaté¢ dokumentuje vyvoj této polozky. Obsahuje tedy tokové udaje.

Prehled o penéznich tocich

Tento vykaz dopliiuje vykaz zisku a ztraty, ktery jak jiz bylo fe€eno, je zalozen na akrual-
nim principu, a proto nereflektuje skute€né penézni toky. Knapkova, Pavelkova, Remes
a Steker (2017, s. 52) uvadéji e, , vykaz penéznich tokii vysvétluje pririistky a ibytky

¢

penéznich prostredkii a ditvody, proc k nim doslo. *

Vykaz je provazan s rozvahou tim, ze detailné rozvadi polozku C.IV. Penézni prostredky.
Obsahuje tedy tokové udaje. V analyze hraje tento vykaz dilezitou roli, protoZze penézni
toky ovlivituji likviditu spolecnosti. Pokud neni vykaz k dispozici, je vhodné ho

pro analyzu sestavit a dopocitat z ostatnich udajl.

Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz je v podstaté¢ rozborem polozky rozvahy s oznaCenim A. Viastni kapitdal. Podava
informace o zvySeni ¢i sniZeni jednotlivych dil¢ich polozek vlastniho kapitalu mezi dvéma

rozvahovymi dny (Bfezinova, 2017, s. 66).

Informace jsou pro analytika dulezité, protoze mu odhaluji vztah a postoj vlastnikl

a manazeri ke spolecnosti. Zmény ve vlastnim kapitdlu miizeme dé€lit na dvé oblasti,
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a to zmény vyplyvajici z transakei s vlastniky a zmény ostatni (Knapkové, Pavelkova, Re-

mes$ a Steker, 2017, s. 62).
Ptiloha

Ptiloha ma v ramci Gcetni zavérky dilezitou ulohu. Obsahuje informace, které nemohou
byt obsazeny v ostatnich vykazech. Jedna se naptiklad o ucetni zdsady a metody podle
kterych je uctovéano, pfipadné¢ o odchylky od téchto metod. Pfiloha dale komentuje
a podrobnéji rozvadi nékteré polozky z ucetnich vykazi. Muze také obsahovat dilezité
informace z obdobi mezi rozvahovym dnem a zvetfejnénim ucetni zavérky (Bfezinova,

2017, s. 141).

Z pohledu analytika je vhodné nejprve prostudovat piilohu (pfipadné celou vyroéni

zpravu) a nasledné jednotlivé vykazy. Seznami se tak se specifiky dané spolec¢nosti.

V roce 2016 prob¢hla rozséhla novela zdkona o Gcetnictvi, pokud analytik vyuziva vykazy
zarok 2015 a star$i, je nutné je nejprve transformovat na aktudlni znéni. Jedin¢ tak je zajis-

téna srovnatelnost vykazu v delsi ¢asové rade.

1.3.2 Ostatni data podnikového informacniho systému

Ugetnictvi neposkytuje dostate¢né podrobné informace pro potieby Fizeni viech ekono-
mickych procest uvnitf podniku. Vyuzivaji se tak dalSi nastroje, které podrobnéji

zachycuji procesy v podniku a poskytuji dalsi data pro jejich analyzu a hodnoceni.

Synek, Kislingerova a kol. (2015, s. 316) pouzivaji pro informacni systém podniku termin

Pocetnictvi. Dle jejich definice zahrnuje:

e finan¢ni ucetnictvi a Gcetni vykazy,
e manazerské ucetnictvi,

e kalkulace,

e rozpocetnictvi,

e podnikovou statistiku.

Utetni vykazy byly rozebrany samostatné v predchazejicim kapitole, a to z divodu,
ze maji byt verejné piistupny ve formée ucetni zaveérky vSem uzivatelim finan¢ni analyzy.
Ostatni polozky ve vyctu jsou dostupné pouze managementu spolecnosti, piipadné vlastni-
kiim. Z toho je zfejmé, jak obtiznou situaci ma externi analytik, ktery tato data nema

k dispozici.
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Naésleduje stru¢né charakteristika slozek informaéniho podnikového systému.

Manazerské ucetnictvi

Manazerské ucetnictvi Ize také pojmenovat jako vnitropodnikové tcetnictvi. SlouZzi potie-
bam fidicich pracovnikt. Jako celek ho ma k dispozici pouze vrcholovy management. Pra-
covnici na niz$ich urovnich by méli mit pfistup pouze k takovym informacim, které sami
ovliviiyji svou ¢innosti. Manazerské ucetnictvi neni, na rozdil od finan¢niho ucetnictvi,
regulovano legislativou. Kazdy podnik si ho miize pifizptusobit svym potiebam a organi-

zacni struktuie (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 325).

Dle Fibirové, Soljakové, Wagnera a Petery (2015, s. 32-34) tvoii manazerské ucetnictvi

dva subsystémy informaci:

e Nékladové uletnictvi neboli subsystém informaci pro fizeni procesti o jejichz

rowr

parametrech jiz bylo rozhodnuto. Jedna se v podstaté o operativni fizeni. Ovlivnéni
dlouhodobych veli¢in jako jsou naptiklad aktiva, vlastni kapital, a dalSich neni
mozné. Proto se ndkladové ucetnictvi zaméfuje na kontrolu skute¢nych nakladi
s diirazem na hospodarnost jejich vynakladani. Informace se vyuzivaji pro fizeni
po linii utvart, vykond a procesu.

e ManaZerské ucetnictvi v uz§im pojeti neboli subsystém informaci pro rozhodovani

o variantach budouciho vyvoje. Jde o strategické rozhodovaci ulohy. Naptiklad

o budouci kapacité nebo o rozhodovani pii zasadni zméné ¢innosti.
Kalkulace

Fibirova, Soljakova, Wagner a Petera (2015, s. 197) definuji kalkulaci jako ,,zjisténi nebo
stanoveni nakladii, marze, zisku, ceny nebo jiné hodnotové veliciny na naturadlné vyjadre-

‘

nou jednotku vykonu. *

Existuje celad fada kalkula¢nich metod, ze kterych si podnik mtze zvolit tu, kterd nejlépe
vyhovuje jeho potrebam. Kalkulace se nasledn¢ vyuziva napiiklad pro tyto rozhodovaci

ulohy:

e rozhodovani o zménéch v objemu a struktufe sortimentu,
e posuzovani dlouhodobé ziskovosti vykonti,

e hranice ceny,

e ocenéni vnitropodnikovych vykont,

e ocenéni pro finan¢ni ucetnictvi.
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Rozpocetnictvi

Rozpocetnictvi predikuje budouci vyvoj ekonomickych procesti v podniku. Zobrazuje riz-
né kombinace rozhodujicich podminek, které mohou v budoucnosti nastat. Naptiklad riizné
vyuziti vyrobni kapacity, rizné vySe trzeb, zmény cen vstupd, atp. Rozpocetnictvi se zame-
fuje hlavné na predikci ndkladli a vynost, a to jak za jednotlivé tutvary podniku,

tak za podnik jako celek (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 21).

Vyznam rozpocti spociva v odstranéni nejistoty z budouciho vyvoje. Dochazi k tomu
pomoci identifikace budoucich rizik a uzkych mist. Management tak mtze provést opatieni

k minimalizaci t&chto rizik (Fibirové, Soljakova, Wagner a Petera, 2015, s. 301).

Podnikova statistika

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 21) statistika vyhodnocuje hromadna data
o dil¢im prvku ekonomického procesu. Miize se pomoci ni sledovat naptiklad vyvoj zasob,
vyvoj trzeb po jednotlivych mésicich a podobné dalsi veli¢iny. VétSinou se vyuziva metod

popisné statistiky. Jedna se predevsim o:

e aritmeticky primér,
e smérodatnou odchylku,
e Tfetézové a bazické indexy,

e analyzu Casovych fad.

1.3.3 Externi data

Zjednodusené¢ lze fici, Ze jako externi data lze vyuZzit vSe, co analytikovi pomuze pfii jeho
praci. Kalouda (2017, s. 58) uvadi ,,lze dokonce povazovat za prokazané, Ze pro kvalifiko-
vaného financniho analytika jsou cenné i informace jinak povaZované za jen omezené vyu-

¢

zZitelné (famy, pomluvy, atd.), fakticky tedy jakdakoli informace.
Ze standardnich zdrojl Ize mimo jiné uvést:

e finan¢ni analyzu a dal$i data Ministerstva obchodu a primyslu,

e prognézy Ceské narodni banky o inflaci, HDP, irokovych sazbach,

e informace z vefejnych rejstiikli (obchodni rejstiik, insolvenc¢ni rejsttik, atd.),

e informace odbornych komor a dalSich sdruZzeni (komora auditorii, komora dafio-
vych poradct, narodni Gcetni rada, atp.),

e databaze soukromych spolecnosti, napiiklad Bisnode,
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e prospekty cennych papirt,

e odborny tisk.

Nevyhodou externich informaci byva jejich neuplnost ¢i velika agregovanost dat. Pokud
budeme brat v potaz i neoficialni zdroje, tak jejich pfipadnéd nevérohodnost. Dulezitou sku-
teCnosti pfi ziskédvani dat (nejen externich) je zhodnoceni jejich ceny, respektive vynaloze-
nych néklada na ziskani téchto informaci. Je potieba peclivé uvazit, zda mé dana informa-
ce pro nas veétsi hodnotu nez je jeji cena. V anglictiné se pro toto rozhodovani pouziva

termin cost over benefit.

1.4 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Finanéni analyza jako metoda hodnoceni financniho zdravi podniku mé urcité slabé
stranky, kterych si analytik musi byt védom. Nékteré slabé stranky lze vhodnym postupem
odstranit nebo zmirnit jejich dopad. Jiné odstranit nelze a analytik je musi mit na paméti

a zapracovat je do svého hodnoceni. V zasadé je mizeme rozdé€lit do dvou kategorii:

e omezend vypovidaci schopnost vstupnich dat,

e omezeni vyplyvajici pfimo z pouzitych metod.

1.4.1 Omezena vypovidaci schopnost vstupnich dat

Jak bylo popsano v predchozich kapitolach, zakladnimi datovymi vstupy jsou ucetni
vykazy. Ceské tcetnictvi, i pies podminku vémého a poctivého zobrazeni, je orientovano
spiSe na zjisténi vysledku hospodafeni pro danové ticely. Casto tak hodnoty vykazované
v tcetnictvi neodpovidaji skutecné ekonomické situaci v podniku. Problémy mohou

zpusobovat hlavné nésledujici skutecnosti, které vSak vychazi z ceské legislativy:

Pievaha pravni formy nad ekonomickou podstatou

Pro zatazeni do rozvahy je v Ceském ucetnictvi rozhodujici vlastnické pravo. Miize tak
dojit k situaci, Ze v rozvaze neni uveden majetek, ktery podnik aktivné vyuzivd pro svou
podnikatelskou ¢innost a pfinaS$i mu ekonomické uzitky. Jednd se zejména o prondjmy
a finan¢ni leasing. Dochdzi tak na jedné stran€ k podhodnoceni aktiv a na druhé strané
podhodnoceni pasiv, kde by m¢l byt vykazan dlouhodoby zavazek. Tento problém lze
v analyze odstranit aktivovanim (zafazenim) daného majetku a pfisluSného zavazku
do rozvahy (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 140). Sjednoti se tak vykazo-

vany stav se skutecnosti. Pokud by tato aktivace nebyla provedena, ovlivni to fadu
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ukazateli a vypoctli. Rozdilnd by naptiklad byla celkova bilan¢ni suma, obrat aktiv

1 zadluzenost.

Vykazovani v historickych cenach

Dle ceské legislativy musi Gcetni jednotky, az na vyjimky (napi. cenné papiry), pouzit pro
ocenéni majetku historickou cenu, tzn. cenu, kterd byla zaplacena pfi nabyti. Toto ocenéni
v pribéhu casu nereflektuje skute€nou hodnotu majetku, jinymi slovy jeho reélnou
hodnotu (Kubickova a Jindiichovska, 2015, s. 39). Pokud dokaze analytik zjistit realnou
hodnotu majetku (nejlépe dle IFRS), miize tuto skutecnost zapracovat do analyzy a tim

zlepsit jeji vypovidaci schopnost.

Ugetni politika spolecnosti

Kazd4 tcetni jednotka mé urcitou volnost v uplatiiovani Gcetnich pravidel a metod. Muze
si napiiklad zvolit hodnotu ocenéni pro zafazeni do stalych aktiv (pfi dodrZeni dalSich
podminek). To mize vést k podhodnoceni stalych aktiv a nadhodnoceni aktiv obéznych.
Dalsi oblasti, kde si uc¢etni jednotka muze zvolit, je odpisova politika. Pti Spatn¢ stanovené
odpisové politice dochazi k tomu, ze odpisy nereflektuji skute¢né opotiebeni majetku. Pies
naklady tak dochazi k ovlivnéni vysledku hospodatfeni. K ovlivnéni vysledku hospodateni
dochazi také pti chybné tvorbé a rozpousténi rezerv. Pfi zménach Ucetni politiky, ktera je
legislativou dovolena jen pro dosazeni vérnéjSiho zobrazeni skuteCnosti, dochazi
k problémim s porovnatelnosti dat mezi jednotlivymi obdobimi (Knapkova, Pavelkova,

Remes a Steker, 2017, s. 140).

At jiz dochéazi k podobnym problémiim netimysIng, Spatné zvolenou politikou, nebo si
podobnymi metodami ucetni jednotky imysln€ upravuji dosahované vysledky, musi si byt

analytik téchto moZnosti védom.

Faktor ¢asu a inflace

Ceské tidetnictvi nebere v potaz faktor ¢asu, ani inflace. Zavazky i pohledavky jsou ocefio-
vany nominalni hodnotou. Diky tomu udaje neodrazeji jejich redlnou hodnotu. Nezohled-
nuji totiz, za jakou dobu musi byt splaceny (neni uplatnén faktor ¢asu) (Kubickova a Jin-

drichovska, 2015, s. 40).

Vliv inflace komplikuje porovnavani dosazenych vysledkli v rdmci jednotlivych obdobi,
protoze se dotyka jak aktiv a pasiv, tak vynost a nakladi a logicky tedy 1 vysledku hospo-
datfeni (Knapkovéa, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 139).
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Mezinarodni G¢etni standardy IFRS

Pouzivani mezinarodnich ucetnich standardti IFRS (na izemi Evropské unie jsou standardy
upravené jejim pravem) by mohlo do zna¢né miry vyse uvedené problémy odstranit.

Na rozdil od ceské legislativy IFRS dovoluje:

e uplatnit ekonomickou podstatu pted pravni formou,
e ocenit majetek realnou hodnotou,

e respektovat faktor Casu.

Vyhodou pouziti je i moZnost porovnat vlastni dosazené vysledky s podniky v zahranici.
Velikou nevyhodou pro ¢eské podniky je fakt, Ze vysledek hospodateni zjistény na zakladé
mezinarodni Gcetnich standardii IFRS nelze pouzit pro danové ucely. Pouzitim mezinarod-
nich standardt by podniky sice ziskaly lepsi piehled o své finanéni situaci, ale pro danové
ucely by musely vést i ucetnictvi podle standardi ceskych. To se mulze ukéazat jako
neumérné nakladné a nardzet na jiz zminénou poucku cost over benefit (Knapkova, Pavel-

kova, Remes a Steker, 2017, s. 184-185).

1.4.2 Omezeni vyplyvajici pfimo z pouzitych metod

V ramci finan¢ni analyzy se pouZiva fada metod a ukazatelll. Problém nastava pfi interpre-
taci zjiSténych hodnot. Jsou dosaZené hodnoty dostate¢né? Je tedy nutné stanovit zda
napf. rentabilita nebo likvidita dosahuji vyborné nebo jen primérné urovné, ptipadné jiz

signalizuji mozny problém (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 37).

Jednou z mozZnosti, jak vyhodnotit ziskanéd data, je porovnani s doporu¢enymi hodnotami
uvadénymi v odborné literatute. Nevyhodou je, Ze tyto hodnoty jsou stanoveny pouze
obecné. Kazdy podnik je jiny, kazdy obor mé sva specifika, proto je mozné tato
doporuceni brat pouze jako zaklad. Jsou to hodnoty, ke kterym by se mél podnik

v idedlnich podminkéch ptibliZovat.

Lepsi variantou, jak uvadi Knipkové, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 148-149),
je srovnat dosazené hodnoty s jinymi podniky, tedy vyuzit ndstroji benchmarkingu. Toto
srovnani reflektuje specifika daného oboru. Metoda benchmarkingu bude podrobnéji

popsana v kapitole 2.1.5.

Dalsi omezeni vyplyva ze skutecnosti, ze fadu faktort, které ovlivituji tispéch podniku, Ize
jen téZko finan¢né vy¢islit. Pro ptiklad Ize uvést odborné znalosti a motivaci pracovnik,

dobrou povést spoleCnosti na trhu nebo stabilni portfolio dodavateli a odbératelt.
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Tyto skutecnosti se daji klasickymi metodami finan¢ni analyzy jen tézko postihnout. Zalezi

na analytikovi, jak se mu podafi je implementovat do analyzy jako celku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

2 METODY A UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

V odborné literatufe se objevuji rtizna c¢lenéni metod a ukazatelli financni analyzy.
V zéasad¢ vSak lze vSechny metody rozdélit podle naro¢nosti matematického aparatu, ktery

se pouziva pro vyhodnocovani vstupnich dat (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 66).

o - : Ekonomicka pridana
Elementirni metody Vyisi metody hodnota - EVA

Bankrotni a bonitni

— Abszclutni ukazatele = i
modely

Matematicko-statizticke a

—] Rozdilové ukazatele = e,
nestatistické metody

— Pomerove ukazatele

=] Soustavy ukazateld

Mezipodnikové

srovnani

Obr. 1 Rozdéleni metod finan¢ni analyzy; Zdroj: Upravené rozdé€leni na zakladé

dat Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 66; Zpracovani: vlastni
Dftive nez jsou aplikovany jednotlivé metody na vstupni data, je vhodné si stanovit postup
prace a jednotlivé faze finan¢ni analyzy. U kazdé ze skupin uzivatelll analyzy se postup
muze mirné lisit. Zalezi na postaveni analytika (interni vs. externi) a na cilech, které ma

analyza plnit.

Upraveny postup zpracovani finan¢ni analyzy, ktery uvadi Knapkova, Pavelkova, Remes

a Steker (2017, s. 72):

e stanoveni cild finan¢ni analyzy,

e 7ajiSténi potfebnych dat,

e zikladni charakteristika spolecnosti,
e analyza odvétvi,

e analyza absolutnich ukazateld,

e analyza rozdilovych ukazateld,
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e analyza pomérovych ukazateld,

e analyza soustav ukazatela,

e vyuziti bankrotnich a bonitnich model,

e vyhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti,

e vypracovani doporuceni pro zlepsSeni soucasného stavu.

Hlavné pro externi analytiky je vhodné zacClenit do analyzy zdkladni charakteristiku
spolecnosti a také analyzu odvétvi. Analytik se pfes tyto Casti seznami se spoleCnosti
a oborem, ve kterém ptisobi. Soucasti mize byt popis hlavni ¢innosti podniku, organizacni
struktura, vyvoj poctu zaméstnanct, piipadné SWOT analyza. Z analyzy odvétvi lze ziskat
informace o tom, jak si odvétvi vede jako celek, tak i v ramci celé narodni ekonomiky,
jaky je podil odvétvi na celkovém HDP a zda odvétvi roste ¢i klesa rychleji nez

celkové HDP.

2.1 Elementarni metody finan¢ni analyzy

V praxi jsou nejcastéji vyuzivany pravé elementarni metody. Jsou oblibené pro jednodu-
chost vypoctu. Pouzivaji zakladni matematické operace a procentni pocet. Ve vétSing pfti-
padi tyto metody staci k posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti. Kubi¢kova a Jindfichov-
ska (2015, s. 68-69) pfisly srozliSenim elementarnich metod podle udajl, které nam

pomahaji ziskat:

e metody, které maji za ukol zjistit dosud nezndmé udaje, napiiklad vypocet Cistého
pracovniho kapitélu,

e metody, které zptehlediiuji idaje uvedené ve vykazech a pomahaji ndm postihnout
vyvoj a strukturu, jedna se o horizontalni a vertikalni analyzu,

vvvvv

o pomérové ukazatele a metody mezipodnikového srovnani.

2.1.1 Analyza absolutnich ukazatela

Jak uvadi Knapkova, Pavelkova, Reme$ a Steker (2017, s. 71) ,,ucetni vykazy obsahuji

udaje, které Ize primo pouzit — mluvime o absolutnich ukazatelich.

Jako prvni krok pfi analyze téchto dat 1ze doporucit obecné posouzeni, tzn. podivat se jaka
je celkova bilan¢ni suma, jaké je rozlozeni aktiv a odepsanost majetku, jaka je obecna

finan¢ni struktura, zda podnik dosahuje zisku, atd. Toto zakladni zhodnoceni Ucetnich
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vykazli, zatim bez pouziti jakychkoli matematickych operaci, pomtize analytikovi
v seznameni se spolecnosti. V navaznosti na prvni zhodnoceni pak nasleduje posouzeni

majetkové a finan¢ni struktury spolecnosti pomoci horizontélni a vertikalni analyzy.

2.1.1.1 Horizontdlni analyza

Tato analyza se vyuziva pro posouzeni vyvoje absolutnich ukazateld v ¢ase. Mizeme ji
nazvat i trendovou analyzou. Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 83) dodavaji, ze ji Ize
pouzit v ramci jednoho ucetniho obdobi (stav na zacatku a konci), tak v ramci vice ucet-
nich obdobi. V druhém pfipadé ziskdme informace o dlouhodobém vyvoji majetkové
a finan¢ni situace spole¢nosti. Kalouda (2017, s. 62) ovSem varuje, ,,z minulého vyvoje
libovolného ukazatele vsak pro soucasnost nemusi vyplyvat témer zadné diisledky. Prede-
v§im totiz nemusi byt (v dnesnich — turbulentnich — podminkdach) splnén pozadavek ceteris
paribus. ““ S touto opatrnosti se d4 souhlasit. Dale vSak také namita, Ze pro vérohodnost by
muselo byt analyzovano mnohem vétsi mnozstvi dat (icetnich obdobi) za pomoci statistic-
kych metod. To nas ale posouva od elementarnich metod k metodam vyssim a je otazkou,

zda je to v bézné praxi potieba.

Vyvoj ukazateli lze vyjadfit jak v absolutnich hodnotidch (napt. nartst dlouhodobého
majetku o 1,5 mil. K¢), tak v procentech (narast o 10 %). Pro vypocet lze pouzit tyto

vzorce, které uvadéji Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 71):

o absolutni zmeéna = ukazatel , — ukazatel ;.

e zménav % = (absolutni zména x 100) / ukazatel ;.;

Pti vypoctech lze narazit na dva problémy, které uvadeji Kubickova a Jindfichovska (2015,

s. 91):

e hodnoty rovné nule — disledkem je, zZe vyvoj téchto hodnot lze posuzovat pouze

rozdilem, nikoli v procentech (nulou nelze délit),

e hodnoty zédporné — pokud je hodnota ukazatele .1 zapornd, tak pfi vypoctu zmény

v procentech je nutné ho ve jmenovateli zlomku vlozit do matematické absolutni
hodnoty. Pfiklad: ukazatel ; = -10; ukazatel 1 = -15; vypocet bude nasledujici,
zmeéna v % = [-10 - (-15)] / |-15|; vysledek = 33 %.
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2.1.1.2 Vertikdlni analyza

Analyza zkouma podil jednotlivych polozek na celkovém objemu, vyjadieny v procentech.
Knapkova, Pavelkova, Reme§ a Steker (2017, s. 71) uvadgji, ze v praxi se jednotlivé
polozky tcetnich vykazi pométuji, u rozvahy s bilan¢ni sumou, u vykazu zisku a ztraty
s celkovymi vynosy ¢i naklady. S tim ovSem nesouhlasi Kalouda (2017, s. 62), ktery tvrdi,
ze pouzivat bilanéni sumu jako zdklad pro vSechny ukazatele je nepochopenim tohoto
metodického néstroje. K tomu Ize dodat, Ze je samoziejmé mozné zvolit si 1 jinou zakladnu
podle toho, jaké informace chceme zjistit. Je ale nutné dodrzovat tento postup dlouhodobg,

aby bylo mozné srovnavat jednotliva obdobi mezi sebou.

Lze tvrdit, Zze obé metody, horizontalni i vertikalni analyza, se v praxi kombinuji a navza-
jem dopliuji. Vystupem je pak velmi dobry piehled o vyvoji i struktuie jednotlivych polo-
zek ucetnich vykazl. Tyto informace Ize nasledné propojit s metodami mezipodnikového

srovnani a najit piipadné problematické oblasti.

2.1.1.3 Ukazatele zisku na riuznych urovnich

K absolutnim ukazatelim je mozné pfifadit i analyzu zisku. Kubickové a Jindfichovska
(2015, s. 97.) sice tyto ukazatele fadi mezi rozdilové ukazatele, ale toto zatfazeni se zda

nevhodné. Dtivodem je, ze jednotlivé tirovné zisku ziskavame s¢itdnim a nikoli rozdilem.

Vysledek hospodateni, ktery zjistime z vykazu zisku a ztraty, je zejména pro mezipodni-
kové srovnani nevhodny. Je zkreslen daniovym zatizenim, riznou majetkovou i finanéni

strukturou. Proto se pouZivaji rizné formy zisku, které tato zkresleni odstranuji.

EAT - Zisk po zdanéni

+ dani

EBT - Zisk pied zdanénim
+ nakladove uroky

EBIT - Zisk pied zdanénim a nakladovym uroky

+ odpisy

tEE ITDA - Zisk pfed zdanénim, nakladovymi uroky a odpisy

Obr. 2. Formy zisku; Zdroj: Cizinska, 2018, s. 67; Zpracovani:

vlastni
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Zisk ve formé& EBT se Casto pouziva v analyzach trendt. V rdmeci rtiznych ucetnich obdobi
se mize ménit vyse dané z piijmu, EBT je o dafn o€iStén a proto nadm poskytuje presnéjsi

udaje (Kislingerova a kol., 2010, s. 67).

Zisk EBIT vyjadiuje efekt podnikéni bez ohledu na zptisob financovani podniku a zdanéni.
Investofi ho vyuzivaji jako ukazatel produkéni sily aktiv. Jeho roz¢lenénim lze zjistit, jaky
podil na zisku ma stat v podob¢ dani, vétitelé v podobé urokl a vlastnici v podobé¢ zisku

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 110-111).

Pokud neni k dispozici cash flow, 1ze zisk EBITDA pouzit pro hruby odhad generovanych
penéznich prostiedkllt za obdobi. Proto ho lze vyuzit jako jednu z metod pro hodnoceni
investic. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 111). To potvrzuji i El¢i¢ a Mikulka v ¢lan-
ku (2018) kteti tvrdi, ze EBITDA ,,je v branzi oblibenym nastrojem pro urceni kupni ceny.
K ni se velmi zjednodusené dojde vyndasobenim EBITDA ndsobkem béznym v daném odvet-

vi a naslednym odectenim dluhit a prictenim penéz v hotovosti a na uctech. *

2.1.2 Rozdilové ukazatele

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 97) definuji oblasti rozdilovych ukazatelt na zakladé
spole¢nych znak, tj. zpisobu vypoctu (rozdilem) a vstupnich dat (i€etni vykazy). Rozdi-

lové ukazatele se d€li na:

2.1.2.1 Fondy financnich prostiedkii

Prvni oblasti jsou fondy finan¢nich prostiedkil, které ,, prredstavuji soubory disponibilnich
likvidnich prostiedki s riznym stupném likvidnosti a jsou vyuzivany vétsinou pro analyzu
a hodnoceni likvidity“ (Kubickova a Jindfichovskd, 2015, s. 97). Dle autorek Ize fondy
rozlisit na:

e (Cisty pracovni kapital (CPK),

e (isté penézné-pohledavkové fondy,

e (isté pohotové prostiedky.
z n¢j odvozeny a lisi se jen zplisobem vypoctu. Vyuzivaji se, protoze v nékterych situacich

mohou byt pro rozhodovani presnéjsi.

Cisty pracovni kapital je definovan jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi

zavazky. Jde o prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji.
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Diky tomuto ptebytku miize management podniku disponovat prostfedky, které nejsou
vazany na konkrétni ucel. Lze je vyuzit na rozSifovani cCinnosti, ale i na uhradu
mimotadnych vydajii. Doporu¢ovana vyse Cistého pracovniho kapitalu na obéznych akti-
vech je 30 % - 50 %. (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 85; Kubitkova
a Jindfichovska, 2015, s. 98). S doporucenou vysi Cist¢ho pracovniho kapitalu nesouhlasi
Kalouda (2017, s. 124), ktery tvrdi, ze stanovit jeho optimalni vysi je velmi problematické,

protoze zavisi na mnoha faktorech (napi. oboru, strategické pozici podniku, aj.).

Pro zpiesnéni vypoctu je vhodné z obéznych aktiv vyloucit dlouhodobé pohledavky (které
jsou tam v rozporu s logikou uvedeny na zakladé Ceskych ucetnich standardil) a pokud
k nim nebyla vytvofena opravna polozka, tak i neprodejné zasoby a nedobytné kratkodobé

pohledavky.

Z pohledu teorie podnikovych financi pak na zaklad¢ vySe cCistého pracovniho kapitilu
miizeme rozlisit tii strategie financovani podniku (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker,

2017, s.91):

e neutrdlni strategie financovani — jedna se o situaci kdy CPK > 0; dlouhodobymi

zdroji jsou kryta stald aktiva a pfimétena cast ob&éznych aktiv,

e konzervativni strategie financovani — CPK > 0; dlouhodobé zdroje kryji kromé sta-

lych aktiv 1 vysokou Cast obéznych aktiv, tato strategie zaruCuje vysokou financni
stabilitu, ale vznikaji pfi ni vysoké naklady na kapital,

e agresivni strategie financovani — CPK < 0; jde o situaci, kdy kratkodobé zdroje

kryji kromé ob&znych aktiv i ¢ast aktiv dlouhodobych, tato strategie je co do nakla-

di na kapital levnéjsi ale vyrazné rizikova z pohledu likvidity podniku.

Cisté penézné-pohledavkové fondy jsou v podstaté stejné jako ¢isty pracovni kapital. Pfi

vypoctu se vSak z obéZnych aktiv vylucuje hodnota zasob jako nejméné likvidni slozky

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 104).

Cisté pohotové prostiedky se ziskaji jako rozdil kratkodobého finanéniho majetku plus

penéznich prostredkii a kratkodobych zavazkii. Pfi vypoctu je potieba dbat na strukturu
kratkodobého finan¢niho majetku a pro vypocet pouzit pouze tu ¢ast, kterd je okamzite
k dispozici. Vétsinou se jednd o penize na Uctu, hotovost a kratkodobé terminované vklady

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 86).
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2.1.2.2 Ukazatel piidané hodnoty

Ukazatel ptidané hodnoty existuje vice (napt. EVA). Do skupiny rozdilovych ukazateli
vsak fadime pouze pfidanou hodnotu, kterou lze zjistit ptimo z Gcetnich vykazt, konkrétné
z vykazu zisku a ztraty. Mluvime tedy o hodnoté¢ piidané zpracovanim. Jde o hodnotu,
., kterou svou cinnosti pridava podnik k hodnote, jiz prevzal od svych dodavatelii* (Kubic-
kova a Jindfichovska, 2015, s. 113). K nakoupenym vstuptim (materialu, zbozi, sluzbam)
pridava podnik praci svych zaméstnancti a opotiebeni svého zatizeni, které kombinuje tak,

aby na konci procesu pokud mozno doséhl zisku.

Jak uvadi Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 44.), z vykazu zisku a ztraty

zjistime ptidanou hodnotu podle vzorce:

pridand hodnota = I. trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + II. trzby za prodej zbozi -

A. vwkonova spotieba - B. zména stavu zdsob viastni ¢innosti - C. aktivace.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 114) dale dopliuji, ze ¢im vyssi je pridana hodnota,
tim mizeme podnik hodnotit jako vykonné&jsi. Je ale nutné rozliSovat vysokou piidanou
hodnotu a vysoky zisk. Mezi témito ukazateli se v zd&dném piipadé nedd vkladat rovnitko.
V tomto kontextu jde spiSe o to, kolik hodnoty podnik vyprodukoval v ramci celospolecen-

ského vyrobniho procesu.

Ptidanou hodnotu podnik vyuzije pifi mezipodnikovém srovnani, kdy se porovnava, jak
vykonny je oproti konkurenci. Dalsi vyuziti je pfi hodnoceni produktivity prace a rdstu
osobnich nakladti. Miizeme vyuzit nasledujici vzorce (Knapkova, Pavelkova, Remes a Ste-

ker, 2017, s. 113):

e produktivita prace = ptidand hodnota / pocet zaméstnanc,

¢ nakladovost prace = osobni naklady / po¢et zaméstnanci.

Po vypocitani uvedenych vzorct by mélo vzdy platit, Ze produktivita prace roste rychleji,
nez nakladovost prace. V souCasné dobé¢ pii piehifatém trhu prace tato zésada Casto neplati.
Zamrazilova v rozhovoru (Strakaty, 2019, 7-12 minuta) uvadi, Ze v oblasti prodeje vyrob-
kt a zbozi to pro podniky znamend nizsi zisk. Tuzemské podniky nejsou tvilrci cen, ve
vétsing piipadl musi akceptovat ceny mezinarodniho trhu, a proto nemohou zvySujici se
mzdové néklady promitnou do zvySenych cen vyrobkl a zbozi. U sluzeb, které se hiife

dovazeji je pro podniky situace snazsi, v tomto ptipadé¢ mohou ceny zvysit.
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U analyzy pfidané hodnoty lze vyuzit i ukazatele standardné fazené mezi tzv. ostatni
pomérové ukazatele (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 113). Pomohou ndm

identifikovat strukturu piidané hodnoty. Jedna se o:

e osobni naklady / pfidanéd hodnota,
e odpisy/ ptfidana hodnota,
e EBT /ptfidana hodnota,

e ndakladové troky / ptidana hodnota.

2.1.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zakladnim nastrojem financni analyzy. Miizeme je také oznacit
jako jadro financ¢ni analyzy. Dévaji do poméru jednotlivé polozky tGcetnich vykazl a tim
a Casov¢ nenarocnd, presto podavaji spolehlivé zakladni informace o pripadnych problé-

movych oblastech finan¢niho zdravi podniku (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 117).

Pomérovych ukazatell existuje velké mnozstvi, nize tak budou popsany pouze nejdiilezi-
t&j$i znich (pokud je v nasledujici praktické casti prace pouzit ukazatel, ktery zde
v teoretické ¢asti neni vyjmenovan, je vzdy prevzat od Knapkové, Pavelkové, Remese

a Stekera (2017, s. 87-118). Ukazatele standardné délime do téchto skupin:

2.1.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost jako pojem vyjadfuje pouzivani cizich zdrojl pro financovani vlastnich aktiv.
Ukazatel zadluzenosti pak indikuje riziko, které podnik pouzivanim téchto cizich zdroji
podstupuje. Cim vy$§i zadluzenost, tim vétsi riziko (Knapkova, Pavelkova, Remes

a Steker, 2017, s. 87).

PouZzivani cizich zdroji je motivovano jejich niz8i cenou oproti zdrojiim vlastnim. Je to
dano pfedevsim niz$im rizikem, které vetitelé oproti vlastniklim podstupuji. Naroky veétite-
14 jsou totiz pfi problémech podniku v insolvenénim fizeni uspokojovéany diive. Druhym
diitvodem je dafiova uznatelnost nakladl na cizi zdroje (Kislingerova a kol., 2010, s. 110).
Vroce 2019 vSak dosSlo v oblasti uznatelnosti naklad k podstatné zméné. Od 1. dubna
2019 je totiz u€inny zdkon ¢. 80/2019 Sb., ktery do ¢eského pravniho fadu implementuje
smérnici Evropské unie ATAD. Zakon, konkrétng § 23e (Cesko, 2019), omezuje uznatel-

nost vypiijénich ndkladii nasledovné:
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., Vysledek hospodareni poplatnika dané z prijmii pravnickych osob se zvysuje o castku
odpovidajici kladnému rozdilu mezi nadmérnymi vypujcnimi vydaji a limitem uznatelnosti
nadmérnych vypujcnich vydajii, kterym je vyssi z castek:

o 30 % danového zisku pred uroky, zdanénim a odpisy,

e 80000 000Kc¢.*
Je ztejmé, Ze vyhoda danové uznatelnosti se snizi. S touto skutecnosti nové budou muset

managementy hlavné vétsich podnikl pocitat pti tvorbé optimalni financni struktury.

V ramci finanéni analyzy se pro hodnoceni zadluzenosti vyuziva né€kolik pomérovych

s. 88-91) patfi:

e celkova zadluzenost — jednd se o zakladni ukazatel zadluzenosti, nékdy se mu také

tiké ukazatel véfitelského rizika; doporuc¢end hodnota se pohybuje mezi 30-60 %;

) . cizi zdroje
celkova zadluzenost = ————
aktiva

e mira zadluzenosti — poméfuje cizi a vlastni kapital; vysokd hodnota ukazatele mize

ukazovat na ohrozeni naroki véfitell; sleduje se hlavné vyvoj ukazatele v ¢ase;

cizi zdroje

mira zadluZzenosti = " —
vlastni kapital

e urokové kryti — ukazuje kolikrat vygenerovany zisk pokryje placené nékladové
uroky; doporucend hodnota ukazatele je > 5; ukazatel je potieba sledovat hlavné pti
dosahovani nerovnomeérného zisku;

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

o kryti stdlych aktiv dlouhodobymi zdroji — jedna se v podstaté o ukazatel zlatého
pravidla financovant; pti vysledku > 1 je pravidlo splnéno a je tvofen CPK; tento

vysledek zajistuje podniku finan¢ni stabilitu;

vlastni kapital + dl. cizi zdroje

kryti stalych aktiv dl. zdroji =
rytistalych aktiv dl. zdroji stala aktiva
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2.1.3.2 Ukazatele likvidity

Kislingerova a kol. (2010, s. 103) definuji likviditu takto: ,,je vyjddrenim schopnosti pod-
niku preménit sva aktiva na penézni prostiedky a témi kryt véas, v pozadované podobe

a na pozadovaném misté vsechny splatné zavazky “.

Zajisteéni likvidity podniku je z dlouhodobého hlediska nutnou podminkou jeho existence.
Podnik, ktery neni schopny platit své zavazky, nemtze na trhu dlouho existovat a zpravidla
kon¢i v insolvencénim fizeni. Na druhou stranu, vysoka mira likvidity podniku snizuje jeho
rentabilitu. V praxi jde tedy o nalezeni kompromisu mezi co nejnizsi mirou likvidity bez
ohrozeni existence podniku (Kislingerova a kol., 2010, s. 103). S likviditou také tizce sou-
visi ukazatele aktivity. Konkrétné doba obratu pohledavek a doba obratu zavazki. Pokud
tyto dva ukazatele nejsou v souladu, zvySuje se tlak na zajiSténi likvidity z jinych zdroja

(naptiklad pomoci kontokorentnich Gvért).

Ukazatele likvidity davaji do poméru obézna aktiva (z ¢eho se mé hradit) a kratkodobé

zavazky (co se ma hradit). Jednotlivé ukazatele se 1isi tim, ze v Citateli zlomku uvadéji

polozky ob&znych aktiv podle jejich likvidnosti (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker,
2017, s. 93-95).

e béznd likvidita — ukazatel vyjadiuje kolikrat pfevySuji obézna aktiva hodnotu krat-

kodobych zavazk; stejné jako u Cistého pracovniho kapitalu je vhodné pii vypoctu

z obéznych aktiv vyloucit dlouhodobé pohledavky a také neprodejné zasoby

a nedobytné pohledavky; doporucené hodnota je mezi 1,5-2,5;

obéZzna aktiva

b&ina likvidita =
Cana It e = G atkodobé zavazky

e pohotova likvidita — pfi vypoctu jsou z obéZnych aktiv vylou€eny zasoby, jako

nejméné likvidni slozka, doporucena hodnota je mezi 1-1,5;

obézna aktiva — zasoby

hotova likvidita =
ponotova ikvidita kratkodobé zavazky

e hotovostni likvidita — jde o nepfisnéjsi formu likvidity, kdy se pométuji okamzité

penézni zdroje a kratkodobé zavazky; doporuc¢ena hodnota je mezi 0,2-0,5;

kratkodoby financni majetek + penéini prostiedky

hotovostni likvidita =
kratkodobé zavazky
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Je ziejmé, Ze konstrukce ukazatell likvidity a fondd finan¢nich prostiedki (kapitola 2.1.2)
je obdobna. Rozdilem je, Ze u fonda finan¢nich prostredki jako vysledek dostaneme abso-
lutni veli¢inu (¢astku v K<), u ukazatelt likvidity je vysledkem index. Vyhodou indexu je
porovnatelnost s konkurenci, coz u absolutni veli¢iny neni mozné (rtizn¢ velké podniky

budou mit riiznou vysi CPK).

2.1.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 120) vyjadtuje ,,schopnost podniku
zhodnocovat vloZené prostredky ve formé zisku“. Jednd se o nejcastéji pouzivany ukazatel
pro posuzovani uspésnosti podnikéni. Jednotlivé ukazatele jsou tvofeny jako pomér
vystupu z podnikéni (zisku) a srovnavaci zakladny. Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker

(2017, s. 100-105) uvadi tyto rentability:

e ROS - rentabilita trzeb — jinymi slovy ziskova marze; Kislingerova a kol. (2010,

s. 99) ji oznacuji za jadro efektivnosti podniku a dodavaji, Ze pokud je zjiStén pro-
blém u tohoto ukazatele, 1ze ptedpokladat problém i v jinych oblastech; pfi srovna-
ni je tfeba mit na paméti, ze vySe ukazatele je rozdilna v jednotlivych odvétvich

a oborech ¢innosti;

zisk

rentabilita trieb = —
trzby

e ROA - rentabilita celkového kapitalu — n¢kdy se také oznacuje jako rentabilita aktiv

anebo produk¢ni sila podniku; poméfuje zisk s celkovymi aktivy, bez ohledu na to,
zda byla aktiva financovéana vlastnimi nebo cizimi zdroji; do Citatele se nejcastéji
zahrnuje zisk ve formé EBIT (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s.124);

EBIT
aktiva

rentabilita aktiv =

e ROE - rentabilita vlastniho kapitalu — je zdkladnim ukazatelem pro vlastniky a in-

vestory; vysledna hodnota se porovnava s urokovou mirou statnich dluhopisit nebo
urokovou mirou u bankovnich produktli; podnikéni je ze své podstaty vice rizikové,
a proto vlastnici a investofi oCekavaji vyssi zhodnoceni nez je poskytovano u téchto

produktt (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 123);

zisk

rentabilita vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital
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e ROCE - rentabilita uplatného kapitdlu — vyjadiuje schopnost podniku vyuzivat vlo-

zené dlouhodobé zdroje; pro vétitele a banky je presnéjSim ukazatelem nez rentabi-
lita celkového kapitalu, protoze pouziva pouze Uplatny kapital a nikoli kratkodobé
cizi zdroje, které vétSinou vznikaji z provozni Cinnosti podniku a nenesou urok

(Kislingerova a kol., 2010, s. 98).

zisk

rentabilita Uplatného kapitalu = iplatny kapital

Jak uvadi Kubickovd a Jindfichovskd (2015, s. 122), pfi vypoctu rentabilit dochazi
k nesouladu porovnévanych udajii. Do poméru se davaji udaje tokové (zisk) a udaje stavo-
vé (aktiva, vlastni kapital, uplatny kapital), dochézi tak ke zkresleni vysledkii. Zkresleni Ize
¢aste¢n¢ odstranit vypoctem primérného stavu za kratsi obdobi (napt. mésic) u stavového

ukazatele. Bohuzel tyto data byvaji dostupna pouze internim analytikiim.

2.1.3.4 Ukazatele aktivity

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 107) uvadgji ze, ,,s pomoci ukazatelii Ize
zjistit, zda je velikost jednotlivych druhii aktiv v rozvaze v pomeru k soucasnym nebo
budoucim hospodarskym aktivitam podniku primérend, to znamend, zda podnik efektivne

vyuziva vloZené prostredky .

e obrat aktiv — méfi vyuzivani vSech aktiv v podniku; vystupem je pocet obratek

za rok, tj. kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok; doporuc¢ena hodnota > 1;

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

e obrat stalych aktiv — mé&fi vyuzivani stalych aktiv, tj. budov, stroj, a dalSiho dlou-

hodobého majetku; pfi posuzovani je potieba zohlednit odepsanost majetku, jinak

by vysledky mohly byt zna¢né zkresleny (Kislingerova a kol., 2010, s. 108);

o . triby
obrat stalych aktiv = ——————
stala aktiva

e doba obratu zdsob — vyjadiuje pocet dnli jednoho obratu zasob; tj. cyklu kdy se pe-

nize pies zasoby a vyrobky zméni zpét na penize (Knapkova, Pavelkova, Remes
a Steker, 2017, s. 108);
prumérny stav zasob

doba obratu zasob = — * 360
trzby
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e doba obratu pohledévek — vyjadiuje dobu od prodeje svych vyrobkl nebo sluzeb do

zaplaceni; vysledek je vzdy nutné porovnat s vysledkem doby obratu zavazk;
pokud je doba obratu pohledavek vyssi, ma to negativni vliv na likviditu podniku

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 108-109);

) pramérny stav pohledavek
doba obratu pohledavek = trby * 360

e doba obratu zdvazki — jde o obdobny ukazatel jako u pohledavek; rozdil je pouze
v tom, ze v Citateli zlomku nejsou vSechny zavazky, ale pouze bézné provozni

zavazky; (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 108-109);

) . kr.zavazky z obchodnich vztahl + ostatni
doba obratu zavazki = trby * 360

2.1.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Kislingerova a kol. (2010, s. 112) uvadéji, ze ,, ukazatele vyjadruji, jak trh hodnoti minulou
¢innost podniku a jeho budouci vyhled“. Ukazatele jsou dulezité hlavné pro investory
a véftitele, ktefi je vyuZzivaji pro hodnoceni stavajicich ¢i potencionalnich investic. Histo-
ricky byly ukazatele kapitdlového trhu nejvice vyuZivany v anglosaském prostiedi.
V Ceské republice se situace postupné méni, nicméné vétsina podniki stale neni kotovana

na burze. Z tohoto diivodu je zde uveden pouze piehled nejéastéjSich ukazatela.

e P/E ratio — jedna se o nejcastéji uzivany ukazatel, kterym jsou hodnoceny cenné
papiry; pomé&fuje cenu akcie na trhu a zisk na akcii; to 1ze interpretovat jako ¢astku,
kterou jsou investofi ochotni zaplatit za jednu korunu vykazovanych ziskli (Kubic-

kové a Jindfichovska, 2015, s. 174);

] trzni cena akcie
P/E ratio =

zisk na akcii

e z dalSich pouzivanych ukazatell 1ze jmenovat: dividendovy vynos, podil dividendy

k zisku na jednu akcii, t€etni hodnota akcie, vyplatni pomér, aj.

2.1.4 Soustavy ukazateli

Jednotlivé skupiny pomérovy ukazatelli nam dovoluji hodnotit dil¢i aspekt finan¢ni situace
podniku (zadluZenost, likviditu, atd.). Podnik ovSem funguje jako celek, jednotlivé oblasti
se navzajem ovliviyji. Vysoka likvidita sniZzuje rentabilitu, naopak pouziti ciziho kapitalu

a s tim spojeny rust zadluzenosti miize rentabilitu zvySovat. T¢chto vazeb je celd tada.
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Pro jejich lepsi pochopeni a vysvétleni se sestavuji soustavy ukazatelti (Knépkova, Pavel-

kova, Remes a Steker, 2017, s. 129). Soustavy délime na dva typy:

Paralelni soustava ukazatelt

U paralelni soustavy jsou ukazatele fazeny vedle sebe a kazdy mé stejnou dulezitost,
pfipadné je mu pfifazena vaha, kterd dilezitost ukazatele v soustavé urcuje. Kubickova
a Jindfichovska (2015, s. 202) vysvétluji, Ze paralelni soustava ndm dovoli ,, shrnout dilci
aspekty financni situace do jediné souhrnné charakteristiky ““. Dulezité je, ze dil¢i ukazate-
le v soustavé nezanikaji a stdle miizou byt samostatné analyzovany. Dalsi vyhodou je,

ze vysledek lze porovnavat s konkurenci.

Ptikladem mutze byt rozklad rentability aktiv, ktery uvadéji Knapkova, Pavelkova, Remes
a Steker (2017, s. 123). Ten vyhodnocuje, jak je rentabilita aktiv ovlivnéna ziskovou marzi
a obratovosti aktiv. Pfi porovnani dvou podnikd se stejnou rentabilitou aktiv, je tak

na prvni pohled zfejmé, jakym zpisobem je dosahovana.

zisk  triby
ROA =

*
trzby aktiva

Pyramidova soustava ukazatelu

U pyramidové soustavy se postupné na n€kolika arovnich rozklada jeden vrcholovy ukaza-
tel. Tento typ ukazatele asi nejlépe postihuje vzdjemné vazby a souvislosti. Jak uvadi
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 183), mezi ukazateli jsou obvykle aditivni nebo mul-
tiplikativni vazby. To znamend, ze kazdy dil¢i ukazatel je vysledkem jinych ukazateld,

které se v jeho hodnoté slucuji (aditivni vazby) nebo kumuluji (multiplikativni vazby).

Nejcastéjsim pyramidovym rozkladem je Du Pontiv rozklad (Obr.3). Jednd se o rozklad
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Jde o logickou volbu, nebot’ na vySi ROE

maji vliv vSechny ostatni oblasti finan¢niho zdravi, tj. zadluZenost, likvidita 1 aktivita.
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Zisk / Vlastni kapital

Tizk / Aktiva Aktiva [ Viastni kapital

Zisk ! Triby Triby [ Aktiva

Obr. 3. Du Pontiv rozklad; Zdroj: Kislingerova a kol., 2018,

s. 102; Zpracovani: vlastni

Kompletni pyramidovy rozklad ukazatele ROE bude uveden v praktické ¢asti prace.

Faktory ovliviiujici ROE

Jak jiZz bylo feceno, pyramidovy rozklad nam umozZiuje nalézt pfi€iny, jinak feceno

faktory, které nejvice ovliviiuji vrcholny ukazatel. V pfipadé ROE autoii Knapkova,

Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 125) uvadgji tyto faktory:

2.15

zisk/zisk pted zdanénim - snizeni daflového zatiZzeni vede k ristu ROE,
zisk/aktiva (neboli ROA) - riist ROA vede k riistu ROE,
nakladové uroky/uplatné cizi zdroje - snizeni urokové miry vede k ristu ROE,
uplatné cizi zdroje/cizi kapitél - nizsi podil Gplatného ciziho kapitalu na celkovém
cizim kapitalu znamena levnéjsi financovani a to vede k ristu ROE,
aktiva/vlastni kapitdl (neboli financ¢ni paka) - finanéni padka miZze mit pozitivni
1 negativni vliv na ROE; vysledny vliv Ize zjistit pomoci dalSiho ukazatele

o multiplikator

zisk pred zdanénim aktiva

vlastniho kapitalu = - T ¥ - —
P zisk pred Uroky a zdanénim vlastni kapital

pokud je vysledek > 1 tak finan¢ni paka zvySuje ROE, pokud je vysledek < 1 tak

finan¢ni paka ROE sniZuje.

Metody mezipodnikového srovnani

Jak jiz bylo naznaceno v kapitole 1.4.2, zdsadnim problémem pfi zpracovani finan¢ni ana-

lyzy je posouzeni, zda jsou vypocitané hodnoty dostatecné vysoké ¢i nikoli. Jak vysvétluji

Knapkové, Pavelkova, Remes§ a Steker (2017, s. 119-121), v odborné literatufe jsou
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uvedeny doporucené hodnoty pro jednotlivé ukazatele. Ty ovSem neberou v potaz speci-
fické podminky odvétvi ¢i pfimo oboru. Tyto specifické podminky jsou piitom klicové.
Naptiklad jinou majetkovou strukturu budou mit priimyslové podniky a jinou podniky slu-
zeb. Jiné ziskové marze budou dosahovat podniky vyrabéjici luxusni zbozi a jiné vyrabéji-

ci zbozi bézné spotieby. Doporucené hodnoty lze tedy brat pouze jako orientacni.

LepsSim zptisobem je vyuziti benchmarkingu. To znamend, Zze budeme vypocitané hodnoty
porovnavat s daty ostatnich podnikli v odvétvi. Mizeme pouzit agregovana data za celé
odvétvi nebo srovnat vysledky naptiklad s hlavnim konkurentem (lidrem trhu) neboli ben-
chmarkem. Dulezité je aby data, které pro srovnani pouzivame byla dostatecné kvalitni

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 119-121).

Porovnani s konkurenci miize prostupovat celou finan¢ni analyzou, kazdou dil¢i ¢asti, jako
pomyslnéd Cervend nit. Nicméné je vhodné vypracovat i souhrnné porovnani. Jako nastroj
muzeme vyuZzit spider analyzu, jejiz vystupem je grafické zobrazeni ve formé paprscitého
grafu. Vyuziva se hlavné pro porovnani hodnot pomérovych ukazateld, respektive Ctyt
zakladnich oblasti; zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Pii konstrukei grafu tvofi
tyto oblasti jednotlivé kvadranty grafu. Graf obsahuje kiivku s hodnotami podniku a kiivku
s hodnotami odvétvi, ptipadné konkurenta kterd je povaZovana za zékladnu, tj. 100 %

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 290-291).

Kromé spider analyzy Ize pro souhrnné porovnani vyuzit i dalsi metody. Ve vét§iné€ ptipa-
da je Ize vyuzit pouze pfi porovnani s konkurenci, nikoli odvétvim. Kubic¢kova a Jindfi-

chovska (2015, s. 271) uvadi tento vycet:

e metoda jednoduchého souctu potadi,
e metoda jednoduchého podilu,

e metoda bodovaci,

e metoda normované proménné,

e metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Benchmarking nam pomiize odhalit nase silné a slabé stranky, to je vSak jen dil¢i cil. Jak
uvadi Pavelkova a Knapkova (2009, s. 206-207) nestaci si jen odpoveédét na otazku v cem
je nas konkurent lepsi, ale zjistit jak toho dosahl. Kone¢nym cilem benchmarkingu je ucit
se od ostatnich, implementovat dobré postupy konkurence do svych vlastnich podnikovych
procest a v dlouhodobém horizontu diky tomu konkurenci ptedstihnout. Cil benchmarkin-

gu ilustruje obrazek (Obr. 4).
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Maie vykonnost

B Benchmark w— | - Vedouci tréni
= a postaveni
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= Hodnotova =
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Made vykonnost
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Obr. 4. Cil benchmarkingu; Zdroj: Pavelkovad a Knapkova, 2009, s. 207;

Zpracovani: vlastni
2.2 Vyssi metody finan¢ni analyzy

2.2.1 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely jsou specifickou skupinou skupinovych ukazateld. Z tohoto
ditvodu je Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 202) fadi mezi elementarni metody. Vhod-
néjsi se vSak jevi nazor Kaloudy (2017, s. 79), ktery je fadi mezi vysS$i metody, a to
z diivodu jejich komplexnosti a slozitosti vypoctu. Kalouda doslova tvrdi, Ze ,, tyto meto-
dické nastroje patri k nejsofistikovanéjsim metodam financni analyzy. Jsou obvykle posta-
veny na vicefaktorové analyze vzdjemnych zavislosti mezi vstupnimi a vystupnimi

ukazateli “.

2.2.1.1 Bankrotni modely

Jak uvadi Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s.132) zakladni lohou bankrot-
nich modeli je odhalit, zda podniku v blizké dob¢ hrozi bankrot. Zékladni tezi je, Ze tako-

rrrrr

Bankrotnich modelti existuje celd fada, nize je uveden piehled jak ho uvadi autorky Kubic-

kové a Jindfichovska (2015, s. 235):

e Altmanuv model, tzv. Z-skore,

e Index divéryhodnosti manzelii Neumaierovych, varianty IN95, IN99, INO1 a INOS,
e Taffleriv model,

e Bankrotni model W. H. Beavera,

e Beermanova diskrimina¢ni funkce.
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Altmanuv model

Altmantv model, neboli Z-skére je jeden z nejpouzivanéj$ich bankrotnich modeli viibec.
Byl sestaven prof. Altmanem pomoci diskriminacni analyzy. Na zaklad¢ vyzkumu sestavil
prof. Altman funkci a stanovil hrani¢ni mez, kterd oddélovala podniky sméfujici
k bankrotu od podnikii finan¢ni zdravych. Tato hodnota byla stanovena na 2,65. Pro zvy-
Seni citlivosti modelu byla stanovena Seda zona v intervalu 1,81-2,99. Pokud se vysledné
skore pohybuje v této zong, je to pro podnik signal k obezietnosti, tim spis pokud se pohy-

buje pod zakladni hodnotou 2,65 (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 208-209).
Zakladni Altmanova funkce:
z-skore = 1,2 *X;+ 14 *Xo+33*X:+ 0,6 *Xy+ 1,0 * X5,

kde: Xi = pracovni kapital / aktiva,
X> =nerozd¢lené zisky / aktiva,
X3 = EBIT / aktiva,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / aktiva,

Xs = trzby / aktiva.

Vyhodnoceni vysledkd:
z-skore > 2.9 podniky dosahujici skére vyssi nez 2,9 jsou povazovany za bezpro-
blémové a finan¢né stabilni,

1,8-2,9 tzv. Seda zona, vysledek v tomto intervalu indikuje mozné problémy,
je dilezité, zda se vysledek naléza nad nebo pod hodnotou 2,65,

z-skore < 1,8 podniky mohou do dvou let ocekéavat vazné financni problémy, jedna
se 0 ,, primé kandidaty bankrotu .

Kalouda (2017, s. 81) k vyhodnoceni dodava, Ze spolehlivost predikce se v horizontu dvou

let pohybuje v rozmezi od 94 % do 96 %.

2.2.1.2 Bonitni modely

Bonitni modely slouzi pro méfeni kvality finanéniho zdravi, vykonnosti podniku a mohou
naznacovat budouci vyvoj. Z tohoto diivodu jsou casto vyuzivany investory a vlastniky.
Modely vétSinou ptifazuji bodové hodnoceni jednotlivym kategoriim finanéniho zdravi,
a to podle dosazené trovne. Vysledek v podobé prostého souctu je pak pouzit pro vyhod-

noceni (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 202).
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Piehled bonitnich modelu:

e Kralickuv Quick test,

e Tamariho model,

e Index bonity,

e QGriinwalddv bonitni model,

e Soustava analyz Rudolfa Douchy,

e Aspekt Global Rating.

Kralickuv Quick test

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 253-255) uvadéji, ze Kralickuv Quick test se v ramci
své konstrukce zamétuje na zadluzenost, likviditu, rentabilitu a vysledek hospodateni.
Z jednotlivych oblasti je do modelu vybran vzdy ten, ktery nejméné¢ podléhd rusivym
vliviim. Zékladni tezi modelu je vyhodnoceni ukazatelti v ramci stanovenych mezi a prid¢-
leni bodového hodnoceni (Tab. 2). Nasledné se provede vypocet vysledného skore podle

vzorce:
Kralickuv Quick test = (R1 + R2+ R3 + R4) /4

Tab. 2. Kralickuv Quick test, ukazatele a hodnoceni; Zdroj: Kubi¢kova a Jindfichovska,

2015, s. 254; Zpracovani: vlastni

Ukazatel Zpisob vypoctu Hodnota Body
R1 Vlastni kapital/Aktiva 0,3 a vice 4
0,2-0,3 3
0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0 0
R2 Cizi zdroje-Pen. prostfedky/Cash flow 3 ameéne 4
(Cash flow je zde uvadén jako soucet EAT + 3-5 3
Odpisy + Zména stavu rezerv) 5-12 2
12 -30 1
30 a vice 0
R3 EBIT/Aktiva 0,15 a vice 4
0,12 -0,15 3
0,08 - 0,12 2
0,00 - 0,08 1
0,00 a méné 0
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Ukazatel Zpusob vypoctu Hodnota Body
R4 Cash flow/TrZby 0,1 a vice 4
(Cash flow je zde uvadén jako soucet EAT + 0,08 - 0,10 3
Odpisy + Zména stavu rezerv) 0,05 - 0,08 2
0,00 - 0,05 1
0,00 a méné 0
Vyhodnoceni vysledkd:
KQT >3 firma je bonitni, je v dobré finan¢ni situaci,
1-3 jedné se o neprikazny vysledek, podnik by mél zpozornét, miize se

jednat o zacinajici problémy,

KQT <1 podnik ma zévazné problémy ve finanénim hospodateni.

2.2.2 Matematicko-statistické a nestatistické metody

Autofi Kalouda (2017, s. 95) a Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 72) fadi mezi vyssi
metody finan¢ni analyzy i matematicko-statistické metody a metody nestatistické. Tyto
metody jsou zaloZzeny na ndro¢nych matematickych a statistickych postupech a jsou uréeny

ke zpracovani velkého mnozstvi dat.

Je potieba uvést, ze tyto metody se v podnikové praxi pfili§ nevyuZzivaji a presahuji rozsah
klasické finan¢ni analyzy. Metody jsou v souc¢asné dob¢ vyuzivany spiSe ve védecké sfére.
Je ovSem mozné, Ze diky rozvoji informacni techniky, se i tyto metody v budoucnu stanou

standardni soucasti finan¢ni analyzy.

Pro uplnost je uveden piehled metod jak je uvadi autorky Kubickova a Jindtfichovska

(2015, s. 72-73):

e Matematicko-statistické metody e Nestatistické metody

o bodové a intervalové odhady o metody zaloZené na teorii matnych
ukazatelq, mnozin,

o analyza rozptylu, o metody zalozené na alternativni teorii

o regresni a korela¢ni analyza, mnozin,

o statisticke testy odlehlych dat, o metody formalni matematické logiky,

o empirické distribu¢ni funkce, o expertni systémy,

o autoregresni modelovani, o metody fraktalni geometrie,

o vicerozmérné analyzy (faktorova, O neuronove site,
diskriminac¢ni, shlukova, aj.), o metody zaloZené na gnostické teorii

o robustni metody. neurditych dat
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2.3 Ekonomicka pridana hodnota - EVA a naklady na kapital

Jak bylo uvedeno v kapitole 1.1 zakladnim cilem podniku je zvySovani, tj. maximalizace
hodnoty podniku pro vlastniky. Problém nastava pii méteni této hodnoty. VSechny dosud
uvedené metody financni analyzy vychazeji z Gcetnich dat. Jak uvadi Brealey, Myers
a Allen (2017, s. 738) v tcetnictvi v§ak neni zahrnut jeden dilezity naklad. Néaklad vlastni-
ho kapitalu. Pokud chceme zjistit zda podnik vytvofil hodnotu pro vlastniky, musime od
zisku odecist vSechny nédklady, tedy vCetné nékladl na vlastni kapital. Autofi dale vysvét-
luji, ze naklady na vlastni kapital pfedstavuji minimalni vynos z alternativni investice.
Jinymi slovy jedna se o oportunitni nédklady. Podnik v tomto pfipadé vytvaii hodnotu pro
vlastniky tehdy, pokud dokéaze vyd¢lat vice, nez jsou naklady vlastniho kapitalu. Tzn. vice
nez by vlastnici mohli vydélat sami. Neumaierova a Neumaier (2002, s. 67) to jeSté uptes-
nuji kdyz tikaji, ze ,, rozdil podnikem dosazeného zisku a absolutni hodnoty alternativniho
nakladu na vlastni kapital predstavuje castku, kterou ziskaji viastnici firmy oproti alterna-
tivni (stejné rizikové) investici navic. Pouze tato castka predstavuje skutecny nariist hodno-

ty jejich bohatstvi. *

Pro méfeni vytvofené hodnoty pro vlastniky ptiSla americka konzulta¢ni firma Stern Ste-
ward & Company s modelem EVA®, neboli Economic Value Added. Knapkova, Pavelko-
vé, Remes a Steker (2017, s. 153) uvadi vzorec pro vypocet EVA v této podobé:

EVA = NOPAT - WACC *C
kde NOPAD = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni,
WACC = primérné vazené naklady na kapital,

C = kapitdl vazany v aktivech, vyuzivanych pro hlavni ¢innost = NOA C¢ista
operativni aktiva k zacatku obdobi.

Autoii Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 153) dale poukazuji na to, Ze kon-
cept EVA spociva na tzv. ekonomickém modelu. Pro jeho vyuziti je tedy bezpodmine¢né
nutné upravit data obsaZena v UcCetnictvi. Autofi modelu Stern Steward & Company defi-
novali 164 moZnych Uprav, nicmén¢ pouzité Upravy se budou lisit s ohledem na konkrétni
podnik. Pavelkova a Knapkova v jiné publikaci (2009, s. 57) zptesiuji tento udaj. Uvadi,
ze ze zkuSenosti podnikll ze svéta vyplyva, Ze potfebnych Uprav je vétSinou méné nez 15.
Dalsi tpravy jsou samoziejmé mozné a zpiesiiuji dosazeny vysledek, nejsou vSak vyznam-

né z hlediska hodnoceni vykonnosti. Pro vyuziti tohoto modelu v ramci finan¢ni analyzy je
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tedy nutné mit pfistup k internim informacim. Tzn. Ze tento model vypoctu EVA muze

vétSinou provést jen interni analytik.

Pokud analytik nemé dostatek informaci pro prevod ucetnich dat na ekonomicky model,
muze vyuzit zjednoduseny vzorec. Nevyhodou je samoziejmé nizs§i piesnost vysledku.
Jedna se o orientacni vypocet ekonomické pridané hodnoty. Vyhodou je naopak skutec-
nost, ze tento model vyuziva pro své ucely i Ministerstvo primyslu a obchodu a jsou tak
k dispozici udaje pro ptipadné srovnani s odvétvim. Zjednodusené pojeti EVA jak ho uvadi

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 66):
EVA = (ROE -r.) * VK
kde ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
re = alternativni naklad vlastniho kapitalu,
VK = vlastni kapital.

2.3.1 Naklady na kapital

Nejvétsim problémem pii vypoctu ekonomické pridané hodnoty byva stanoveni nakladii na
kapitél. Pavelkova a Knépkova (2009, s. 63 a 168-174) uvadi, ze u ciziho kapitélu zjistime
naklady snadnéji. Jednd se o urok, ktery podnik plati véfiteli sniZzeny o danovy Stit.
U vlastniho kapitdlu je situace slozitéj$i. Jak bylo uvedeno vySe, jedna se o minimalni
vynos z alternativni stejné rizikové investice. Pro odhad téchto nakladd se vyuziva cela

fada metod. Jde napftiklad o:

e model ocenovani kapitdlovych aktiv - CAPM,

e model ocenovani kapitalovych aktiv s nahradnimi odhady B,

e stavebnicovy model (Ministerstvo primyslu a obchodu vyuziva stavebnicovy
model INFA),

e model arbitrazniho ocenovani,

e dividendovy model,

e odhad nakladl na vlastni kapital na zdklad€ primérné rentability,

e odvozeni nékladl na vlastni kapital z ndkladd ciziho kapitélu.
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2.3.2 Vyuziti modelu EVA

Vyse byla predstavena EVA jako meéfitko hodnoceni vykonnosti, jeji vyuziti je ale daleko
Sirsi. Pavelkova a Knéapkova (2009, s. 53-54) navrhuji vyuzit ukazatel EVA jako jadro pro
hodnotové fizeni podniku. ,, EVA je takovy system rizeni podniku, ktery zajistuje spolecnou
Fe¢ na vSech urovnich Fizeni a umoziiuje managementu rozhodovat za jediné podminky -
ekonomické pridané hodnoty, jako méritka zvySeni hodnoty prostredkit viozenych vlastniky
podniku. (...) Koncept rizeni na zakladeé ekonomické pridané hodnoty tak miize byt chapan

jako koncept Fizeni hodnoty. “
V ramci tohoto systému stoji EVA uprostied ¢tyt oblasti fizeni (Obr. 5):

Méfeni vykonnosti podniku

Me¢fteni vykonnosti bylo popsano vyse. Hlavni vyhodou je propocet vykonnosti, ktery bere
v potaz alternativni ndklady na vlastni kapitdl. Dalsi vyhodou je jednoduchost ukazatele.
Tzn. vSe je integrovano do jednoho ¢isla, coz je znacné zjednoduseni oproti fad¢é ukazatell

které jsou vystupem elementarnich metod.

Brealey, Myers a Allen (2017, s. 314) to potvrzuji, kdyz tikaji Ze EVA je mnohem lepsi
ukazatel vykonnosti nez zisk nebo rist zisku. Dale dodévaji, ze pokud podnik (nebo napft.
divize) negeneruje pozitivni EVU, je namisté se ptat, zda by se zdroje neuplatnily 1épe

nekde jinde.

Hodnoceni investi¢nich projekti

Hodnoceni investic Pavelkova a Knapkova (2009, s. 54) definuji zcela jasné. ,, Alokace
kapitalu by mela byt v souladu se zdkladnim cilem, tj. prijimat jenom takové projekty, které

budou tvorit hodnotu, a tim prispivat k tvorbe EVA.

Odmeénovani managera

Odménovani je tizce spjato s predchozimi body. Brealey, Myers a Allen (2017, s. 314) pisi,
ze EVA odménuje manaZery za spravna investicni rozhodnuti. Neni nutné jim zdaraziiovat
aby nemrhali kapitdlem. Pokud by tak ¢inili vedlo by to k poklesu EVA. Autofi tedy dopo-
rucuji navazat odmeénovani na model EVA. Soucasné ale varuji, ze 1 tento model ma sva
omezeni a je poteba rozlisit zda nizkd hodnota EVA je disledkem $patného fizeni nebo

faktorti, které management nemohl ovlivnit.
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Ocenovani podniku, akvizici

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 76) tvrdi, Ze ocenovat podnik pomoci modelu EVA vyho-
du vtom, ze tento model postihuje hlavni faktory tvorby hodnoty. Je tedy nasnadg,
ze pokud ma rust trzni hodnota podniku, musi se podnik snazit o rtst ukazatele EVA

1 v bézném roce.

Hodnoceni
investicnich projekid

Oeeniovani podniku, o Métreni vykonnosti
akvizici <j E‘ A 9 podniku

Odmeénovani
managementu

Obr. 5. EVA jako systém fizeni podniku; Zdroj: Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 53; Zpracovani vlastni

2.3.3 Dusledky pro finan¢ni analyzu

Vyuziti modelu EVA pro finan¢ni analyzu musime hodnotit z pohledu externiho ¢i interni-
ho analytika. V obou pfipadech je samoziejmé moZné spocitat ukazatel EVA. Rozdil bude

vy vypovidaci schopnosti ziskaného tdaje.

Externi analytik bude pravdépodobné schopen spocitat pouze zjednoduseny model. Vypo-
vidaci schopnost tohoto tidaje bude omezena, 1 kdyz i tak cenna. Jak jiz bylo vySe uvedeno,
bere oproti elementarnim metodam v potaz alternativni naklady na vlastni kapital. To je

pro hodnoceni vykonnosti velmi dulezité.

Interni analytik s piistupem k podrobnéjSim a pfesnéjSim udajim bude schopen vyuzit
origindlni model vypoctu. Tento tidaj mnohem Iépe vystihuje ekonomickou realitu podni-
ku. Mnohem Iépe vystihuje jak ¢innost podniku pfispiva ke zvySeni hodnoty pro vlastniky.
To ale neni vSe. Externi analytik také miiZze posoudit které Casti podniku nevytvari
dostatecnou hodnotu a navrhnout napravna opatfeni. Mize zjistit, zda se pfijimaji takové
investice které budou pfispivat na tvorbu hodnoty. A pokud to tak neni, tak se ptat proc.

Miuze také odhalit Spatnou praci managementu a navrhnout (vlastnikiim) zavedeni
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hodnotového systému fizeni tak, aby byl i management zainteresovan na tvorbé hodnoty

a nesledoval vlastni cile.

Je ztejmé, ze interni analytik mé pro vyuziti modelu EVA mnohem Sirsi pole plisobnosti.

Ukazatel EVA tak mtze hrat klicovou roli v rdmci finan¢ni analyzy.
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3 VYHODNOCENI FINANCNI ANALYZY

3.1 Vztahy mezi jednotlivymi ukazateli

Pti aplikaci jednotlivych metod financ¢ni analyzy na vstupni data ziskavdme tadu dil¢ich
ukazateli. Problém muze nastat pii jejich hodnoceni. Je nasnad¢, Ze nemiizeme hodnotit
kazdy ukazatel samostatné. Tak jak jsou provazéany jednotlivé procesy podniku, tak jsou
provazany jednotlivé ukazatele. Je tedy nutné znat vazby mezi nimi a hodnotit situaci
komplexné. Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 122-124) uvadgji tyto vazby

mezi ukazateli (skupinou ukazateld):

Zadluzenost a likvidita

Zadluzenost miize snizovat likviditu. Je vSak nutné vyhodnotit strukturu cizich zdroji
a dobu splatnosti. Pokud jsou v cizich zdrojich zastoupeny ve vétsi mife dlouhodobé
zdroje, nemusi to vést k problémim s likviditou. Naopak pokud jsou vSechny zdroje krat-

kodobého charakteru a v podniku je mélo obéznych aktiv mize to znamenat problém.

Likvidita a rentabilita

Vysoka likvidita znamena alokaci prostiedk ve formé penéz a kratkodobého finan¢niho
majetku, pohledavek a zasob. Pokud je téchto prostfedkd nadbytek a nejsou aktivné vyuzi-

vany pro provozni ¢innost, tak snizuji rentabilitu podniku.

Aktivita a rentabilita

V ptedchozim bod¢ byl vysvétlen negativni dopad na rentabilitu pfi neefektivnim vyuziva-
ni ob&znych aktiv. Nicméné tento problém se tyka i dlouhodobého majetku. U toho je
a neda se ho rychle zbavit. Celkové se da fict, pokud mé podnik v majetkové struktuie po-
lozky, které aktivné nevyuziva pro svou ¢innost, ma to negativni vliv na rentabilitu podni-
ku. Zde je namisté pfipomenout ukazatel EVA. Brealey, Myers a Allen (2017, s. 314) pisi,
ze EVA donuti provozni manazery si uvédomit, ze aktiva néco stoji. Diky tomu jsou nevy-

uzivana aktiva identifikovana a nasledn¢ se jich podnik mlzZe zbavit.

Likvidita a aktivita

V této souvislosti je tfeba sledovat hlavné dobu obratu pohledavek a zavazkii. Pokud je
doba platnosti pohleddvek vyrazné delsi nez doba splatnosti zavazkii, bude to vytvaret tlak

na likviditu podniku.
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Zadluzenost a rentabilita

Vyssi podil cizich zdroji mize pozitivné ovliviiovat rentabilitu. Vyplyva to ze skutecnosti,

ziti ciziho kapitdlu miize mit 1 negativni vliv na rentabilitu. Jak i1 z pfedchoziho textu
vyplynulo (kap. 2.1.4) pro zjisténi zda ma cizi kapital pozitivni efekt na rentabilitu je
mozné vyuzit ukazatel multiplikator viastniho kapitalu.

3.2 Interpretace zjisténych hodnot

Kromé vztahti mezi jednotlivymi ukazateli je pro vyhodnoceni finanéni analyzy dilezité
veédét jak dané hodnoty interpretovat. Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 73-74) predkla-
daji dva zédkladni ptistupy.

3.2.1 Interpretace zaloZena na ekonomické praxi

Hodnoty ziskané finan¢ni analyzou jsou v tomto interpretacnim pojeti porovnavany s tfemi

okruhy norem.

Odvétvové normy

Jedna se o primérné veli¢iny za obor ¢i odvétvi. Tyto statistiky zpravidla zpracovava Mi-
nisterstvo prumyslu a obchodu (napf. jiz zminéna Finan¢ni analyza podnikové sféry, nebo
Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatora INFA) ptipadné Cesky sta-
tisticky titad. Mohou je také poskytovat soukromé spole€nosti (napt. Bisnode). Tyto normy

1ze vyuzit, pokud nejsou k dispozici jiné materialy pro srovnani v ramci benchmarkingu.

Historické normy

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 75) je vymezuji jako primér pomérovych ukazateli
podniku za nékolik uplynulych let. Nedostatkem téchto norem je, Ze nejsou porovnany
s konkurenci (jinym podnikem nebo odvétvim) a vychdzi stale jen z podminek daného

podniku.

Manazerské normy

Tyto normy jsou dle autorek Kubickova a Jindfichovské (2015, s. 75) formulovany jako
strategicky plan finanéniho managementu. Ten muze stanovit normy, které na prvni

pohled vypadaji nesmysIné€, ale maji skryty vyznam. Naptiklad prodlouzeni doby obratu
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pohledavek (vétSinou se podnik snazi dobu zkracovat) ma za cil podpofit prodej a zvysit
trzni podil.

3.2.2 Interpretace zaloZena na doporuceni ekonomické a financni teorie

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 75-76) opét déli tato doporuceni na:

Doporuéené hodnoty ukazateld

Financ¢ni teorie na zdkladé vyzkumt a zkuSenosti finan¢ni praxe stanovila pro nékteré
ukazatele intervaly, ve kterych by se mély vysledné hodnoty podniku pohybovat.
V ptedchézejici kapitole o pomérovych ukazatelich (kap. 2.1.3) jsou tyto doporucené hod-
noty uvedeny. Nevyhodou tohoto pfistupu je, Ze doporuc¢ené hodnoty neberou v potaz obor

¢innosti a také specifické podminky daného podniku.

Doporucéené vztahy mezi majetkovou a finanéni strukturou

Tato doporuceni jsou 1épe zndma pod pojmem bilancni pravidla. Kubickova a Jindfichov-

ska (2015, s. 76-78) je definuji takto:

e Zlaté bilan¢ni pravidlo, které tika, aby stala aktiva byla kryta dlouhodobymi zdroji.

e Pravidlo vyrovnani rizika, které poZzaduje, aby vlastniho kapitalu bylo stejné jako
ciziho kapitalu (tedy v poméru 1:1). Z pohledu podniku vSak toto pravidlo neni
zase tak podstatné. Diilezitéjsi je spiSe pro véfitele.

e Pravidlo opatrného financovani, neboli Pari pravidlo. Toto pravidlo pozaduje, aby

vlastni kapital byl roven stalym aktivim.

V praxi lze samoziejmé oba dva interpretacni pfistupy kombinovat. Dokonce se da fict,
ze je to nutnost. Pokud by analytik nevyuzil odvétvové normy a nesrovnal dosazené
vysledky s konkurentem nebo celym odvétvim, pak by se mu velmi $patné hodnotily.
V ramci moznosti hodnoceni 1ze opét vypozorovat lepsi pozici interniho analytika ktery ma
pfistup k manazerskym normam. Tato skutecnost mize zasadné ovlivnit kone¢né zavery
1 doporuceni finan¢ni analyzy. Lze to jednoduse ukéazat na ptikladu. Externi analytik bude
s nejveétsi pravdépodobnosti hodnotit jiz zminény piiklad prodlouZzeni doby obratu pohle-
davek negativné. D4 se fici v souladu s ekonomickou a finanéni teorii. Interni analytik v§ak
tuto skutecnost bude hodnotit opacné, protoZe vi, zZe je v souladu se strategickym planem

managementu.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 TFINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI SWS A.S.

4.1 Cil finan¢ni analyzy a zdroje dat

Zakladnim cilem této finan¢ni analyzy je zhodnotit hospodaieni spolecnosti SWS a.s. za
obdobi 2013-2017. Snahou je zjistit silné i slabé stranky hospodaieni spolecnosti pomoci
elementarnich 1 nekterych vyssich metod popsanych v teoretické Casti prace. Nejde jen
0 zjisténi soucasného stavu, ale 1 o zjiSténi pficin (hlavné u slabych stranek). V ramci
analyzy budou vyuzita data za pét ucetnich obdobi u spole¢nosti SWS a.s. a data za tii
ucetni obdobi u stanovené¢ho benchmarku (viz. kapitola 4.1.2). Vyssi poc€et obdobi u analy-
zované spole¢nosti je stanoven zamérné. Lze tak lépe vypozorovat vyvojové tendence
a lépe stanovit doporuceni a opatfeni do budoucna, kterd maji vést ke zlepseni soucasného

stavu.
Jako hlavni podklady pro vypracovani analyzy byly pouZzity:

e vyrocni zpravy spole¢nosti SWS a.s. z let 2013-2017,
e webové stranky a dalsi volné dostupné informacni materialy spolecnosti SWS a.s.,
e materialy Ministerstva pramyslu a obchodu

o finanéni analyzy podnikové sféry za obdobi 2015-2017,

o benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatorti INFA,

e materialy Ceského statistického titadu.

Interni informace ani materidly spole¢nosti SWS a.s. nebyly pro zpracovani analyzy

k dispozici. Analyza je tedy zhotovena z pozice externiho analytika.

Dulezitou skute¢nosti zjisténou z priloh ucetnich zavérek je, ze spolecnost ve sledovaném
obdobi ve vyrazné mife nevyuziva leasing ani dlouhodoby prondjem. Neni tedy potieba

ucetni vykazy upravovat aby lépe odpovidaly ekonomické situaci spole¢nosti.

4.1.1 Predstaveni spolecnosti

Spole¢nost SWS a.s. je pfednim ¢eskym distributorem informacnich a telekomunika¢nich
technologii (déle jen ICT). Vznikla v roce 1991 jako SWS SOFTWARE, spol. s r.0. a jiz
od svého vzniku se zaradila mezi nejvyznamnéjsi distributory hardware a software na
¢eském trhu. V roce 1996 doslo ke zméné pravni formy na akciovou spolecnost a zkraceni

nazvu na soucasnou podobu SWS a.s.
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Sidlo spolecnosti a hlavni provozni prostory jsou ve Slusovicich, asi 10 km od Zlina. Spo-
le¢nost ma pobocku v Praze a na slovenském trhu je zastoupena dcetinou spole¢nosti SWS

Distribution a.s. Bratislava.

Za dobu svého plisobeni na trhu ziskala fadu ocenéni a certifikatii, naptiklad Top Rating®,
certifikdt AAA Czech Stability Award od spole¢nosti Bisnode a certifikat ISO 9001:2016.
V zebticku sdruzeni CZECH TOP 100 se spole¢nost fadi mezi 100 nejvyznamnéjSich
firem Ceské republiky a také pravidelné obhajuje predni pti¢ky v anketach IT distributor

roku.

Svym obchodnim partneriim poskytuje Siroké portfolio IT produktt od nejvétsich a nejvy-
znamng¢jSich svétovych znacek. V oblasti software je autorizovanym distributorem znacek
jako Microsoft, Eset, F-secure, Novell a dalSich. V oblasti hardware mé4 uzavieny distri-
buc¢ni smlouvy mimo jiné se spole¢nostmi Dell, LG, Lenovo, Canon. Dle vyro¢ni zpravy
za rok 2017 byl pomér prodejii hardware a softwaru na zisku 92 % : 8 %. Vyvoj trzeb za
poslednich 18 let dokumentuje nasledujici graf (vice informaci o trzbach v ¢asti Analyza

vynosu).
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Obr. 6. Vyvoj trzeb SWS a.s.; Zdroj: www.sws.cz; Zpracovani: vlastni

V souladu se zvySovanim trzeb vzristala potfeba novych zaméstnanct. Nasledujici tabulka
(Tab. 3) znazornuje nartist poctu zamestnancli v letech 2013-2017. Procentualni narast
roku 2017 oproti roku 2013 je vysokych 20 %, nicmén¢ jak si ukdzeme pozdéji az do roku
2016 muzeme tento nartist hodnotit kladné, protoze soucasné rostla i pfidana hodnota

na zameéstnance.


http://www.sws.cz/
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Tab. 3. Vyvoj poctu zaméstnanci SWS a.s.; Zdroj: vyrocni zpravy

SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Priimérny pocet zam&stnanct 211 226 243 249 253

Zakladnim zpusobem prodeje, je prodej prostiednictvim dealerské sit€. Do budoucna se
chce spolecnost zaméfit na co nejvetsi vyuziti internetu v obchodni ¢innosti a hledat feSeni
pro co nejpiimé&jsi propojeni svého informacniho systému na obchodni partnery. Prodej
hardware a software bude i nadale pro spoleCnost zdsadni. V ramci méniciho se trhu
a preferenci spottebiteltl se o¢ekava dalsi pokles prodejii diive vyznamnych komodit jako
digitalnich fot'akt a videokamer. Také se ocekava pokles u prodeji software zplisobeny
vynechanim dealerd z prodejniho fetézce, tzn. prodej naptimo od vyrobci koncovym
zakaznikim. Naopak zvySeni poptavky se oekava u mobilnich a cloudovych technologii.
Hrozbou pro spole¢nost mize byt ptipadny vstup velkého nadnarodniho distributora ICT.
Vyhodou spole¢nosti je, Ze netrpi velikou fluktuaci zaméstnancti a udrzuje si stabilni pro-
dejni tym, ktery se postupné a pfirozené rozristd. Ve spolecnosti neustale pisobi zamést-
nanci, ktefi stali u jejiho vzniku. Timto zpisobem si SWS a.s. udrzuje vysokou kvalitu

zamé&stnanci, predev§im na prodejnich pozicich.

4.1.2 Stanoveni benchmarku a stru¢na analyza odvétvi

Spolecnost SWS a.s. Ize dle klasifikace CZ-NACE zaradit do oblasti 46, konkrétné 4651

Velkoobchod s pocitaci, pocitacovym perifernim zafizenim a softwarem.

Pro srovnani spolec¢nosti a konkurence budou vyuzity Udaje Ministerstva primyslu
a obchodu (MPO) zvetejnéné v ramci kazdoro¢né vydavané Finanéni analyzy podnikoveé
sféry. Podkladem pro srovndni budou data za celé odvétvi 46 Velkoobchod, kromé
motorovych vozidel. Pro benchmarking je vhodné&j$i pouZit srovnéni s pfimou konkurenci
a jako benchmark si stanovit lidra trhu. V ramci této financni analyzy to vsSak nebylo
mozné, protoze vyznamni konkurenti SWS a.s. na trhu, spolecnost eD system a.s.
a spole¢nost AT Computers a.s. neméli (v dobé ptipravy podkladl pro analyzu) ve Sbirce
listin zvefejnény pro srovnani potiebné ucetni zavérky. V rdmci porovnavani je tedy
pottebné mit po celou dobu na paméti, ze NACE 46 zahrnuje celou fadu firem které se
vénuji obchodovani s jinym druhem zbozi neZz spole¢nost SWS a.s. Tyto spolecnosti

v podstaté obchoduji na jiném segmentu trhu, mohou mit jinou pozici v ramci svého trhu
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a miize pro n¢€ byt vyvhodna jiné kapitdlova i majetkova struktura (i ptresto, ze podnikatelsky

zamér nakup-prodej je totozny).

V nasledujici tabulce jsou uvedeny zakladni charakteristiky NACE 46 za posledni tii roky.
Je patrné, Ze 96 % trzeb tvoii prodej zbozi. Dale je zifejmé, ze po UspéSném roce 2015
pfisel mirny propad celkovych trzeb v roce 2016 a nésledna korekce smérem nahoru v roce
2017. Co se tyka zaméstnanosti je odvétvi viceméné stabilni. V ramci produktivity stoji za
zminku rok 2016, kdy s nejnizSim poctem zaméstnanci byla dosazena nejvyssi piidana

hodnota (Ministerstvo primyslu a obchodu, ©2019a).

Tab. 4. Zakladni charakteristiky odvétvi NACE 46; Zdroj: MPO; Zpracovani: vlastni

(v tis. K<) 2015 2016 2017
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 36234208 35617004| 34831817
Trzby za prodej zbozi 795760461 | 771150598 | 782700204
Ptidana hodnota 50922262 | 51628 830| 50864 043
Pocet zaméstnancii 41 508 40 327 41 366

V ramci celkového hodnoceni odvétvi za roky 2015-2017 lze konstatovat ze odvétvi spise
stagnuje. Procentudlni zmény sledovanych charakteristik se pohybuji v rozmezi jednoho

az tfi procent a tyto zmény mizeme sledovat jak smérem nahoru, tak i dolt.

V ramci SirSiho €lenéni spada NACE 46 do sektoru narodniho hospodarstvi s oznacenim
G Velkoobchod a maloobchod, opravy a idrzba motorovych vozidel. Data ukazuji (Cesky
statisticky ufad, 2019), ze sektor zvysil sviij podil na HDP Ceské republiky mezi roky
2013-2017 o 0,8 %. Konkrétn¢ z 10,3 % na 11,1 %. Primérnd mzda v sektoru vzrostla
v tomto obdobi z 23 142 K¢ na 27 653 K¢, coz je nartst o 19,5 %. K nejvétsim mzdovym
tlakiim a naslednému zvySovani mezd doslo v letech 2016 a 2017. Hlavnim diivodem byla
sniZujici se mira nezaméstnanosti z 8,17 % v roce 2013 az na 3,77 % v roce 2017. Pro rok

2018 uvadi Cesky statisticky tfad hodnotu 3,07 %.
4.2 Analyza absolutnich ukazateli

4.2.1 Majetkova struktura

Vyvoj celkové vySe aktiv spole¢nosti SWS a.s. ukazuje navyseni ve sledovaném obdobi
o vice nez 1,2 mld. korun. K tomuto dramatickému navySeni doSlo do roku 2015.

V nasledujicich letech se celkova suma aktiv o néco snizila.
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Na tomto nardstu ma nejvetsi podil rust zésob a kratkodobych pohledavek, coz plné
odpovida obchodni spole¢nosti. Kratkodobé pohledavky tvoii vice nez 50 % obé&zného
majetku a pro spolecnost je proto zdsadni spravné nastaveni obchodnich podminek vici
odbératelim, aby se minimalizovala hodnota zavazki po splatnosti. Pomér obézného
majetku na bilan¢ni sumé €ini ve vSech letech vice nez 95 %. Na zbytek bilan¢ni sumy
ptipada dlouhodoby majetek, ktery zajistuje nezbytné zdzemi pro obchodni ¢innost. Tvoii
ho hlavn¢é budovy a pozemky hlavniho aredlu (administrativni budovy a budovy skladl)
ve Slusovicich a hmotné movité véci a soubory (vybaveni kanceldfi a dopravni
prostiedky). Za sledované obdobi vzrostla hodnota dlouhodobého majetku asi
0 60 mil. korun. Hlavni podil na tom m4 investice do staveb v letech 2014 a 2016. I tak je
nutné zdlraznit vyss$i odepsanost majetku, ktera k roku 2017 tvoii u staveb necelych
45 % a u hmotnych movitych véci a souborit dokonce 72 %. Do budoucna se tedy spolec-
nost nevyhne vétsim investicim hlavné do hmotnych movitych véci (lze predpokladat,

ze se jedna hlavné o auta pro produktové manazery).

Dlouhodoby finanéni majetek tvoii podily v dcetfinych spole¢nostech. Ve sledovaném
obdobi doSlo k narGistu o cca 25 mil. korun, ktery byl zpiisoben zalozenim dcefiné

spole¢nosti SWS Slovakia a.s. v roce 2015.

M v

Ubytek penéznich prostiedki v roce 2015 byl zapfi¢inén zménami v CPK. Jednalo se
hlavné o narlst zasob, splaceni ¢asti kratkodobych zavazkli z obchodnich vztah(

a pfirtistek pohledavek z obchodnich vztaht.
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Tab. 5. Majetkova struktura SWS a.s. — vybrané polozky; Zdroj: vyroc¢ni zpravy SWS a.s.;

Zpracovani: vlastni

(v tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 2260386| 2886975| 3518582 3399173| 3321526
DLOUHODOBY MAJETEK 106 787 128 850 133 991 153 739 161 290
DNM + DHM 101 766 123 786 107 488 127 237 131 023
DFM 5021 5064 26 503 26 502 30 267
OBEZNA AKTIVA 2151554 2756175| 3382836| 3244013| 3158693
Zasoby 786332| 1080336| 1535147| 1441241| 1280864
Kratkodobé pohledavky 1302822| 1605303| 1843118| 1772734| 1872328
Kratkodoby finanéni majetek 254 275 298 335 312
PenéZzni prostiedky 62 146 70 261 4273 29 703 5189
CASOVE ROZLISEN{
AKTIV 2045 1 950 1755 1421 1 543

Tab. 6. Vertikalni analyza majetkové struktury SWS a.s. — vybrané poloZky; Zdroj: vyro¢ni

zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

(v tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
DLOUHODOBY MAJETEK 4,7 % 4,5 % 3,8 % 4,5% 4,9 %
DNM + DHM 4,5 % 4.3 % 3,1% 3,7% 3,9%
DFM 0,2 % 0,2 % 0,8 % 0,8 % 0,9 %
OBEZNA AKTIVA 95,2 % 95,5 % 96,1 % 95,4 % 95,1 %
Zasoby 34,8 % 37.4 % 43,6 % 42,4 % 38,6 %
Kratkodobé pohledavky 57,6 % 55,6 % 52,4 % 52,2 % 56,4 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
lzenéini [’)rostfedk}v/ i 2,7 % 2.4 % 0,1 % 0,9 % 0,2 %
CASOVE ROZLISENI

AKTIV 0,1 % 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
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Tab. 7 Horizontdlni analyza majetkové struktury SWS a.s. — vybrané polozky; Zdroj:

vyroéni zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

(v tis. K&) 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016
zménav% | zménav% | zménav % | zménav %
AKTIVA CELKEM 27,7 % 21,9 % -3,4 % -2,3 %
DLOUHODOBY MAJETEK 20,7 % 4,0 % 14,7 % 4,9 %
DNM + DHM 21,6 % -13,2 % 18,4 % 3,0 %
DFM 0,9 % 423.4 % 0,0 % 14,2 %
OBEZNA AKTIVA 28,1 % 22,7 % 4,1 % 2,6 %
Zasoby 37,4 % 42,1 % -6,1 % -11,1 %
Kratkodobé pohledavky 23,2 % 14,8 % -3,8 % 5,6 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 8,3 % 8,4 % 12,4 % -6,9 %
Iv’enéini prostfedk}vf i 13,1 % -93,9 % 595,1 % -82,5%
CASOVE ROZLISENI AKTIV -4.6 % -10,0 % -19,0 % 8,6 %

V ramci odvétvi €ini podil obéZného majetku na bilanéni sumé okolo 65 %. Mnohem

vyraznéji je tedy zastoupen dlouhodoby majetek, pfi¢emz vyrazny podil ma majetek

finan¢ni. V rdmci sledovanych let také hodnota majetku neustile roste. Naproti tomu

hodnota obézného majetku prosla vykyvem v roce 2016.

Ze srovnani vyplyva, Ze spole¢nost SWS a.s. vroce 2017 zaznamenala pokles, zatimco

odvétvi v tomto roce rostlo a navysilo jak hodnotu stalych aktiv, tak aktiv ob&Znych.

Z pohledu obchodnich spolecnosti je dilezitd hlavné polozka zasob, kde odvétvi rostlo

0 5,7 % a SWS a.s. zaznamela pokles o 11,1 %. To mlze signalizovat Gtlum v rozvoji

spolecnosti.

Tab. 8. Majetkova struktura odvétvi — vybrané polozky; Zdroj: MPO; Zpracovéani: vlastni

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 358915269 | 360934 827 | 380 742 790
DLOUHODOBY MAJETEK 115119937 125283 449| 128 685 601
DNM + DHM 47929 178| 52739259 53354248
DFM 67190 759| 72544 190| 75331354
OBEZNA AKTIVA 241921 024 | 233 822 355| 250 474 279
Zasoby 72776297 67916724| 71810378
z toho Zbozi 70422119 65859238| 69 805 360
Pohledavky 131 331 580| 130 849 689 | 146 194 630
Kratkodoby finan¢ni majetek + penézni prostredky 37813147 35055942| 32469271
CASOVE ROZLISEN[ AKTIV 1 874 309 1 829 023 1582910
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Tab. 9. Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury odvétvi — vybrané polozky;

Zdroj: MPO; Zpracovani: vlastni

(v tis. K&) 2015 2016 2017 20 {6/20 105 20 {7/2016
zména v % | zména v %
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0 % 0,6 % 5,5 %
DLOUHODOBY MAJETEK 32,1 % 34,7 % 33,8 % 8,8 % 2,7 %
DNM + DHM 13,4 % 14,6 % 14,0 % 10,0 % 1,2 %
DFM 18,7 % 20,1 % 19,8 % 8,0 % 3,8 %
OBEZNA AKTIVA 67,4 % 64,8 % 65,8 % -3,3% 7,1 %
Zasoby 20,3 % 18,8 % 18,9 % 6,7 % 5,7 %
z toho Zbozi 19,6 % 18,2 % 18,3 % 6,5 % 6,0 %
Pohledavky 36,6 % 36,3 % 38,4 % 0,4 % 11,7 %
Kratkodoby finan¢ni majetek +
penézni prostredky 10,5 % 9,7 % 8,5 % -7,3 % -7,4 %
CASOVE ROZLISEN{
AKTIV 0,5 % 0,5 % 0,4 % 2,4 % -13,5 %

4.2.2 Finan¢ni struktura

Na nartstu bilan¢ni sumy u SWS a.s. ve sledovanych letech se podilel, jak rast vlastniho
kapitalu, tak cizich zdrojt. Z pohledu vlastniho kapitalu Ize velmi pozitivné hodnotit nartst
nerozdéleného zisku, coz svéd¢i o rozhodnuti managementu zisk z minulych let investovat
do rozvoje spole€nosti. Patrny je také nartst zisku v jednotlivych letech. V roce 2017, vSak

doslo k vyraznému poklesu o 22 %.

Pomér cizich zdroji na bilan¢ni sumé se pohybuje od 64 % do 72 % coz znaci zna¢nou
zadluZenost. K naristu doSlo hlavné v oblasti kratkodobych zévazka. V letech 2013-2015
financovala spolec¢nost své aktivity pomoci kratkodobych bankovnich uvérd, které
v nasledujicich letech splaci. Vyse vérti je ovSem znacné vysoka a tvoii od 30 % do 50 %
vSech zavazkl. Patrny je také nartst zavazkl z obchodnich vztahl v letech 2016 a 2017.
Z toho vyplyva, Ze pro bezproblémové fungovani spolecnosti je nutnd kvalitni politika
fizeni zavazki a pohledavek. Tato skuteCnost je dllezita o to vic, Zze vSechny zavazky jsou
kratkodobého charakteru. Za pozornost stoji Cerpani uvéru od dcefiné spolecnosti Tricolor

Systems spol. s r.0. v roce 2017 ve vysi 34,7 mil. korun.
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Tab. 10. Finan¢ni struktura SWS a.s. — vybrané polozky; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.;

Zpracovani: vlastni

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 2260386 2886975| 3518582 3399173 | 3321526
VLASTNI KAPITAL 814 133 881 078 982374 1079806| 1152983
Zékladni kapital 130 485 130 485 130 485 130 485 130 485
Azio a kapitalové fondy 454 497 397 396 81
Fondy ze zisku 27163 2991 2538 2082 1127
VH minulych let 588 011 675 001 742 024 842 506 940 291
VH bézného tcetniho obdobi 68 020 72 104 106 930 104 337 80 999
CIZi ZDROJE 1445601 | 2005807| 2535968| 2318995| 2167711
Rezervy 0 0 4230 0 85
Zavazky 1445601 | 2005807 | 2531738| 2318995| 2167626
Dlouhodobé zavazky 552 215 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1445049 2005592| 2531738| 2318995| 2167626
Zavazky k uverovym institucim 686978 | 1119735| 1777585 1362969| 1182248
Kratkodobé prijaté zalohy 1 667 1325 2396 626 6 208
Zavazky z obchodnich vztahii 659 703 705 337 632 771 863 493 831205
Zavazky — ovladand osoba 102 102 102 0 34700
Zavazky — ostatni 96 599 179 093 118 884 91 907 113 265
CASOVE ROZLISENI PASIV 652 90 240 372 832

Tab. 11. Vertikélni analyza finan¢ni struktury SWS a.s. — vybrané polozky; Zdroj: vyro¢ni

zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

(v tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
VLASTNI KAPITAL 36,0 % 30,5 % 27,9 % 31,8 % 34,7 %
Zakladni kapital 5.8 % 4.5 % 3,7% 3,8 % 3,9%
Azio a kapitalové fondy 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Fondy ze zisku 1,2 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,0 %
VH minulych let 26,0 % 23.4 % 21,1 % 24.8 % 28.3 %
VH béZného ucetniho obdobi 3,0% 2,5% 3,0 % 3,1 % 2,4 %
CIZI ZDROIJE 64,0 % 69,5 % 72,1 % 68,2 % 65,3 %
Rezervy 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,0 %
Zavazky 64,0 % 69,5 % 72,0 % 68,2 % 65,3 %
Dlouhodobé zavazky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Kratkodobé zavazky 63,9 % 69,5 % 72,0 % 68,2 % 65,3 %
Zavazky k uvérovym institucim 30,4 % 38,8 % 50,5 % 40,1 % 35,6 %
Kratkodobé prijaté zalohy 0,1 % 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,2 %
Zavazky z obchodnich vztahii 29.2 % 24.4 % 18,0 % 254 % 25,0 %
Zavazky — ovladana osoba 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,0 %
Zavazky — ostatni 4,3 % 6,2 % 3,4 % 2,7 % 3,4 %
CASOVE ROZLISENI PASIV 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
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Tab. 12. Horizontalni analyza majetkové struktury SWS a.s. — vybrané polozky; Zdroj:

vyroéni zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

(v tis. K&) 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016
zménav % | zménav% | zménav % | zménav %

PASIVA CELKEM 27,7 % 21,9 % 3,4 % 2,3 %
VLASTNI KAPITAL 8,2 % 11,5% 9,9 % 6,8 %
Zéakladni kapital 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
AZio a kapitalové fondy 9,5 % -20,1 % -0,3 % -79,5 %
Fondy ze zisku -89,0 % -15,1 % -18,0 % -45,9 %
VH minulych let 14,8 % 9,9 % 13,5 % 11,6 %
VH béZného ucetniho obdobi 6,0 % 48,3 % 2.4 % 22,4 %
CIZi ZDROJE 38,8 % 26,4 % -8,6 % -6,5 %
Rezervy X X -100,0 % X
Zavazky 38,8 % 26,2 % -8,4 % -6,5 %
Dlouhodobé zavazky -61,1 % -100,0 % X X
Kratkodobé zavazky 38,8 % 26,2 % -8,4 % -6,5 %
Zavazky k uvérovym institucim 63,0 % 58,8 % 233 % -13,3 %
Kratkodobé prijaté zalohy -20,5 % 80,8 % -73,9 % 891,7 %
Zavazky z obchodnich vztahi 6,9 % -10,3 % 36,5 % -3,7 %
Zavazky — ovladand osoba 0,0 % 0,0 % -100,0 % X
%dvazky - ostatni _ 85,4 % -33,6 % 22,7 % 23,2 %
CASOVE ROZLISENI PASIV -86,2 % 166,7 % 55,0 % 123,7 %

Ve financ¢ni struktufe odvétvi jsou mnohem méné zastoupeny cizi zdroje. Pomér cizich
a vlastnich zdroji je v podstaté¢ 1:1. V ramci vlastniho kapitdlu je také vys§i pomér
zakladniho kapitdlu. Vysledek hospodafeni bézného obdobi je také alokovan
do nerozdélenych ziskli, ovSem ne v plné vysi jak u SWS a.ss. Jedna se maximalné

o polovinu, zbytek je vyplacen vlastniklim.

V oblasti cizich zdroji je vyuZivan i dlouhodoby kapital, ktery je draz$i nez kratkodoby
a také dluhové cenné papiry. Kratkodobé zavazky k avérovym institucim ¢ini maximalné
10 % z hodnoty celkovych zavazki, coz je mnohem méné¢ nez u SWS a.s.

Celkové niz$i podil cizich zdrojii na bilan¢ni sumé pfispivd v ramci odvétvi k lepsi

finanéni stabilité.
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Tab. 13. Financni struktura odvétvi — vybrané polozky; Zdroj: MPO; Zpracovani: vlastni

(v tis. K<) 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 358 915 269 360 934 827 380 742 790
VLASTNI KAPITAL 165 836 252 175 559 492 182 413 470
Zakladni kapital 41 687 086 44 866 060 43 376 807
VH minulych let + Fondy 105 527 934 109 077 899 119 966 172
VH bézného ucetniho obdobi 18 621 232 21615533 19 070 491
CIZi ZDROJE 189 656 512 181 330 624 195 481 837
Rezervy 4423 305 4348 279 5015 646
Zavazky 185 233 206 176 982 344 190 466 191
Dlouhodobé zavazky 26 140 233 27 985 499 35124 231
Zavazky k uvérovym institucim 4321382 6911 373 7 365 104
Dluhopisy a dlouhodobé smenky 5936 813 6384 238 5093 317
Zavazky — ostatni 15 882 039 14 689 888 22 665 810
Kratkodobé zavazky 159 092 973 148 996 846 155 341 960
Zavazky k uvérovym institucim 36 345 133 29 941 815 32 049 367
Zavazky — ostatni 122 747 840 119 055 030 123 292 592
CASOVE ROZLISENI PASIV 3422 505 4044 710 2847483

Tab. 14. Vertikélni a horizontélni analyza finan¢ni struktury odvétvi — vybrané polozky;

Zdroj: MPO; Zpracovani: vlastni

(v tis. K<) 2015 2016 2017 20{6/20 105 20 {7/2016
zména v % | zména v %
PASIVA CELKEM 100,0 % | 100,0% | 100,0 % 0,6 % 5,5 %
VLASTNI KAPITAL 462 %| 48,6 %| 47,9 % 59 % 3,9 %
Zakladni kapital 11,6 % 12,4 % 11,4 % 7,6 % -3,3%
VH minulych let + Fondy 29,4 % 30,2 % 31,5 % 3,4 % 10,0 %
VH béZzného ticetniho obdobi 5,2 % 6,0 % 5,0 % 16,1 % -11,8 %
CIZi ZDROJE 52,8 % 50,2 % 51,3 % -4.4 % 7,8 %
Rezervy 1,2 % 1,2 % 1,3 % -1,7 % 15,3 %
Zavazky 51,6 % 49,0 % 50,0 % -4.5 % 7,6 %
Dlouhodobé zévazky 7,3 % 7,8 % 9.2 % 7,1 % 25.5%
Zavazky k uvérovym institucim 1,2 % 1,9 % 1,9 % 59,9 % 6,6 %
Dluhopisy a dlouhodobé smenky 1,7 % 1,8 % 1,3 % 7,5 % -20,2 %
Zavazky — ostatni 4.4 % 4.1 % 6,0 % -7,5 % 54,3 %
Kratkodobé zavazky 44.3 % 41,3 % 40,8 % -6,3 % 4.3 %
Zavazky k uvérovym institucim 10,1 % 8,3 % 8,4 % -17,6 % 7,0 %
Zavazky — ostatni 34,2 % 33,0 % 32,4 % -3,0 % 3,6 %
CASOVE ROZLISENI PASIV 1,0 % 1,1 % 0,7 % 18,2 % 29,6 %
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4.2.3 Analyza vynosi a nakladi

Spolecnosti SWS a.s. v letech 2013-2015 velmi dynamicky rostly celkové trzby. V roce
2015 ptekrocily hodnotu 10 mld. korun, oproti roku 2013 se jednd o narast o 33 %
(v absolutni ¢astce o cca 3,4 mld.). Dle udaji MPO rostly trzby v téchto letech pouze
0 4 %. V dalsich letech doslo u SWS a.s. k poklesu, ktery je do zna¢né miry i logicky.
Tempo rastu bylo u spolecnosti opravdu velmi vysoké a je velmi obtizné ho udrzet.
Byli pfijimani novi zameéstnanci, zvysuje se tlak na skladovaci prostory, méni se preference
zékaznikli. Je nutné, aby SWS a.s. vSechny tyto tlaky dokézala vcas vyfesit, protoze
dlouhodoby pokles vynost by jiz mohl spole¢nost ohrozit. Odvétvi se naproti tomu

podafilo pokles zastavit a v roce 2017 opét rostlo (Tab. 4, kapitola 4.1.2).

Trzby za zboZi jsou jak u SWS a.s., tak 1 u odvétvi naprosto dominantni. Na celkovych
vynosech se podileji u SWS a.s. aZ 98 %, u odvétvi je to okolo 95 %. Ostatni vynosy proto
neni potieba vice analyzovat. Za zminku stoji jen nardst vynost z dlouhodobého

finan¢niho majetku u SWS a.s. v letech 2015 a 2016.

Tab. 15. Vynosy SWS a.ss. — vybrané polozky; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.;

Zpracovani: vlastni

(v tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016 2017
TRZBY Z PRODEJE
VYROBKU A SLUZEB 58 036 78 010 94 512 102 971 89 837
TRZBY ZA PRODEJ
ZBOZi 6675618 8575989| 10010208 9637843| 8921522
OSTATNI PROVOZNTI
VYNOSY 49 673 26 789 30915 13922 35208
Trzby z prodaného DM 111 120 674 4 815
Trzby z prodaného
materialu 118 116 135 157 201
Jiné provozni vynosy 49 444 26 553 30 106 13 761 34192
VYNOSY Z DEM —
PODILY 51 20 9525 10 022 6
VYNOSOVE UROKY A
PODOBNE VYNOSY 1436 1717 827 703 786
OSTATNI FINANCNI
VYNOSY 54 759 36118 114 503 63 186 91 985
VYNOSY CELKEM 6839573 8718643 | 10260490| 9828647 | 9139344

Vyvoj ndkladl v ¢ase kopiruje vyvoj vynost. Jak u SWS a.s., tak u odvétvi tvofi
dominantni slozku vykonova spotifeba, coz je u obchodnich spolecnosti bézné. Podil na

celkovych ndkladech ¢ini cca 96 %. Diilezity ukazatel tvofi osobni néklady. Ze srovnani
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je patrné, ze odvétvi mad o 2 % vyS$i osobni naklady nez spoleCnost SWS a.s.

V procentudlnim vyjadfeni vypadd rozdil nepatrné. Pii piepoctu osobnich nékladl

na jednoho zaméstnance je vSak ziejmé, ze odvétvi vynaklada ve vSech sledovanych letech

o zhruba 210 tis. korun rocné¢ na jednoho zameéstnance vice nez spolecnost SWS a.s.

Znamena to, ze spolecnost SWS a.s. vydavd na mzdy méné prostredkli nez je zvykem

v odvétvi. To pro ni samoziejm¢ znamend usporu, na druhou stanu to mize spole¢nost

znacn¢ limitovat pfi pfijimani novych zaméstnanci, zvlast v dobé rekordné nizkeé

nezaméstnanosti. Dulezitou polozkou nékladi je také navySeni opravnych polozek

u pohledavek o necelych 35 mil. korun v roce 2016.

Tab. 16. Naklady SWS a.s. — vybrané polozky; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.;

Zpracovani: vlastni

(v tis. Kc¢) 2013 2014 2015 2016 2017
VYKONOVA SPOTREBA 6549506| 8431835| 9858027 | 9447199 | 8748107
Naklady vynaloZené na prodané
zbozi 6476560 | 8342884 | 9748213 | 9334432| 8640437
Spotireba materidlu a energii 15112 17 510 18 363 22 646 21386
Sluzby 57 834 71441 91451 90121 86 284
OSOBNI NAKLADY 90 056 100 233 114 872 120 546 124 304
UPRAVY HODNOT V PROVOZNI
OBLASTI 9 060 14 607 14 665 42 371 17 740
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného
majetku 9138 10715 11301 9 826 11331
Upravy hodnot zasob 1 609 1104 2714 -2 416 2159
Upravy hodnot pohledavek -1 687 2788 650 34961 4250
OSTATNI PROVOZNI NAKLADY 17 874 14 769 27 250 27 413 29 416
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 0 0 593 0 98
Zustatkova cena prodaného
materialu 144 93 115 133 175
Dané a poplatky 10 147 10787 13 908 15511 14 259
Rezervy v provozni oblasti
a komplexni naklady pfistich
obdobi 0 0 4230 -4 230 85
Jiné provozni naklady 7583 3889 8404 15999 14 799
NAKLADY VYNALOZENE NA
PRODANE PODILY 37 0 0 0 5
NAKLADOVE UROKY A PODOBNE
NAKLADY 4188 5947 12 287 15419 13 487
OSTATNI FINANCNI NAKLADY 86 199 59121| 100471 40 788 112 114
DAN Z PRIJMU 14 633 20027 25988 30574 13172
NAKLADY CELKEM 6771553 | 8646539|10153560| 9724310| 9058345
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Tab. 17. Naklady odvétvi — vybrané polozky; Zdroj: MPO;
Zpracovani: vlastni
(v tis. K¢&) 2015 2016 2017

VYKONOVA SPOTREBA 784562 910| 757767387| 770682059
OSOBNI NAKLADY 28 628 615 27 968 409 29543 946
NAKLADOVE UROKY A

PODOBNE NAKLADY 2476 812 2 697 842 2077916
DAN Z PRIJMU 4 925091 5857 850 5120657
NAKLADY CELKEM 814 626113| 788965031| 801332582

4.2.4 Analyza vysledku hospodareni

Z nésleduji tabulky je patrné, Ze provozni vysledek hospodateni az na vykyv v roce 2016
roste. Dokazuje to, Ze je spolecnost ziskovd ve své hlavni Cinnosti, coz je pozitivni
pro rozvoj spolecnosti do budoucna. V ramci finan¢niho vysledku hospodaieni se
ve sledovaném obdobi vymykaji roky 2015 a 2016, které jsou vyrazné v zisku. Je to

zpusobeno vyplatou podill na zisku od dcefinych spole¢nosti v téchto letech.

Tab. 18. Vysledky hospodafeni SWS a.s. ; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.; Zpracovani:

vlastni

(v tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni VH 116 831 119 344 120 821 117 207 127 000
Finan¢ni VH -34 178 -27 213 12 097 17 704 -32 829
Dan z pfijmu 14 633 20 027 25988 30574 13172
EAT 68 020 72104 106 930 104 337 80 999
EBT 82 653 92 131 132918 134911 94171
EBIT 86 841 98 078 145 205 150 330 107 658
EBITDA 95 979 108 793 156 506 160 156 118 989

Co se tyka déleni zisku EBIT, zlistava spolecnosti od 73 % do 78 %, zbytek pfipada na dan
a ndkladové uroky. Vyjimku tvoii rok 2016, kdy spoleCnosti zlstalo jen 69 % zisku.
U SWS a.s. je vidét vzrustajici podil nédkladovych urokt na EBIT, u odvétvi je tendence
opacna. Nevyrovnany je také podil dan€, coz miZe mit negativni vliv pfi tvorbé plant
(napf. planovaného cash flow).

Tab. 19. Déleni EBIT SWS a.s.; Zdroj: vyrocni zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

v % 2013 2014 2015 2016 2017
Cisty zisk 78,3 % 73,5 % 73,6 % 69,4 % 75,2 %
Dan 16,9 % 20,4 % 17,9 % 20,3 % 12,2 %
Nakladové troky 4,8 % 6,1 % 8,5 % 10,3 % 12,5 %
EBIT 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

Tab. 20. Déleni EBIT — odvétvi; Zdroj: MPO; Zpracovani: vlastni

2015 2016 2017
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %
Cisty zisk 19007496| 72,0%| 22624672 72,6%| 19070491 72.,6%
Dan 4925091 18,6% 5 857 850 18,8% 5120 657 19,5%
Nakladové aroky 2476 812 9,4% 2 697 842 8,7% 2077916 7,9%
EBIT 26 409 399 | 100,0% | 31180364| 100,0%| 26269 063| 100,0%

4.2.5 Analyza cash flow

Cash flow zprovozni cCinnosti se vroce 2014 a vroce 2015 dostal vyrazné
do zapornych hodnot. Bylo to zplsobeno hlavné zménami v nepenézni ¢asti Cistého
pracovniho kapitdlu. Doslo k vyraznému nakoupeni zasob a rustu kratkodobych

pohledavek.

V ramci investi¢ni Cinnosti dochézelo v kazdém roce k investicim do pozemkii, budov
a hmotnych movitych véci. Jednalo se o postupné ndkupy pozemkii v okoli hlavniho aredlu
a také standardni obnovu provozniho vybaveni spolecnosti. Cash flow z této ¢innosti je

proto kazdoro¢né zaporny.

Cash flow z finan¢ni Cinnosti je v letech 2014 a 2015 ovlivnén Cerpanim kratkodobého
uvéru, dochazi proto k vyraznému ndrtstu hodnot. Naopak v letech 2016 a 2017 dochazi

k postupnému splaceni tivéru a cash flow z finan¢ni €innosti je proto zéaporny.

V ramci celkového hodnoceni lze konstatovat, ze spole¢nost vyrazny nariist zasob v letech
2014 a 2015 financovala z kratkodobych bankovnich uvérl, v souvislosti s naslednym
prodejem dochéazi také k narGstu kratkodobych pohledavek. V ramci dlouhodobého
hlediska je cash flow firmy zna¢né nevyrovnany kdy se stfidaji roky s celkové kladnymi

a zapornymi prirtstky penéznich prostedkd.

Tab. 21. Vyvoj cash flow SWS a.s.; Zdroj: vyroéni zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Pocatecni stav penéznich prostiedkt
a penéznich ekvivalentii 24 413 62400 70536 4571 30038
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 47268 | -386 746 | -701 607 | 466494 | 182171
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni
¢innosti 2172 -32415] -16461| -19539| -18512
Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni
¢innosti -7109| 427297| 652103 | -421488|-188 196
Cisté zvyseni nebo snizeni pen&znich
prostiedkli 37987 8136| -65965| 25467| -24537
Stav penéznich prosttedkt a penéznich
ekvivalentli na konci ucetniho obdobi 62400 70536 4571 30 038 5501
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4.3 Rozdilové ukazatele

4.3.1 Cisty pracovni kapital

Ve viech letech ma &isty pracovni kapital (CPK) kladnou hodnotu. Dochézi k postupnému
narstu az na hodnotu 991 mil. korun v roce 2017. Podil CPK na ob&znych aktivech
se pohybuje od 25 % do 33 %, coz je pod, ptipadné¢ na spodni hranici doporuc¢enych hod-
not. Lze tedy tvrdit, ze SWS a.s. vyuziva neutralni strategii financovani. K vyssi finan¢ni
stabilité dopomaha i fakt, Ze dlouhodobé prostiedky které jsou vyuzity na tvorbu CPK jsou
ve form¢ vlastniho kapitalu. Tento zpisob financovani je vSak pro firmu drazsi nez kdyby

pouzila dlouhodobé cizi zdroje.

SWS a.s. tedy neméa problém s likviditou pokud bereme v potaz absolutni vysi CPK.
Je vSak bezpodminecné nutné sledovat jeho strukturu a likvidnost jednotlivych sloZek.

Strukturu CPK nam pomohou odhalit pomé&rové ukazatele likvidity (kap. 4.4.2).

Pro vypocet je také nutné ocistovat obézna aktiva o neprodejné zasoby a nedobytné pohle-
davky. V ramci naSeho vypoctu byly pfevzaty netto hodnoty z rozvahy, které jsou jiz ocis-

tény pomoci opravnych polozek.

Odvétvi si v poméru CPK ku ob&Znym aktiviim vede o néco lépe. Pohybuje se ve sledova-

nych letech v rozmezi od 34 % do 38 %, spliuje tak doporucené hodnoty.

Tab. 22. Vyvoj CPK SWS a.s.; Zdroj: vyroéni zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

(v tis. K©) 2013 2014 2015 2016 2017
Obéznéd aktiva 2151554 2756175| 3382836 3244013 3158693
Kratkodobé zavazky 1445049 2005592| 2531738 2318995| 2167626
Cisty pracovni kapital 706 505 750 583 851 098 925018 991 067
CPK na ob&znych aktivech v % 33 % 27 % 25 % 29 % 31 %

Tab. 23. Vyvoj CPK — odvétvi; Zdroj: MPO; Zpracovani: vlastni

(v tis. K&) 2015 2016 2017
Obé&zna aktiva 241921 024|231 226 512 250474 279
Kratkodobé zavazky 159 092 973 | 146 825 383 | 155 341 960
Cisty pracovni kapital 82 828 051 | 84401129| 95132319
CPK na obé&znych aktivech v % 34 % 37 % 38 %
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4.3.1.1 Analyza pohledavek a zavazki

Jak bylo fedeno vyse pii vypodtu CPK je nutné ho o¢istovat o nedobytné pohledavky.

Je proto namisté se podivat na strukturu pohledavek a s nimi i zadvazk po splatnosti.

Tab. 24. Pohledavky SWS a.s.; Zdroj: vyrocni zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

Pohledavky po lhute splatnosti 2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé pohledavky z ob-

chodniho styku — netto (tis. K¢) 1209 575] 1531416] 1799219] 1709605| 1757203
Pohledavky po splatnosti — cel-

kem (tis. K<) 60 295 41679 74 591 52136 99 974
Pohledavky po splatnosti — delsi

nez 180 dni (tis. K¢) 9721 13 190 13 371 11754 56 788
Podil pohledévek po splatnosti 5,0 % 2,7 % 4.1 % 3,0 % 5,7 %
Podil pohledéavek po splatnosti

del$ich nez 180 dnti 0,8 % 0,9 % 0,7 % 0,7 % 3.2%
Vyse opravné polozky

k rizikovym pohledavkam 11702 14 490 15 141 50102 54 351

V tabulce je patrny nartst pohleddvek z obchodniho styku za sledované obdobi.
To koresponduje s naristem vynosi a je to ocekavatelny vyvoj. Podil pohledavek
po slatnosti se pohybuje od 2,7 % do 5,7 %, jedna se o nizké hodnoty, celkové by to
spole¢nost nemélo ohrozit. Do budoucna je vSak nutné vyvoj velmi dobie sledovat, potoze
na konci roku 2016 doSlo knarGstu opravnych polozek k pohledavkam
o cca 35 mil. korun. To se projevilo v roce 2017 kdy se znatelné zvysil podil pohledavek
po splatnosti delSich nez 180 dni. Pokud by tento trend pokracoval
a zaroven se zvySoval i1 celkovy podil pohledavek po splatnosti jiZ by to mohlo spole¢nost
ohrozit. Pii nec¢ekaném poklesu trhu by se mohla ocitnout v druhotné platebni neschopnosti

1 s ohledem na to, Ze vSechny jeji zdvazky jsou kratkodobého charakteru.

Co se tyka zavazkl, spolecnost nema v zddném ze sledovanych let zdvazky po splatnosti.

4.3.2 Pridana hodnota

Protoze absolutni vysi vytvofené pfidané hodnoty nelze mezi SWS a.s. a odvétvim porov-
navat, byl proveden pfepocet pfidané hodnoty na jednoho zaméstnance, neboli produktivitu
prace. Vyvoj produktivity prace ilustruje nasleduji graf (Obr. 7). Patrny je narast az do
roku 2016, a nasledny pokles o 13,3 % v roce 2017. Z grafu lze také vycist, Ze odvétvi
dosahuje lepSich hodnot. Také pokles v roce 2017 nebyl tak veliky.
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Obr. 7. Vyvoj pfidané hodnoty, Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s. a MPO;

Zpracovani: vlastni

Tab. 25. Produktivita prace, Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s. a MPO; Zpracovani: vlastni

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Ptidana hodnota - SWS a.s. 184 148 222164 246 693 293 615 263 252
Pfidana hodnota - odvétvi X X 50922262| 51628 830| 50 864 043
Pocet zaméstnancu - SWS a.s. 211 226 243 249 253
Pocet zaméstnancu - odveétvi X X 41 508 40 327 41 366
Produktivita prace - SWS a.s. 873 983 1015 1179 1041
Produktivita prace - odvétvi X X 1227 1280 1230

Dulezité je také sledovat vztah produktivity prace a nakladovosti prace. Vzdy by mélo

platit, ze produktivita roste rychleji nez nékladovost prace. V tabulce je vSak vidét,

Ze v meziro¢nim srovnani let 2015/2014 a také 2017/2016 rostla nakladovost prace rychleji

nez produktivita préce.

promitnout do cen znamena to pro néj niz$i zisk.

Pokud tento rlst osobnich nédkladi nedokdze podnik

Tab. 26. Rist produktivity a ndkladovosti prace; Zdroj: vyro¢ni

zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

(v %) 2014/2013|2015/2014 ( 2016/2015 | 2017/2016
Rast produktivity prace 11,2% 3,2% 13,9% -13,3%
Rast nakladovosti prace 3,8% 6,2% 2,4% 1,5%
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Co se tyka struktury ptfidané hodnoty, nejvétsi podil maji vysledek hospodateni
a osobni naklady. Zde je nutné upozornit na klesajici podil vysledku hospodareni.
Znamena to, ze spolecnosti z vyprodukované hodnoty zistava stale mensi Cast. Také je
dalezité upozornit na nizs§i podil osobnich ndkladi na piidané hodnoté. To koresponduje
s analyzou nékladii (kap. 4.2.3), kdy bylo zjisténo, ze SWS a.s. vydava podstatné méné

prostiedkil na mzdy nez odvétvi.

Tab. 27. Struktura pfidané¢ hodnoty — vybrané polozky; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.

a MPO; Zpracovani: vlastni

Podil VH - SWS a.s. 37% 32% 43% 36% 31%
Podil VH - odvétvi 37% 44% 37%
Podil osobnich nakladl - SWS a.s. 49% 45% 47% 41% 47%
Podil osobnich nakladl - odvétvi 56% 54% 58%

4.4 Pomérové ukazatele

4.4.1 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost podniku je vysoka a ptekracuje hodnoty doporucené¢ v odborné
literatuie. Spolecnost ale dodrzuje zlaté pravidlo financovani a dlouhodoby majetek je kryt
dlouhodobym kapitdlem, navic se jednd o kapital vlastni. Velkou ¢ast vlastniho kapitalu
naopak pouziva na tvorbu CPK. SWS a.s. je diky tomu finanéné stabilni. V piipadé pro-
blémi by nebyla ohroZzena samotna existence podniku v tom smyslu, Ze pro tthradu zavaz-

ki by nemusela prodavat dlouhodoby majetek.

Spole¢nost provozuje velkoobchodni ¢innost pii které, v ramci kolob&hu obézného
majetku, pfirozen¢ vznikaji vysoké hodnoty kratkodobych zavazkid a kratkodobych
pohledavek, coZ mé vliv na strukturu dluhu. Pro rozSifeni ¢innosti pouzivala spole¢nost
v letech 2014 a 2015 kratkodobé bankovni uvéry, které méli samoziejmé negativni vliv
na celkové zadluzeni. Tento dluh ale nelze vnimat negativné, protoze ukazatel urokového
kryti je vysoky a znaci schopnost vytvofit dostatecny zisk na thradu ndkladovych urok.
Vyvoj ukazatele ma vSak sestupnou tendenci, to je varovani do budoucna. Pii klesajicich
trzbach, respektive zisku (EBIT) by ¢im dal tim vétsi ¢ast piipadala na thradu nakladovych
urokll a spolecnosti by nemuselo zbyt dostatek prostfedkii na rozvoj, ptipadné pro

vlastniky.
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Tab. 28. Zadluzenost SWS a.s.; Zdroj: vyrocni zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

2013 2014 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 64,0 % 69,5 % 72,1 % 68,2 % 65,3 %
Mira zadluZenosti 1,78 2,28 2,58 2,15 1,88
Urokové kryti (EBIT) 20,74 16,49 11,82 9,75 7,98
Doba splaceni dluhti 12,37 16,81 20,95 19,79 17,07
Kryti dlouhodobého majetku VK 7,62 6,84 7,33 7,02 7,15
Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji 7,63 6,84 7,33 7,02 7,15

Odvétvi ma na rozdil od SWS a.s. vyvazeny pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Spliuje

zlaté pravidlo financovani, a pokryvd dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem.
Na rozdil od SWS a.s. ov§em nepouziva tak velkou &ast vlastniho kapitalu na tvorbu CPK
a vyuziva pro tyto ucely i dlouhodobé cizi zdroje, které jsou levnéjsi. Hodnota ukazatele

urokového kryti je také na velmi dobré urovni, odvétvi tvori dostatek zisku (EBIT) na

uhradu nékladovych urokt a je zde i prostor pro dalsi financovani od bankovnich tstavii.

Tab. 29. Zadluzenost — odvétvi; Zdroj: MPO; Zpracovani: vlastni

2015 2016 2017
Celkova zadluZenost 52,8%| 49,8 % | 51,3 %
Mira zadluZenosti 1,14 1,01 1,07
Podil dlouhodobych cizich zdroji na
dlouhodobém kapitalu 0,14 0,14 0,16
Urokové kryti (EBIT) 10,66 11,56| 12,64
Kryti dlouhodobého majetku VK 1,44 1,39 1,42
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 1,67 1,61 1,69

4.4.2 Ukazatele likvidity a aktivity

Jak bylo naznaceno v kapitole 4.3.1, likvidita ma tizkou souvislost s CPK. Provedené
vypocty ukazuji, ze vysledky vSech tii stupiiii likvidit se pohybuji pod doporu¢enymi hod-
notami. To miiZze pro spole¢nost znamenat zna¢né problémy pfti pripadném poklesu trhu
jako celku, nebo v ptipadé€ problému s nékterymi z odbératelti. Hlavné ukazatel hotovostni
likvidity dosahuje kriticky nizkych hodnot. Znamend to, Ze spolecnost méa podil
25 % - 33 % CPK na ob&znych aktivech, ale vétsina této hodnoty je alokovana v zasobach
a kratkodobych pohledavkach. V penéZnich prostfedcich ma minimum hodnoty CPK.
To ji neumoznuje v piipadé potfeby rychle reagovat na nenadalé situace. Musi spoléhat na
dobrou likvidnost zasob a kratkodobych pohledavek. Pro zpfesnéni situace byl vypocitan
1 ukazatel likvidity z provozniho cash flow. Je vidét Ze i1 tyto hodnoty jsou velmi nizké,

nebo dokonce zaporné.
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K problematické situaci v oblasti likvidity pfispivad i nevyrovnand situace u doby obratu
pohledavek a zavazki, hlavné v oblasti obchodnich vztahti. V roce 2017 SWS a.s. inkasuje
platby od svych odbérateli v priméru za 74 dni, pfitom své zavazky dodavatelim hradi za
34 dni. Znamena to, ze beziro¢né financuje své odbératele. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
v pripad¢ necekaného vyvoje trhu a nesplaceni pohledavek odbérateli se miize spole¢nost

ocitnout v druhotné platebni neschopnosti.

Kladnym faktorem v oblasti aktivity je vyuzivani majetku. Ve vSech letech spolecnost
vyuziva majetek efektivné. Hlavné ukazatel obratu dlouhodobého majetku je mimotadné
vysoky. Je samoziejme nutné vzit v potaz vyssi odepsanost tohoto majetku (u staveb nece-
lych 45 % a u hmotnych movitych véci a souborti dokonce 72 %). Ukazatel je diky domu
nadhodnocen a redlnd hodnota nebude tak vysoka. Dale je nutné vzit v uvahu, Ze podil
dlouhodobého majetku na bilanéni sumé je cca 4,5 %, tzn. Ze i ptes jeho vyborné vyuziti je

jeho schopnost ovlivnit celkovy vykon spole¢nosti dost mala.

Tab. 30. Ukazatele likvidity SWS a.s.; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.; Zpracovani:

vlastni

2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita (likvidita IT1. stupné) 1,49 1,37 1,34 1,40 1,46
Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) 0,94 0,84 0,73 0,78 0,87
Hotovostni likvidita (likvidita 1. stupné) 0,04 0,04 0,002 0,01 0,003
Likvidita z provozniho CF 0,03 -0,19 -0,28 0,20 0,08
Podil CPK na OA 328 % | 272%| 252%| 28,5%| 31,4 %
Podil CPK na A 31.3% | 26,0%| 242%| 272 % | 29,8 %

Tab. 31. Ukazatele aktivity SWS a.s.; Zdroj: vyro€ni zpravy SWS a.s.; Zpracovani:

vlastni

2013| 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 2,98 3,00 2,87 2,87 2,71
Obrat dlouhodobého majetku 63,06 67,16 7541| 63,36| 5587
Doba obratu zasob 42,04 4494| 54,69| 53,27| 51,17
Doba obratu pohledavek 69,65| 66,78| 65,66| 65,52| 74,80
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti 64,67| 63,71 64,10] 63,18| 70,20
Doba obratu zavazkt 40,43| 36,79| 26,78| 35,31| 37,73
Doba obratu zavazkli z obchodnich vztaht 36,26 30,11 23,11 3290| 34,21
Obratovost pohledavek 5,17 5,39 5,48 549 | 4,81
Obratovost zavazkt 8,90 9,78| 13,44| 10,20| 9,54
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Odvétvi  vykazuje v oblasti likvidity, ve srovnani s SWS a.s., lepsi wvysledky.
Dosahuje minimalnich doporu¢enych hodnot. To pro odvétvi znamend vyssi finanéni

stabilitu.

V oblasti aktivity vykazuje odvétvi lepsi vysledky ve sladéni lhat pro inkaso
pohledavek a platby zavazkil. To ukazuje spolec¢nosti SWS a.s. prostor pro zlepseni. Lepsi
vysledky ma odvétvi také v oblasti zasob. M4 niz§i dobu obratu a tudiz nemusi mit
v zésobach vazano tolik financnich prostiedkii. Naopak odvétvi zaostava ve vyuzivani

dlouhodobého majetku. Tam SWS a.s. vykazuje nasobn¢ lepsi hodnoty.

Tab. 32. Ukazatele likvidity — odvétvi; Zdroj: MPO;

Zpracovani: vlastni

2015 2016 2017
Bézna likvidita (likvidita IT1. stupné) 1,52 1,57 1,61
Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) 1,06 1,11 1,15
Hotovostni likvidita (likvidita 1. stupné) 0,24 0,23 0,21
Podil CPK na OA 34,2% | 36,5% ]| 38,0%
Podil CPK na A 23,1 % | 23,5%]| 25,0 %

Tab. 33. Ukazatele aktivity — odvétvi; Zdroj: MPO; Zpracovani:

vlastni
2015 2016 2017
Obrat aktiv 2,32 2,25 2,15
Obrat dlouhodobého majetku 7,23 6,38 6,35
Doba obratu zasob 31,49 30,24 31,62
Doba obratu pohledavek 56,83 57,76 64,38
Doba obratu zavazki 53,07 51,11 54,14
Obratovost pohledavek 6,34 6,23 5,59
Obratovost zavazku 6,78 6,95 6,65

Zdroj: vlastni zpracovani, udaje MPO

4.4.3 Ukazatele rentability

Ve srovnani s odvétvim dosahuje SWS a.s. niZSich hodnot rentabilit. V priméru ma
o cca 2 % niz8i ziskovou marzi. Zda je zde prostor pro rist by odhalilo posouzeni s ptimou
konkurenci z oboru. Bohuzel tyto informace, jak bylo feceno nejsou k dispozici. Ostatni

ukazatele rentabilit se uz daji lépe porovnat i na urovni odvetvi.
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Ukazatel ROE ve sledovaném obdobi rostl az do roku 2015. Nasledoval vyrazny pokles,
protoze hodnoty se dostaly az pod uroven roku 2013. Odvétvi se vyvijelo podobné s tim
rozdilem, ze pokles pfiSel o rok pozdéji. Vyvoj ukazatele ROA do znacné miry kopiruje

vyvoj ROE. Srovnani také ukazalo, ze SWS a.s. dosahuje celkové nizsich hodnot.

Jak je z tabulky patrné, ve vSech letech je ROE spolecnosti vyssi nez troky, které poskytuji
bankovni Ustavy. Ziskovost vlozenych prostfedkt (vlastnikll) se tak na prvni pohled jevi

jako kladna, nicméné lepsi predstavu nam da vypocet ukazatele EVA v kapitole 4.8.2.

Tab. 34. Ukazatele rentabilit SWS a.s.; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.; Zpracovani:

vlastni
2013 2014 2015 2016| 2017
Rentabilita trzeb (ROS) 1,01 %| 0,83% | 1,06%| 1,07 %|0,90 %
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 384% | 340%| 4,13%| 4,42%|3,24%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 8,35% | 8,18%| 10,88% | 9,66 % | 7,03 %
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 453 % | 3,60%| 3,87%| 4,27 %|3,47 %

Tab. 35. Ukazatele rentabilit — odvétvi; Zdroj: MPO; Zpracovani:

vlastni
2015 2016 2017
Rentabilita trzeb (ROS) 2,3 % 2,8 % 2,3 %
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 7,4 % 8,7 % 6,9 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,2%| 128%| 10,5%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 89%| 104 % 8,4 %

4.5 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

Z pyramidového rozkladu (Obr. 8) plyne, Ze nejvétsi problém spolecnosti a faktorem ktery
nejméné prispiva k rentabilit€ vlastniho kapitilu je rentabilita trzeb. Hodnoty dosazené
spolecnosti jsou velmi nizké. V letech 2014 a 2017 se dokonce dostali pod 1%. Z rozkladu
je dale patrné, Ze v letech 2013, 2015 a 2017 dosazZené trzby nepokryly vSechny néklady

spolecnosti a zisku bylo dosaZeno jen diky ostatnim vynostim.

Obrat aktiv ptisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu kladn€. Protoze se SWS a.s. zabyva
velkoobchodni ¢innosti, byla pro dil¢i rozklad zvolena polozka zasob. Vidime, ze ve sle-
dovanych letech dosahuje podil zasob na aktivech 35 % - 44 %. Jde tedy o znacny podil.
Pokud by doslo v obratu zasob ke zlepseni (i kdyz SWS a.s. dosahuje dobrych hodnot)
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a my z kapitoly 4.4.2 vime, ze odvétvi je na tom v obratu zasob 1épe, mélo by to bezesporu

vliv na zvyseni rentability vlastniho kapitalu.

Finan¢ni péka pusobi ve vSech letech kladn€. To dokazuje multiplikétor vlastniho kapitalu.
Ve vsech letech je hodnota > 1, takZe pouziti ciziho kapitdlu mélo pozitivni vliv na rentabi-

litu vlastniho kapitalu.

Tab. 36. Multiplikator vlastniho kapitalu; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS

a.s.; Zpracovani: vlastni

2013 2014 2015 2016| 2017

Zisk pted zdanénim/Zisk pted uroky
a zdanénim 0,95 0,94 092| 090 0,87
Aktiva/Vlastni kapital 2,78 3,28 3,58 3,15 2,88
Multiplikator vlastniho kapitalu 2,64 3,08 3,28 2,83 2,52
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CZIVK Ukazatel
8,35 % 2013
8,18 %% 2014
10,88 % 2015
9,66 %% 2016
7.03 % 2017
CZT T/A AVE
1,01 %% 2,98 2,78
0,53 ¥ X 3,00 X 3,18
1,06 % 2,87 3.58
1,07 %4 1,87 3,15
0,90 % 20 2,58
CZEBT EBT/T T/Z ZiA CEVK KFM/KRZ KRZ/CK KFAVA
0,82 1,23 % 5,56 0,35 1,78 0,0432 0,9996 0,0276
0,78 1,06 %4 5,01 0,37 2,28 0,0352 0,9999 0,0244
X x
0,80 1,32 % 6,58 0,44 1,58 0,0018 0,9983 0,0013
0,77 1,39 %4 6,76 0,42 2,15 0,0130 1,000 0,0088
0,86 1,05 % 7.04 0,39 1,38 0,0025 1,000 0,0017
T NIT oVIT
100 % 100,35 %% 1,57 %
100 % 99,68 % . 0,75 %
100 % 100,23 % 1,54 %
100 % 09,52 % 0,90 %%
100 % 100,35 %% 1,42 %
VST OSN/T OT OPN/T ur ONIT
97,27 % 1,34 % 0,13 % 0,27 % 0,06 % 1,28 %
97,43 % i 1,16 % " 0,17 % k. 0,17 % 0,07 % " 0,68 %%
97,56 % 1,14 % 0,15 % 027 % 0,12 % 0,99 %%
96,99 % 1,24 % 0,43 %4 0,28 %% 0,16 %4 0,42 %
97,08 % 1,35 % 0,20 % 0,33 % 0,15 % 1,24 %
Legenda:
s CZ - tisty zisk
« VK -vlastni kapital
« T-triby
« A -aktiva
o EBT - zisk pied zdanénim
« Z-zazoby
« CK - cizi kapital
e KFM - Eratkodoby finanéni majetek a penéini prostiedky
« KRZ - kratkodobé zavazky
« N -naklady
e OV -ostatni vinosy
« V5 - vykonova spotieba
« OSN - osobni naklady
« O - odpizsy
» OPN - ostatni provozni niklady
o U-iiroky
« ON - ostatni naklady

Obr. 8. Pyramidovy rozklad ROE; Zdroj: Knédpkové, Pavelkova, Remes a Steker, 2017,

s. 131(schéma), vyrocni zpravy SWS a.s.(data); Zpracovani: vlastni
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4.6 Spider analyza

Porovnani s odvétvim je provadéno v ramci vSech kapitol. V ramci celkového pohledu

je to vSak neptehledné. Proto je vypracovana spider analyza. Souhrnna tabulka obsahuje

vvvvvv

jednom miste.

Graf byl vyhotoven pouze pro rok 2017. Jak je z dat ziejmé, jednotlivé roky se od sebe

prilis nelisi a grafy by proto byly skoro totozné. Jinymi slovy, méfitko grafu neni schopno

zachytit tak malé zmény ve vyvoji hodnot.

Tab. 37. Porovnani pomérovych ukazateld; Zdroj: vyrocni zpravy SWS a.ss. a MPO;

Zpracovani: vlastni

Obr. 9. Spider analyza za rok 2017; Zdroj: vyrocni zpravy SWS

a.s. a MPO; Zpracovani: vlastni

2015 2016 2017
SWS | Odvétvi | SWS | Odvétvi [ SWS [ Odvétvi
A.1 Celkova zadluzenost 0,72 0,53] 0,68 0,50] 0,65 0,51
ZadluZzenost | A.2 Urokové kryti 11,82 10,66 9,75 11,56 7,98 12,64
A.3 Kryti DM dl. zdroji 7,33 1,67 7,02 1,61 7,15 1,69
B.1 Bézna likvidita 1,34 1,52 1,40 1,57 1,46 1,61
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 0,73 1,06 0,78 1,11 0,87 1,15
B.3 Hotovostni likvidita 0,002 0,24 | 0,013 0,23 | 0,003 0,21
C.1 Obrat aktiv 2,87 2,32 2,87 2,251 2,71 2,15
Aktivita | C.2 Obrat pohledavek 5,48 6,34| 5,49 6,23 | 4,81 5,59
C.3 Obrat zavazki 13,44 4,49 10,20 4,63 9,54 4,29
Rentabilit D.1 ROS 1,06 2,28 1,07 2,801 0,90 2,33
e?vi A)‘)‘ 4 ID.2ROA 413]  736] 442 868 324] 690
D.3 ROE 10,88 11,23 9,66 12,84 7,03 10,45
Al Hodnoty odvétvi slouzi
Spider analyza o 5 500.00% - ., fu ik
: : ro srovnani v grafu jako
za rok 2017 400,00% P S
. 100,00% . zéakladna (100 %). Hod-
200,00% noty spolecnosti jsou pak
109,00% procentualné¢ vyjadieny
D.1 B.1
—SWS a.s. k této zakladné.
e O dvétvi
c3 B.2
c.2 B.3
c.1
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Graf piehledné zobrazuje jiz znamé skuteCnosti. Ve zobrazeném roce 2017 vykazuje
dlouhodobymi zdroji pfekondva spole€nost odvétvi o 322 %. Tato vysoké hodnota je zpt-
sobena tim, ze spole¢nost ma mnohem méné dlouhodobého majetku (cca 5 %) nez je

v odvétvi bézné (cca 34%).

Kritickych hodnot dosahuje hotovostni likvidita. Dosahuje hodnoty 1,2 % praméru
odvétvi. Lze tvrdit, ze oproti odvétvi nema spole¢nost SWS a.s. ve struktute CPK zadné

penézni prostiedky. To je velice varovny signal a spole¢nost by se mu méla vénovat.

SWS a.s. o néco Iépe vyuziva sva aktiva. Dosahuje v tomto parametru o 26 % vyssich
hodnot nez je praimér odvétvi. V ¢em ale spoleCnost velmi zaostava je obrat zdvazkl. Zde

ma o 122 % horsi hodnoty a zvySuje se tak pfipadny tlak na likviditu spole¢nosti.

Odvétvi ma také lepSi vysledky ve vSech tfech ukazatelich rentabilit. Rentabilita trzeb
dosahuje hodnoty 38,5 % praméru odvétvi, coz je dost malo. A naptiklad rentabilita vlast-
niho kapitalu dosahuje 67 %. Z pohledu vlastniki tak lze tvrdit, ze pokud by své prostied-

ky investovali do jiného (primérného) podniku v odvétvi, vydelaval by jim o tietinu vice.
4.7 Bankrotni a bonitni modely

4.7.1 Altmanuv model

Vyvoj Z-skore
4,5
4,0 Q
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2013 2014 2015 2016 2017

Sedd zOna e====7-skire —emm=7-skore - odvétvi

Obr. 10. Vyvoj Z-skore; Zdroj: vyrocni zpravy SWS as. a MPO;

Zpracovani: vlastni
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Graf a pfilozené tabulky ilustruji vyvoj a vypocet Altmanova bankrotniho modelu. Pozitiv-
ni skutecnosti pro SWS a.s. je, ze se po celé sledované obdobi drzi vysoko nad Sedou
zonou. Spolecnost tedy neni v souc¢asné dobé ohrozena bankrotem. Jevi se jako bezpro-

blémova a stabilni. Navic v roce 2017 vykazuje lepsi vysledky nez odvétvi.

Tab. 38. Vyvoj Z-skore — SWS a.s.; Zdroj: vyrocni zpravy SWS a.s.;

Zpracovani: vlastni

2013 2014 2015 2016 2017
1,2*CPK/A 0,375 0,312 0,290 0,327 0,358
1,4*nerozdélené zisky/A 0,406 0,362 0,338 0,390 0,430
3,3*EBIT/A 0,127 0,112 0,136 0,146 0,107
0,6*VK/cizi zdroje 0,338 0,264 0,232 0,279 0,319
1,0*T/A 2,979 2,998 2,872 2,866 2,713
Z-skore 4,225 4,048 3,868 4,007 3,928

Tab. 39. Vyvoj Z-skére — odvétvi; Zdroj: MPO;

Zpracovani: vlastni

2015 2016 2017
1,2*CPK/A 0,277 0,282 0,300
1,4*nerozdélené zisky/A 0,484 0,515 0,511
3,3*EBIT/A 0,243 0,286| 0,228
0,6*VK/cizi zdroje 0,525 0,591 0,560
1,0*T/A 2,318 2,246 | 2,147
Z-skore - odvétvi 3,847 3,921 | 3,746

4.7.2 Kralickuv Quick test

Kralickuv Quick test jako néstroj bonitniho hodnoceni ndm potvrdil, Ze SWS a.s. ma pro-
blémy zejména v oblasti vynosnosti. Ukazatele R3 a R4, které reprezentuji tuto oblast
dosahuji velmi nizkych hodnot. V oblasti stability je situace o néco lepsi. Ukazatel R1
(neboli ukazatel kvoty vlastniho kapitalu) dosahuje, az na vyjimku v roce 2015, nevyssiho
hodnoceni. U ukazatele R2, ktery vyjadiuje schopnost splacet dluhy je situace podstatné

horsi a hodnoty jsou tak jako u vynosnosti velmi nizké.
Celkove se da fict, ze SWS a.s. je sice stabilni co se tyka zajiSténi vlastnim kapitalem,
ale neni pfili§ vynosna. Pro pifipadné investory, at’ uz v podobé¢ potencidlnich akcionart,

nebo vétitell je to varovné znameni.
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Tab. 40. Quick test - hodnoty; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS

a.s.; Zpracovani: vlastni

Ukazatel Hodnota ukazatele
2013 2014 2015 2016 2017
R1 0,36 0,31 0,28 0,32 0,35
R2 17,95 2232 20,12 16,07 21,88
R3 0,04 0,03 0,04 0,04 0,03
R4 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Tab. 41. Tab. 42. Quick test - vysledky; Zdroj: vyro¢ni

zpravy SWS a.s.; Zpracovani: vlastni

Ukazatel Bodové hodnoceni
2013 2014 2015 2016 2017
R1 4 4 3 4 4
R2 1 1 1 1 1
R3 1 1 1 1 1
R4 1 1 1 1 1
KQT 1,75 1,75 1,5 1,75 1,75

4.8 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Kvili nedostatku dat pro upravu ucetniho modelu na model ekonomicky, nebude pro
vypocet vyuzit klasicky vzorec, ale pouze jeho zjednodusend varianta. Vyhodou je,
Ze stejny zplsob vypoctu vyuziva i Ministerstvo primyslu a obchodu. Je tedy mozZné

porovnat dosazené vysledky s odvétvim .

4.8.1 Alternativni naklady na vlastni kapital

Pro vypocet nékladl na vlastni kapitdl je vyuzit stavebnicovy model. Konkrétné¢ model

INFA. Konstrukci modelu popisuji Neumaierova a Neumaier (2002, s. 143-145) takto:

., Vychazime ze zaveru Modiglianiho a Millera, Ze vazeny prumér nadkladii na kapital
(WACC) je vzhledem ke kapitdlové strukture konstantou. Pri zméné kapitdlové struktury se

‘

tedy vazeny prumer nakladii na kapital nezmeni. *

., Oproti tomu alternativni nadklad na viastni kapital se meni podle kapitalové struktury,
neni vuci ni konstantni. Konecnou vysi alternativniho ndkladu na kapital Ize vyjadrit

pomoci vztahu:
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Ve =¥ft VLA t Fpodnik t Vinstab + Finstr
kde rr = vynosnost bezrizikového aktiva,
rrL4 = prirazka za velikost podniku ¢i likvidnost akcie,
Fpodnik = prirdzka za vysi podnikatelského rizika,

Pfinstab = prirdzka za financni stabilitu (za riziko, Ze podnik nebude schopen
splacet své zavazky),

Ffinsr = pFirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury.

,Pokud by byla firma financovana vyhradne vlastnim kapitilem, pak by platilo
WACC = re.. Vtomto pripadé by byla prirazka za financni strukturu nulovd (vfinse = 0)
a plati vztah:

WACC = re = rr+ rra + Fpodnik + Vfinstab.

Nasleduje postup vypoctu jednotlivych rizikovych ptirazek, jak je uveden v materialu Mi-

nisterstva prumyslu a obchodu (©2019b):

e 17 - vynosnost bezrizikového aktiva je stanovena jako vynos 10letych statnich dlu-
hopisii (pro vypocet se da tato pfirazka prevzit z materiald MPO),

e 114 - piirdZka za velikost podniku ¢i likvidnost akcie je navazana na velikost tplat-

nych zdroji podniku,
o kdyz jsou tplatné zdroje > 3 mld. K¢, pak rpa =0,
o kdyz jsou uplatné zdroje < 100 mil. K&, pak ra =5 %,
o kdyz plati 100 mil. K¢ < platné zdroje < 3 mld. K¢, pak

_ (3 —uplatné zdroje)?
A= 168,2

® TIpodnik - prirdzka za vysi podnikatelského rizika je navazana na ukazatel produkéni

sily (EBIT/Aktiva) a pfedmét ¢innosti podniku,
o nejprve je nutné vyjadrit parametr X1

Uplatné zdroje
Aktiva

X1 = * Odhad urokové miry,

o kdyz (EBIT/Aktiva) > X1, pak rpodnik = min. hodnota rpodnik v odvetvi,
o kdyz (EBIT/Aktiva) <0, pak rpodnik = 10 %,

o kdyz 0 <(EBIT/Aktiva) < X1, pak

EBIT )2

R (Xl_Aktiva
podnik X12

*0,1
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® Ifinstab - prirazka za financni stabilitu je navdzana na béznou likviditu podniku,
o kdyz bézna likvidita < XL1, pak rfinstab = 10 %,
o kdyz bézna likvidita > XL.2, pak rinstab = 0,
o kdyz XL1 <bézna likvidita < XL2, pak
(XL2 — béina likvidita)?
r = *
finstab (XLZ —XLl)Z ’
o XLI1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odvétvi, doporuceni vSak

zni, XL1 >1aXL2<2,5

e rIinse - prirazka za riziko plynouci z kapitdlové struktury je rovna rozdilu

WACC are, neboli plati vztah rfinser = re - WACC,

o pro vyjadfeni re vyuZijeme vzorec

UZ EAT UZ VK
_ WACC 7 — g * UM — )
Te = VK

A
kde  WACC = r¢+ rLa + Ipodnik + Ifinstab
UZ/A = Uplatné zdroje/Aktiva,
EAT/EBT = Vysledek hospodateni po zdanéni/Vysledek hospodarte-
ni pred zdanénim
UM = Odhad trokové miry,
VK/A = Vlastni kapital/Aktiva

o ptirazku za finan¢ni strukturu je dle metodiky nutno omezit,
O kdyi Te = WACC, pak Tfinstr — O,

o kdyz z vypoctu vychdzi reinst: > 10 %, pak je omezena na 10%

4.8.1.1 Vypocet alternativnich ndkladii na vlastni kapital
Dle vySe popsaného postupu byl proveden vypocet jednotlivych pfirdzek stavebnicového
modelu INFA pro spolecnost SWS a.s. (Tab. 44). Zde je vycet uprav pro jednotlivé
ptirazky:
e protoze nejsou k dispozici informace o skutecné trokové mife Uplatnych cizich
zdrojii, byla odhadnutd urokovd mira (UM) vypocitdna jako podil nékladovych

urokt a tro€enych cizich zdrojt,
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Tab. 43. Odhad urokové miry; Zdroj: vyrocni zpravy SWS as.;

Zpracovani: vlastni

2013

2014

2015

2016

2017

Odhad trokové miry

0,61%

0,53%

0,69%

1,13%

1,14%

¢ hodnota pfirazky rr byla pfevzata z materialdt MPO (©2019a),

e hodnota pfirazky rpoanik byla v souladu s metodikou také prebrana z MPO (©2019a)

jako minimalni hodnota odvétvi,

e u pfirdzky rfinstab byly stanoveny parametry XL1 =1 a XL2 =25,

e u piirdZKy rense byla v letech 2014, 2015 a 2016 v souladu s metodikou omezena

hodnota na 10 %.

Z tabulky (Tab. 44) je patrné, ze nejvétsi rizikova ptirazka je za finanéni strukturu. To by

odpovidalo ptedchozim zjisténim. Vime, ze SWS a.s. je zadluzena vice nez odvétvi,

to sebou nese vyssi riziko platebni neschopnosti.

Vyssi hodnoty jsou patrné 1 u pfirazky za financéni stabilitu. Zde to opét odpovida piedcho-

zim zjisténim. Vime, ze SWS a.s. ma hodnoty likvidit pod primérem odvétvi i pod hodno-

tami doporuc¢enymi finan¢ni teorii.

Tab. 44. Rizikové pfirazky - SWS a.s.; Zdroj: vyro¢ni zpravy SWS a.s.;

Zpracovani: vlastni propocet

2013 2014 2015 2016 2017
Iy 2,26% 1,58% 0,58% 0,43% 0,98%
LA 1,34% 0,59% 0,03% 0,18% 0,26%
Tpodnik 3,42% 3,22% 2,82% 2,91% 3,02%
Lfinstab 4,54% 5,63% 6,02% 5,39% 4,83%
Tfinstr 9,33% 10,00% 10,00% 10,00% 8,32%
Ie 20,89% | 21,03% | 19,46%| 18,92% 17,42%

V tabulce (Tab. 45) jsou pro srovnani uvedeny hodnoty odvétvi, které publikovalo Minis-

terstvo prumyslu a obchodu ve Finanéni analyze podnikové sféry (©2019a). Srovnani jen

potvrzuje predchozi teze, ze nejvétsi vliv na vysoké hodnoty alternativnich ndkladli na

vlastni kapital spole¢nosti SWS a.s. ma vysoka pfirazka za finan¢ni strukturu.
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Tab. 45. Rizikové ptirdzky - odvétvi; Zdroj: MPO;

Zpracovani: vlastni

2015 2016 2017
Iy 0,58% 0,43% 0,98%
LA 1,25% 1,25% 1,18%
T'podnik 2,82% 2,91% 3,02%
Tfinstab 4,13% 3,40% 3,66%
Lfinstr 4,00% 4,13% 3,42%
Te 12,78% 12,12% | 12,26%

4.8.2 Vypocet ekonomické piidané hodnoty - EVA

Po vypoctu alternativnich nékladii na vlastni kapital, ndm nic nebrani ve vypoctu ukazatele
EVA. Jak ukazuje tabulka (Tab. 46) ve vSech sledovanych letech spole¢nost nedosdhla
kladnych hodnot. Znamena to, ze po zapocitani alternativnich nékladii na vlastni kapital
neni spolecnost schopna generovat ekonomicky zisk. SWS a.s. tedy svou ¢innosti nepfispi-

va ke zvyseni hodnoty pro své vlastniky.

Z tohoto diivodu mizeme zaporné hodnoty ukazatele EVA hodnotit jako nejvétsi problém
spole¢nosti SWS a.s.

Ukazatel EVA nam tedy podstatné rozsifil vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy.
Zatimco podle pomérového ukazatele rentability vlastniho kapitdlu bychom spolecnost
hodnotili kladné&, tak po zapocitani vSech ndkladu je vysledek opacny.

Tab. 46. Ekonomicka ptfidand hodnota - SWS a.s.; Zdroj: vyrocni zpravy SWS a.s.;

Zpracovani: vlastni propocet

2013 2014 2015 2016 2017
ROE 8,35% 8,18% 10,88% 9,66% 7,03%
re 20,89% 21,03% 19,46% 18,92% 17,42%
VK 814 133 881 078 982374] 1079806| 1152983
EVA -102 075 -113 172 -84 219 -99 937 -119 820

Pfi srovnani s odvétvim (Tab. 47) neni samoziejmé mozné porovnavat absolutni hodnoty
dosazené ekonomické ptidané hodnoty. I pfesto je srovnani uzitecné. Lze vidét, ze odvétvi

v roce 2016 dosahlo kladné hodnoty.
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Tab. 47. Ekonomicka pfidana hodnota - odvétvi; Zdroj: MPO;
Zpracovani: vlastni

2015 2016 2017

ROE 11,2% 12,8% 10,5%

re 12,78% 12,12% 12,26%

VK 165 836 252 175 559 492 182 413 470

EVA -2 566 157 1266 902 -3 297 354
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5 ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE SPOLECNOSTI SWS A.S.
A DOPORUCENI

Pti hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti SWS a.s. je nutné mit na paméti, ze financni
analyza byla provedena z pozice externiho analytika. Jak bylo zminéno v piedchéazejicim
textu, nese to sebou nékolik nevyhod. Tou hlavni je omezené mnozstvi vstupnich dat. Dalsi
nevyhodou je neznalost zamérii managementu. K témto nevyhodam se pfidala i nemoznost
srovnat vyslednd data spolecnosti s hlavnim konkurentem. I ptes vySe zminéné lze o hos-
podafeni a finan¢ni situaci spole¢nosti SWS a.s. fici velmi mnoho. Veskeré zavéry vSak

vyplyvaji ze srovndni s odvétvim a jsou ¢inény v souladu s ekonomickou a finanéni teorii.

5.1 Zhodnoceni finanéni situace

SWS a.s. provozuje velkoobchodni ¢innost, cemuz odpovida majetkova struktura s nizkym
pomérem stalych aktiv a vysokym zastoupenim aktiv obéznych. Hlavné zasob v podobé
zbozi (okolo 40 % na bilan¢ni sumée) a kratkodobych pohledavek vyplyvajicich z obchodni
¢innosti (55 %). Stala aktiva jsou tedy zastoupena pouze 5 %. Nicméné vyuziti stalych
aktiv je vynikajici a vysoce prevysuje odvétvi. Majetkova struktura odvétvi se znacné lisi.
Stala aktiva dosahuji hodnoty cca 33 % a ob&zna aktiva 66 % na bilan¢ni sumé. Z pohledu
vyvoje je nutné zdiraznit narast celkovych aktiv u SWS a.s. ve sledovaném obdobi o vice

nez 1 mld. K¢.

Finan¢ni struktura spole¢nosti se také vyrazné liSi. Zatimco odvétvi ma pomér vlastniho
kapitalu k cizim zdrojim 1:1, SWS a.s. je mnohem vice zadluZena. Podil ciziho kapitilu na
bilan¢ni sumé dosahuje az 72 %. Prekracuje tak doporucené hodnoty pro zadluzeni.
Z vyvoje jde vysledovat, Ze do roku 2015 vyrazné rostly kratkodobé bankovni Uvéry,
kterymi spole¢nost financovala sviij rozvoj (hlavné nakup zasob). Tyto uvéry v poslednich
dvou letech postupné splaci. Dlouhodobé cizi zdroje spole¢nost nevyuziva. Za velmi pozi-

tivni véc miiZzeme povazovat narast absolutni vySe nerozdéleného zisku.

Je nutné fict, ze 1 pres vyssi zadluzenost SWS a.s. splituje zlaté pravidlo financovani. Navic
znaénou casti vlastniho kapitalu financuje obézna aktiva a vznika ji tak kladny Cisty
pracovni kapital. Tento zpiisob financovani je drazsi, nicméné& pfispiva ke stabilité spolec-

nosti. V piipadé problémil by nemusela pro tthradu dluhil rozprodavat stala aktiva.

Také Altmantiv model potvrdil, Ze spole¢nost neni v souc¢asné dobé ohroZena bankrotem.

ZadluZeni tak neni moZné brat jako negativum. Naopak pomaha spolec¢nosti k dosaZeni
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vétsi rentability, coz dokazuje multiplikétor vlastniho kapitalu i pyramidovy rozklad renta-

bility vlastniho kapitélu.

Na co by si vSak spole¢nost v souvislosti se zadluzenim méla dat pozor je likvidita. Jak uz
jsme si fekli, SWS a.s. vyuziva pouze kratkodobé cizi zdroje. V ptipad¢é problémt na trhu
(snizi se poptavka po zbozi, vzrostou nesplacené pohledavky) tak vzroste tlak na jeji likvi-
ditu. Problém muiize byt umocnén faktem, ze jiz v soucasné dobé ma vSechny tfi ukazatele
likvidit pod doporuc¢enymi hodnotami. Nejvétsi problém je u hotovostni likvidity. Zname-
na to, ze spolecnost ma dostateCnou miru Cistého pracovniho kapitalu, ktery je ovSem
alokovan pouze do zasob a pohledavek. Pené¢znich prostfedkti md minimum. Nemutze tak
rychle reagovat na nenadalé situace. Musi spoléhat na dobrou likvidnost zasob a pohleda-
vek. Situaci s likviditou nepfispiva ani nastaveni dodavatelsko-odbératelskych vztaht, kdy
SWS a.s. inkasuje pohledavky v priméru za 70 dnd, ale své zavazky plati v priméru

za 34 dnu.

V pribéhu analyzy jednoznaéné vyplynulo, ze SWS a.s. ma nejvétsi problém v oblasti ren-
tability. Tedy ve schopnosti zhodnotit vlozeny kapitdl. To doklada i Kralickuv Quick test,
ve kterém spolecnost v oblasti vynosnosti dosdhla velmi nizkého hodnoceni. VSechny uka-

zatele rentabilit se pohybuji pod primérem odvétvi.

Kli¢ovy problém pro spole€nost je rentabilita trzeb, neboli ziskovd marze. Ve sledovaném
obdobi se pohybuje od 1,2 % do 1,8 % pod primérem odvétvi. Samotné hodnoty spolec-
nosti v n€kterych letech nedosahuji ani 1 %. To jsou, da se fici, kritické hodnoty. To se
nasledné odrazi i na nizké rentabilité¢ vlastniho kapitdlu. Ta je nejvice sniZovana prave
nedostateCnou rentabilitou trzeb. Ostatni faktory, jako je obratovost aktiv (kterd je nad

urovni odvétvi) a finanéni paka ptisobi ve prospech rentability vlastniho kapitalu.

Tento problém se samoziejmée odrazil i ve vypoctu ekonomické ptidané hodnoty (EVA).
Nizka hodnota rentability vlastniho kapitalu spolu s vysokymi alternativnimi naklady na
vlastni kapital jsou divodem pro¢ SWS a.s. nepfispiva svou Cinnosti ke zvySeni hodnoty

pro své vlastniky.

5.2 Doporuceni

Jak bylo popséano v ptedchozi kapitole, nejvetsi problémy spolecnosti SWS a.s. jsou likvi-

dita, nizka rentabilita a z toho plynouci zdporna ekonomicka pfidana hodnota.
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Srovnani s odvétvim ndm ukazuje, Ze v ramci trznich podminek bylo mozné dosahovat
rentabilitu trzeb o 1,2 % az 1,8 % vyssi, nez SWS a.s. dosahla. Vyuzijme tedy ptredpoklad
ceteris paribus a pojd'me se podivat, co by se stalo s hospodaienim spolecnosti, pokud by

ukazatel rentability trzeb dosahoval priméru odveétvi.

Jak vime, zvySeni rentability trzeb ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitélu.
Nasledujici tabulka ukazuje, ze zvyseni ziskové marze na uroven priméru odvetvi zvysi
rentabilitu vlastniho kapitalu natolik, Ze by SWS a.s. dosahovala kladné ekonomické pii-
dané hodnoty. To je dikazem, ze pro zlepSeni hospodateni spole¢nosti je nutné zaméfit se

pravé na tento faktor.
Tab. 48. EVA pii ROS na trovni odvétvi; Zdroj:

vyro¢ni zpravy SWS a.s. a MPO; Zpracovani:

vlastni propocet

2015 2016 2017
ROE 23,50% 25,30% 18,23%
re 19,46% 18,92% 17,42%
VK 982374 1079806| 1152983
EVA 39 700 68 894 9 389

Rentabilitu trzeb lze ovlivnit zvySenim zisku. Zisk 1ze pozitivné ovlivnit bud’ zvySenim

vynost, nebo snizenim naklada.

Pokud se blize podivame na strukturu néklada spole¢nosti, zjistime Ze vétSinu tvoii vyko-
nova spotiteba (97 %). DalSimi podstatnymi polozkami jsou osobni naklady (1,2 %)
a ostatni finan¢ni naklady (1,2 %). Z analyzy také vime, ze SWS a.s. vynaklada na osobni
naklady méné prostfedkli nez je v odvétvi obvyklé. Z této struktury je ziejmé, Ze zvysit

zisk pomoci Gspornych opatfeni na stran¢ nakladi nebude pfili§ realné.

Jedinou cestou ke zvySeni zisku je tedy zvyseni vynosi. A to prostfednictvim zvySeni ceny
za prodavané zbozi. Je samoziejmée nutné vypracovat dodateCnou analyzu trhu a zjistit pro

jak vysoké navyseni je prostor.

Pokud nyni upustime od ptedpokladu ceteris paribus tak zjistime, Ze na kladnou vysi eko-
nomické pfidané hodnoty by mély vliv 1 dalsi faktory. Pii zvySeni ziskové marze by se
navysil Cisty pracovni kapital spole¢nosti (doSlo by k nariistu pohledavek a po splaceni
k nartistu penéznich prostiedkil). Tim by se postupné vyfesila i problematicka hotovostni

likvidita. Celkové by doslo ke zvySeni ukazateld vSech likvidit. To by nasledné vedlo
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k ptfehodnoceni a snizeni rizikové prémie za financni stabilitu u alternativnich nakladt na

vlastni kapital. Vysledkem je vy$si ekonomicka ptidana hodnota.

Dalsim kladnym vlivem na zvySeni rentability vlastniho kapitalu, respektive ekonomické
pridané hodnoty by mohlo byt zvySeni obratovosti zasob. I kdyz SWS a.s. v tomto ukazate-

li dosahuje dobré hodnoty, o néco zaostava za primérem odvétvi.

Pokud by na trhu nebyl prostor pro navyseni cen a tim ziskové marze, coz by vyiesilo
vétsSinu problémt v hospodateni, méla by se spoleCnost zaméfit alespont na vyfeSeni

problematické hotovostni likvidity. Tu lze samoziejmé fesit nékolika zptisoby.

Prvnim ze zplsobil je zfizeni kratkodobého bankovniho uvéru, naptiklad kontokorentu.
Dalsi zadluzeni spole¢nosti vSak nelze doporucit. Celkové zadluzeni spole¢nosti je jiz ted’
znacné. I ukazatel trokového kryti se za sledované obdobi vyrazné snizil. Naopak vzrostl
ukazatel doby splaceni dluhu. Dalsi zadluZovani by nejspiSe vedlo ke zvySenému riziku jak
pro véfitele, tak pro vlastniky a naslednému zvySeni nakladi na kapitdl. To povede

k nartstu zaporné ekonomické ptidané hodnoty.

Lep$im feSenim je zaméfit se na prenastaveni dodavatelsko-odbératelskych vztahi a sjed-
noceni doby obratu pohledavek a zévazkil. Pti necekanych udalostech muze také spolec-

nost vyuzit faktoringu.
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ZAVER
Prace si davala za cil zhodnotit hospodafeni spole¢nosti SWS a.s. v letech 2013-2017.

Meéla odhalit slaba mista a navrhnout doporuceni pro zlepseni soucasné situace.

V priibéhu prace byly vyuzity jak elementarni metody, tak vyssi metody financni analyzy.
Postupné byla provedena analyza absolutnich ukazateld, rozdilovych ukazatelli a poméro-
vych ukazateli. Byl vypracovan pyramidovy rozklad ukazatele ROE a vypocitan
bankrotni a bonitni model. To vSe bylo doplnéno o velmi dilezity vypocet, ekonomickou
pfidanou hodnotu. Diky tomu byla ziskdna tada dil¢ich vypoctd, které byly srovnany

s benchmarkem stanovenym jako pramér odvétvi za NACE 46.

Zakladnim zjiSténim bylo, ze SWS a.s. ma problémy s hotovostni likviditou a rentabilitou.
Dosahované hodnoty se nachéazi hluboko pod primérem odvéti 1 pod hodnotami doporuco-
vanymi ekonomickou a finanéni teorii. Hlavnim problémem spole¢nosti je vSak zaporna

ekonomickd pfidana hodnota.

Vypoctem bylo zjiSténo, Ze zvySenim rentability trZzeb alesponi na Uroven odvétvi by
SWS a.s. vyfeSila vétSinu svych problémi. Aby spolec¢nost zvysila rentabilitu musi se

zam¢étit na dosahovany zisk, ktery Ize zvysit navySenim cen.

Na tomto misté je vSak nutné pfipomenout omezeni provedené¢ analyzy, vyplyvajici
z nedostatku dat. Analyza byla provedena z pozice externiho analytika, ktery nemél pfistup
k internim udajiim spolecnosti a pfipadnym komentafiim managementu. Také nebylo

mozné provést srovnani spole¢nosti s hlavnim konkurentem.

Pokud tedy tuto bakaléatskou praci pro své ucely vyuZzije spolecnost SWS a.s. Ize jedno-
zna¢n€ doporucit rozsifeni vstupnich dat o interni idaje. Pokud jiz budou k dispozici ti¢etni
zavérky konkurenti (jak jim nafizuje zékon), tak srovnat vysledky spolecnosti
s konkurenci a hlavné vypocitat klasicky model ekonomické pfidané hodnoty. Diky témto
upravam muzou byt vysledné hodnoty spole¢nosti jiné a logicky jiné mtize byt i celkové

zhodnoceni jeji finan¢ni situace.
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