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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva analyzou finan¢ni vykonnosti spole¢nosti GUFEX v letech
2019 az 2023 a sestavenim navrhu opatieni, vedoucimu ke zvyseni finan¢ni vykonnosti této
spolecnosti. V zavislosti na teoretickych vychodiscich je v praktické ¢asti zpracovana
analyza vngjSiho prostiedi spolecnosti, analyza vnitiniho prostfedi spole¢nosti a financni
analyza pomoci klasickych a modernich ukazatelii. Ze zpracovanych analyz a komunikace
s vedenim spole¢nosti vyslo najevo, Ze vhodnym opatienim ke zvySeni finan¢ni vykonnosti
je investici do vyroby, konkrétné nakup nového lisu na hokejové puky. V ramci praktické
¢asti je zminéné opatfeni navrzeno a ke zvySeni finan¢ni vykonosti dochazi, mimo jiné, diky
zvySeni kapacity a efektivity vyroby. V zavéru prace je navrzené opatfeni vyhodnoceno,

véetné analyzy rizik, nakladi a ptinosi.

Klicova slova: finan¢ni vykonnost, finan¢ni analyza, analyza prostiedi podniku, klasické

ukazatele, moderni ukazatele

ABSTRACT

This diploma thesis deals with the analysis of the financial performance of the GUFEX
company in the years 2019 to 2023 and the creation of a proposal for measures leading to an
increase in the financial performance of this company. In addition to the theoretical basics,
in the practical part is an analysis of the company's external environment, an analysis of the
company's internal environment and a financial analysis using classic and modern indicators
performed. From the processed analyzes and communication with the company's
management, it became clear that an appropriate measure to increase financial performance
is an investment in production, specifically the purchase of a new press for hockey pucks.
As part of the practical part, the mentioned measure is proposed and the financial
performance is increased thanks to, among other things, the increase in production capacity
and efficiency. At the end of the thesis, the proposed measure is evaluated, including an

analysis of risks, costs and benefits.

Keywords: financial performance, financial analysis, analysis of business environment,

classic indicators, modern indicators
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UVOD

Snaha ziskat a udrzet si dobré misto na dynamicky vyvijejicim se trhu je dennim soustem
veétSiny spolecnosti. Tento kol pritom neni viibec jednoduchy. Vedeni spolecnosti musi
neustale sledovat a pravidelné¢ analyzovat nescetné mnozstvi faktord, které na fungovani

spole€nosti plisobi at’ uz uvnitt nebo z vnéjsi.

Aby bylo mozné navrhnout opatfeni ke zvySeni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti, je
zapotiebi diikladnad analyzy aktudlniho stavu hospodatfeni této spolecnosti. Dilezité je
porozumét veSkerym vliviim, které mohou piisobit na spolecnosti zvenc¢i a také uvnitf.
Faktory vnéj$iho makroprostiedi a mikroprostfedi vétSinou spole¢nost nemtize ovlivnit, ale
muze nastavit takova opatfeni, diky kterym se s témito faktory co nejefektivnéji vyrovna.
Faktory, které ovlivituji vykonnosti spole¢nosti zevnitf, spolecnost ovlivnit mize a tomu
napomaha efektivni organizace a strategické fizeni. Finan¢ni vykonost spole¢nost nakonec
vyjadiuje, jakym zpisobem se spolecnosti dafi nakladat se vSemi vnitinimi a vné&jSimi

faktory najednou.

Kdyz uz je vytvoieno povédomi o spolecnosti, jejim hospodaieni a plsobicich vlivech,
nastavd moment pro sestaveni navrhu na zvySeni finan¢ni vykonnosti této spolecnosti.
Névrh nejen ze musim odpovidat potiebam zvySeni vykonnosti, ale musi byt odolny vici
riznym vliviim, které na néj mohou plsobit. Ndpomocné je sestaveni ndvrhu pro o¢ekavany
vyvoj, ale také pro jeho optimistickou a pesimistickou alternativu. Navrh vedouci ke zvyseni
finan¢ni vykonnosti spole¢nosti je potfebné nakonec vyhodnotit. K vyhodnoceni je vhodna
analyza rizik, ktera by mohla ovlivnit realizaci navrhu, analyza néklada

provazejicich realizaci navrhu a také analyzy pfinost s ndvrhem spojenych.

V ramci této prace je provedena analyza finan¢ni vykonnosti spole¢nosti GUFEX s.r.0. na
datech z obdobi 2019 az 2023. Analyzovana spolecnost se zabyva vyrobou vyrobkl
z technické pryze, a pfedevs§im hokejovych pukl. V nadvaznosti na provedenou analyzu je
zpracovan navrh opatieni pro zvyseni financni vykonnosti této spolecnosti a tento navrh je

poté vyhodnocen.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této prace je analyza finan¢ni vykonnosti vybrané spolecnosti a ndvrh opatfeni pro
zvySeni finanéni vykonnosti této spolecnosti. Vybranou spolecnosti je spole¢nost

GUFEX, s.r.0. a jeji data jsou analyzovana v obdobi 2019 az 2023.

V teoretické ¢asti jsou zpracovana teoretickd vychodiska tykajici se analyzy a hodnoceni

finan¢ni vykonnosti spole¢nosti.

V praktické Casti je charakterizovdna vybranad spole¢nost a provedena analyza finan¢ni
vykonnosti této spolecnosti. Analyza finan¢ni vykonnosti v této praci po¢inad analyzou
vn¢jsiho a vnitiniho prostfedi spole¢nosti, zahrnuje klasické a moderni ukazatele finan¢ni
vykonnosti a je zakoncena shrnutim analytické ¢asti. V ndvaznosti na vysledky plynouci
z provedenych analyz je zpracovan navrh opatfeni pro zvySeni finan¢ni vykonnosti

analyzované spolecnosti. Navrzena opatieni jsou na zavér této prace vyhodnocena.

Pti hodnoceni finan¢ni vykonnosti spolecnosti jsou nejprve analyzovany makroekonomické
a mikroekonomické faktory pisobici na spole¢nost pomoci PESTLE analyzy a Porterova
modelu péti sil. Vnitini prostfedi spolecnosti je analyzovano pomoci modelu ,,7S*
spole¢nosti McKinsey a finan¢ni analyza spole¢nosti je provedena pomoci klasickych a
modernich ukazateld finanéni vykonnosti. Z klasickych ukazateli finan¢ni analyzy je pro
hodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti GUFEX vybrana horizontalni a vertikdlni
analyza finan¢nich vykazli a ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity.
Z modernich ukazatelti finan¢ni analyzy jsou zpracovany bonitni a bankrotni modely, a
nakonec je zpracovan vypocet primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC) a vypocet
ekonomické piidané hodnoty (EVA). Vysledky zpracovanych analyz jsou nakonec
vyhodnoceny a vyuzity k navrhu na zvySeni vykonnosti analyzované spolecnosti. Navrh je
vyhodnocen pomoci posouzeni zmény ukazateli finan¢ni vykonnosti a analyzou nakladd,

pfinost a rizik tohoto névrhu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI VYKONNOST SPOLECNOSTI A JEJI RIZENi

Rizeni finanéni vykonnosti spole¢nosti je snaha o koordinaci viech podnikovych procesii
tak, aby dosSlo ke zhodnoceni finan¢nich prostfedkli a aby byla maximalizovéna trzni
hodnota spolec¢nosti v kratkodobém, a piedev§sim v dlouhodobém horizontu. (Kisel'dkova,

Soltés, 2017)

Stavebnim kamenem pfi fizeni vykonnosti spole¢nosti je diikladna analyza. Nejprve analyza
vnéjsiho prostiedi, kterd je poprvé provedena jesté¢ pred samym zalozenim spolecnosti a
poté je provadéna pravidelné po celou dobu existence spolecnosti. Spolecnosti diky ni mtze
odhalit nové pfilezitosti ¢i naopak hrozby na trhu. Poté nasleduje analyza vnitiniho
prostfedi, pomoci které si spole¢nost mize ujasnit své silné a slabé stranky. Financni
vykonnosti spolecnosti je nakonec zhodnocena pomoci finan¢ni analyzy. (Hanzelkova et

al., 2017)

Zakladem uspéchu pii fizeni finanéni vykonnosti je rozhodovani v zavislosti na ¢asovém
horizontu. Uz pii zakladdni spole¢nosti maji vlastnici urcitou vizi toho, co je ucelem
zalozeni a celého fungovani spole¢nosti. V ndvaznosti na vizi je stanovena mise (nebo také
poslani), ktera ma za ukol vizi naplnit. Vize a mise spolecnosti se v pribehu zivotnosti v
podstaté neméni a je po celou dobu stejnd. Pro splnéni mise si spole¢nost vytvari nejprve
dlouhodobé¢ (strategické) cile od kterych se nakonec vytvari kratkodobé (operativni) cile.
(Hanzelkova et al., 2017)

Strategické fizeni je provozovéano na Grovni top managementu, pipadné na Grovni vlastnikl
spolec¢nosti. V ramci strategického fizeni jsou vytvareny analyzy, stanovovany cile a také
stanovovany strategie, jak téchto cili dosahnout. Operativni fizeni je poté na Urovni
sttedniho managementu a obnas$i kazdodenni fungovani spolecnosti — fizeni likvidity,
rentability, penéZnich toku a tak dale. Odborna literatura se prevazné shoduje na tom, ze az
z 80 % jsou to strategicka rozhodnuti, kterd ovliviuji, zda se firm¢ dlouhodobé dati nebo
nedafi. Dulezité je pfedvidani trznich piilezitosti a v€asné feSeni potencialnich problému
strategického charakteru. (Kisel'dkova, Soltés, 2017; Hanzelkova et al., 2017)

ZaveéreCnym a velmi dilezitym krokem, ktery by nemél byt opomenut v ramci fizeni
spolec€nosti, je neptetrzité sledovani situace, vyhodnocovani vysledkil a adekvatni reakce na

tyto vysledky. (Drury, 2018)

Jednou zmetod vyhodnoceni fungovéani spoleCnosti je benchmarking. Jedna se o

mechanismus porovnavani, a to bud’ se svym historickym vyvojem nebo s externimi
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subjekty. Cilem této metody je snaha o neustale zlepSovani procest ve spole¢nosti. (Drury,
2018)

Hlavnimi tilohami finan¢niho fizeni je (Kisel'dkova, Soltés, 2017, s 14):
e Ziskani pottebného kapitalu,
e Efektivni alokace a vyuzivani kapitélu,
e Rozd¢leni finanéniho vysledku hospodareni,

e Evidence a analyza prib¢hu finan¢nich procest. V literatuie jsou ukazatele finan¢ni
analyzy zalozené na uUCetnim zisku nazyvéany také jako standartni ukazatele a
ukazatele finan¢ni analyzy zalozené na ekonomickém zisku jako moderni ukazatele.

Ob¢ skupiny ukazatelli jsou podrobn¢ popsany nize.
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2 ANALYZA VNEJSIHO PROSTREDI SPOLECNOSTI

Vn¢jsi prostiedi se dynamicky vyviji. Pouze za poslednich par desetileti doslo k enormnimu
posunu v otazkdch globalizace, deregulace, technologického vyvoje, informacnich
technologii a v mnoha dalSich smérech. Tento vyvoj je v mnoha ohledech velkym piinosem
pro lidstvo. Zacina se vSak ukazovat také odvracend strana tohoto vyvoje, a to jsou negativni
ekologické dopady, se kterymi je spojeno uvédomovani si socialni zodpoveédnosti. (Drury,

2018)

V néavaznosti na zminénou globalizaci je zapotiebi si uvédomit, Ze v dobé, kdy bylo pouze
omezené mnozstvi podniki, uzaviena ekonomika nebo planovana vyroba, spole¢nosti mély
jistou poptavku a nemély tak motivaci se zlepSovat a délat véci efektivnéji. Dnes, diky
moznosti pisobit na riznych trzich po celém svété, maji najednou spolecnosti velkou
konkurenci. Aby byly tyto spolecnosti na globalnim trhu konkurence schopné, je zapotiebi

poskytovat co nejvyssi kvalitu pfi co nejnizsich nakladech. (Drury, 2018)

Analyzy vnéjSiho prostifedi poskytuje spolecnosti informace o novych podnikatelskych
prilezitostech, které se na trhu naskytuji, ale také o hrozbach, které mohou mit negativni
vliv na jeji existenci. Je zifejmé, ze spolecnosti, které jsou schopny flexibilné¢ se

vvvvvv

(Hanzelkova et al., 2017)

Pii analyze vné&jSiho prostiedi je nejdiive zapotiebi analyzovat minuly a aktualni stav
vn¢jsiho prostiedi. Néasledné je zapotiebi zvazit, jaké budou mit faktory vnéjSiho prostredi
vliv na spole¢nost v budoucnu, a nakonec je zapotiebi ohodnotit miru vyznamnosti téchto

faktorii. (Hanzelkova et al., 2017)

K odhadu vlivu vngjsich faktori v budoucnu je mozné vyuzit bankovni prognozy,
odvétvové informace nebo naptiklad informace o aktudlnim a piedpokladaném budoucim

vyvoji v médiich a odbornych publikacich. (Kisel'akova, Soltés, 2017)

Odvétvové informace je mozné ziskat naptiklad na strankdch Ministerstva pramyslu a
obchodu. Tato data zobrazuji data a analyzy velkych a stfedn¢ velkych podnikli pisobicich
v jednotlivych odvétvich dle klasifikace CZ-NACE. Na zéklad¢ téchto dat je mozné blize

pochopit ekonomicky vyvoj analyzované spole¢nosti. (Knapkova et al., 2017)

V této kapitole je popsana PESTLE analyza, slouzici k analyze vnéjSiho makroprostiedi a

PorterGiv model péti sil, slouzici k analyzy vnéjSiho mikroprostiedi spolecnosti.
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2.1 PESTLE analyza

Vramci PESTLE analyzy jsou sledovany politické, ekonomické, socialné/kulturni,
technologické, legislativni a ekologické faktory, plisobici na fungovani spolecnosti z vnéjsi.

(Alanzi, 2018)

2.1.1 Politické faktory

Politické faktory maji zna¢ny vliv na jakoukoliv spolecnost. Vlada zemé schvaluje
legislativni rdmce, kterymi jsou spole¢nosti povinny se fidit. Kromé toho ma vlada vliv na
monetarni politiku zem¢, coz ma vliv na ekonomiku zemé a spolecnosti v ni operujici. Mezi
politické faktory je mozné tadit stabilitu vlady, dafiovou politiku ¢i regulace pro mezistatni

obchod. (Alanzi, 2018)

2.1.2 Ekonomické faktory

Ekonomické faktory jsou néco, co spole¢nost nemiize ovlivnit, ale miize se na n¢ pokusit
pfipravit. Diilezité je znat vyvoj ekonomickych cykli, neustdle monitorovat vyvoj sektoru,
ve kterém se spoleCnost nachazi a také neustale sledovat trendy v zdkaznickém chovani.
Mezi ekonomickeé faktory, které jsou izce spojeny také s politickymi faktory, je fazen vyvoj

urokovych mér, sménnych kurz ¢i inflace. (Alanzi, 2018)

2.1.3 Socialné/kulturni faktory

Nezanedbatelnym faktorem pii udrzeni konkurenceschopnosti spole¢nosti je zaméfeni na
zakazniky a jejich spokojenost. Spolecnost musi znat charakteristiky a chovani svych
zakaznikl (demografické udaje, kulturni zvyklosti a podobnég). Spole¢nost se musi zamé&fit
na kvalitu, spolehlivost a flexibilitu pfi zméné zdkaznickych preferenci. (Drury, 2018;

Alanzi, 2018)

Cim dal &ast&ji sklonovanym slovnim spojenim je etickd zodpovédnost. A to eticka
zodpovédnost jedincl i firem. Spolecnosti si uvédomuji dilezitost zavedeni urcitych
standardii chovani napfi¢ celou spolecnosti. Jednim ze zpisobt, jak standardy chovéni
uvnitf 1 navenek spolecnosti zavést je zavedeni etického kodexu neboli manual, jak by se

k sobé lidé uvniti spolecnosti i navenek méli chovat. (Drury, 2018)
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2.1.4 Technologické faktory

Ve spojitosti s dynamicky se vyvijejicim prostiedim je potfeba zminit, ze podstatny vliv na
finan¢ni vykonnost spole¢nosti maji inovacni technologie. Dle vyzkumu autorti Ezzi a
Jarboui provedeném na 96 spolecnostech v roce 2016 je ziejmy silny pozitivni vztah mezi
investicemi do vyzkumu a vyvoje a finan¢ni vykonnosti spolecnosti. Informacni
technologie vyuzivaji spolecnosti ke komunikaci uvniti i navenek. Pravé diky informac¢nim
technologiim byl mozny tak rychly vyvoj globédlniho trhu. Kromé komunikace uvnitf
spolecnosti pomohly informaéni technologie také se samotnym fizenim spolecnosti.
Vsemozné administrativni zalezitosti, analyzy, predikce, které byly diive v papirové podobé
je v této dobé mozné mit pomoci riznych systému béhem par vtefin. Pro spolecnosti je to

velkd uspora ¢asu a také nakladd na spravu a skladovani. (Drury, 2018; Ezzi, Jarboui, 2016)

Smérem, kterym se v posledni dobé podniky ubiraji, je lean manufacturing system,
v prekladu systém §tihlé vyroby. Utelem je sniZeni odpadu zvyroby pomoci
implementovani metody just-in-time (déle jen ,,JIT*), zam&fenim na kvalitu, zjednoduSeni

procesti a investovani do pokroc€ilych vyrobnich technologii. (Drury, 2018)

2.1.5 Legislativni faktory

Legislativni ramce jako obcansky zakonik, zdkonik prace a mnohé dalsi jsou zakladnimi
kameny spolecnosti a napiic zemémi se mohou velmi liSit. Rozdily v legislativé
jednotlivych zemi jsou pro manazery spolecnosti jednim z faktort pii rozhodovani, zda se
spolecnostmi v dané zemi obchodovat. Na spole¢nost maji vliv legislativni faktory zemé,
ve které operuje, ale také legislativni faktory nadnarodnich celkt, kterych je dana zemé

soucasti. (Alanzi, 2018)

2.1.6 Ekologické faktory

Jak jiz bylo zminéno v tivodu této kapitoly, svét prochdzi dynamickym vyvojem, avSak jako
postranni efekt jsou problémy zivotniho prostfedi. Bohuzel, ekologické chovani je nakladné
a zde vznika spor. Zaméfit se na zisk a nebrat v potaz Zivotni prostfedi nebo naopak brat
v potaz zivotni prostiedi ale na tikor zisku? Nastésti, 1idé si obecné zacinaji uvédomovat, ze
dlouhodobé¢ piehlizeni ekologickych problému neni udrzitelné a vyviji snahu o urcity balanc
mezi ziskem a udrzitelnym Zivotnim prostfedim. Vzhledem k tomu, Ze v posledni dobé
spottebitelé davaji prednost ekologicky zodpovédnym spole¢nostem, mohou tento faktor

spolecnosti vyuzit jako urcitou konkuren¢ni vyhodu. Snaha je obecné o efektivni vyuziti
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zdroji, neplytvani neobnovitelnymi zdroji, znovu vyuzivani (recyklaci) zdroji a

neposkozovani zivotniho prosttedi. (Drury, 2018)

2.2 Portertiv model péti sil

Portertiv model péti sil ma koteny v 90. letech 20. stoleti, kdy ekonom Michael E. Porter
ptisel s mySlenkou, Ze jadrem uspéchu nebo naopak neuspéchu spolecnosti je jeji
konkurenceschopnost. Pti hodnoceni konkurenéniho prostiedi je zapotiebi zeptat se na dvé
dilezité otazky, a to, zda je mozné v daném konkuren¢nim prostredi dlouhodobé profitovat
a jaké faktory pti hodnoceni konkuren¢niho prostiedi zohlednit. K odpovédi na tyto otazky
je nutné znat a dokézat predpovidat strukturu a chovani konkuren¢niho prostredi, ve kterém

se spolecnost nachazi. (Porter, 1985)

Porter ve svych publikacich pfisel s péti faktory, které pomohou spole¢nosti analyzovat své

konkurenéni prostiedi (Porter, 1985):
e hrozba vstupu novych konkurenti,
e hrozba substitutd,
e vyjednavaci sila odbératelt,
e vyjednavaci sila dodavateld,
e konkuren¢ni boj mezi stdvajicimi konkurenty.

Téchto pét sil ovliviiuji konkurenéni prostedi, protoZe maji vliv na ceny vyrobku, néklady
a potfebné investice, pro vstup, udrZeni se, a predev§im profitovani v daném odvétvi.
Vyjednavaci sila odbératelti ma vliv na cenu finalni produkce spolec¢nosti. Vyjednavaci sila
dodavateli ma vliv na naklady vyrobnich faktorG produkce. Konkuren¢ni boj mezi
stavajicimi konkurenty, hrozba vstupu novych konkurentii a hrozba substitutt ovliviiuje jak
cenu findlni produkce, tak vysi nakladi, které firma vynaklad4d pro udrzeni si dobré
konkuren¢ni pozice — nédklady na vyzkum a vyvoj, néklady na reklamu a podobné. (Porter,

1985)
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3 ANALYZA VNITRNIHO PROSTREDI SPOLECNOSTI

Analyza vnitiniho prostiedi mé za cil identifikaci silnych a slabych stranek. K této analyze

je mozné pouzit naptiklad model ,,7S* firmy McKinsey. (Mallya, 2007)

3.1 Model,,7S* firmy McKinsey

Model ,,7S* analyzuje spolecnost ze sedmi navzajem propojenych hledisek: (Mallya, 2007)
e tvrda S: strategie (strategy), struktura (structure), systémy (systems),

e mekka S: styl prace vedeni (style), spolupracovnici (staff), schopnosti (skills) a

sdilena hodnota (shared value).

3.1.1 Strategie

Strategie spolecnosti popisuje zptisob, jakym spolecnost dosahuje svych vizi a jakym

reaguje na potencialni hrozby a ptilezitosti. (Mallya, 2007)

3.1.2 Struktura

Struktura spolec¢nosti popisuje organizacni uspotradani spolecnosti ve smyslu nadfazenosti
a podfizenosti. Mimo to struktura popisuje vztahy mezi podnikatelskymi jednotkami,

kontrolni mechanismus spole¢nosti a tok informaci uvnitt i navenek. (Mallya, 2007)

3.1.3 Systémy

Systémy uvniti spole¢nosti popisuji fungovani kazdodennich aktivit. Jedna se o manazerské
informacni systémy, komunikacni systémy, kontrolni systémy, systémy pro alokaci zdroji

a mnohé¢ dalsi. (Mallya, 2007)

Jednim ze systémd, které spolec¢nosti zavadeji za Gcelem zefektivnéni produkce, je metoda
just-in-time (dale jen ,,JIT*). Motivaci této metody je zredukovani plytvani ve spolecnosti.
Jsou produkovany pouze potiebné produkty, o potfebné kvalité a o potfebném mnozstvi
v presny ¢as. Neboli ,,nic neni produkovano, dokud to neni potieba®. Metoda JIT ma za ukol
zajistit plynuly pritbéh produkce bez zbytecnych piestavek a bez zbyte¢ného uchovavani

produkce na skladé. (Drury, 2018)

3.1.4 Styl vedeni

Styl vedeni popisuje zptsoby, jakymi vedeni spole¢nosti fidi danou spole¢nost. Popisovana

je zde také firemni kultura, hodnoty a normy. (Mallya, 2007)
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Vyzkumy ukdézaly, Ze uvedeni zaméstnancti bliz do fungovani spolecnosti motivuje tyto
zamé&stnance vykondvat svou praci lépe. Tato mySlenka je nazvdna jako employee
empowerment, v prekladu posileni postaveni zaméstnancti. Tradicni stav je takovy, Ze jsou
informace o zaméstnancich reportovany managementu, aby mohl management chovani
zameéstnancli monitorovat a analyzovat. Nova teorie employee empowerment naopak stoji
na myslence poskytovani co nejvice informaci zaméstnanciim za Gcelem posileni jejich

motivace vykonavat svou praci co nejlépe a co nejefektivnéji. (Drury, 2018)

3.1.5 Spolupracovnici

Hledisko ze strany spolupracovnikii/zaméstnanct popisuje vztahy mezi nimi a spolecnosti.

Jejich motivace, Skoleni, rozvoj a podobné. (Mallya, 2007)

3.1.6 Schopnosti

Mallya (2007) popisuje schopnosti spolecnosti jako profesiondlni znalost a kompetenci

uvnitf spolecnosti, a to na urovni jednotlivel i spolecnosti jako celku.

Spolecnosti si v posledni dob¢ zacinaji uvédomovat dilezitost tak zvaného intelektualniho
kapitalu (nehmotny majetek spolecnosti). Ziejmy je pfi porovnani Gcetni a trzni hodnoty
spolecnosti. Ptikladem je reputace spolecnosti, spokojenost zdkaznikl, zkuSenosti a
dovednosti zaméstnanci, partnerské vztahy s okolim a dalsi. Tento faktor je zapotiebi brat
v uvahu pfi posuzovani budoucich pfilezitosti spolecnosti. Otazkou je, jak je tento kapital

métitelny? (Drury, 2018)

Dulezitym faktorem zvySujicim konkurenceschopnou je cas a rychlost. Je zapotiebi vzit
v potaz rychlost odezvy na poptavku, rychlost vyfizeni objednavky, rychlost dodani zbozi
a dalsi. Co se produkce tyce, je zapotiebi snizit na minimum ¢as, ktery spole¢nosti nepiinasi

hodnotu, jako jsou prostoje, ¢ekani ¢i opravy. (Drury, 2018)

3.1.7 Sdilené hodnoty

Sdilené¢ hodnoty predstavuji ideje a principy, které jsou spole¢né napfic vSemi
zainteresovanymi stranami uvniti i vné spole¢nosti. S témito hodnotami by meélo byt
ztotoznéno vedeni i zaméstnanci, a mély by byt jakousi motivaci dosahovat uréenych cili a

vizi. (Mallya, 2007)
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4 UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI

Jednotlivé ukazatele financni vykonnosti zastfeSuje pojem finan¢ni analyza. Finanéni
analyza je dilezitym podkladem k hodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti. Podéava
informace o historickém ekonomickém vyvoji spolecnosti a slouzi také jako podklad pro

predikci vyvoje budouciho. (Knapkova et al., 2017)

wHFinancni analyza je ve své podstaté souborem nastroji slouzicich k interpretaci ucetnich
vkazu z hlediska financni situace, pricemz nejbéznéjsimi zakladnimi zdroji informaci jsou
vykazy ucetni zaverky — rozvaha, vykaz ziskii a ztrdat a pozndamky kucetni zavérce.
(Kiselakova, Soltés, 2017, s. 20)
Napfi€ literaturou je mnoho rtiznych zptisobt rozdéleni a pojmenovani ukazatell finan¢ni
vykonnosti a v této praci jsou popsany pouze nékteré z nich. V principu vSak vSechny tyto
ukazatele spojuje myslenka, Ze nejde o to vypocitat co nejvétsi pocet Cisel, ale ziskat co
nejlepsi podklad ke zvyseni finanéni vykonnosti spoleénosti. (Kisel'akova, Soltés, 2017)
Dle autorského tymu z CFA institutu je pii sestaveni finan¢ni analyzy zapotfebi dodrzet tyto
kroky, které je zapotiebi provadét pravidelné (Robinson et al., 2015):

1. stanoveni Gcelu a kontextu analyzy;

2. shromazdéni potiebnych dat;

3. zpracovani dat;

4. analyza a interpretace zpracovanych dat;

5. shrnuti vysledkl analyzy;

6. Vyvozeni ocekavani a doporuceni.
Pro provedeni finan¢ni analyzy je dilezité stanovit Gcel této analyzy. Na jaké otdzky tato
analyza odpovi? Jak detailni musi analyzy byt, aby byl tcel analyzy splnén? Jaka data jsou
k této analyzy zapotiebi? Jakd jsou omezeni provedeni této analyzy? Piipadné jaké faktory

a vztahy mohou ovlivnit tuto analyzu? (Robinson et al., 2015)

Vysledky finanéni analyzy slouzi primarné¢ managementu spolecnosti, ale mohou poslouzit
mnoha dal$im subjektiim, které maji viici dané spolecnosti urcity vztah. Tyto subjekty jsou
v literatufe pojmenovani také jako stakeholdefi. Mezi stakeholdery patii naptiklad
zaméstnanci, ktefi potfebuji mit jistotu, Ze je spolecnost schopna zaplatit za jimi vykonanou

praci. Poskytovatelim ptjcek a jinym véfitelim, ktefi potfebuji mit jistotu, Ze je subjekt
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schopen splacet své zavazky. Statnim podniki, jako jsou tieba finan¢ni ufady, aby si mohly

overit schopnost subjektu platit dan€. (Drury, 2018)

Podle toho, kdo je uZzivatelem finan¢nich informaci, je mozné rozdélit stakeholdery na
vnéj$i a vnitini. Pro ucely vné&jSich stakeholdert, jako jsou vétitelé, banky, ¢i stat, jsou
dostacujici Ucetni informace, které jsou jednoduSe zjistitelné z financnich vykazl
spoleCnosti. Pro ucely tizeni spolecnosti, tedy k rozhodovani uvniti spolecnosti, jsou

zapotiebi podrobngjsi informace, ekonomické. Od toho se také odviji finan¢ni a manazerské

ucetnictvi. (Drury, 2018)
Rozdily mezi manaZzerskym a finanénim uc€etnictvim jsou nasledujici (Drury, 2018):

e Formalni Gprava: Financni Gcetnictvi ma pravné danou formdlni upravu, zatimco

manazerské ucetnictvi ma strukturu v zévislosti na potfebach managementu.

e Podrobnost: Finanéni ucetnictvi popisuje komplexné, avSak povrchové, celou

spole¢nost, zatimco manazerské Ucetnictvi se zamétuje detailné na jednotlivé ¢asti.

vvvvvv

ucetnictvi popisuje pouze historickd data. Manazerské ucetnictvi sleduje historicka
a aktudlni data, ktera dale vyuziva jako podklad pro predikci a fizeni budouciho

vyvoje spolecnosti.

e Periodicita vykazovani a aktudlnost: Poslednim rozdilem je periodicita vykazovani,
kdy ve finan¢nim ucetnictvi jsou pfesn¢ dané terminy, které jsou vétsinou jednou do
roka a uz v dobé vykazovani mohu byt informace neaktualni. Manazerské ti¢etnictvi

je vykazovano ¢astéji, v zavislosti na potfebach managementu.

Cile spolecnosti se s dobou méni. Diive na spolecnosti nebyl vyvijen vysoky vliv
globaliza¢nich trendti a hlavnim cilem spolecnosti byla maximalizace ucetniho zisku.
S rostouci globalizaci a rGstem konkurence se hlavnim cilem stdva zvySovani vykonnosti.
Z tohoto divodu jsou nejcastéji uvadény ukazatele tohoto dvojiho typu — ukazatele zalozené
na ucetnim zisku' (GCetni ukazatele) a ukazatele zaloZené na ekonomickém zisku
(ekonomické ukazatele). Toto rozdéleni dale zahrnuje trzni ukazatele, hodnotici spole¢nosti
na akciovém trhu. Trzni ukazatele vSak nebudou v ramci této prace pouzity, jelikoz je prace

zamé&fena na spolecnost nenachazejici se na akciovém trhu. Dle Kisel'akové a Soltés je

! Ugetni zisk je rozdil mezi vynosy a uéetnimi (explicitnimi) naklady. Ekonomicky zisk je rozdil mezi vynosy
kapitalu a ekonomickymi naklady, které zahrnuji také naklady ptilezitosti (oportunitni néklady). (Kisel'dkova,

M

Soltés, 2017),
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obecné ziejmy prechod od standardnich finan¢nich ukazatelli zaloZenych na Gcetnim zisku
k finanénim modeliim zalozenym na ekonomickém zisku ziejmy predev§im u velkych a
nadnérodnich spole¢nosti, u malych a stfednich spole¢nosti zatim tak ziejmy neni. Malé a
stiedni spolecnosti této problematice zatim nevénuji dostatecnou pozornost a zlistavaji u
standardnich uc¢etnich ukazateld. (Kisel'akova, Soltés, 2017; Drury, 2018; Knapkova et al.,
2017)

Mezi ucetnimi ukazateli jsou zafazeny standardni ukazatele zadluzenosti, likvidity,
rentability. Mezi ekonomickymi ukazateli jsou mimo jiné zafazeny ukazatel DCF
(diskontované cash flow), NPV (Cistd soucasnd hodnota) ¢i EVA (ekonomicka piidana

hodnota). (Knapkova et al., 2017)

DalSim poznatkem pii hodnoceni vykonnosti podniku je, ze k hodnoceni je zapotiebi
zhodnotit jak finan¢ni, tak nefinanc¢ni ukazatele. Rozdéleni ukazateli objevujici se
v odborné literatute je poté na finan¢ni ukazatele a nefinancni ukazatele. Finan¢ni ukazatele
se dale déli na klasické ukazatele financni vykonnosti a moderni ukazatele finan¢ni
vykonnosti. Klasické ukazatele 1ze pfirovnat k vySe zminénym tc¢etnim ukazatelim a jsou
orientovany na ziskovost spolec¢nosti (absolutni ukazatele, pomérové ukazatele a ukazatele
hotovostnich toktl). Moderni ukazatele lze pfirovnat k vySe zminénym ekonomickym
ukazatelim a jsou orientovany na rist hodnoty podniku (soustavy ukazatelii finan¢ni
vykonnosti a ukazatele hodnotového fizeni podniku). Nefinan¢ni ukazatele vychazeji
z podnikové strategie a definovanych strategickych cild a pfikladem muize byt
benchmarking, Balanced Scorecard (BSC), outsourcing ¢i Data Envelopment Analysis

(DEA). (Kiseldkova, Soltés, 2017)

4.1 Klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti

Klasické (tradi¢ni) ukazatele finan¢ni analyzy jsou zaloZené na ucetnim zisku. Ukazateli
finan¢ni vykonnosti jsou absolutni ukazatele, pomérové ukazatele a ukazatele hotovostnich
tokli. Mezi absolutni ukazatele je mozné zatadit horizontalni a vertikdlni analyzu Gc¢etnich
vykazli. Do pomérovych ukazatel jsou poté zafazeny ukazatele likvidity, ukazatele

zadluZenosti, ukazatele rentability a ukazatele aktivity. (Kisel'akova, Soltés, 2017)

4.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazii

Pomoci horizontalni a vertikdlni analyzy je zkoumén ¢asovy vyvoj jednotlivych polozek

ucetnich vykazl samostatné i ve vztahu k celkovym hodnotam vykazi.
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Vertikdlni analyza je zpracovdna vydélenim jednotlivych polozek ucetnich vykazi
celkovou sumou. Vysledkem je procento, které dané polozce v ramci zkoumaného celku
nalezi. Tento proces se provede u kazdého sledovaného casového celku, napiiklad roku.
Vysledky této analyzy mohou byt srovnany s oekavanim spolecnosti a také mohou byt

sledovany zmény napfic jednotlivymi ¢asovymi celky.

Horizontalni analyza porovnava hodnoty sledovaného ¢asového celku (naptiklad jednoho
roku) v porovnani s predeslym casovym celkem a vysledek je dan v absolutnich i
relativnich hodnotéach. Vysledek této analyzy mohou byt sledovany napfic urcitym casovym

obdobim nebo mohou byt porovnany s hodnotami jiné spolec¢nosti. (Robinson et al., 2015)

V ramci téchto analyz je mozné sledovat vztahy mezi jednotlivymi ucetnimi vykazy.
Naptiklad pokud dochdzi v ramci jednoho ¢asového celku k relativnimi rastu aktiv i vynost
a zaroven je relativni rist vynosl v tomto ¢asovém celku vyssi nez relativni rist aktiv,

spolecnost pravdépodobné zvysuje svou vykonnost. (Robinson et al., 2015)

4.1.2 Ukazatele likvidity

Likvidita spolec¢nosti je schopnost hradit své kratkodobé zavazky. V ramci ukazatelti
likvidity je porovnavano a pométfovano to, ¢im je spolecnost schopna platit (aktivni ¢ast

rozvahy) s tim, co je zapotiebi zaplatit (pasivni ¢ast rozvahy).

Ukazatele likvidity jsou dvojiho druhu, rozdilové a pomérové, které jsou navzajem tzce
propojeny. Rozdilové ukazatele likvidity jsou ukazatel &istého pracovniho kapitalu (CPK)
a ¢istych pracovnich prostiedkt (CPP). Pomérové ukazatele likvidity jsou ukazatele bézné,
pohotové a hotovostni likvidity a ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych

aktivech. (Knépkova et al., 2017)

Cisty pracovni kapital (CPK)

Ukazatel Cist¢ho pracovniho kapitalu udava rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi
cizimi zdroji. Aby byla spole¢nost likvidni a tvofila ¢isty pracovni kapital, obézna aktiva
(OA) musi prevySovat hodnotu kratkodobych cizich zdroji (kCZ), tedy vysledek ukazatele
musi byt kladny. Spolecnost si pak vytvari jakysi ,,financni pol$tai. Rovnice je pro vypocet
Cistého pracovniho kapitalu je tedy nasledujici: (Knépkova et al., 2017)

] (1)
CPK = 0A—-kCZ

Kde: OA = obézna aktiva,
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kCZ = kratkodobé cizi zdroje.
Cisté pracovni prostiedky (CPP)

Ukazatel &istych pracovnich prostiedki je zaloZen na stejném principu jako ukazatel CPK,
ale udéava likviditu pfesnéji. Udava rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a
okamzit¢ splatnymi zavazky. Soucasti pohotovych penéznich prostfedkii mohou jsou
penézni prostfedky na pokladné a v bance, v takovém ptipad¢ se jednd o nejvyssi stupen
likvidity. Pfipadné mohou byt soucésti pohotovych penéznich prostiedkii také kratkodobé
cenné papiry a kratkodobé terminované vklady. (Knapkova et al., 2017)
Ukazatel bezné, pohotové a hotovostni likvidity
Ukazatele bézné likvidity (likvidity III. stupné), pohotové likvidity (likvidity II. stupng) a
hotovostni likvidity (likvidity 1. stupn€) porovnavaji to, ¢im je placeno (obézna aktiva,
pfipadné jejich ¢ast) stim, co je placeno (kratkodobé cizi zdroje neboli kratkodobé
zavazky). Vysledkem je, kolikrat je dana cast obéznych aktiv schopna pokryt kratkodobé
zavazky. (Knapkova et al., 2017)

bé7zna likvidita = 7 @)

kPOHL + KFM + PP

pohotova likvidita =

kCZ 3)
L likvidit _ KFM + PP
otovostni likvidita = (7 &)

Kde: OA = obézna aktiva,

kCZ = kratkodobé cizi zdroje,

kPOHL = kratkodob¢ pohledavky,

KFM = kratkodoby finan¢ni majetek,

PP = penézni prostredky
Pro ukazatel bézné likvidity (2) jsou doporucené hodnoty v rozmezi 1,5 az 2,5.
Pro ukazatel pohotové likvidity (3) jsou doporuc¢ené hodnoty v rozmezi 1 az 1,5.
Pro ukazatel hotovosti likvidity (4) jsou doporuc¢ené hodnoty v rozmezi 0,2 az 0,5.

Hodnoty, které jsou niz§i nez doporucené, naznacuji sniZzenou platebni schopnost

spolecnosti. Hodnoty, které jsou vys$si nez doporucené, naznacuji vysokou platebni
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schopnost spolecnosti. Hodnotu likvidity je zapotiebi sledovat zaroven s hodnotou
rentability, jelikoz tyto vlastnosti maji protichiidny charakter. Optimalni hodnotu vyse
Cistého pracovniho kapitalu je mozné urcit podle ukazatele podilu ¢ist¢ho pracovniho

kapitalu na obéznych aktivech popsaného nize. (Knapkova et al., 2017)
Ukazatel podilu cistého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech

Ukazatel podilu cistého pracovniho kapitadlu na obéznych aktivech urcuje kratkodobou
financ¢ni stabilitu spolecnosti.

OA—kCZ

podil CPK na OA = 0A (5)

Kde: OA = obézna aktiva,
kCZ = kratkodobé cizi zdroje,

Doporucené hodnoty ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech jsou

v rozmezi 30 az 50 %. (Knapkova et al., 2017)

4.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou pomérové ukazatele indikujici miru rizika, kterou spolecnost
nese pfi rizném poméru vlastnich a cizich zdrojii financovani. Financovani pomoci
vlastnich zdrojli je pro spole¢nost sice bezrizikové, ale draz$i nez pouziti cizich zdroji
financovani, Diivodem je, Ze jsou uspokojovany nejdiive naroky véfitelli a az poté naroky
vlastnikii a vlastnici tak nesou vyssi riziko. Vyhodou financovéani pomoci cizich zdroju je,
ze je tento zpusob financovani levnéj$i v porovnani s financovanim pomoci zdroji
vlastnich. Dlivodem je efekt ,,daniového Stitu”. Jedna se o moznost sniZeni zisku (a také
danového zatizeni) o rok, ktery spolecnost plati svym véfitelim za pouziti cizich zdrojt.
S rostoucim pomérem cizich zdrojti v§ak roste takeé riziko, které spolecnost nese. Spole¢nost
se totiz upisuje do dluhu, ktery musi platit za jakychkoliv podminek. S rostoucim rizikem
platebni neschopnosti roste cena jak vlastniho, tak ciziho kapitalu. Motivaci spolecnosti je
nalezeni optimélniho rozloZeni vlastnich a cizich zdroji financovéani. (Knapkova et al.,

2017)

Ukazatele zadluzenosti jsou nasledujici: (Knapkova et al., 2017)

CzZ

celkova zadluzenost = T (6)
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tra zadlusenosti = <o ()
mira zadluzenosti = -
irokové kryti = EBIT 8
urorove krytl = nakladové uroky (8)
VK +dCZ
kryti DM dlouhodobym kapitalem = oM 9)

Kde: CZ = cizi zdroje,
A = aktiva,
VK = vlastni kapital,
EBIT (Earning Before Interest and Tax) = Zisk pfed uroky a zdanénim,
DM = dlouhodoby majetek,
dCZ = dlouhodobé cizi zdroje.
Pro ukazatel celkové zadluzenosti (6) jsou doporuc¢ené hodnoty v rozmezi 30 az 60 %.

U ukazatel miry zadluzenosti (7) je dilezity vyvoj v ¢ase — zda se spolecnost vice ¢i méné

zadluzuje.

Pro ukazatel urokového kryti (8) je doporucena hodnota minimdlné¢ 5. Pokud by byla
hodnota 1, spolecnost by svym ziskem dokazala pokryt pouze Groky (naroky véftiteli), a

naroky statu a vlastnikii by se uspokojit nepodafilo.

Kromé¢ poméru vlastnich a cizich zdroji financovani je vhodné zvazit také pomér
financovani pomoci kratkodobych a dlouhodobych zdroji. Obecné, kratkodobé zdroje
financovani jsou levnéjsi nez dlouhodobé, jelikoz prestavuji nizsi riziko pro véfitele. Pro
spolec¢nost vSak nesou kratkodobé zdroje financovani vyssi riziko nez dlouhodobgé, jelikoz
musi byt diive splaceny. Zde plati zlaté pravidlo financovani, které tik4, ze dlouhodoby
majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji. Tuto situaci popisuje ukazatel kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji (9). Vyhodnoceni tohoto ukazatele je
nasledujici: (Knapkova et al., 2017)

e Hodnota ukazatele nizsi nez 1, spole¢nost kryje ¢ast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji. Tato strategie financovani je agresivni — sice levngjsi, ale za

to rizikova. Spolecnost je podkapitalizovana a netvoii zadny Cisty pracovni kapital.
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e Hodnota ukazatele vyssi nez 1, spolecnost kryje sviij dlouhodoby majetek a k tomu
1 Cast kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Tato strategie financovani je
neutralni v pfipadé, ze je Cisty pracovni kapitdl ve vysi Gimérné potfebam
spole¢nosti.

e Hodnota ukazatele o mnoho vyssi nez 1, spolec¢nosti kryje sviij dlouhodoby majetek
a k tomu i vysokou ¢ast kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Tato strategie
financovani je konzervativni — sice bezrizikova, ale za to drahd. Spolecnost je

ptekapitalizovana a tvofi Cisty pracovni kapital vys$si, nez je pro spolecnost potiebné.

4.1.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji schopnost spolecnosti dosahovat zisku pouzitim
investované¢ho kapitalu. Jinymi slovy také schopnost spole¢nosti vytvaret nové zdroje.
V této préci je pracovano s ukazatelem rentability trzeb (ROS), rentability aktiv (ROA),
rentability vlastniho kapitalu (ROE), rentability investovaného kapitalu (ROI) a ukazatelem
rentability uplatného kapitdlu (ROCE). (Knapkova et al., 2017)

Rovnice pro vypocet ukazatelli rentability:

isk
ROS = 2= (10)
trzby
ROA = =K (a1
aktiva
isk
ROE = ———~ (12)
vlastni kapital
zisk
= 13
kol dlouhodoby kapital (13)
zisk
ROCE = - —— (14)
uplatny kapital

Na pozici zisku v ukazatelich rentability je mozné pracovat s riznymi formami zisku dle
potieby. Jednou z nejpouzivangjSich a také nejjednoduseji ziskatelnych forem zisku je
vysledek hospodareni po zdanéni (Earning After Tax = EAT), neboli Cisty zisk. Pfictenim
dan¢ zpfijmu vznikd zisk pfed zdanénim (Earning Before Tax = EBT). Pfic¢tenim
nakladovych trokl vznika zisk pfed Groky a zdanénim (Earning Before Interes and Tax =
EBIT). Pfi¢tenim odpist poté vznikd zisk pted Groky, zdanénim a odpisy (Earning Before

Interes, Tax and Amortization = EBITDA). (Knédpkova et al., 2017)
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V pfipadé, Ze jsou ukazatele rentability hodnoceny naptic¢ spole¢nostmi, je vhodné vyuzit
EBIT, diky kterému nema na vysledek ukazatele vliv kapitalova struktura podniku a jeho
danové zatiZeni.

Dle Knépkové a kolektivu (2017) jsou jednotlivé ukazatele rentability popsany nasledovneé:

Ukazatel rentability trzeb (return on sales = ROS) vyjadifuje ziskovou marzi. Ziskovou

marzi je vhodné porovnat naptic spole¢nostmi v odvétvi.

Ukazatel rentability aktiv (return on assets = ROA) vyjadiuje vykonnost neboli takeé

produkéni silu spolecnosti.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (return on equity = ROE) vyjadiuje vykonnost
kapitalu vlozeného vlastniky spolecnosti. Vysledek tohoto ukazatele by mél byt vyssi, nez
jsou uroky z dlouhodobych vkladi. Kladny rozdil mezi hodnotou ROE a uroky
z dlouhodobych vkladii vyjadiuje prémii za riziko, které vlastnici podstupuji pti investovani
svého kapitalu do spolecnosti misto ponechani tohoto kapitalu se téméf bezrizikové

zhodnocovat jako dlouhodoby vklad v bance.

Ukazatel rentability investovaného kapitdlu (return on investment = ROI) n¢kdy nazyvan
také jako ukazatel rentability dlouhodobého kapitdlu zobrazuje vynosnost vlastniho a

dlouhodobého ciziho kapitélu.

Ukazatel rentability Uplatného kapitalu (return on capital employed = ROCE) zobrazuje
vynosnost veskeré¢ho kapitalu ve spolecnosti nesouciho urok.

4.1.5 Ukazatele sledujici vztah mezi rentabilitou a zadluZenosti

Financni pdka

Vztah mezi zadluZenosti a rentabilitou je mozné analyzovat pomoci finan¢ni paky. Pokud
se dafi spolecnosti efektivné vyuzivat cizi zdroje, zvySovanim zadluZenosti mlize rast také
rentabilita vlastniho kapitalu. V opa¢ném ptipadé miiZze zvySovani zadluZenosti piisobit na

rentabilitu vlastniho kapitdlu negativné. Vztah pro vyjadfeni finan¢ni paky je nasledujici:

(Knapkova et al., 2017)
CK
ROE = |ROCE + 7+ (ROCE = )| - (1 - 1) (15)

Kde: ROCE = rentabilita vlozeného kapitélu (%)

CK = cizi kapital,
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VK = vlastni kapital,
i = urokova mira CK,
t = danova sazba.

Ukazatel vyjadiuje, ze pokud je rentabilita vlozeného kapitalu (ROCE) vyssi nez trokova
mira ciziho kapitélu (i), finan¢ni paka plisobi pozitivné. PouZiti ciziho kapitalu pfispivé ke
zhodnoceni vlastniho kapitdlu a naopak. Dulezité je zhodnotit, zda je spole¢nost schopna
investovanym kapitdlem vydé&lat vice, nez kolik ji stoji pij¢eny kapital. (Knapkova et al.,

2017)
Multiplikator vlastniho kapitalu

Mezi zadluzenosti a rentabilitou vlastniho kapitdlu je zvlaStni vztah. ZvySovani zadluZenosti
(zvySovanim objemu ciziho kapitalu) ma za disledek zvyseni rentability vlastniho kapitélu.
Avsak uroky, které jsou cenou daného ciziho kapitalu, poté snizuji zisk vlastnikd, a to

naopak snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

EBT A

C 16
EBIT VK> (16)

Kde: EBT = zisk pied zdanénim
EBIT = zisk pted uroky a zdanénim
A = aktiva
VK = vlastni kapital

Nalezeni optimalniho objemu ciziho kapitalu miize pomoct multiplikator vlastniho kapitalu
(neboli ziskovy Gcinek financni paky), ktery fikd, Ze pokud je hodnota ukazatele vEtsi nez
1, zvySovani podilu ciziho kapitadlu méa pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

(Knapkova et al., 2017)

4.1.6 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity posuzuji efektivitu vyuzivani majetku ve spolec¢nosti.

trzb
obrat aktiv = —— Y (17)
aktiva
) ) trzby
obrat dlouhodobého majetku = (18)

aktiva
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pramérny stav zasob

doba obratu zasob = 360 (19)

trzby

@ stav pohledavek

A = 360 20
doba obratu pohledavek & denni triby (20)
zavazky?
doba obratu zavazklu = V—y - 360 (21)
trzby

Pro spole¢nosti je vhodné, aby hodnoty ukazateli obratu majetku mély co nejvyssi hodnotu,

predpoklady efektivniho vyuzivani majetku.

Hodnota ukazatele obratu aktiv je doporu¢ovana minimalné o hodnoté 1 a je vhodné ji

porovnat se spole¢nostmi v odvetvi.

Hodnota ukazatele obratu dlouhodobého majetku ma podobnou vypovidaci schopnost jako

v piipad¢ ukazatele obratu aktiv, ale je zaméfen pouze na dlouhodoby majetek spolec¢nosti.

Pii pouziti ukazatell obratu aktiv a obratu dlouhodobého majetku je zapotiebi dat pozor na
miru odepsanosti majetku a na majetek financovan formou leasingu. Cim vice je majetek
odepsan, tim je hodnota ukazatele vyssi a dochdzi k nadhodnoceni ukazateli. Majetek, ktery
je financovan leasingem neni zahrnut do majetku spole¢nosti a ¢im vice takového majetku
spoleCnost vyuziva, tim méné je vysledek tohoto ukazatele presny — opét dochazi

k nadhodnoceni ukazatelu.

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje ¢as, jaky nalezi cyklu zasob od jejich nakupu po
obdrZzeni penéznich prostfedkii za prodej hotového zbozi. Vysledky tohoto ukazatele je

vhodné porovnat v ¢asové fadé, ptipadné se spolecnostmi v odvetvi.

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje Cas, jaky

4.2 Moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti

Moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti zohledniuji ekonomicky zisk a rtist hodnoty podniku.
Dle Kisel'akové a Soltés (2017) Ize tyto ukazatele rozdélit na ukazatele hodnotového Fizeni
podniku (neboli ekonomické ukazatele) a soustavy ukazatelli zalozené na principu

matematicko-statického modelovani.

2 Hodnota zavazkl v ukazateli doby obratu zavazkii zahrnuje kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht +
zavazky ostatni.
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Jak jiz bylo zminéno v uvodu, mezi moderni ukazatele hodnotového fizeni podniku mohou
byt zarazeny ukazatel DCF (diskontované cash flow), NPV (¢ista soucasna hodnota), EVA

(ekonomicka ptidana hodnota) nebo naptiklad RONA (Vynosnost ¢istych aktiv).

Soustavy ukazatell zalozené na principu matematicko-statického modelovani slouzi
k odhadu ocekavaného financniho zdravi spolecnosti a patii mezi né metody bodového
hodnoceni (Argentiho model, Douchova bilan¢ni analyza, Rychly test a Tamariho rizikovy
index), metody matematicko-statistické (Altmantiv model, Beermantiv model, Fulmertav
model, CH-INDEX, Index IN, Springate model a Taffleriv model) a neuronové sité. Mezi
moderni ukazatele financni vykonnosti lze také zatadit vysSi matematicko-statistické
metody finan¢ni analyzy (bodové odhady, statistické testy vzdalenych dat, empirické

distribuéni funkce, regresni modelovani a jiné). (Kiselakova, Soltés, 2017)

4.2.1 Altmaniiv model (Z-skore)

Altmantiv model hodnotici finan¢niho zdravi spolec¢nosti je oblibenym souhrnnym
ukazatelem diky své jednoduchosti. Nejvyssi vdhu ma u tohoto ukazatele rentabilita
celkového kapitalu, avSak v niz§i mife nez u ukazatele INOS. Rovnice tohoto modelu pro

spolec¢nosti, které nejsou vetrejné obchodované na burze, vypada nasledovné:

Z=0,717-X,+0,847 - X, + 3,107 - X3+ 0,42 - X, + 0,998 - X5 (22)

Kde: X; =podil pracovniho kapitalu k celkovym A,

X, = rentabilita Cistych A,

X3 =EBIT /A,

X4 = trzni hodnota VK / celkové zavazky,

X5 =trzby / A.
Vyhodnoceni ukazatele Z-skore: Seda zona ukazatele se nachazi v rozmezi 1,2 az 2,9. Pod
1,2 je pasmo bankrotu, nad 2,9 je pasmo prosperity. (Rickova, 2019)
4.2.2 Index IN (INO5)

Index IN je souhrnny ukazatel finan¢niho zdravi sestaven manzely Neumaierovymi je vice
zaméfen na ekonomiku Ceské republiky. I v piipad¢ tohoto ukazatele ma nejvyssi vahu
rentabilita celkového kapitalu, avSak ve vyS$i mife, nez u ukazatele Z-skoére. Rovnice

ukazatele INO5 mé nasledujici rovnici:
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INOS = 0.13 - aktiva +0.04- EBIT . EBIT
"7 cizizdroje = ' nakladovédroky = 'T  aktiva
4021 - vynosy . obé7zna aktiva , (23)
"7 aktiva " kratkodobé zdvazky + KBU*
KBU" = kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci
V ptipadé, ze se hodnota nakladovych urokt blizi nule, ukazatel EBIT by mél byt

nakladové uroky

omezen hodnotou 9.

Vyhodnoceni ukazatele INO5: Seda zona je mezi hodnotami 0,9 az 1,6. Hodnota niz$i nez
0,9 naznacuje finan¢ni problémy spolecnosti. Hodnota vyssi nez 1,6 vypovida o prosperité

spole¢nosti. (Neumaierova, Neumaier, 2005)

4.2.3 Douchova bilan¢ni analyza

Douchova bilan¢ni analyza, nebo také soustava bilan¢ni analyz podle Rudolfa Douchy patii
k bonitnim modeliim finan¢ni analyzy. Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze je sestaven
v podminkéach Ceské republiky a je jej mozné pouzit v jakémkoliv podniku bez ohledu na
jeho velikost. Jedna se o 3 trovné financni analyzy zobrazujici finan¢ni situaci spolecnosti.
Bilan¢ni analyza I zobrazuje rychly orientani piehled, Bilan¢ni analyza II zobrazuje
detailnéjsi prehled a Bilan¢ni analyza III zahrnuje interni finan¢ni informace a zobrazuje
nejpodrobnéjsi piehled. (Ruckova, 2019)

V praktické Casti této prace je pro spole¢nosti GUFEX je sestavena Bilan¢ni analyzy I a
Bilan¢ni analyza II a jejich postupy jsou popsany nize.

Pro Bilan¢ni analyzu I a Bilan¢ni analyzu II je spole¢ny celkovy ukazatel:

2:S+4-L+1-A+5-R
Celkovy ukazatel C = 12 (24)

Hodnoty Bilan¢ni analyzy I i Bilan¢ni analyzy II niz8i nez 0,5 vypovidaji o Spatné finan¢ni

vykonnosti spolecnosti, hodnoty v rozmezi 0,5 a 1 jsou povazovany za unosné a hodnoty

vys$si nez 1 vypovidaji o dobré financni vykonnosti spolecnosti. (Rickova, 2019)
Bilan¢ni analyza I

Bilan¢ni analyza I zobrazuje pouze rychly piehled o finan¢ni vykonnosti spolecnosti.

Ukazatele stability, likvidity, aktivity a rentability jsou nésledujici:
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Ukazatel stabilit S—VK
azatel stability S = 5o

FM + pohledavky

Ukazatel likvidity L =

2,17 - kCK
. vykony
Ukazatel aktivity A =
2-P
8- EAT
Ukazatel rentability R = e

Bilan¢ni analyzy 11

24

(25)

(26)

(27)

(28)

se ze 4 dil¢ich ukazateli — ukazatele stability, likvidity, aktivity a rentability. Pozitivné

hodnocend je rostouci tendence téchto ukazateld.
Ukazatel stability:

Ukazatel S, je pro spole¢nosti s nizkou tirovni zasob.

2:851+S2+S83+54+2-55
7

Ukazatel stability S =

2:51+S82+S8S3+S54+
5

Ukazatel stability S, =
Kde: S1 = (vlastni kapital)/(stala aktiva),
S2 = (2 - vlastni kapital) /(celkova aktiva),
S3 = (vlastni kapital)/(cizi zdroje),
S4 = (celkova aktiva)/(5 - kratkodobé dluhy),
S5 = (celkova aktiva)/(15 - zasoby).

Ukazatel likvidity:

5:-L1+8-L2+2-L3+L4
16

Kde: L1 = (2 financni majetek)/(kratkodobé dluhy),

Ukazatel likvidity L =

L2 = (finan¢ni majetek + pohledavky) /(2,17 - kratkodobé dluhy),

L3 = (obéina aktiva)/(2,5 - kratkodobé dluhy),

(29)

(30)

(31
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L4 = (3,33 - pracovni kapital) /(celkova pasiva).

Ukazatele aktivity:

Al + A2 + A3

ukazatel aktivity A = — (32)
Kde: A1l = (trzby)/(2 - celkova pasiva),
A2 = (trzby)/(4 - vlastni kapital),
A3 = (4 - pridana hodnota) /(trzby).
Ukazatele rentability:
Ukazatel rentability R = SRIA7-R2TA RS2 RAHRS (33)

17
Kde: R1 = (10-EAT)/(ptidana hodnota),

R2 = (8- EAT)/(vlastni kapital),
R3 = (20 EAT)/(celkova pasiva),
R4 = (40 - EAT)/(trzby + vykony),

R5 = (1,33 - provozni VH) /(provozni VH + finantni VH + mimoradny VH).

4.2.4 Diskontované cash flow (DCF)

Nediskontované cash flow ptedstavuje absolutni veli¢inu nezohlednujici ¢as ani rizika.
Diskontované cash flow (Discounted Cash Flow) diskontované pomoci nakladii na kapital
faktor Casu a riziko bere v potaz. Metoda diskontovani slouzi manazertim pfi zjiStovani
vyhodnosti investice v ramci dalSich ukazateld, jako jsou Cistd soucasna hodnota, nebo

vnitini vynosové procento. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

4.2.5 Cista soutasna hodnota (NPV)

Ukazatel ¢isté soucasné hodnoty (Net Present Value) mé nasledujici rovnici:

CF,
NPV = z e (34)

Kde: n = doba zivotnosti investice,

t = jednotlivé roky investi¢niho projektu
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CF, = penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech,
1 = diskontni mira odrézejici pozadovanou vynosnost investice,
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

V ptipadé, Ze je vysledek ukazatele NPV nulovy, spolecnosti se v pfepoctu na soucasnou
hodnotou vrati investovana castka. Pokud je vysledek kladny, projekt je pro spolecnosti
pfijatelny a muze pfispéet k jeji vykonnosti. Zaporny vysledek je pro spolecnost nepfijatelny.

(Pavelkova, Knapkova, 2009)

4.2.6 Priumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Primérné vazené ndklady kapitalu (Weighted Average Costs of Capital) jsou vazenym
primérem néakladli na vlastni kapital a ndkladt na cizi Uplatny kapital. Rovnici vypoctu
WACC je mozné vidét pod ¢islem (35). Rovnice (36) znazoriiuje vypocet nakladi na cizi

kapital Nck: (Knapkova et al., 2017)

CK VK
WACC:NCK'_+NVK'_ (35)
C C
New = i-(1—t) (36)

Kde: CK = trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu,
Nck = néklady na cizi kapital,
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu,
Nvk = naklady na vlastni kapital
C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + CK)
1 =1rokova sazba cizich zdroja,
t = danlova sazba.

Urceni hodnoty nékladt na cizi kapital lze ziskat z Gi€etnictvi jako urok, ktery spolecnost

plati svym véfitelim sniZzeny o danovy stit. (Knapkova et al., 2017)

Urceni hodnoty nakladi na vlastni kapitél je odvozeno od vynosového oc¢ekavani investora.
V tivahu jsou brany alternativni moznosti zhodnoceni financi a riziko s investici spojené.
Hodnota nakladii na vlastni kapital 1ze odhadnout pomoci zakladnich metod — modelu

ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a stavebnicového modelu. Pomocné metody jsou
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dividendovy model, primérna rentabilita a odvozeni nékladu vlastniho kapitalu z néklada

ciziho kapitalu. (Matik, Matikova, 2007)

V praktické casti této prace je k odhadu néklada vlastniho kapitalu pouzit primér hodnot
zjisténych pomoci modelu CAPM, metody zaloZzené¢ na primérné rentabilité¢ a metodé

zalozené na odvozeni ndklada vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu.

Model oceiiovani kapitdlovych aktiv (CAPM) je zobrazen na nasledujici rovnici:

(Matikova, Matik, 2001)

r, =17+ B [E(Rpm) — 7¢] (37)
Kde: 7, =néklady vlastniho kapitalu,
1 = vynosnost bezrizikovych aktiv,
B = koeficient B (zde je riziko vétSi nebo mensi nez riziko kapitalového trhu),
E(R,,) = ocekavana vynosnost kapitalového trhu,
[E (R,,) — rf] = rizikova prémie trhu.

Vypocet koeficientu B je mozné metodou historického koeficientu 3, metodou analogie
nebo odhadem na zéklad¢ analyzy odhadt. V praktické ¢asti této prace je pouzita metoda
analogie. Podstatou této metody je zjisténi koeficientu f u podobnych podnikl. Do rovnice
je potiebné zjistit hodnotu zadluzena B, kterd je vypoctena pomoci nasledujici rovnice:

(Matik, Matikova, 2007)

bo=bu-[1+a-a) o G8)
Kde: f; = zadluzena j,
By = nezadluzena f,
d = sazba dan¢ z ptijmu,
CK = cizi kapital,
VK = vlastni kapital.

Metoda urceni diskontni miry na zéklad¢ primérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi
je pomérné jednoduse proveditelnd, avSak ne uplné presnd z divodu regulace ucetni

rentability pomoci tvorby a rozpusténi tichych rezerv. (Maftik, Matikova, 2007)
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Metoda odvozeni nakladii vlastniho kapitalu z nakladii ciziho kapitalu vychazi z Gvahy, Ze
jsou néklady na vlastni kapital vy$si nez naklady na cizi kapital. K ndkladim na cizi kapital
(pted odpoctem danové tspory) jsou pficteny 2 az 4 procentni body a tim jsou odhadnuty

naklady na vlastni kapital. (Matik, Matikova, 2007)

Primérné naklady kapitdlu maji se zvySujicim se zadluzenim z pocatku klesajici charakter,
protoze puisobi danovy §tit. V ur€itém bod¢ dojde ke zlomu a naklady za¢inaji mit rostouci
charakter. Diivodem je rostouci zadluZzenost spolec¢nosti a hrozici platebni neschopnost.
Néklady jak na vlastni, tak na cizi kapital se z divodu rostouciho rizika vlastnikti a véfitela
zvySuji. Optimalni vySe nakladi je v bod¢ minima kiivky primérnych vazenych nakladi

kapitalu. (Knapkova et al., 2017)

4.2.7 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA (Economic Value Added) predstavuje ekonomicky zisk, ktery spolecnosti
zustane po uhrazeni vSech nakladl, veetn€ ndkladl na cizi a vlastni kapital. Naklady na cizi
kapital je mozno zjistit z u€etnictvi, avSak ndklady na vlastni kapitdl musi byt zpravidla
odhadovany v zavislosti na ocekdvaném vynosu vlastnikd. (Knépkova et al., 2017; Marik,

Marikova, 2007)

Ukazatel EVA je mozné vyjadfit dvéma zpiisoby — rovnice (39) a (40), pfiCemz ukazatel

RONA je mozné vyjadrit rovnici (41): (Knapkova et al., 2017)

EVA = NOPAT — WACC - C (39)

EVA = (RONA — WACC) - C (40)
NOPAT

RONA = — (41)

Kde: NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po

zdanéni,
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C (Capital)® = kapital vazany v aktivech vyuZivanych k hlavni (operativni) ¢innosti?,
NOA (Net Operating Assets) = Cistd operativni aktiva,

WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné vazené ndklady na kapital,
RONA (Return on Net Assets) = rentabilita Cistych operativnich aktiv.

Kladny vysledek ukazatele EVA vyjadiuje, Ze je spolecnost schopna hradit ndklady na
vlastni a cizi kapital a prispiva tak k rastu bohatstvi vlastnikli. Pozadovana je tedy kladna
hodnota vysledku tohoto ukazatele a pokud je zaporna, je doporucovana alespon jeji

rostouci tendence. (Fotr, Soucek, 2010)

Pied pouzitim ukazatele EVA je zapotiebi udélat ipravy rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Ugelem tprav rozvahy je vymezeni &istych operativnich aktiv (NOA). V ramci téchto uprav
je zvySena hodnota aktiv, o hodnotu majetku spole¢nosti, ktery v rozvaze neni zaznamenan,
a naopak sniZena o hodnotu majetku, ktery byl zaznamenan v rozvaze, ale nepodili se na

tvorbé operativniho zisku. Témito upravami jsou: (Knapkova et al., 2017)

e Aktivace nakladl, které ptinaSeji dlouhodoby uzitek v budoucnu. Témito naklady
mohou byt ndklady na reklamu, logistiku, vzdélavani, vyzkum a vyvoj a jiné.
Tradi¢ni Gcetni postupy tyto naklady uplatiiuji v moment uskute¢néni ¢i pofizeni a

nepocitaji s nimi jako s investici do budoucna.

e Zahrnuti majetku, ktery je pouzivan formou leasingu nebo ndjmu, do aktiv

pouzivanych k hlavni operativni ¢innosti (NOA).

’

e Uprava aktiv na zdkladé oceniovaciho rozdilu. Dlouhodobé aktiva jsou tradicné
uctovana v historickych cenach, kterd musi byt pfevedena na cenu reprodukéni.

Dtivodem je potifeba zaznamenani realného opotiebeni aktiv.
e Uprava vyse aktiv v zavislosti na tvorbé tichych rezerv.

e SniZeni hodnoty aktiv o takova aktiva, ktera nejsou pouzita k vykonavéani hlavni
¢innosti ¢i k zabezpeceni chodu spolecnosti. Pfikladem mohou byt finan¢ni

investice, nedokoncené investice, ¢ast penéznich prostiedkli prevysujici hodnotu

3 C (Capital) = NOA (Net Operating Assets)

4 Aktiva, ktera jsou vyuzivana k hlavni operativni ¢innosti (NOA) mohou byt pii vypo&tu brana k pocatku
nebo ke konci sledovaného obdobi. Hodnota NOA k pocatku sledovaného obdobi mize zptesnit hodnotu

ukazatele, avSak pro mezipodnikové srovnani se pouziva hodnota ke konci sledovaného obdobi.
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k potfebnou k zajisténi likvidity spole¢nosti nebo tieba nepouzivana a maélo

pouzivana aktiva.

Upravena aktiva je zapotiebi nakonec snizit o pasiva, kterd nenesou naklad. Mezi takova
pasiva patii kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd, polozky ¢asového rozliseni,

nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky ¢i rezervy, které maji charakter skute¢nych zavazk.

Utelem tuprav vykazu zisku a ztraty je vymezeni ¢istého operativniho zisku po zdanéni
(NOPAT). Zdanény cisty operativni zisk vychazi z aktiv, kterd jsou vyuzivana k hlavni
operativni Cinnosti. Pro ucel této prace je pro ureni NOPAT upravovan vyslede

hospodateni pred zdanénim (EBT). Upravy jsou nasledujici: (Knapkova et al., 2017)

e Snizeni EBT o troky z finan¢nich nakladi, které budou zobrazeny v nakladech

kapitalu.

e Vylouceni polozek, které se nebudou opakovat, naptiklad odstupné pro vétsi pocet
zamé&stnancl, prodej dlouhodobého majetku (pfi zahrnuti zlstatkové ceny do

naklad), nebo tieba rozpousténi nevyuzitych rezerv.
e Vylouceni vynost z nepotiebnych aktiv.

e Vylouceni nakladi, které byly aktivovany v aktivech rozvahy, a to naklady na
reklamu, logistiku, vzdélavani, vyzkum a vyvoj a jiné. Zaroven je zapotiebi

zapocitat odpisy aktivovanych nakladi.
e Zvézeni tvorby a Cerpani tichych rezerv.

e Vylouceni finan¢nich vynost a naklada spojenych s majetek, ktery nebyl uznan jako

aktivum vyuzivané k hlavni operativni ¢innosti (NOA).

e Vylouceni plateb leasingii ¢i ndjmu u polozek, které byly ptidany do aktiv. Zaroven
je zapotiebi vysledek hospodateni upravit o platby, které by byly s majetkem
financovanym formou leasingu ¢i uvéru spojeny v piipadé, Ze by byl financovan
vlastnim kapitdlem a to odpisy, nédkladové troky, naklady spojené se spravou a
udrzbou a jiné.

Pro spolecnost GUFEX jsou relevantni pouze nékteré z vySe zminé€nych Gpravy tcetnich
vykazli, a proto je mozné v ndsledujici ¢asti nalézt detailni popis pravé téchto Uprav:
aktivace pronajaté¢ho dlouhodobého majetku, uprava vykazl o hodnotu netiro¢eného ciziho

kapitalu a Gprava hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku.
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Aktivace pronajatého dlouhodobého majetku je v rozvaze provedena zvySenim hodnoty
dlouhodobého majetku a zaroven zvySenim hodnoty dlouhodobych a kratkodobych
zavazki. Dilezité je, aby byla zachovana rovnost mezi aktivy a pasivy. Ve vykazu zisku a
ztraty je snizena polozka sluZzeb o hodnotu ro¢niho placeného ndjmu a zarovei je o tuto
Castku zvySena hodnota odpisti, ndkladovych Uroki a nakladi na udrzbu a spravu
nemovitosti. Hodnota odpist je zjisténa vydélenim ztstatkové ceny dlouhodobého majetku
a predpokladaného poctu let. Budouci platby je vhodné ptrevést na soucasnou hodnotu
pomoci diskontni sazby. Diskontni sazbu je mozné vypocitat jako soucet rizikové piirazky
a prumérné ro¢ni urokové sazby PRIBOR. Rizikovou pfirazku je mozné urcit na zakladé
ukazatele urokového kryti (EBIT/nakladové tiroky). Pro posouzeni doporu¢ované rizikové
pfirazky je mozné pouzit tabulku s ratingem (Tabulka 1), kterou pro kazdy rok sdili na svych
strankach Aswath Damodaran. (Knapkova et al., 2017; Martikova, Matik, 2001; Marik,
Marikova, 2007)

Tabulka 1 Rizikova ptirazka

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Damodaran, 2024)

Rozmezi tirokového kryti Rating 2019 2020 2021 2022 2023
<0.49 D2/D 19.38 % 15.12 % 17.44 % 14.34 % 20.00 %
0.5-0.79 C2/C 14.54 % 11.34 % 13.09 % 10.76 % 17.50 %
0.8-1.24 Ca2/CC 11.08 % 8.64 % 9.97 % 8.20 % 15.78 %
1.25-1.49 Caa/CCC 9.00 % 8.20 % 9.46 % 7.78 % 11.57 %
1.5-1.99 B3/B- 6.60 % 515% 5.94% 4.62 % 7.37 %
2-2.49 B2/B 5.40 % 421 % 4.86 % 3.78 % 526 %
2.5-2.99 B1/B+ 4.50 % 351 % 4.05 % 3.15% 4.55%
3-3.49 Ba2/BB 3.60 % 2.40 % 2.77 % 2.15% 3.13%
3.5-3.99 Bal/BB+ 2.50 % 2.00 % 231 % 1.93 % 242 %
4-4.49 Baa2/BBB 2.00 % 1.56 % 1.71 % 1.59 % 2.00 %
4.5-5.99 A3/A- 1.56 % 1.22% 1.33 % 1.29% 1.62 %
6-7.49 A2/A 1.38% 1.08 % 1.18% 1.14 % 1.42 %
7.5-9.49 Al/A+ 1.25% 0.98 % 1.07 % 1.03 % 1.23%
9.5-12.4 Aa2/AA 1.00 % 0.78 % 0.85% 0.82% 0.85%
>12.5 Aaa/AAA 0.75 % 0.63 % 0.69 % 0.67 % 0.69 %

Uprava finanénich vykazi o hodnotu neuroéeného kapitilu je mozné provést dvéma
zpusoby — zvysenim hodnoty ¢istého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT) o implicitni
uroky spojené s kratkodobymi zavazky, ptedevSim tedy dodavatelskymi Gvéry anebo
snizenim Cistych operativnich aktiv (NOA) o hodnotu netirocenych zavazkl. V praktické
Casti této praci je pouzit druhy zplisob — iprava NOA. Mezi neurocené zdvazky jsou fazeny

napiiklad rezervy, piijaté zalohy, zdvazky z obchodnich vztaht, ostatni zdvazky a casové
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rozliSeni pasiv. Na strané pasiv dochazi k vylouc¢eni neurocenych zdvazki a na strané aktiv
dochazi ke vzniku polozky ,,netro¢ené cizi zdroje se zapornou hodnotou. (Knapkova et

al., 2017; Matikova, Maftik, 2001)

Podstatou Gpravy finan¢nich vykazi o hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku je uréeni
takové vySe kratkodobého finan¢niho majetku, ktera je vyuZzivana k operativni ¢innosti
podniku a zbylou ¢ast z aktiv spolecnosti vyloucit. Stejné tak je potieba tuto castku vyloucit
na stran¢ pasiv, a to pod nové vytvofenou polozkou ,.ekvivalenty vlastniho kapitalu®.

(Knapkova et al., 2017)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI VYBRANE SPOLECNOSTI

Névrh na zvySeni vykonnosti spole¢nosti je zpracovan pro spolecnost GUFEX s.r.o. (déle
jen ,,GUFEX®). V ramci podkapitoly ,,Zakladni charakteristiky spolecnosti a jejiho okoli*
je spolecnost popsana z pohledu vedeni spolecnosti, je usazena do urc¢itého konkuren¢niho
prostiedi a pro uceleni informaci je popsan take jeji historicky vyvoj. Konkrétni produktové
portfolio a pohled do produkénich fazi vyroby je popsan v podkapitole ,,Produkce a

produktové portfolio®.

5.1 Zakladni charakteristiky spole¢nosti a jejiho okoli

Spolecnost GUFEX je spole¢nosti s ru¢enim omezenym se sidlem v Katefinicich u Vsetina.
Produkce spolec¢nosti je orientovana na vyrobky z technické pryze, a to predev§im na puky
na ledni hokej. Jedné se o malou spole¢nost zaméstnavajici v priméru deset zaméestnanc,
kterd vyvazi své produkty do riznych koutl svéta. Az 80 % produkce spolecnosti je urcena
k vyvozu, pouze okolo 20 % zbstava v Ceské republice. Kromé& statd Evropské unie,
Spojenych stati americkych nebo Ruska, ve kterych je hokej v oblibé, GUFEX dovazi
hokejové puky i1 do dalSich, ne Uplné predvidatelnych zemi, jako je Mexiko, Jihoafricka
republika nebo tfeba Tchaj-wan. (Zubickova, Zubicek, 2018)

Trh zpracovani technické pryZe je pomérné husté obsazen. Jen ve Zlinském kraji je vice nez
deset spolecnosti, které se touto vyrobou zabyvaji. Trh s hokejovymi puky uz tak husté
obsazen neni, ba naopak, po celém svété je méné nez deset spolecnosti, zabyvajicich se
vyrobou hokejovych puku. Vétsinu produkce hokejovych puki pokryva asi Sest spolecnosti,
znichz dvé jsou v Ceské republice. Spoleénost GUFEX je mozné povaZovat za jednu

z piednich spolecnosti, pokryvajici podstatnou ¢ast trhu. (Zubickova, 2021)

Historie produkce hokejovych pukli na ValaSsku sahd do 90. let, kdy tésn€ po Sametové
Revoluci pan Karel Mracek ziskal Zivnostenské opravnéni na vyrobu vyrobku z technické
pryze. Jednatelka spolegnosti Katefina Zubitkova prozradila v rozhovoru pro web Skoda
storyboard, ze se dokonce jednalo o Zivnostenské opravnéni ¢islo 1. Zpocatku se jednalo o
vyrobky z technické pryZze denni potieby — tésnéni, stérky a tak dale. Napad na vyrobu
hokejovych pukt ptisel v dobé, kdyz Vsetinsky hokejovy klub dostal do extraligy. Uz v té
dobé& vznikla unikétni patentovand smés na vyrobu hokejovych pukd, ktera je v podstaté
pouzivana dodnes. I kdyz spole¢nost zacala vyrabét hokejové puky az kolem roku 1994, uz
vroce 1998 se hokejové puky spolecnosti GUFEX staly oficialnimi hernimi puky na
olympijskych hrach v Naganu. Od roku 2000 az dodnes je spolecnost dodavatelem
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hokejovych pukt pro hokejova mistrovstvi svéta pofadana Mezinarodni hokejovou federaci

(dale jen ,,ITHF*). (Zubickova, Zubicek, 2018)

5.2 Produkce a produktové portfolio

Jak jiz bylo feCeno vyse, spolecnost se zabyva produkci vyrobki z technické pryze. Dle CZ-
NACE, klasifikace pouzivané Ministerstvem pramyslu a obchodu, by bylo mozné tuto
spolecnost zatadit do sekce C (zpracovatelsky primysl), kategorie 22190 (Vyroba ostatnich
pryzovych vyrobkil). Zhruba 20 % produkce analyzované spolecnosti obnéseji vyrobky
denni spotieby, jako jsou rohozky, t€snéni, obaly na mobilni telefony ¢i gumové kuchynské
potieby. V tomto piipadé se jednd predevSim o zakazkovou vyrobu a spolecnost si
neudrzuje zbozi tohoto druhu na sklad€. Zbylou a zaroven tu nejdiilezitéjsi cast produkce
tvoii hokejové puky. Spole¢nost je momentalné pii dvousménném provozu a prumérné
deseti zaméstnancich schopna vyprodukovat 1 az 1,5 milionu hokejovych puki ro¢né.

(Zubitkova, 2021)

Prabéh vyroby hokejovych pukili zacina u obdrzeni specialni hmoty o piesné hmotnosti a
pfesném slozeni, kterd je nazyvand naloz. Kazda varka néloze je formovana, lisovana a
pecena zhruba 12 minut na 170 °C, tento proces je nazyvan vulkanizace. V dalsi fazi jsou
zpracované puky vlozeny do ofezavacky, ktera uhladi jejich povrch. Kazdy kus zvIast je
jesté kontrolovan a finaln¢ obrusovan, protoze spravna povrchova uprava hokejového puku
je jednou z jeho nezanedbatelnych charakteristik. Posledni fazi je tisk loga ¢i obrdzku na

plochy puku dle zadani odbératele. (Zubickova, Zubicek, 2018)

V soucasné dob¢ spolecnost disponuje dvéma lisy na vyrobu hokejovych pukli. Vyrobni
kapacita jednoho lisu je 2 000 pukl, dohromady tedy 4 000 puk za den. Zmetkovost
produkce jsou asi 3 %. Jeden cely den se vylisované puky nechaji zchladit a nasledné jsou
pfesunuty do ofezavacky. Pro ¢ast puki je tento stav konecny za vzniku klasickych ¢ernych
hernich pukd, zbylé puky jsou pfevezeny do vedlejsi haly a nastava faze potisku. Na konec

jsou puky zabaleny a zaslany zdkazniklim.

Unikatni vlastnosti pukt spolecnosti GUFEX jsou nizky stupeii otéru a vysoka pruznost.
Tyto vlastnosti jsou divodem jejich celosvétové obliby. Spolecnost se za dobu své existence
pokousela nalézt levnéjsi zptisob vyroby puki, ale vzdy se vratili k ptivodni smési, kterd je
sice drazsi, ale jeji kvalitni sloZeni je certifikovano a atestovano spole¢nostmi vyrabgjicimi

mantinely a plexiskla. (Zubickova, Zubicek, 2018)
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6 ANALYZA VNEJSIHO PROSTREDI

Analyza vnéjsiho makro prostfedi spolecnosti GUFEX je provedena pomoci PESTLE
analyzy a analyza vnéjSiho mikroprosttedi je provedena pomoci Porterova modelu péti sil.

Na zé&vér je provedena stru¢nd analyza vyvoje odvétvi.

6.1 PESTLE analyza

Pomoci PESTLE analyzy jsou popsany politické, ekonomické, socidlné/kulturni,

technologické, legislativni a ekologické faktory, pisobici na hospodateni spolecnosti.

6.1.1 Politické a legislativni faktory

Diky rozsahlé globalizaci mé spole¢nost moznost poskytovat své vyrobky do riiznych zemi
a nepocituje zadné negativni faktory, které by v tomto sméru branily. At uz se jednd o cla
¢i jiné prekazky vyvozu. (Zubickova, 2021)

Pocinaje koncem roku 2019 postihuje svét krize spojend s koronavirovym onemocnénim.
Dochazi k vyraznym ekonomickym omezenim a na analyzovanou spolecnost 1 jeji
odbératele dopadla politicka restriktivni opatieni. Restrikce se projevuji poklesem poptavky
po zbozi z divodu omezeni sportovnich aktivit. V roce 2020 je dokonce zruSeno konani
Mistrovstvi svéta v lednim hokeji, pofadané Mezindrodni federaci ledniho hokeje, ktera je
pravé jednim z odbératelti spole¢nosti GUFEX. Mimo to se restrikce projevuji také ve
vyrobé¢, kdy spolecnost sice nepiestava vyrabét Uplné, ale provoz dle na nafizeni vlady
omezen. | kdyz v této dobé dochazi ke snizeni poptavky, spolenost vyrabi na sklad.
K restriktivnim opatienim dochazi také v pribchu let 2021 a 2022, av§ak v mens$i mife. Rok
2023 je uz bez restriktivnich opatfeni, av§ak hrozba navratu podobného onemocnéni je stale

aktualni. (Zubickova, 2021; Zubickova, 2024)

V obdobi koronavirové pandemie poskytuje stat postizenym subjektim rizné druhy
finan¢ni pomoci. V uréitych meésicich spolecnost dosahuje na dotace, které stat poskytuje
pfi razantnim snizeni trzeb. V uréitych odvétvich je mozné pfi splnéni danych podminek
ziskat dotace ze strany Evropské unie, avSak na ty spolecnost do roku 2020 nedosahla,

pfedevsim diky nizkému poctu zaméstnanct. (Zubickova, 2021; Zubickova, 2024)

Pocatkem roku 2022 dochazi k vale¢nému konfliktu na Ukrajiné. Kromé bezpecnostnich
hrozeb dochézi diky tomuto konfliktu k razantnim ekonomickym dopadiim. Jednim z velmi

citelnych dopadl je rostouci inflace, viz Tabulka 3, mimo to miZe dochézet k poklesu
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poptavky po vyrobcich z diivodu nejistoty budouciho vyvoje politicko-ekonomické situace.
Spolecnosti GUFEX pocituje vliv valecného konfliktu na Ukrajiné pfedevSim zrusenim
dodavky hokejovych pukl do Ruska a také zvySenim ndkladt do dopravu. (EY, 2022;
Zubickova, 2024)

6.1.2 Ekonomické faktory

Mezi diilezité ekonomické faktory plsobici na analyzovanou spole¢nost patii, mimo jiné,

cena vstupnich surovin, sménny kurz a inflace.

Analyzovana spolecnosti je zalozena na zpracovani technické pryze, ktera je vyrabéna
vulkanizaci z ptirodniho kaucuku. Pro spolecnost je tedy zasadni vyvoj ceny tohoto
vstupniho materidlu. Na néasledujicim grafu (Graf 1), pievzatém z webové
strainky TRADING ECONOMICS, je mozné vidét trend vyvoje ceny kaucuku. Vyvoj je ve
sledovaném obdobi velmi volatilni, ale je zfejmy klesajici charakter ceny zhruba do roku
2020 a nasledné mirny rist, ktery autofi ¢lanku predpokladaji také do dalSich let. Divodem
pfedpokladu rostouci ceny jsou obavy z neptiznivého pocasi v Asii, kterd je hlavnim
producentem kaucuku. V ptipad¢, Ze by se nedatilo produkci kaucuku, nebyla by pokryta
rapidn¢ rostouci poptavka po kaucuku a mohlo by dojit ke zvySovani cen této komodity.

(TRADING ECONOMICS, 2024)
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Graf 1 Vyvoj ceny kaucuku od roku 2014 vcetné predikce
(TRADING ECONOMICS, 2024)
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Dle Zubickové (2021) kupuje spole¢nost vstupni faktory od dodavatelt na tizemi Ceské
republiky, v méné této zemé a neni zde potieba analyzovat vliv pohyby ménovych kurza.
Avsak, jak jiz bylo fedeno, velka ¢ast produkce je vyvazena mimo Ceskou republiku,
pfedev§im do zemi Evropské unie a transakce jsou tak provadény v cizich méndch.
Nejcastéji v EUR. Z toho diivodu je dale sledovan vliv kolisani hodnoty ménovych kurzi

na trzby spole¢nosti.

Vliv ménového kurzu na svou vykonnost spole¢nost zaznamenala v roce 2010, v obdobi
globalni krize. Spolecnost v té¢ dobé méla dlouhodobé nasmlouvany zakazky pti kurzu okolo
CZK/USD 22, avsak kurz v kratkém ¢asovém horizontu klesl az ke kurzu CZK/USD 15.
Spole¢nost se nachédzela ve velmi tizivé situaci a jedinou zachranou byla loajalita dodavatelt

a zaméstnanci, diky které spolecnost obtize prekonala. (Zubickova, Zubicek, 2018)

Ve sledovaném obdobi je trend vyvoje primérného ro¢niho kurzu nejdiive rostouct,
z hodnoty CZK/EUR 25,67 roku 2019 na CZK/EUR 26,44 roku 2020, avsak poté dochazi
ke klesajici tendenci az po hodnotu CZK/EUR 24,01 roku 2023. Pokles pro analyzovanou
spoleCnost neni pfiznivy, jelikoz za pfedem sjednané obchody inkasuji niz§i hodnotu
v prepoétu na CZK. Dle prognézy CNB je mozné v nasledujicich letech o¢ekavat mirné

posileni koruny. (CNB, 2024)

Tabulka 2 Vyvoj primérného ro¢niho kurzu CZK/EUR véetné progndzy
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji CNB, 2024)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kurz CZK/EUR 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 24,6 243

Vyvoj inflace je nezanedbatelnym faktorem majicim vliv na vykonnost spolecnosti.
V nasledujici tabulce (Tabulka 3) je mozné vidét vyvoj inflace od roku 2019 véetné predikce
do roku 2025. Od hodnoty 2,8 % roku 2019 je zfejmy mirny nardst inflace po hodnotu 3,8 %
roku 2023. V roce 2022, kdy dochazi k vojenskému konfliktu na Ukrajiné€, nastava rapidni
zvyseni na 15,1 %. V roce 2023 dochazi k mirnému poklesu na 10,7 % a predikce Ceské

narodni banky naznacuji, Ze se hodnoty v letech 2024 a 2025 snizi az na hodnotu 2 %.

Poslednim zminénym faktorem je vyse urokovych mér. Pro prehled o vyvoji urokovych mér
v letech 2019 az 2023 vcetné¢ progndzy az po rok 2025 jsou vlozeny do tabulky niZe
(Tabulka 3) data trokové miry 3M PRIBOR. Tato urokova mira slouzi k mezibankovnim

transakcim na Ceském trhu. Urokova mira zaznamenava prudky narast z hodnoty, 1,13 %
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roku 2021 na hodnotu 6,28 roku 2022. V roce 2023 dosahuje trokova mira az 7,13 %. Pro
roky 2024 a 2025 je dle prognézy CNB (2024) o¢ekavan pokles, a to az na hodnotu 2,6 %.

Tabulka 3 Vyvoj inflace a 3M PRIBOR v¢etné prognozy
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji CNB, 2024)

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Inflace (%)

2,8

3,2

3,8

15,1

10,7

2,6

2,0

3M PRIBOR (%)

2,12

0,86

1,13

6,28

7,13

4,0

2,6

6.1.3 Socialné/kulturni

Nezanedbatelny vliv na hospodaieni spole¢nosti ma obliba ledniho hokeje, ktera zptisobuje
poptavku po hokejovych pucich. Tato problematika je popsdna u Porterova modelu,
(podkapitola 2.2) a z jeji analyzy je zfejmé, ze diky vysoké oblibé tohoto sportu pokles
poptavky nehrozi.

Spole¢nost GUFEX ve sledovaném obdobi zaméstnavd primérné okolo 10 stalych
zamg&stnancl. VéEtSina ze stalych zaméstnancii je ve spole¢nosti GUFEX uz desitky let a
fluktuace je tedy velmi nizkd. Na vétSinu pozic neni potiebné specifické vzdélani ¢i

jakakoliv jiné demograficka charakteristika, dostate¢né je zauceni zaméstnance pii nastupu.

6.1.4 Technologické faktory

Dle rozhovoru s pani Zubickovou (2021, 2024) maji puky na ledni hokej od spole¢nosti
GUFEX své specialni funkéni vlastnosti, diky kterym uz nékolik desitek let zaujimaji pevné
misto na trhu. Co se tedy ty¢e pukd samotnych, spolecnost nema motivaci klasické puky

technologicky vylepSovat.

Ve sledovaném obdobi je fe¢ o tiech smérech, kterymi mtze spolecnost GUFEX posunout
svou vyrobu, a to jsou puky s riznymi vlastnostmi pro specialni tréninkové potieby

hokejistli, puky s ¢ipem a puky s riznymi potisky.

Hokejové puky se specialnimi vlastnostmi nejsou uplnou novinkou na trhu. Moznosti
v tomto sméru jsou rizné — odlehcené puky, puky s vyssi gramazi nebo tieba bilé puky pro
trénovani postifehu. Spole¢nosti GUFEX momentalné vedle klasickych pukil vénuje cast

produkce modrym odleh¢enym pukiim pro trénovani.

Problematice hokejovych puki se zabudovanym cipem se spoleCnost urcitou dobu

vénovala, avSak prozatim je nepfekonatelnou piekdzkou zabudovéni ¢ipu do puku pfi
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zachovani vSech jeho potfebnych vlastnosti na led¢. Aktualné se puky s ¢ipy pouzivaji na
soutézich potadanych IIHF s tim, Ze Cip instaluji dodatec¢né. Otazka pukt s €ipem je pro

zatim uspdana, avSak do budoucna se oc¢ekava, ze bude po téchto pucich poptavka.

Nejvétsi pozornost v poslednich letech vénuje spole¢nost GUFEX puklim s potisky.
Dtivodem je rostouci poptavka po pucich slogy tymu ¢i jinymi potisky. V roce 2023

spole¢nost pro tyto ucely potidila novou tiskarnu.

6.1.5 Legislativni faktory

Fungovéni spole¢nosti je jiz od jejiho zaloZeni formovano legislativou Ceské republiky,
Evropské unie a pfipadné dalsich struktur, kterych je Ceska republika souéasti. Legislativni
faktory jsou tizce spojeny s politickymi faktory, jelikoz jsou legislativni pravidla v Ceské
republice schvalovana usnesenim vlady. Spolecnost se fidi Obcanskym zédkonikem (Zakon
¢. 89/2012 Sb.), Zékonem o obchodnich korporacich (Zékon ¢. 90/2012 Sb.), Zakonem o
ochrané spotiebitele (Zakon ¢. 634/1992 Sb.), Zakonikem prace (Zakon ¢. 262/2006 Sb.),
Zakonem o danich z pfijmil (Zakon ¢. 586/1992 Sb.) Zakonem o dani z piidané¢ hodnoty
(Zékon €. 235/2004 Sb.) a mnoha dal§imi pravnimi ptedpisy. (Zékony pro lidi, 2024)

6.1.6 Ekologické faktory

V zavislosti na tom, Ze se spolecnost zabyva zpracovanim technické pryze, ma povinnost
dodrzovat pfisnd ekologicka opatifeni. Na dodrZzovani téchto opatfeni dohlizi Krajska
hygienicka stanice Zlinského kraje formou pravidelnych kontrol. O vSech zbytkovych
latkach jsou vedeny zdpisy a poté jsou odvazeny k ekologickému odstranéni, pfipadné
k dalSimu zpracovani. Naptiklad zbytky z vyroby puktl ve formé ofezk jsou odprodavéany

k dal§imu zpracovani. (Zubickova, 2021)

6.2 Portertv model péti sil
Pti vyuziti Porterova modelu péti sil je z pocatku vhodné odpoveédét na dvé dilezité otazky:
1) Je mozné v daném konkuren¢nim prostiedi dlouhodobé¢ profitovat?

Dle webové stranky World Atlas a autorky Eleni Veroutsos (2023) je ledni hokej 3.
nejoblibenéj$im sportem na celém svété. Trh s puky na ledni hokej je velmi specificky —
nachazi se zde pouze malé mnozstvi vyrobct, ale velké mnozstvi odbératelii. Dllezité je

také zminit, ze se jedna o odvétvi s vysokymi vstupnimi ndklady. Na zaklad¢€ téchto faktt
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je vysoky predpoklad, ze ma analyzovand spolec¢nost potencial na daném konkuren¢nim

trhu dlouhodobé profitovat.
2) Jaké faktory pti hodnoceni konkuren¢niho prostfedi zohlednit?

Pfi hodnoceni konkuren¢niho prostfedi jsou zohlednény nasledujici faktory: hrozba vstupu
novych konkurentd do odvétvi, hrozba substitutli, vyjednavaci sila odbératelti, vyjednavaci
sila dodavatelli a konkuren¢ni boj mezi stavajicimi konkurenty. Vliv téchto faktorti na

spolecnost GUFEX vidi pani Zubi¢kova (2021) nasledovné:

6.2.1 Hrozba vstupu novych konkurenti do odvétvi

Hrozba vstupu novych konkurentd do odvétvi neni pro analyzovanou spolecnost velkou
hrozbou. Diivodem je dobréd konkurenéni pozice analyzované spolecnosti na trhu a vysoké

naklady vstupu do odvétvi.

6.2.2 Hrozba substituta

Hrozba substitut je faktor, ktery by spole¢nost neméla podcenit. I kdyZ je spolecnost
v dobré vychozi pozici a ma signifikantni podil na trhu s hokejovymi puky, jsou tady dalsi
spolecnosti, pokryvajici zbylou cast trhu a pokud by mély moznost, zajisté by sviij podil
zvysily. Dulezitd je zde konkuren¢ni vyhoda spolecnosti GUFEX, a to specialni smés na

vyrobu pukd.

6.2.3 Vyjednavaci sila odbérateli

Vyjednavaci sila odbératelt je silnym faktorem. I kdyz ma spolecnost zna¢nou cast stalych
odbérateli, je samoziejmé, Ze kazdy odbératel ma zajem o co nejnizsi cenu. Urcovani ceny

je proto, predevsim u velkych zakazek, na individudlni bazi.

6.2.4 Vyjednavaci sila dodavatela

Vyjednavaci sila dodavateld je v ptipad¢ spole¢nosti GUFEX specificka. Smés na vyrobu
hokejovych pukli po celou dobu svého fungovani spolecnost odebira pouze od jednoho
dodavatele, ktery ji vyrabi pfesn¢ na miru. SpiSe, nez o vyjednéavaci sile dodavatell je zde
mozno mluvit o dlouhodobém partnerském vztahu zaloZeném na vzdjemném domluve,
ktera je vyhodna pro ob¢ strany. Tato situace je pro spolecnost na jednu stranu vyhodna,
avSak mit jednoho dodavatele nese také jista rizika. V ptipad¢, ze by u dodavatele smési

doslo k vypadku, spole¢nost GUFEX by musela pferusit vyrobu. Smés na zbylé produkty
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z technické pryze je brana od riznych dodavateld, v zavislosti na potfebach odbératele. Tyto

zbylé produkty vSak pokryvaji pouze malou ¢ast produkce.

6.2.5 Konkurené¢ni boj mezi stavajicimi konkurenty

Jak jiz bylo zminéno vySe, spolecnost se zabyva z 80 % produkci hokejovych puktia z 20 %
produkci vyrobkil ztechnické pryze pro denni potfebu. Spolecnosti zabyvajicich se
produkci pryzovych vyrobkii by se jen v Ceské republice naslo desitky, avsak spole¢nosti
zabyvajicich se vyrobou hokejovych puki je na svété¢ méné nez deset. Spole¢nost GUFEX
ma na trhu s hokejovymi puky velky podil a v této dobé nepocit'uje Zadny konkurenc¢ni tlak
ze strany stavajicich konkurenénich spole¢nosti. Naopak, poptavka po hokejovych pucich
analyzované spolecnosti je tak vysoka, Ze ji spolecnost se stavajici kapacitou vyroby neni

schopna pokryt.
6.3 Analyzy vyvoje odvétvi

Spolecnosti GUFEX spadd do sekce CZ-NACE 22.1 (Vyroba pryzovych vyrobka).
V tabulce nize je mozné vidét vyvoj trzeb a mezirocni zména sekce CZ-NACE 22.1. Na
strankach ministerstva prumyslu a obchodu jsou k dispozici data do roku 2022, pti¢emz
data roku 2022 jsou pouze predbézna. Jako ukazatel vyvoje odvétvi jsou vybrany trzby
z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Trzby v odvétvi (Tabulka 4) zaznamenavaji z roku
2019 na rok 2020 pokles v hodnoté¢ 11 mld. K¢, zplisoben koronavirovou krizi. Jiz v roce
2021 pak dochézi k znaénému rtstu o 17,7 mld. K¢, tedy az nad urovei trzeb predkrizového
roku 2019. Pomalej$im tempem, o 13,5 mld. K¢, je poté mozné vidét riist trzeb z roku 2021
na rok 2022. Divodem pomalejSiho nariistu mize byt zaCinajici vale¢ny konflikt na

Ukrajin€ na pocatku roku 2022.

Tabulka 4 Vyvoj trzeb sekce CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji MPO)

UKAZATELE

2019

2020

2021

2022

2023

1. Trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb [v tis. K¢]

103,334,812

92,325,537

109,975,724

123,504,147

Meziro¢ni zména [v tis. K¢]

1,064,339

-11,009,275

17,650,187

13,528,423
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7 ANALYZA VNITRNIHO PROSTREDI SPOLECNOSTI

Analyza vnitfniho prostfedi spolecnosti je zpracovana pomoci modelu ,,7S*“ firmy

McKinsey.

7.1 Model,,7S* firmy McKinsey

Model ,,7S* sleduje sedm faktor (strategie, struktura, systémy, styl, spolupracovnici,
schopnosti a sdilené hodnoty), které charakterizuji vnitini prostfedi spolecnosti.
V nésledujici ¢asti jsou tyto faktory popsany z pohledu jednatelky spolecnosti, pani
Zubickové (2021, 2024).

7.1.1 Strategie

Aktudlnim cilem spole¢nosti je rozSifovani kapacity, obnova zastaralého vyrobniho zatizeni
a veétsi zaméteni na potisk pukli. Kdyz neni brano v potaz obdobi pandemie, spole¢nost
vyuziva maximalni kapacitu své produkce. Odhadovana poptavka stale prevySuje nabidku
a tedy, stale je kam se posunovat. Spolec¢nost sice vyvazi své produkty do riznych koutt
svéta, ale naptiklad Spojené staty americké jsou velkym trhy, které jsou v této dob¢ z vétsi
casti pokryty konkurenénimi spolecnostmi. Treba v tomto sméru, mimo jiné, vidi vedeni
spole¢nosti GUFEX moznost ristu. Dulezité pro spolenost vsak je, aby si i v piipadé

expanze udrzela ur€itou ,,rodinnou atmosféru.

7.1.2 Struktura

Dlouhodobé mé spolecnost do 10 stalych zaméstnanct plus 2 az 3 zaméstnanci na dohodu
v piipad¢é potieby. Z toho divodu je organizacni struktura zcela prostad. Na vrcholu
organizani struktury je jednoClenny statutdrni orgdn reprezentovany jednatelem

spolec¢nosti a zaméstnanci jsou na stejné trovni ptimo pod jednatelem.

7.1.3 Systémy

Systém produkce spolecnosti GUFEX je zaloZen na tfimésicnim planovani se znaky metody
,just in time*“. Spolecnost mé& naplanovano ziskavani vyrobnich faktord a odbér findlni

produkce piesné na Cas tak, aby nedochédzelo k uchovavani nelikvidnich aktiv na skladé.

7.1.4 Styl prace vedeni

Spolecnost si zakldda na ,,rodinné atmosfére*. Toto je vlastné jakasi forma motivace pro

zaméstnance. Pokud je zaméstnance loajalni a odvadi svou praci dobte, miize se spolehnout,
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ze mu vedeni vyjde vstiic pfi osobnich potfebach. Napiiklad co se dovolené a jinych

individualnich zalezitosti tyce.
7.1.5 Spolupracovnici

Jak jiz bylo zminéno u socidlnich faktort PESTLE analyzy, spolec¢nost mé dlouhodobé
velmi nizkou fluktuaci. Spole¢nost si své zaméstnance diky dobrym vztaht a snaze férového

ohodnoceni dlouhodob¢ udrzuje.

7.1.6 Schopnosti

Piednosti spole¢nosti GUFEX je kvalita jejich vyrobkl. Pfednimi vlastnostmi hokejovych
pukd je nizky stupeni otéru a vysoka pruznost. V praxi to znamena, Ze pii hie tyto puky méné
$pini mantinely nez puky konkurencnich spole¢nosti a také méné Casto rozbijeji plexiskla.
Tyto puky jako jediné na svété nerozbijeji plexiskla az do rychlosti 180 km/h. Vysoka

kvalita vyrobkl zarucuje spolecnosti dobré jméno na trhu s hokejovymi puky.

7.1.7 Sdilené hodnoty

Mezi sdilené hodnoty spolecnosti l1ze zatadit férovost ze strany zaméstnanct i vedeni.
Vedeni vklada do svych zaméstnancti diivéru, Ze zadana prace bude odvedena s co nejvyssi
kvalitou. Zaméstnanci se poté mohou spolehnout, ze budou za svou praci adekvatné

ohodnoceni a ze jim vedeni umozni ur¢itou miru flexibility, co se osobnich potieb tyce.

Dalsi sdilenou hodnotou je poté jiz mnohokrat zminén kvalita produkce. Ze strany vedeni i
zaméstnancl neexistuje moznost pusténi do prodeje takové vyrobky, u kterych by si nebyli

jisti, Ze spliiuji dané standardy.
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8 UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI

V této kapitole jsou na datech spolecnosti GUFEX zpracovany klasické a moderni ukazatele

finan¢ni vykonnosti.

8.1 Kilasické ukazatele finan¢ni vykonnosti

Z klasickych ukazateld finan¢ni vykonnosti jsou zpracovany nasledujici: analyza majetkové
struktury spolecnosti, analyza finan¢ni struktury spole¢nosti, analyza vynost spolecnosti,
analyza ndkladl spolecnosti, analyza pfidané hodnoty a vysledku hospodatfeni, analyza
cash-flow, analyza zadluzenosti, analyza likvidity, analyza rentability, analyzy aktivity a

analyza vztahu mezi zadluzenosti a rentabilitou.

8.1.1 Analyza majetkové struktury spole¢nosti

Kompletni tabulky s horizontalni a vertikalni analyzou spole¢nosti jsou k nalezeni v ptiloze

na konci této diplomové prace.

Hodnota aktiv ve spole¢nosti GUFEX je v letech 2019 az 2023 proménliva, pohybujici se
v rozmezi 7 az 10 mil. K¢ (Tabulka 5). Z roku 2019 na rok 2020 je mozné vidét zvySeni na
9,4 mil. K¢ z diivodu navySeni hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné
nakupu osobniho automobilu o hodnoté zhruba 900 tisic K& a velkokapacitni tiskdrny o
hodnot¢ zhruba 800 tis. KE. Realizované investice tak v tomto roce pievySuji odpisy.
K dalsimu navySeni hodnoty dlouhodobého majetku spolecnosti dochézi v roce 2023, kdy
spolecnost poftidila dal$i velkokapacitni tiskdrnu o hodnoté 1,4 mil. K&. Na celkovych
aktivech se ve sledovaném obdobi podili stala aktiva z 24 az 47 procent, zbylou ¢ast
pokryvaji obézn4 aktiva.

Ze stalych aktiv eviduje spolecnost pouze dlouhodoby hmotny majetek. Pievladajici ¢ast
dlouhodobého hmotného majetku nalezi hmotnym movitym vécem a jejich soubortim, a to
v rozmezi 1,4 az 3,8 mil. K¢. Pouze nepatrna ¢ast nalezi pozemkiim a stavbdm o hodnoté
313 tis. K¢. Podstatnou ¢ast pozemk a hal, slouzicich k operativni ¢innosti, ma spole¢nost
v dlouhodobém ndjmu. VeSkery dlouhodoby hmotny majetek slouzi pfimo k provozni
¢innosti spolecnosti. Odepsanost dlouhodobého hmotného majetku je ve sledovaném
obdobi v rozmezi 32 az 49 %. Tato skutenost nevypovida o signifikantnim opotiebeni
majetku, ale je potfeba vzit na védomi, Ze srostouci odepsanosti muize s veétsi
pravdépodobnosti dochazet k poruchdm a naslednym investicim do oprav ¢i novych

zafizeni. (Zubickova, 2024)
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Obéznd aktiva jsou tvofena znepatrné Casti ze zdsob, pfevladajici Cast predstavuji
kratkodobé pohledavky a penézni prostfedky. Spole¢nost provozuje piedevsim zakazkovou
vyrobu a zasoby jsou tedy na sklad¢ ve velmi nizkych hodnotach. Kratkodobé pohledavky
v celém sledovaném obdobi pokryvaji okolo 40 % majetku, kromé¢ roku 2020, kdy
spole¢nost eviduje vysoky podil penéznich prostiedkl a kratkodobé pohledavky predstavuji
16 % majetku. PenéZni prostfedky maji ve sledovaném obdobi volatilni vyvoj. V roce 2020
se jejich hodnota zvySuje na 3,8 mil. K¢ z divodu Eerpani bankovniho Gvéru a nasledné
v roce 2021 jejich hodnota klesa na 663 tis. K¢. Diivodem poklesu je tthrada ptijatych faktur
(provozni ¢innost) a také poskytnuti ptijcky o hodnoté 800 tis. K¢.

Tabulka 5 Majetkova struktura spole¢nosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

Absolutni hodnota (v tis. K¢) Podil na celkovych aktivech (v %)

2019 2020 | 2021 2022 2023 2019 2020 2021 = 2022 2023

AKTIVA CELKEM 7031 | 9419 7239 7617 9792 100 100 100 100 100

A Sl o0 0 000000
B. Stil4 aktiva 1688 3422 3422 2764 4114 24 36 47 36 42
B.I gg‘}‘;&‘f{d"by nehmotny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bl | Dlouhodoby hmotny majetek = 1688 | 3422 3422 | 2764 @ 4114 24 36 47 36 42
B.II.1. | Pozemky a stavby 313 313 313 313 313 4 3 4 4 3
B.IL2. ifg:r‘; movité véciajejich 355 3909 3700 2451 3801 20 33 43 32 39
B.LS. Egjﬁigﬁ:ﬂzjg’;ﬁ‘a DHM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. IIL gg‘}‘;&‘f{d"by finanéni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Ob&zna aktiva 5343 | 5844 3817 4853 5678 76 62 53 64 58
C.L Zasoby 35 | 512 586 38 38 0 5 8 0 0
CIL | Pohledavky 3018 | 1485 2568 3633 3876 43 16 35 48 40
CIL1. @ Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.I12. | Kratkodobé pohledavky 3019 | 1485 2568 3633 3876 43 16 35 48 40
C.IIL Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.IV. | Penéni prostiedky 2290 | 3847 663 | 1182 1764 33 41 9 16 18
D. Casové rozliSeni aktiv 0 153 0 0 0 0 2 0 0 0

Kompletni tabulky s horizontalni a vertikalni analyzou spolecnosti jsou k nalezeni v ptiloze

na konci této diplomové prace.

Pii pohledu na hodnoty majetkové struktury oborového priméru (Tabulka 6) je ziejma
podobnost v piipade podilu stalych a obéznych aktiv na celkovém majetku. Podobné jako u
analyzované spolecnosti se na celkovych aktivech podili stala aktiva z 38 az 43 procent a

pfevysuji obézna aktiva.
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Stejné, jako je tomu u spolecnosti GUFEX, stala aktiva jsou tvofena pouze dlouhodobym

hmotnym majetkem.

Podobnost je dadle mozné vidét u podilu zasob na celkovém majetku, ktery je u spole¢nosti
v odvétvi na nizkych hodnotdch (10 az 16 % hodnoty majetku) a u kratkodobych
pohledavek, které ve sledovaném obdobi pokryvaji 36 az 46 % hodnoty majetku. Rozdil je
ve vySi penéznich prostiedkill, které jsou napfic¢ odveétvim na trovni 3 az 4 % hodnoty
majetku, a to je o mnoho niz nez v piipadé spole¢nosti GUFEX, kde jsou penézni prostfedky

na urovni 9 az 41 % hodnoty majetku.

Tabulka 6 Majetkova struktura odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)

Absolutni hodnota (v mld. K¢) Podil na celkovych aktivech (v %)
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 102 101 107 98 X 100 100 100 100 X
B. Stala aktiva 41 40 41 43 X 41 40 38 43 X
BL Dl(?uhodoby nehmotny 0 0 0 0 < 0 0 0 0 .
majetek
B.IL gg‘}‘;gl’(d"by hmotny 39 38 38 41 x 38 38 36 41 x
B.IIL gg‘}‘;&‘f{d"by finanni 2 2 2 2 X 2 2 2 2 X
C. Obézna aktiva 60 60 66 55 X 59 60 62 56 X
C.L Zasoby 11 10 13 16 X 10 10 12 16 X
C.IL Pohledavky 46 47 50 35 X 45 46 46 36 X
CIL1  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 X 0 0 0 0 X
CIL2 | Kratkodobé pohledavky 46 47 50 35 X 45 46 46 36 X
C.IIL Kratkodoby finan¢ni
+ majetek + PenéZni 3 4 3 3 X 3 4 3 3 X

C.IV. | prostfedky

8.1.2 Analyza finan¢ni struktury spole¢nosti

Kompletni tabulky s horizontalni a vertikalni analyzou spolecnosti jsou k nalezeni v ptiloze
na konci této diplomové prace.

Financovani majetku spole¢nosti GUFEX (Tabulka 7) je ve sledovaném obdobi pokryto
proménlivé pomoci zavazkii a vlastniho kapitdlu. Nejvyssi podil financovani pomoci
zavazki o hodnoté 58 % je v roce 2020, kdy cela ekonomika zaznamenéava zpomaleni diky
koronavirové krizi. Spole¢nost v tomto roce generuje ztratu a ¢erpa dlouhodoby bankovni

uvér o hodnoté 4 mil. K& Vroce 2021 spolecnost stile generuje ztratu, ale dochdzi

k vyraznému sniZeni dlouhodobych zévazkl a podil financovani pomoci zavazki klesa na
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55 %. V letech 2022 a 2023 je mozné vidét, Ze spolecnost opét generuje zisk a pomér

financovani majetku pomoci zadvazka klesa na 32 a 27 %.

Vlastni kapital je z pfevazné ¢asti tvofen vysledkem hospodareni minulych let a vysledkem
hospodateni bézného ucetniho obdobi, a proto velmi piesné kopiruje vyvoj téchto dvou
polozek. V letech 2020 a 2021 dochézi k jeho poklesu na hodnotu 3,9 a 3,3 mil. K¢ a
nasledné k ristu az na hodnotu 7,1 mil. K¢ roku 2023. Pti pohledu na fadky s vysledkem
hospodateni minulych let a s vysledkem hospodaieni béZzného ucetniho obdobi je ziejmé,
ze si spolecnost vygenerovany zisk nechava pro zajisténi svého chodu a nedochdzi k jeho
rozdéleni, coZ spole¢nosti zajistuje uréitou stabilitu. Cerpani z vysledku hospodateni
minulych let je mozné vidét v krizovych letech 2020 a 2021, kdy se vygenerovand ztrata

projevuje snizenim vysledku hospodateni minulych let v letech 2021 a 2022.

Zavazky spolec¢nosti GUFEX maji ve sledovaném obdobi volatilni charakter. Nejvyssi
hodnoty 5,5 mil. K¢ dosahuji v roce 2020, kdy sice dochazi k poklesu kratkodobych
zavazki, ale spole¢nost cerpa dlouhodoby bankovni uvér v hodnoté 4 mil. K¢,
v nasledujicich letech hodnota z&dvazkt klesa a pohybuje se okolo 2,5 mil. K¢. Dlouhodobé
zavazky spolecnosti jsou tvofeny piedev§sim jiz zminénym dlouhodobym ucelovym
bankovnim uvérem, ktery spolecnost ¢erpa od roku 2020 do roku 2023. Kratkodobé¢ zavazky
jsou tvofeny predevsim zavazky z obchodnich vztahti a ostatnimi zdvazky. V krizovém roce
2020 dochazi k poklesu kratkodobych zavazkli na hodnotu 1,4 mil. K¢, nasleduje nariist az
na hodnotu 2,7 mil. K¢ roku 2023. Ve sledovaném obdobi je ziejmé, Ze podil financovani
majetku dlouhodobymi a kratkodobymi zévazky je ovlivnén koronavirovou krizi roku 2020
a od roku 2020 do roku 2023 dochazi k ndvratu na hodnoty predkrizového roku 2019. Je
mozné vidét trend poklesu financovani majetku pomoci dlouhodobych zévazki z 43 % roku
2020 na 0% roku 2023 a naopak navySovani podilu financovani majetku pomoci

kratkodobych zavazkt z 15 % roku 2020 na 27 % roku 2023.

Tabulka 7 Finan¢ni struktura spolecnosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

Absolutni hodnota (v tis. K¢) Podil na celkovych pasivech (v %)

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

PASIVA CELKEM 7031 9419 | 7239 7617 | 9792 100 100 100 100 100

A. Vlastni kapital 4191 3910 @ 3253 5207 7165 60 42 45 68 73
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200 3 2 3 3 2
AL Aio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A.IIIl. | Fondy ze zisku 20 20 20 20 20 0 0 0 0 0
Ay, | V¥sledekhospodateni 2460 | 3970 | 3690 | 3033 | 4743 35 42 51 40 48

minulych let (+/-)
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Vysledek hospodateni
A.V. bézného ucetniho obdobi 1511 -280 -657 1954 2202 21 -3 -9 26 22
(+/-)
B. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. ZavazKky 2 840 5509 3986 2410 2627 40 58 55 32 27
C.L Dlouhodobé zavazky 282 | 4091 2 600 976 0 4 43 36 13 0
cr2  ZAvazkykivérovym 282 | 4091 @ 2600 976 0 4 43 36 13 0
nstitucim
C.II. Kratkodobé zavazky 2558 1418 1386 1434 2627 36 15 19 19 27
C.I1.2 ‘Zav?lzk}/ k tvérovym 0 0 0 0 0 4 43 36 13 0
. nstitucim
C.IL3 . v s
Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 114 0 0 0 0 1 0
C.IL4 | Zévazky z obchodnich 984 539 792 1035 1823 14 6 11 14 19
. vztah
C.IL8 . .
Zavazky ostatni 1574 879 594 285 804 22 9 8 4 8
D. Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Napfi¢ odvétvim (Tabulka 8) je majetek financovan stabilné okolo 60 % vlastnim kapitalem
a okolo 40 % pomoci cizich zdrojti, konkrétné zdvazka. U spolecnosti GUFEX je tento
pomér podobny v letech 2019 az 2021, v letech 2022 a 2023 dosahuje podil financovani
pomoci vlastniho kapitalu 68 a 73 %, coz je znateln€¢ vyssi hodnota a vypovida to o jisté
opatrnosti spolecnosti GUFEX. Na rozdil od analyzované spole¢nosti, kde je majetek
financovan v celém sledovaném obdobi pouze z2 az 3 % zakladnim kapitdlem, u
odborového priméru je majetek financovan z 8 az 9 % zakladnim kapitalem. V ptipadé
odvétvového praméru je majetek z 8 az 10 % financovan vysledkem hospodateni bézné¢ho
ucetniho obdobi, zatim co u analyzované spole¢nosti je to, kromé krizovych let 2020 a 2021,
kdy spolecnost generuje ztratu, okolo 20 %. Vyse vysledku hospodafeni minulych let

v odvétvich neni na strankach Ministerstva priimyslu a obchodu k dispozici.

Podil dlouhodobych zdvazkl na financovani majetku se u oborového priméru pohybuje
okolo 10 % a podil kratkodobych zavazkti okolo 30 %. U spolecnosti GUFEX toto stabilni
financovani pomoci dlouhodobého ciziho kapitdlu neni zfejmé, jednd se pouze o
jednorazovy ucelovy bankovni uvér, ktery spolecnost ptijala v krizovém roce 2020. Podil
kratkodobych zavazkli je u spolecnosti GUFEX v letech, které nejsou zasazeny

koronavirovou krizi, tedy v letech 2019 a 2023 také v tirovni 30 %.

Tabulka 8 Finan¢ni struktura odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)

Absolutni hodnota (v mld. K¢) Podil na celkovych pasivech (v %)
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Pasiva celkem 102 101 107 98 X 100 100 100 100 X

A. Vlastni kapital 60 60 64 54 X 59 59 60 55 X
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Al Zakladni kapital 8 8 9 X X 8 8 9 X X
AV. VH za ucetni obdobi 10 8 11 10 X 10 8 10 10 X
B. Rezervy 1 2 2 2 X 1 2 1 2 X
C. Zavazky 40 38 41 42 X 39 38 38 43 X
C.L Dlouhodobé zavazky 12 10 11 9 X 11 10 10 9 X
C.IL Kratkodobé¢ zavazky 28 28 29 33 X 28 28 27 33 X

8.1.3 Analyza vynosi spole¢nosti

Kompletni tabulky s horizontalni a vertikalni analyzou spole¢nosti jsou k nalezeni v pfiloze

na konci této diplomové prace.

Struktura vynost spole¢nosti GUFEX (Tabulka 9) je vcelém sledovaném obdobi
jednoznacna, ptes 90 % vynost je tvofeno trzbami z prodeje vyroki a sluzeb. Z roku 2019
do roku 2021 je ziejmy pokles trzeb z 19,6 mil. K¢ v roce 2019 na 12,8 mil. K¢ v roce
2021. Dlvodem je jiz zminovana koronavirova krize vedouci ke zpomaleni ekonomiky a
snizeni poptavky po vyrobcich spolecnosti v letech 2020 a 2021. V nésledujicich letech je

mozné sledovat rust témeéf az na hodnotu 17 mil. K¢ roku 2023.

Tabulka 9 Struktura vynost spole¢nosti GUFEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

Absolutni hodnota (v tis. K¢) Podil na celkovych vynosech (v %)
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Vynosy 19,619 = 14,806 = 13,357 15,799 @ 17,084 100 100 100 100 100
L Trzby za prodej 19,490 13,909 12,874 15511 16,984 99 94 96 98 99
vyrobki a sluzeb
1L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 1 2 0 0 0 0 0
| Ostati provozni 56 574 373 11 8 0 4 3 0 0
vynosy
Trzby z prodaného
[IL1. dlouhodobého majetku 0 30 0 0 0 0 0 0 0 0
II1.3. Jiné provozni vynosy 56 544 373 11 8 0 4 3 0 0
v | Y¥nosovéurokya 27 5 5 194 0 0 0 0 1 0
podobné vynosy
VIL Ostatni finan¢ni vynosy 46 318 105 82 90 0 2 1 1 1

Statistiky Ministerstva pramyslu a obchodu poskytuji pouze informace o vyvoji
odvétvovych trzeb (Tabulka 10). Podobné jako je tomu u spolecnosti GUFEX, trzby
spoleCnosti v odvétvi generuji trzby primarné z prodeje vlastnich vyrobkll a sluzeb.
Potvrzuje to vyrobni charakter spole¢nosti. Stejné tak je mozné vidét pokles trzeb v odvétvi
v krizovém roce 2020, kdy oproti trzbam ve vysi 103,3 mld. K¢ roku 2019 poklesky v roce
2020 na 92,3 mld. K¢. U odvétvovych hodnot je vSak mozné vidét rapidni nariist trzeb

vroce 2021 az na hodnotu 110 mld. K¢, zatim co u spole¢nosti GUFEX v tomto roce



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

dochazi ke sniZeni trzeb. Jak pro odvétvi, tak pro analyzovanou spole¢nost je prelomovy

rok 2022, kdy v obou piipadech opét dochazi k naristu trzeb.

Tabulka 10 Struktura vynosii v odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)

Absolutni hodnota (v mld. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023
1 | Tr#by zprodeje viastnich 103,3 92,3 110 123,5 X
vyrobki a sluzeb
1I. Trzby za prodej zbozi 26,2 23,0 26,7 33,7 X

8.1.4 Analyza nakladu spole¢nosti

Kompletni tabulky s horizontalni a vertikalni analyzou spolecnosti jsou k nalezeni v ptiloze

na konci této diplomové prace.

Néklady spolecnosti GUFEX (Tabulka 11) maji ve sledovaném obdobi klesajici tendenci
z hodnoty 18,1 mil. K¢ roku 2019 az na hodnotu 14 mil. K¢ roku 2022. V roce 2023 dochazi
k mirnému zvySeni na 14,6 mil. K¢. Podobny trend je mozné vidét u trzeb, s rozdilem v tom,
ze zroku 2021 na rok 2022 dochazi k rastu trzeb, ale k poklesu nakladii. Majoritni ¢ast
nakladl je tvofena vykonovou spotiebou s podilem okolo 70 % celkovych nakladi. Na

druhém mist¢ se nachazi osobni ndklady s podilem okolo 20 % celkovych nakladu.

Hlavni podil na vykonové spotiebé zaujima spotfeba materialu a energie, u které je mozné
ve sledovaném obdobi pozorovat klesajici charakter z 10,6 mil. K¢ roku 2019 az na
5,8 mil. K& roku 2022. Vroce 2023 je opét ziejmy narGst vykonové spotieby na
10,9 mil. K¢. Druhou polozkou vykonové spotieby s niz§im podilem piedstavuji sluzby,
které maji naopak ve sledovaném obdobi rostouci charakter a to z 2,5 mil. K¢ roku 2019 az

na 3,4 mil. K¢ roku 2022, v roce 2023 dochazi k mirnému poklesu na 2,9 mil. K¢.

Osobni naklady maji ve sledovaném obdobi také klesajici charakter z 3,7 mil. K¢ roku 2019
azna 2,8 mil. K¢ roku 2022. Dvodem je sniZzeni poctu zaméstnancti ve sledovaném obdobi.
V roce 2023 dochazi ristu téchto nakladid na 3,4 mil. KE. Nejvyssi podil na osobnich
nakladech maji mzdové naklady a poté néklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi

a ostatni naklady.
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A.2.

A3.

~

Tabulka 11 Struktura nakladi spole¢nosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019
Naklady 18,109
Vykonova spotieba 13,139
Spotr‘eba materialu a 10,590
energie
Sluzby 2,549
Zména stavu zasob vlastni 1
¢innosti (+/-)
Osobni naklady 3,702
Mzdové naklady 2,829
Néklady na socialni
zabezpeceni, zdravotni 873
pojisténi a ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni 463
oblasti
Ostatni provozni naklady 75
Nékladové troky a 94
podobné naklady
Ostatni finan¢ni naklady 273

Absolutni hodnota (v tis. K¢)

2020
15,087
11,464

9,145
2,319

-405
3,492
2,798

694

265
57

214

2021
14,014
9,989
7,089
2,900
19

3,394
2,589

805

137
199

276

2022
13,972
9,239
5,799
3,440
497

2,791
2,147

644

786
82
214

363

2023
14,85
10,895
8,011
2,884
0

3,368
2,601

767

82
79

434

Podil na celkovych nakladech (v %)

2019
100
73
58
14

0

20
16

2020 2021
100 100
76 71
61 51
15 21
-3 0
23 24
19 18
5 6

0 0

2 1

0 1

1 2

2022 | 2023
100 100
66 73
42 54
25 19
4 0
20 23
15 18
5 5

6 0

1 1

2 1

3 3

Trend ndkladG u spoleCnosti v odvétvi (Tabulka 12) jsou v porovnani se spolecnosti

GUFEX mirné odlisn€. Vykonova spotieba spolecnosti v odvétvi zobrazuje pokles z roku

2019 na rok 2020 a po zbytek sledovaného obdobi je mozné vidét rostouci charakter.

V ptipadé mzdovych naklada je u spolecnosti v odvétvi vidét drobny pokles v krizovém

roce 2020 a poté drobny narst v roce 2022.

D.1.

D.2.

E.1.1

Tabulka 12 Struktura nakladii v odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji MPO, 2024)

Vykonova spotieba

Néklady vynalozené na prodané
zbozi

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Osobni naklady

Mzdové naklady

Néklady na soc. zabezp. a zdrav.
pojisténi a ostatni naklady

Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku —
trvalé (Odpisy DM)

Nakladové uroky a podobné
naklady

2019

99,6
24,1
-0,8
-0,5
14,2

10

3,8

3,6

0,3

Absolutni hodnota (v mld. K¢)
2022

2020
86,1

213

0,2

04

13,7

9.4

3,7

4,2

0,4

2021

14,7

3,9

4,2

0,3

Neni k
dispozici
Neni k
dispozici

Neni k
dispozici

127,3
30,4
-1,2
-0,5
15,5
10,6

2023
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8.1.5 Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodareni

Pfidana hodnota spolecnosti GUFEX vykazuje vyrazny pokles z 6,3 mil. K¢ roku 2019 na
2,9 mil. K¢ krizového roku 2020. Od roku 2022 dochazi ke zvySeni pfidané hodnoty na
uroven blizici se pfedkrizovému roku 2019. Vroce 2022 pfidand hodnota dosahuje
5,7 mil. K¢, jelikoz z roku 2021 na rok 2022 doslo k raznému zvySeni vynosli a mirnému

snizeni nakladd. V roce 2023 dochézi ke zvyseni pfidané hodnoty na 6 mil. K¢.

U vSech forem zisku je zfejmy razantni pokles z roku 2019 na rok 2020. Spole¢nost GUFEX
v letech 2020 a 2021 generuje ztratu. Zatimco ukazatele zisku ukazuji v roce 2021 ztratu
jeste hlubsi nez v roce 2020, hodnota provozniho vysledku hospodatreni mirné roste. Z toho
je mozné usuzovat, ze se v roce 2021 po provozni strance analyzované spolecnosti opét
zacina dafit. Dlkazem piekonani krizového obdobi jsou poté roky 2022 a 2023, kdy se
spolecnost pohybuje v kladnych ¢islech, s hodnotami zisku vys$simi nez pred krizovym
rokem 2020. Rozdilny vyvoj ma finan¢ni vysledek hospodateni, ktery se ve sledovaném
obdobi pohybuje v zapornych hodnotach okolo 300 tisic K¢. Vyjimkou v tomto trendu je
rok 2020, kdy spolecnost ptij¢ila penize a inkasovala uroky. Ostatni finan¢ni vynosy tak
pfesahuji ostatni finan¢ni néklady a hodnota finanéniho vysledku hospodafeni dosahuje

57 tis. K¢.

Co se danového zatizeni tyce, spolecnost GUFEX vykazuje splatnou danl pouze v roce 2019
a to ve vysi 337 tis. K&. V letech 2020 a 2021 spolecnost generuje ztratu a v roce 2022 a
2023 spolecnost uplatiluje ztratu z predeslych let.

Tabulka 13 Vyvoj ptidané hodnoty a vysledku hospodateni spole¢nosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022 2023
Pfidana hodnota® 6,330 2,850 2,866 5,776 6,091
Vynosy 19,619 14,806 13,357 15,799 17,084
Naklady 18,109 15,087 14,014 13,972 14,858
EAT 1,510 -280 -657 1,827 2,226
Dai z pifjmt 337 0 0 0 0
EBT 1 847 -280 -657 1827 2,226
EBIT 1941 -223 -458 2041 2,305
EBITDA 2 409 -223 -458 2700 2,305
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 2 141 -333 -292 2128 2,649

5 Piidana hodnota = trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb + trzby za zboZi — vykonova spotieba — zména
stavu zasob vlastni ¢innosti — aktivace.” (Knapkova et al., 2017, s. 45)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-) -294 52 -365 -301 -424

Pokles u pfidané¢ hodnoty zroku 2019 na rok 2020 je mozné vidét také u spolecnosti
v odvétvi (Tabulka 14). Avsak v pfipadé odvétvi je v roce 2021 ziejmy ndrlst, zatim co u
spolecnosti GUFEX se pfidand hodnota z krizového obdobi vzpamatovéava az v roce 2022.
Podobné je tomu u vSech forem zisku, jejichz pokles v roce 2020 vypovida o tom, ze je
tento rok pro celé¢ odvétvi zekonomického hlediska obtizny. Oproti analyzované
spolecnosti jsou vsak hodnoty oborového priiméru v roce 2021 zpét na své predkrizové

arovni.

Tabulka 14 Vyvoj pfidané hodnoty a vysledku hospodaieni v odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)

(v mld. K¢&) 2019 2020 2021 2022 2023
Pfidana hodnota 31 29 33 32 X
Vynosy 159 141 164 194 X
EAT 10 8 11 10 X
Dai z piijmi 3 3 2 X X
EBT 13 11 13 X X
EBIT 13 11 14 X X

8.1.6 Analyza cash-flow

Cash-flow z provozni ¢innosti zaznamenava od roku 2019 (2 179 tis. K¢) po rok 2021 (-
1 693 tis. K<) klesajici tendenci. V letech 2022 a 2023 je hodnota tohoto ukazatele 2 271 tis.
K¢ a3 152 tis. K¢, tedy vyssi nez v predkrizovém roce 2019.

Cash-flow z investi¢ni ¢innosti se ve sledovaném obdobi pohybuje v nizkych a zapornych
Cislech, a to vypovida o nizké investi¢ni aktivité spolecnosti. Vyjimkou je rok 2020, kdy

doslo k nakupu osobniho automobilu a rok 2023 kdy doslo k nakupu tiskarny.

Cash-flow z finan¢ni Cinnosti je ve sledovaném obdobi velmi volatilni. V roce 2020
dosahuje hodnoty 3 808 tis. K& Diivodem je pfijeti dlouhodobé bezirocné bankovni
pujcky. Vletech 2021 az 2023 je mozné vidét zaporné hodnoty cash-flow z finan¢ni

¢innosti z diivodu splaceni, a tedy snizovani dlouhodobého zavazku z roku 2020.

Celkové cash-flow je vysledkem vyvoje cash-flow z provozni, investicni a finan¢ni
¢innosti. Od roku 2019 o hodnoté 2 139 tis. K¢ do roku 2021 o hodnoté -3 184 tis. K¢ ma
klesajici tendenci a v letech 2022 a 2023 nabyva opét kladnych hodnot okolo 600 tis. K¢&.
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Tabulka 15 Analyza cash-flow spolecnosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Stav PP na zacatku ucetniho obdobi 150 2290 3847 663 1182
VH za tc¢etniho obdobi 1511 -280 -657 1954 2202
Zména zasob 34 -477 -74 548 0
Zména pohledavek 773 1533 -1083 -1 065 -243
Zména CRA 0 -153 153 0 0
Zména KD zavazki -607 -1 140 -32 48 1193
Upravy hodnot — trvalé 468 0 0 786 0
Trzby z prodaného dm 0 30 0 0 0
CF z provozni ¢innosti 2179 -487 -1 693 2271 3152
Upravy hodnot — trvalé (-) -468 0 0 -786 0
Trzby z prodaného dm (-) 0 -30 0 0 0
Zména dm 495 -1734 0 658 -1350
CF z investi¢ni ¢innosti 27 -1764 0 -128 -1350
Zména VK (-VH) 0 -1 0 0 -244
Zména DD zavazki -66 3 809 -1491 -1 624 -976
CF z finan¢ni ¢innosti -66 3 808 -1491 -1 624 -1220
CF celkem 2140 1557 -3184 519 582
Stav PP na konci ucetniho obdobi 2290 3847 663 1182 1764

Pro blizsi ptedstavu o vyvoji cash-flow spolecnosti je pfipravena tabulka (Tabulka 16)
s hodnotami cash-flow z provozni ¢innosti v jednotlivych mésicich roki 2019 az 2023.
Splatnost vydanych i pfijatych faktur je dvoutydenni a vyvoj cash-flow tedy odrazi realitu
vyvoje penéznich tokll v jednotlivych mésicich. Z hodnot jednotlivych mésicii je vypoctena
primérnd hodnota reprezentujici trend v cash-flow v jednotlivych mésicich napfic
sledovanym obdobim. Trend vyvoje primérného meési¢niho provozniho cash-flow je
zobrazen také v grafu pod tabulkou (Graf 2). Ze zminéné tabulky i grafu je zfejmé, Ze je
provozni cash-flow spolec¢nosti primarné v kladnych hodnotach a spolec¢nost je schopna
svymi provoznimi piijmy kryt své provozni vydaje. Pro mimoiadné piipady nedostatku
likvidity, je u banky pfedjednana tivérova linka s Grokem 4,5 %. Z tabulky je také mozné
vidét, ze se spolecnost nejvice potykala s problémem s likviditou v krizovém roce 2020,
naopak v letech 2022 a 2023 se az na drobné vyjimky situace jevi pozitivné. Z grafu je
ziejma také urdita sezonnost. Utlum produkce je ziejmy na prelomu roku a potom také

v letnim obdobi, coz koresponduje se sezénou ledniho hokeje. (Zubickova, 2024)
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Tabulka 16 Analyza cash-flow z provozni ¢innosti spole¢nosti GUFEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

Cash-flow (K¢)

Mésic 2019 2020 2021 2022 2023 Primér
1 531176 -497 953 -416 682 -262 826 730 741 16 891
2 -110 724 983 924 -402 102 299 197 737 534 301 566
3 439223 -1203 842 78 405 1 050 628 833 418 239 566
4 457 905 -364 586 33 024 93 043 477 652 139 408
5 203 337 -1 944 181 285287 5779 39678 -282 020
6 =716 747 -25248 257 509 159 479 -31515 -71 304
7 866 694 -969 611 -293 492 1427 124 848 263 375 796
8 223235 -382 983 761 584 821 778 672 727 419 268
9 591 416 2535334 348 985 1146 393 -1 443 537 635718
10 -160 239 628 986 304 888 240 094 922 825 387311
11 1 996 955 590 646 107 530 -308 881 806 052 638 460
12 106 386 64 940 473 504 591273 -86 388 229 943
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Graf 2 Analyza cash-flow z provozni ¢innosti spolecnosti GUFEX v letech 2019 az 2023

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

8.1.7 Analyza zadluZenosti

Celkové zadluzenost spole¢nosti GUFEX (Tabulka 17) ma od roku 2020 o hodnoté 58,49 %
po rok 2023 o hodnoté 26,83 % klesajici tendenci. Rozmezi se nachézi v ramci literaturou
doporucovanych hodnot, kromé roku 2023, kdy se hodnota nachazi pod doporuc¢ovanou
hranici 30 %. ZvySeni celkové zadluZenosti na hrani¢ni hodnotu 58, 49 % je mozné vidét

vroce 2020, kdy spolecnost piijala dlouhodoby bankovni tvér o hodnoté 4 mil. K¢.
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V nasledujicich letech spolecnost ivér splaci a hodnota ukazatele celkové zadluZzenosti tak

klesla az na hodnotu 26,83 %.

Ukazatel miry zadluZenosti podavé podobnou informaci o zadluZenosti spolecnosti jako
ukazatel celkové zadluZenosti, ale porovnava cizi zdroje s vlastnim kapitalem. Je ziejmé, ze
v roce 2019, kdy je hodnota ukazatele 0,68 je pomér vlastniho kapitalu vyssi nez ciziho
kapitalu. Poté v roce 2020, kdy analyzovand spolecnost piijala dlouhodoby uvér, podil
ciziho kapitalu pfevysuje podil vlastniho kapitalu a ukazatel dosahuje hodnoty 1,41 %. V
letech 2021 az 2023 je mozné vidét pokles hodnoty ukazatele, a tedy pokles podilu ciziho

kapitalu vici vlastnimu kapitalu (pokles zadluzenosti spolecnosti).

Ukazatel tirokového kryti ma v ¢ase volatilni vyvoj. V roce 2019 je mozna vidét pomérné
vysoka hodnota 20,65, ktera vypovida o schopnosti spole¢nosti GUFEX pokryt ndkladové
uroky, a jesté Cast z vygenerovaného zisku spolecnosti zbyva. V krizovych letech 2020 a
2021 spolecnost generuje ztratu a je tedy zfejmé, Ze v téchto letech neni schopna ze zisku
pokryt nakladové uroky. Pozitivni jsou poté roky 2022 a 2023, kdy dochazi k ristu zisku a
zaroven k poklesu tirokovych nakladi a hodnota ukazatele vzrista nejprve na 9,54 a poté

na 29,18.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji se analyzované spole¢nosti daii v celém
sledovaném obdobi. Z roku 2019 a hodnoty 2,65 na rok 2021 a hodnou 1,71 je mozné vidét
klesajici tendenci, ale hodnota se nenachézi pod doporucenou hranici 1. V roce 2022, kdy
spolecnost opét generuje zisk, a dochazi tak ke zvyseni vlastniho kapitalu, je mozné vidét
zvyseni hodnoty tohoto ukazatele na hodnotu 2,24. V roce 2023 spolec¢nost zvysuje hodnotu

svého dlouhodobého majetku a hodnota ukazatele klesa na 1,74.

Tabulka 17 Analyza zadluZenosti spole¢nosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Celkova zadluzenost (v %) 40,39 58,49 55,06 31,64 26,83
Mira zadluZenosti 0,68 1,41 1,23 0,46 0,37
Urokové kryti 20,65 -3,91 -2,30 9,54 29,18
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 2,65 2,34 1,71 2,24 1,74

Celkova zadluzenost odvétvového pruméru (Tabulka 18) je v roce 2019 s hodnotou
40,40 %, na stejné urovni zadluZenosti jako spole¢nost GUFEX, avSak oproti analyzované

spole¢nosti, v ptipadé odvétvového priiméru dochdzi v dalsich letech k mirnému poklesu.
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Mira zadluzenosti se u odvétvového priméru pohybuje mezi 60 a 70 %. U spolecnosti
GUFEX je tomu stejné€ pouze v roce 2019, v nasledujicich letech 2020 a 2021 dochazi ke
zvySeni zadluzeni a cizi zdroje pfevladaji nad vlastnimi. S postupnou snizujici se
zadluzenosti v letech 2022 a 2023 o hodnotach 0,46 a 0,37 analyzovana spolecnost snizuje

svou miru zadluzenosti pod uroven odvétvového priméru.

Ukazatel trokové kryti u spolecnosti v odvétvi zobrazuje ve sledovaném obdobi vysoké
kladné hodnoty v rozmezi 30,8 az 43,3. V roce 2019 je hodnota tohoto ukazatele téméer
dvakrat vyssi nez v pfipadé analyzované spolecnosti. V krizovych letech 2020 a 2021
dochdzi k mirnému snizeni hodnoty ukazatele, avSak ne do zapornych hodnot, jako
v pfipad¢ analyzované spolecnosti. Riistovy trend analyzované spolecnosti v letech 2022 a

2023 mifi k hodnotam oborového primeéru.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je ziejmé také v piipadé odvétvového
praméru. Hodnoty se ve sledovaném obdobi pohybuji rostoucim tempem od 1,73 roku 2019
po 1,85 roku 2021. Spole¢nost GUFEX v prvni casti sledovaného obdobi, ve srovnani
s odvétvim, voli konzervativngjsi strategie. V roce 2021, kdy doslo ke splaceni velké ¢ast
dlouhodobého bankovniho ivéru a spolecnost generuje ztratu, se analyzovana spolecnost

s hodnotou ukazatele 1,71 dostala pod hodnotu oborového priméru 1,85.

Tabulka 18 Vyvoj zadluzenosti v odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)

2019 2020 2021 2022 2023
Celkova zadluzenost (v %) 40,43 40,00 39,40 X X
Mira zadluzenosti 0,69 0,67 0,66 X X
Urokové kryti 40,5 30,8 433 X X
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,73 1,74 1,85 X X

8.1.8 Analyza likvidity

Cisty pracovni kapital spole¢nosti GUFEX (Tabulka 19) nabyvéa v celém sledovaném
obdobi kladnych hodnot. Znamena to, ze Cast obézného majetku je kryta dlouhodobym
kapitalem. Jinymi slovy, obézna aktiva pievysuji kratkodobé zavazky. Tento fakt vypovida

o finan¢ni stabilité spolecnosti.

Cisté pohotové prostiedky posuzuji schopnost spoleénosti pokryt své kratkodobé zavazky

penéznimi prostfedky. V celém sledovaném obdobi jsou hodnoty zaporné, kromé roku
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2020, kdy je hodnota ukazatele 2,4 mil. K¢. Divodem je pfijeti penéznich prostfedkt z

dlouhodobého bankovniho avéru.

Tabulka 19 Analyza CPK a CPP spoleénosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022 2023
Obézna aktiva 5343 5844 3817 4853 5678
Penézni prostiedky 2290 3847 663 1182 1 764
Kratkodobé zavazky 2558 1418 1386 1434 2627
Cisty pracovni kapital 2785 4426 2431 3419 3051
Cisté pohotové prostiedky -268 2429 =723 -252 -863

Bézna likvidita ma ve sledovaném obdobi volatilni charakter (Tabulka 20) a pohybuje se
v rozmezi 2,09 az 4,12. V celém obdobi se tak jeji hodnoty nachdzeji v doporucovaném
intervalu 1,5 az 2,5 a vySe, coz vypovida o schopnosti spole¢nosti hradit své kratkodobé

zavazky kratkodobym majetkem.

Pohotova likvidita, s hodnotami 2,08 az 3,76, se nachazi nad hodnotami doporu¢ované¢ho
intervalu 1 az 1,5, a vypovida o schopnosti spolecnosti hradit své kratkodobé zavazky
likvidnéj$imi slozkami majetku, a to kratkodobymi pohledavkami, kratkodobym finan¢nim

majetkem a penéznimi prostredky.

Hotovostni likvidita ma ve sledovaném obdobi hodnoty v rozmezi 0,48 az 2,71 a i v tomto
ptipadé se spolec¢nost pohybuje nad doporu¢ovanymi hranicemi 0,2 az 0,5. Vypovida to o
schopnosti spole¢nosti hradit své kratkodobé zadvazky tou nejlikvidnéjsi ¢asti majetku, coz

je kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky.

Ukazatel podilu cistého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech ma ve sledovaném
obdobi volatilni charakter, ale v celém obdobi se nachazi nad horni hranici doporu¢ovanych
hodnot 0,3 az 0,5. Tento vyvoj vypovida stabilité¢ spole¢nosti, mozna az o konzervativni

strategii financovani.

Tabulka 20 Analyza likvidity spolecnosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Bézna likvidita 2,09 4,12 2,75 3,38 2,16
Pohotova likvidita 2,08 3,76 2,33 3,36 2,15
Hotovostni likvidita 0,90 2,71 0,48 0,82 0,67

Podil CPK na ob&znych aktivech 0,52 0,76 0,64 0,70 0,54
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Bézna, pohotova i hotovostni likvidita spolecnosti v odvétvi (Tabulka 21) se podobné jako
u spolec¢nosti GUFEX v celém sledovaném obdobi nachdzi v ramci doporucovanych hodnot
nebo mirné nad hornimi hranicemi. Hodnoty spolecnosti v odvétvi vypovidaji také o

stabilnim hospodateni s likviditou, ale jsou mirn€¢ niz§i nez v pfipadé analyzované

spole¢nosti.
Tabulka 21 Vyvoj likvidity v odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)
2019 2020 2021 2022 2023
Béznd likvidita 2,12 2,15 2,24 1,66 x
Pohotova likvidita 1,74 1,80 1,81 1,17 X
Hotovostni likvidita 0,12 0,13 0,12 0,10 X

8.1.9 Analyza rentability

Ukazatele rentability (Tabulka 22) jsou v této praci pro lepsi predstavu vypocteny se ziskem

po zdanéni (EAT) a také se ziskem pied uroky a zdanénim (EBIT).

Rentabilita trzeb (ROS), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
rentabilita investovaného kapitalu (ROI) a také rentabilita Uplatného kapitalu (ROCE)
zaznamenava z roku 2019 na rok 2020 prudky pokles do zapornych hodnot, ktery pretrvava
také v roce 2021. Dlivodem je, ze spolecnost v téchto letech generuje ztratu. V letech 2022
a 2023 je mozné vidét navrat do kladnych hodnot pohybujicich se okolo urovné roku 2019.
Rentabilita trzeb (ROS) v letech 2022 a 2023 piesahuje hodnotu roku 2019. Divodem je
vy$si hodnota zisku nez v roce 2019, ale také nizsi hodnota trzeb nez v roce 2019. Ostatni
ukazatele rentability se roku 2019 teprve piiblizuji. V ptipad¢é ukazatele rentability aktiv
nedoslo z roku 2019 na rok 2022 ke zméné hodnoty aktiv, ale doslo ke zvySeni urovné zisku
a hodnota ukazatele v roce 2022 je vyss§i nez v roce 2019. V roce 2023 dochazi k drobnému
poklesu hodnoty tohoto ukazatele z divodu zvySeni hodnoty aktiv. Ukazatel rentability
vlastniho kapitdlu (ROE), i pies to, ze hodnota zisku je v letech 2022 a 2023 vyssi,
nedosahuje hodnoty roku 2019 z diivodu zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu. Konkrétné
zvySeni hodnoty vysledku hospodafeni minulych let. Rentabilita investovaného kapitalu
(ROI) se v letech, které nejsou postihnuty pandemii (tedy roky 2019, 2022 a 2023) vyviji
velmi podobné jako rentabilita vlastniho kapitdlu, jelikoz je v téchto letech hodnota
dlouhodobych cizich zdroji velmi nizk4. Ukazatel rentability uplatného kapitdlu je ve
sledovaném obdobi stejny jako ukazatel rentability investovaného kapitalu, jelikoz je ve

sledovaném hodnota troceného kratkodobého kapitalu nulova.
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Rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) je krom¢ srovndni v ¢ase mozné porovnat také
s prumérnym vynosem desetiletého ceského dluhopisu, ktery by mohl byt pro spolecnost
bezrizikovou alternativou investovani kapitalu. Dle o¢ekavani, v krizovych letech 2020 a
2021 se hodnoty ROE pohybuji v zapornych C¢&islech, a tedy pod turovni uroki
z dlouhodobych vkladii. V roce 2022 vSak hodnota ROE dosahuje 35,1 %, zatim co hodnota
pramérnych vynost 10R CR dluhopisti dosahuje pouze 4,5 % a stejné tak v piedkrizovém
roce 2019 spolecnost sviij kapital zhodnocuje 1épe. Bez ohledu na krizové roky 2020 a 2021
je mozné fict, Zze spolecnost svlj kapital dlouhodobé zhodnocuje 1épe v porovnani

s bezrizikovou alternativou investovani.

Tabulka 22 Analyza rentability spolecnosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
ROS s EAT 7,7 % -2,0 % -5,1 % 11,8 % 13,1 %
ROS s EBIT 10,0 % -1,6 % -3,6 % 13,2 % 13,6 %
ROA s EAT 21,5% -3,0 % -9,1 % 24,0 % 22,7 %
ROA s EBIT 27,6 % -2,4% -6,3 % 26,8 % 23,5%
ROE s EAT 36,0 % -71,2% -20,2 % 35,1 % 3,1 %
ROE s EBIT 46,3 % -5,7% -14,1 % 39,2 % 322 %
ROIs EAT 33,8% -3,5% -11,2 % 29,5 % 3,1 %
ROI's EBIT 43,4 % -2,8 % -7,8 % 33,0 % 322%
ROCE s EAT 33,8% -3,5% -11,2 % 29,5 % 3L,1%
ROCE s EBIT 43,4 % -2,8 % -7,8 % 33,0 % 322 %
Primérné vynosy 10R CR dluhopisu 1,6 % 1,2 % 2,0 % 45 % 4.5 %

K porovnani je pfipravena tabulka s rentabilitou napti¢ odvétvim (Tabulka 23). Forma

pouzitého zisku je EBIT, jelikoz zobrazuje zisk o€istén o vliv troki a dané.

Stejné jako u predchozich financnich ukazateld, i zde je mozné vidét pokles vSech
sledovanych forem rentability v krizovém roce 2020 a v roce 2021 opétovny nartist napiic
odvétvim. U analyzované spolecnosti je pokles razantnéjsi, a to az do zapornych hodnot a
také je mozné vidét pokles jeste v roce 2021. Opétovny nartst ukazateli je zfejmy az v roce

2022.

Rentabilita spolecnosti a odvétvi bude porovnana pouze v roce 2019, pted ptichodem krize.

Hodno odvétvového priiméru pro roky 2022 a 2023 zatim nejsou zvefejnény.

Rentabilita trzeb (ROS) nabyva napti¢ odvétvim hodnoty 10,2 %. U spole¢nosti GUFEX je
hodnota ukazatele 10 %, coz vypovida o tom, Ze je rentabilita trzeb na velmi podobné

arovni.
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Rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) i rentabilita investované¢ho
kapitalu (ROI) nabyva u spole¢nosti GUFEX v celém sledovaném obdobi az dvakrat
vyssich hodnot nez u odvétvového priméru. Vypovida to o tom, Ze vynosnost aktiv,

vlastniho kapitdlu i investovaného kapitalu analyzované spolec¢nosti prevysuje oborovy

pramer.
Tabulka 23 Vyvoj rentability v odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)
2019 2020 2021 2022 2023
ROS s EBIT 10,2 % 9,7 % 10,0 % X X
ROA s EBIT 13,0 % 11,1 % 12,8 % X X
ROE s EBIT 22,0 % 18,7 % 21,3% X X
ROI s EBIT 184 % 16,0 % 18,1 % X X

8.1.10 Analyza aktivity

Obrat aktiv spole¢nosti GUFEX (Tabulka 24) se v celém sledovaném obdobi pohybuje nad
spole¢nost ziskala penézni prostfedky z dlouhodobého bankovniho uvéru a zaroven doslo
k poklesu trzeb. V roce 2021 doslo k jeste hlubSimu poklesu trzeb, ale je mozné vidét mirné
zvySeni hodnoty ukazatele na 1,78, jelikoz spole€nost razantné snizila hodnotu svych
penéZnich prostfedkl na uctech. V roce 2022 se hodnota ukazatele zvysila na 2,04 diky
opétovnému navySeni trzeb pii stdlé hodnoté majetku. K mirnému poklesu hodnoty
ukazatele poté opet dochazi v roce 2023, kdy dochédzi pouze k mirnému zvysSeni trzeb, ale

k vyraznému zvyseni hodnoty majetku.

Obrat dlouhodobého majetku ma od roku 2019 o hodnoté 11,55 po rok 2021 o hodnoté 3,76
klesajici charakter. Diivodem je pokles trzeb a zaroven navySeni dlouhodobého majetku.
V roce 2022 je mozné vidét mirné navysSeni hodnoty ukazatele na 5,61 z divodu navySeni
trzeb a zaroven sniZeni hodnoty dlouhodobého majetku. Stejné jako v piipadé obratu aktiv,
vroce 2023 dochdzi k poklesu ukazatele na hodnotu 4,13 z divodu zvySeni hodnoty

dlouhodobého majetku spolecnosti.

Doba obratu zasob je u spolecnosti GUFEX ve sledovaném obdobi velmi volatilni.
V ptedkrizovém roce 2019 eviduje spolecnost velmi nizké zasoby v porovnéni s trzbami a
hodnota ukazatele tak dosahuje velmi nizké hodnoty 0,65 dne. V krizovych letech 2020 a
2021 spolecnost eviduje vyssi zasoby, protoze dochdzi ke snizeni poptavky a spolecnost

vyrabi na sklad. Zarovei spolecnost v téchto letech eviduje nizké trzby a hodnota ukazatele
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se tak zvySuje na 13,24 a 16,39 dnii. V roce 2022 a 2023 se hodnoty ukazatele opét vraci na

uroven predkrizového obdobi a ukazatel dosahuje 0,88 a 0,81 dnd.

Doba obratu pohleddavek zaznamenava v roce 2020 pokles na 38,44 dnt a v néasledujicich
letech zvySovani az po hodnotu 82,15 dnt roku 2023. I pfes to, Ze od roku 2020 dochazi
k mirnému rastu trzeb, dochézi ke zvySovani hodnoty pohledavek a také hodnoty ukazatele.
Jinymi slovy, dochdzi k zvySovani doby, po kterou je majetek spolecnosti ve formé

pohledavek.

Dobra obratu zdvazka spole¢nosti GUFEX mé ve sledovaném obdobi klesajici tendenci
z 47,25 dnii roku 2019 na 33,28 dnt roku 2022. V roce 2023 dochazi k navySeni hodnoty
ukazatele na 55,68 dnt. V porovnani s dobou obratu pohledavek je mozné vidét, ze je doba
obratu pohledavek v celém sledovaném obdobi vyssi ne doba obratu zavazki, a to miize mit
negativni vliv na likviditu spolec¢nosti.

Splatnost dodavatelskych faktur je obecné ctrnact dnd, ale u protistran, se kterymi
spole¢nost spolupracuje jiz delsi dobu jsou smluveny piiznivéjsi podminky, a to tfi az Ctyfi
tydny. Stejné tak je tomu u odbératelskych faktur, kde je obecné¢ ddna ctrnactidenni
splatnost, ale v piipadé ovéfenych odbératelt jsou smluveny ptiznivéjsi podminky. AvSak

tyto pfiznivé podminky jsou jen u velmi nizkého procenta odbératelii, maximalné u péti

procent ze vSech odbératelil. (Zubickova, 2021)

Tabulka 24 Analyza aktivity spole¢nosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Obrat aktiv 2,77 1,48 1,78 2,04 1,73
Obrat DM 11,55 4,06 3,76 5,61 4,13
Doba obratu zasob (ve dnech) 0,65 13,25 16,39 0,88 0,81
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 55,75 38,44 71,81 84,31 82,15
Doba obratu zavazki (ve dnech) 47,25 36,70 38,76 33,28 55,68

Obrat aktiv napfi¢ odvétvim (Tabulka 25) je stejné jako v piipad€ analyzované spole¢nosti
v celém sledovaném nad doporuc¢ovanou hodnotou 1, avSak o poznani niZe nez v ptipadé
analyzované spolecnosti. Také v piipade odvétvi je mozné vidét pokles na hodnotu 1,14
v krizovém roce 2020 a v nasledujicich letech nartst. V roce 2022 tento ukazatel o hodnoté
1,60 diky rtstu trzeb ptesédhl hodnotu 1,27 predkrizového roku 2019, coz se analyzované

spole¢nosti zatim nepodafilo.
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Obrat dlouhodobého majetku v odvétvi dosahuje v celém sledovaném obdobi nizSich
hodnot nez u analyzované spole¢nosti. Stejné jako u spole¢nosti GUFEX je mozné
v krizovém roce 2020 vidét mirny pokles, a to na hodnotu 2,86, avSak oproti analyzované
spolecnosti se u oborového priméru uz do roku 2021 hodnota ukazatele zvySuje a presahuje

hodnotu roku 2019.

Doba obratu zasob u odvétvového priméru dosahuje hodnot 29,53 az 36,75 dnli. Hodnoty
jsou tak znatelné vyssi nez v ptipadé spole¢nosti GUFEX. Vypovida to o efektivni politice

zasob analyzované spolecnosti.

Dobra obratu pohleddvek v odvétvi pozoruje vroce 2020 oproti spolecnosti GUFEX
zvyseni na hodnotu 146,55 dnii a v nésledujicich letech pokles. V celém sledovaném obdobi
eviduji spolecnosti v odvétvi majetek ve forme pohledavek n€kolikanasobné vice dni nez
analyzovana spole¢nost. AZ vroce 2022 se hodnota odvétvi i hodnota analyzované
priblizuji.

Doba obratu zavazkli u oborového priméru zobrazuje zvyseni v roce 2020 na hodnou 87,97
a poté mirné snizovani v nasledujicich letech. V porovnani se spolecnosti GUFEX jsou
hodnoty tohoto ukazatele zhruba dvojnasobné. Také zde je mozné vidét, ze doba obratu

pohledavek pfevysuje dobu obratu zavazki, coz mlize zptisobovat problémy s likviditou.

Tabulka 25 Vyvoj aktivity v odvétvi CZ-NACE 22.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji MPO, 2024)

2019 2020 2021 2022 2023
Obrat aktiv 1,27 1,14 1,28 1,60 X
Obrat DM 3,13 2,86 3,36 3,68 X
Doba obratu zasob 29,53 30,26 33,42 36,75 X
Doba obratu pohledavek 128,20 146,55 130,75 80,40 X
Doba obratu zavazka 78,91 87,97 77,34 75,17 X

8.1.11 Analyza vztahu mezi zadluZenosti a rentabilitou

Vztah mezi zadluZenosti a rentabilitou popisuji ukazatele rentability vlastniho kapitalu pti

zohlednéni vlivu plisobeni finan¢ni paky a multiplikatoru vlastniho kapitalu.

Pfi analyze vztahu mezi zadluzenosti a rentabilitou pomoci piisobeni financni paky je
diilezité sledovat rozdil mezi rentabilitou Gplatného kapitdlu (ROCE) s EBIT a nédklady na
cizi kapital. Vypocet primérnych nakladi na cizi kapital je popsan u ukazatele vazenych

pramérnych ndkladi kapitalu (WACC), viz Tabulka 29. Z rozdilu je ziejmé, Ze v roce 2019
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je hodnota rentability uplatného kapitalu o 39,43 vyssi nez hodnota primérnych nakladi na
cizi kapitdl. V krizovych letech 2020 a 2021 spole¢nosti generuje ztratu, hodnota ROCE je
tedy zaporna a primérné naklady na cizi kapitdl pfevysuji hodnotu ROCE. V roce 2022 a
2023 ukazatel ROCE opét dosahuje kladnych hodnot a 0 26,94 a 25,96 ptresahuje vysi
primérnych nakladi na cizi kapital. Bez ohledu na krizové roky 2020 a 2021 je moZzné fict,
ze u spolecnosti GUFEX ptisobi finanéni paka pozitivné a pouziti ciziho kapitalu tak
pfispiva k rlstu rentability vlastniho kapitalu. Pro rok 2023 je vypocet ROE nésledujici:

2627
ROE = 03217—F7E€§-(Q3217——Q0622)-(1——&19) (42)

= 0,3376

Multiplikator vlastniho kapitalu je u spole¢nosti GUFEX v celém sledovaném obdobi vyssi
nez 1 a vypovida o tom, ze by vcelém sledovaném obdobi mize navyseni podilu
financovani pomoci cizich zdroji vést k navyseni vynosnosti kapitalu spolecnosti. Vypocet

Multiplikétoru vlastniho kapitalu je pro rok 2023 nasledujici:

2226 9792
Lo 2072 43
2305 7165 2 )

Tabulka 26 Analyza vztahu mezi zadluZenosti a rentabilitou spole¢nosti GUFEX

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
ROCE s EBIT 43,39 % -2,79 % -7,83 % 33,01 % 32,17 %
Primérné naklady na CK (i) 3,96 % 5,20 % 525% 6,07 % 6,22 %
Rozdil mezi ROCE a i 39,43 -7,99 -13,08 26,94 25,95
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 56,79 % -11,38 % -19,32 % 36,84 % 33,76 %
Multiplikator vlastniho kapitalu 1,60 3,02 3,19 1,31 1,32

8.2 Moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti

Jako moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti jsou zpracovany soustavy ukazateli (bankrotni
modely — Altmantiv model Z-skore a INDEX INO5 a bonitni model — Douchova bilanéni
analyza), ukazatel primérnych nékladt kapitalu (WACC) a ukazatel ekonomické ptidané

hodnoty (EVA).

8.2.1 Altmaniiv model a INDEX IN (bankrotni modely)

Bankrotni modely Altmaniv model (Z-skore) a INDEX IN (INO5) maji Sedou z6énu

v rozmezi 1,81 az 2,99 a 0,9 az 1,6. V ptipad¢ obou téchto ukazateld je mozné vidét, ze je
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spole¢nost GUFEX v roce 2019 v zén¢€ s uspokojivou finan¢ni situaci, avSak v krizovém
roce 2020 je ziejmy velky pokles. V ptripad¢ ukazatele Z-skore do hodnot Sedé zony a
v piipad¢ ukazatele INO5 dokonce pod spodni hranici Sedé zony. V roce 2021 ukazatel Z-
skore zobrazuje mirny narast, avsak ukazatel INOS zobrazuje jesté hlubsi pokles. Divodem
rozdilné interpretace je, Ze ukazatel INO5 klade mnohem vyssi diraz na rentabilitu aktiv nez
na jakékoliv jiné ukazatele a rentabilita aktiv ma v tomto roce diky generovani ztraty velmi
nizkou hodnotu. V roce 2022 a 2023 se oba ukazatele opét vratily nad horni hranici Sedé
zony. Z vysledki Ize usoudit, Ze pokud nenastanou neocekavané situace jako v roce 2020,

spole¢nosti nehrozi bankrot.

Tabulka 27 Analyza souhrnnych ukazatelii spole¢nosti GUFEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Z-skore 4,82 2,39 2,59 4,43 4,24
INO5 3,02 0,67 0,53 2,60 3,15

8.2.2 Douchova bilan¢ni analyza (bonitni model)

Ukazatel Bilan¢ni analyza I (Tabulka 28) dosahuje ve sledovaném obdobi velmi kolisavych
hodnot. V roce 2019 ukazatel dosahuje 2,05 a vypovida tak o dobré finan¢ni vykonnosti
spolecnosti. V krizovych letech 2020 a 2021 hodnota klesa na 0,59 roku 2020 a dokonce az
na -0,08 roku 2021 a to uz je pod hranici inosnych hodnot, ktera je ve vysi 0,5. Ke zvySeni
opét dochazi v roce 2022, kde ukazatel dosahuje 2,09 a pievysuje tak hodnotu roku 2019.
V roce 2023 dochdzi k mirnému poklesu na 1,73, avSak stdle se hodnota nachdzi nad

hodnotou 1, tedy finan¢ni vykonnost lze povazovat za dobrou.

Ukazatel Bilan¢ni analyza II (Tabulka 28) ma ve sledovaném obdobi také volatilni vyvoj,
avSak u tohoto ukazatele je mozné vidét, diky které oblasti (stability, likvidita, aktivita,
rentabilita) k tomuto vyvoji dochazi. V roce 2019 dosahuje hodnota ukazatele 1,53 a
vypovida o dobré finan¢ni vykonnosti spolecnosti. Oproti ukazateli Bilan¢ni analyza I se
hodnoty spole¢nosti nachazi nad trovni 1 také v roce 2020, kde i kdyZ je zaporna hodnota
rentability, vysoké hodnoty ukazatell stability, likvidity a aktivity vypovidaji o dobré
finan¢ni vykonnosti spolec¢nosti. V roce 2021 se vSak hodnota ukazatele pohybuje pod dolni
hranici 0,5, pfedevsim diky zaporné hodnot¢ rentability a vypovida o problémech s finan¢ni
vykonnosti. Hodnoty roku 2022 a 2023 se op¢t pohybuji nad horni hranici 1 a vypovidaji o

dobré finan¢ni vykonnosti spole¢nosti.
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Tabulka 28 Bilan¢ni analyza I a Bilan¢ni analyza II

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Bilan¢ni analyza I 2,05 0,59 -0,08 2,09 1,73
Ukazatele stability 1,64 1,03 0,93 1,67 1,68
Ukazatele likvidity 1,22 2,87 1,04 1,55 1,09
Ukazatele aktivity 1,79 0,92 1,19 1,80 1,53
Ukazatele rentability 1,67 -0,30 -0,95 1,77 1,75
Bilan¢ni analyza II 1,53 1,08 0,21 1,68 1,50

8.2.3 Priumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Pro vypocet primérnych nakladi na kapitél jsou nejdiive zjistény naklady na cizi kapital a
naklady na vlastni kapital. Hodnoty ciziho a vlastniho kapitalu jsou pouzity po zahrnuti

uprav potiebnych pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty EVA, viz podkapitola 8.2.4.
Naklady na cizi kapital

Co se nakladi na cizi kapital tyce, spolecnost GUFEX vyuziva dlouhodobé a kratkodobé
bankovni véry a prondjem. Z tohoto dliivodu jsou naklady na cizi kapital vypocteny jako
primér riznych forem financovani, viz Tabulka 29. 2T repo sazba zvySena o rizikovou
pfirazku je do vypoctu zafazena pro zohlednéni trzniho vyvoje. Rizikova pfirazka je
vypoétena v podkapitole 8.2.4, u aktivace pozemku a haly. Urokova mira pro kratkodoby
Gvér je dana vysi urokové miry u predjednané bankovni uvérové linky. Uvérova mira u
leasingu je vypoctena jako primérnd urokova mira aktudlnich dvou finan¢nich leasingl
analyzované spoleénosti. Urokova mira dlouhodobého ivéru je odvozena od realné trokové
miry placené u dlouhodobého uvéru spolecnosti. Odhad urokové miry pronajmu
dlouhodobého hmotného majetku je vypoctena v podkapitole 8.2.4, u aktivace pozemku a
haly. Z vysledné hodnoty nakladi na cizi kapital je ziejmy rostouci charakter z hodnoty

3,13 % roku 2019 na 5,40 % roku 2023.

Tabulka 29 Naklady na cizi kapital

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
2T repo sazba CNB (CNB, 2024) + RP 2,67 % 1,44 % 1,73 % 6,80 % 7,73 %
Urokové mira — KD Gvér 4,50 % 4,50 % 4,50 % 4,50 % 4,50 %
Urokova mira — leasing (pramér) 7,85 % 7,85 % 7,85 % 7,85 % 7,85 %
Urokové mira — DD tvér 0,00 % 8,90 % 8,90 % 8,90 % 8,90 %
Urokové mira — ndjem DHM 432% 432% 432% 432% 432%

Naklady na CK — pramér 3,87 % 5,40 % 5,46 % 6,47 % 6,66 %
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Dan 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 %
Naklady na CK 3,13% 4,38 % 4,42 % 5,24 % 5,40 %

Naklady na vlastni kapital

Odhadované naklady na vlastni kapitdl jsou vypocteny jako primér vyslednych hodnot
z modelu CAPM, metody odvozené od primérné rentability a metody odvozeni nakladi

vlastniho kapitalu z nakladii ciziho kapitalu, viz Tabulka 30.

Tabulka 30 Naklady na vlastni kapitél

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Naklady na VK z CAPM 8,6 % 11,0 % 82 % 5,6 % 8,2 %
Naklady na VK z primérné rentability odvétvi 21,99 % 18,69 % 21,28 % 20,65 % 20,21 %
Néklady na VK z nakladi na CK 5,87 % 7,40 % 7,46 % 7,47 % 8,66 %
Naklady na VK — primeér 12,17 % 12,36 % 12,30 % 11,56 % 12,35 %

Sestaveni modelu CAPM je mozné vidét v nasledujici tabulce (

1, = 0,045 + 1,05 - [0,08 — 0,045] = 8,2 % (45)

Tabulka 31). Jako bezrizikovd trokova mira je pouzita primérnd rocni vynosnost
desetiletych statnich dluhopist. Celkova rizikova prémie je vypoctena jako soucet rizikové
prémie zemé a kapitdlové prémie. Rizikova prémie zemé, kapitdlova prémie a hodnota

koeficientu nezadluzena B je zjiSténa ze stranek A. Damodarana.

Koeficient zadluzend B a ndklady na vlastni kapitdl jsou pro rok 2023 vypocteny

nasledovné:
2627
= . — —| = 44
Bz=081-|1+(1-0,19) 716t 1,05 (44)
1, = 0,045+ 1,05-[0,08 — 0,045] = 8,2 % (45)

Tabulka 31 Model CAPM

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Bezrizikova Grokova mira (Kurzy, 2024) 1,6 % 1,2% 2,0 % 45% 4.5%
Celkova prémie za riziko 7,9 % 6,4 % 5,9 % 5,4% 8,0 %

Rizikova prémie zemé (Damodaran, 2024) 1,0 % 0,6 % 0,6 % 0,6 % 1,0 %
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Prémie za kapitalové riziko (Damodaran, 2024) 6,9 % 5.8 % 5.3 % 4.8 % 7,0 %
Nezadluzena B (Damodaran, 2024) 0,72 0,88 0,79 0,81 0,81
Zadluzena B 1,12 1,88 1,57 111 1,05
Naklady na VK z CAPM 8,6 % 11,0 % 82 % 5,6 % 82 %

Hodnoty prumérné rentability v odvétvi CZ-NACE 22.1 je mozné vidét v nésledujici
tabulce (Tabulka 33). Na strankdch Ministerstva primyslu a obchodu jsou k dispozici data
pouze do roku 2021 a z toho diivodu jsou data pro roky 2022 a 2023 vypocteny jakou primér
hodnot roku 2019 az 2022.

Tabulka 32 Primérna rentabilita v odvétvi
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat Ministerstva pramyslu a obchodu, 2024)

2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita VK v odvétvi 21,99 % 18,69 % 21,28 % 20,65 % 20,21 %

Hodnota nékladt vlastniho kapitdlu vypoctena z ndklada ciziho kapitalu je mozné vidét
v nasledujici tabulce (Tabulka 33). Popis vypoctu nakladu ciziho je blize popsan vyse. Pro

vypocet byly k hodnot¢ nakladi ciziho kapitalu ptfidany 2 procentni body.

Tabulka 33 Naklady vlastniho kapitalu odvozené z nakladii ciziho kapitalu

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Néklady na CK bez datiové tispory 3,87 % 5,40 % 5,46 % 6,47 % 6,66 %
Néklady na VK z nakladid na CK 5,87 % 7,40 % 7,46 % 7,47 % 8,66 %

Vypocet ukazatele WACC

Hodnoty ukazatele primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC) spolecnosti GUFEX
je mozné vidét v nasledujici tabulce (Tabulka 34). Vypocet ukazatele pro rok 2023 je

zobrazen v nasledujici rovnici:

WACC = 0,054-0,222 + 0,1235-0,778 = 10,81 % (46)

Tabulka 34 Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Néklady na CK (po zohlednéni dang) 3,13 % 4,38 % 4,42 % 5,24 % 5,40 %
Néklady na VK 12,17 % 12,36 % 12,30 % 11,56 % 12,35 %

CK/C 0,408 0,857 0,594 0,380 0,222
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VK/C 0,592 0,143 0,406 0,620 0,778
WACC 8,48 % 5,52% 7,62 % 9,16 % 10,81 %

8.2.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

V ramci ukazatele ekonomické pfidané hodnoty (EVA) jsou upraveny financni vykazy
spolecnosti GUFEX tak, aby poddvaly co mozna nejpiesnéjsi predstavu o ekonomické
realité této spolecnosti. Mezi provedenymi Gpravami je aktivace pronajaté haly a pozemku,
uprava vykaz o hodnotu netroceného ciziho kapitalu a uprava hodnoty kratkodobého

finan¢niho majetku. Detailni vypocty jsou zobrazeny na datech roku 2023.
Aktivace pozemku a haly

Spolecnost ¢ast svého provozu vykonava na pronajatych pozemcich a v pronajatych halach.
Za pomoci vedeni spolec¢nosti byla odhadnuta ziistatkova cena pronajaté haly k 1. 1. 2014
na 3 mil. K& Smlouva na pozemek a halu je na dobu neurcitou a ptedpokladand doba
vyuzivani haly je tedy stanovena na 30 let, ur¢ena na zéklad¢ smlouvy o pronajmu na dobu
neurcitou. Roc¢ni linedrni odpisy, které jsou dodatecné zahrnuty do ucetnich vykaza Cini
100 tis. K¢ (3 mil./30 = 100 tis.). Najem, ktery spolecnost ve sledovaném obdobi plati
dosahuje 150 tis. K¢ za rok.

Pro vypocet soucasné hodnoty splatek je vypoctena diskontni mira souctem priimérné ro¢ni

hodnoty PRIBOR a rizikové ptirazky (RP), viz Tabulka 35.

Hodnoty rizikové ptirdazky vypoctené dle ratingu A. Damodarana maji ve sledovaném
obdobi velmi volatilni vyvoj. V letech 2019, 2022 a 2023 dosahuje rizikova ptirazka
pomérné nizkych hodnot, naopak v krizovych letech 2020 a 2021 dosahuje az 15,12 % a
17,44 %. Primér rizikovych pfirdzek v letech 2019 az 2023 dosahuje 6,96 %. Tento zplisob
vypoctu rizikové prirazky je ovlivnén ztratou, kterou spolecnost generuje v krizovych letech
2020 a 2021. Ukazatel vSak nebere v potaz jiné faktory, které maji na stabilitu spole¢nosti
vliv. Dle Robinsona a kolektivu (2015) je vhodné pii zjiStovani kreditniho rizika
spolecnosti zvazit riziko bankrotu. K tomu je mozné vyuzit napiiklad Altantiv model (Z-
skore), ktery je pro spolecnost GUFEX vypracovan vyse (Tabulka 27). Z vyslednych
hodnot ukazatele je ziejmé, ze 1 kdyz se v krizovych letech 2020 a 2021 hodnoty ukazatele
pohybuji v Sedé zén€, spolecnosti bankrot v nejblizsi dobé nehrozi. Do vypoctu nakonec
hodnoty roku 2020 a 2021 zahrnuty nejsou a rizikova ptirazka je vypoctena jako primér

hodnot roku 2019, 2022 a 2023, tedy 0,75 %.
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Tabulka 35 Vypocet diskontni miry
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ Kurzy.cz, 2024 a Damodaran, 2024)

2019 2020 2021 2022 2023 Priamér
PRIBOR (%) 2,25 0,94 1,45 6,25 6,95 3,57
Urokové kryti 20,65 -3,91 -2,30 9,54 29,18
RP (Damodaran) (%) 0,75 15,12 17,44 0,82 0,69 0,75¢

Vypocet diskontni miry pro celé sledované obdobi a soucasné hodnoty kratkodobych a

dlouhodobych zavazki a hodnoty aktivovaného majetku pro rok 2023:

4
Diskontni mira = 3,57 + 0,75 = 4,32 % “47)
; _ 150 B N (48)
SH KD zavazku (2023) = MTz)l = 144 tis. K¢
SH DD zivazku (2023) = 150 +ot 150 “49)
zavaziu ~ (1 + 0,0432)2 (1 + 0,0432)21
= 1899 tis.K¢
(50)

Hodnota aktivovaného majetku (2023) = 144 + 1899 = 2043 tis. K¢

V nasledujici tabulce (Tabulka 36) jsou zobrazeny zmény souvisejici s aktivaci pronajaté
haly a pozemku aplikované do pivodnich vykazi spole¢nosti. V rozvahové ¢asti doslo
v roce 2023 ke zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku o 2,043 mil. K&, zvySeni hodnoty
dlouhodobych zavazkl o 1,899 mil. K¢ a hodnoty kratkodobych zavazkl o 144 tis. K¢.
V casti vykazu zisku a ztraty doslo ke sniZzeni hodnoty sluZzeb o redlnou hodnotu placeného
najmu 150 tis. K¢, ke zvySeni hodnoty odpisi o 100 tis. K¢ a ke zvySeni hodnoty
nakladovych trokt o 50 tis. K¢&.

Tabulka 36 EVA — Aktivace pronajatého majetku

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Rozvaha
DHM (+) 2,265 2,213 2,159 2,102 2,043
Dlouhodobé zavazky (+) 2,122 2,069 2,015 1,958 1,899
Kratkodobé zavazky (+) 144 144 144 144 144
Vykaz zisku a ztraty
Placeny najem (-) 150 150 150 150 150

¢ Primérna hodnota let 2019, 2022 a 2023
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Odpisy (+) 100 100 100 100 100
Uroky (+) 50 50 50 50 50

Vylouceni neurocenych cizich zdroji

Pii Gpravé ucetnich vykazii o hodnotu neurocenych cizich zdroji dochazi k vylouceni
z pasivni ¢asti rozvahy polozky 1.-7. uvedené v nasledujici tabulce (Tabulka 37). Celkova
hodnota téchto polozek je nésledné odectena také na stran¢ aktiv za vzniku polozky

,Neurocené cizi zdroje®.

Tabulka 37 EVA — Vylouceni netrocenych cizich zdroji

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

(tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Rozvaha

1. Zavazky z obchodnich vztaht (-) 984 539 792 1,035 1,823
2. Zavazky ke spole¢nikim (-) 636 200 200 0 0
L Lo it by ™ %
4. Stat — danové zavazky a dotace (-) 263 22 6 4 18
5. Dohadné ucty pasivni (-) 377 378 91 81 48
6. Kratkodobé ptijaté zalohy (-) 0 0 0 114 0
7. Jiné zavazky (-) 193 179 197 130 441
Netrocené cizi zdroje (-) 2558 1418 1386 1434 2627

Vylouéeni kratkodobého finanéniho majetku

Hranice pro vylouceni kratkodobého finan¢niho majetku je odvozena od horni doporucené
hranice hotovostni likvidity, ktera je 0,5. Kvuli konzervativnéj§imu fizeni podniku je
hodnota zvySena o 0,2 a finalni hranice pro vylouc€eni kratkodobého finan¢niho majetku je
pfi hodnoté ukazatele likvidity 0,7. Jak je mozné vidét v nésledujici tabulce (Tabulka 38),
v roce 2023 hodnota hotovostni likvidity nedosahuje 0,7 a proto k vylouceni nedochazi. Na
hodnotach roku 2022 je mozné vidét, ze ukazatel hotovostni likvidity na ptivodnich datech
dosahuje 0,82. Po vylouceni hodnoty 178 tis. K¢ se hodnota penéznich prostfedkl snizuje

z 1,182 mil. K¢ na 1,004 mil. K¢ a hotovostni likvidita dosahuje hodnoty 0,7.

Tabulka 38 EVA — Vylouceni kratkodobého finan¢niho majetku

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Penézni prostfedky — ptvodni (tis. K¢) 2290 3 847 663 1182 1764
Kratkodobé zavazky (tis. K¢) 2558 1418 1386 1434 2627

Hotovostni likvidita — pivodni 0,9 2,71 0,48 0,82 0,67
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Vyloucena hodnota (tis. K¢) 499 2 854 0 178 0
Penézni prostfedky — nové (tis. K¢) 1791 993 663 1004 1764
Hotovostni likvidita — nova 0,70 0,70 0,48 0,70 0,67

Vypocet ukazatele EVA

Po zahrnuti vSech vyse uvedenych zmén do ucetnich vykazi spolecnosti GUFEX je ziskana
hodnota Cistého operativniho zisku (NOPAT) a hodnota Cistych operativnich aktiv (NOA),
ktera se rovna hodnoté kapitalu (C). Celé upravené ucetni vykazy je mozné vidét v ptiloze.

Hodnota primérnych vazenych ndklada kapitalu je vypoctena vyse, v podkapitole 8.2.2.

Z hodnoty ukazatele EVA (Tabulka 39) je ziejmé, Ze spolecnost svym vlastnikiim pfinasi
ve sledovaném obdobi ekonomickou ptidanou hodnotu vyssi nez 1 mil. K¢&. Vyjimkou jsou
krizové roky 2020 a 2021, kdy je Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT) zaporny a
ukazatel EVA tedy také vykazuje zaporné hodnoty. V roce 2022 a 2023 se vSak hodnoty
vraci na predkrizovou uroven a ekonomicka pfidand hodnota spole¢nosti ve vysi 1 298 a
1 310 mil. K¢ pievySuje hodnotu tohoto ukazatele v obdobi pted krizi, kdy ukazate]l EVA
dosahuje 1 064 mil. K¢.

Vypocet hodnoty ukazatele EVA pro rok 2023 je néasledujici:

EVA = 2305 -0,1081-9208 = 1310 tis. K¢ (51)

Tabulka 39 EVA — vypocet

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2019 2020 2021 2022 2023
NOPAT (tis. K¢) 1593 -254 -458 2041 2305
WACC (%) 8,48 5,52 7,62 9,16 10,81
C =NOA (tis. K¢) 6239 7360 8012 8107 9208

EVA (tis. K¢) 1064 -660 -1 069 1298 1310



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

9 VYHODNOCENI ANALYTICKE CASTI

V této ¢asti diplomové prace jsou shrnuty poznatky ziskané na zéklad¢ provedené analyzy
spolecnosti GUFEX v letech 2019 az 2023. Dtlezité je zminit, ze v letech 2020 a 2021
zaséhla cely svét pandemie onemocnéni covid-19 a dochézi tak v tomto obdobi ke znaénym
vykyviim hodnot. Situace v tomto obdobi je povazovana za vyjimecnou, a tak je na ni pfi
analyze dat nahlizeno. Poznatky v této ¢asti jsou uspotfadany od analyzy vnéjsiho prostiedi,
pfes analyzu vnitiniho prostfedi a finan¢ni analyzu az po identifikaci navrhu na zvyseni

finan¢ni vykonnosti spole¢nosti.

Ledni hokej je celosvétove velmi oblibenym sportem a diky tomu je zajiSténa poptavka po
hokejovych pucich v nejriiznéjsich ¢astech svéta. V poslednich letech mé rostouci charakter
také poptavka po hokejovych pucich s potiskem, kterym vénuje analyzovana spole¢nost
podstatnou ¢ast své produkce. Diky enormnimu vyvoji technologii jsou na trhu k dispozici
nova vyrobni zafizeni snovymi schopnostmi a automatizacemi, kterd mohou vést
k zefektivnéni vyroby. Pozitivni charakter maji ekonomické prognozy CNB, piedpovidajici
snizeni inflace na uroven 2 % a urokovych mér (konkrétni 3M PRIBOR) na troven 2,6 %.
Na druhou stranu jsou identifikovany také rizikové faktory. Hrozbou, u které by jesté v roce
2019 nikdo neodhadoval vysokeé riziko, je ptichod pandemie. Celosvétova pandemie v roce
2020 a 2021 otiasla ekonomikou a dopady jsou zjevné také u analyzované spolecnosti ve
formé razantniho poklesu trzeb. Momentalné se hrozba pandemie jakéhokoliv onemocnéni
neocekava, ale pokud by pftisla, mize mit nezanedbatelné dopady. AktualnéjSim rizikem je
vale¢ny konflikt na Ukrajing, ktery kromé bezpecnostniho rizika ptinasi také ekonomické
dopady ve formé& zvySovani ndkladii. Kromé pozastaveni vyvozu do Ruska pozoruje
analyzovana spolecnost napiiklad navySeni nakladii na dopravu. Negativni vliv na
vykonnost spolecnosti miize mit také pokles produkce kaucuku a s nim spojeny nartst ceny
této suroviny. Vysledkem by i zde bylo navySeni nékladii, konkrétn¢ nakladi na material

vstupujici do vyroby.

Spole¢nost GUFEX si udrzuje silnou konkuren¢ni pozici na trhu s hokejovymi puky.
Hlavnim divodem je dobré jméno spolecnosti, spojené s unikatnimi vlastnostmi
hokejovych puky vyrdbénych a jejich vysokou kvalitou. Na kvalité si spolecnosti zaklada.
Silnou konkuren¢ni pozici upeviiuji také vysoké vstupni naklady pii vstupu do tohoto
specifického odvétvi. Nizky pocet zaméstnancli a panujici rodinnd atmosféra maji za
disledek efektivni vedeni zaméstnancii i spolec¢nosti jako celku. Na druhou stranu,

spole¢nost mirn¢ pokulhava, co se strategického fizeni tyce. Je zfejma absence planovani ¢i
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analyzy rizik. Rizikova je také aktudlni existence jediného dodavatele specialni smési na
vyrobu hokejovych pukli. Co se produkéni Casti tyce, spolecnost je aktualné na maximu
svych produkénich schopnosti. V piipad¢ navyseni poptavky je mozné, Ze by tuto poptavku
spole¢nost nemusela byt schopnd uspokojit. Ve vyrobé je zaveden efektivni systém
udrzujici Casovy soulad mezi doddvkami materidlu a vydejem zbozi. Diky tomu je

udrzovana nizka hodnota nelikvidnich aktiv na skladé.

V celém sledovaném obdobi, kromé krizovych let 2020 a 2021, je zfejma vysoka finan¢ni
stabilita spole¢nosti. Dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobymi zdroji a zaroven je ziejma
klesajici zadluZenost spolecnosti. Tato situace sice vypovida o vysoké stabilité, avSak na
ukor efektivnosti. Spole¢nost voli konzervativni strategii financovani, pfi niZ nejsou zcela
vyuzivany vyhody financovani pomoci ciziho kapitdlu. Ke konci sledovaného obdobi je
majetek spolecnosti az ze 73 % financovdn pomoci vlastniho kapitdlu. Ke stabilité
spolecnosti ptispiva také fakt, Ze kromé krizovych let 2020 a 2021 piindsi svym vlastnikiim
ekonomickou pfidanou hodnotu vyssi nez 1 mil. K¢. Negativni dopady miize zpisobit doba
obratu pohledavek ptevysujici dobu obratu zadvazkl. Tato situace mize ovlivnit cash-flow
spolecnosti a miize vést k dodatenym vydajum pii zajiStovani externiho financovéni.
Odepsanost dlouhodobého hmotného majetku se ve sledovaném obdobi pohybuje ve vysi
32 az 49 %. S rostoucim opotiebenim dlouhodobého majetku miize riist poruchovost a s tim

spojené opravy ¢i jiné neplanované vydaje.

Po komunikaci zjisténych informaci s vedenim spole¢nosti GUFEX je navrzeno zvySeni
finan¢ni vykonnosti spole¢nosti prostfednictvim investice do vyroby. V aktudlni situaci je
vhodnym zatizenim do vyroby novy lis na vyrobu hokejovych pukt. Diky zatfazeni nového
lisu by doslo k navySeni kapacity vyroby a spole¢nost by byla schopna rozsitit nabidku
svych vyrobkll. K rozhodnuti napomahd slibna ekonomicka situace ocekavana
v nastavajicich letech a nové technologie ve vyrobé, které zaru€uji jeji zefektivnéni.
Financovani nového lisu by bylo zprostiedkovano pomoci dlouhodobého bankovniho Gvéru
a spolecnost by tak vice vyuzivala vyhody danového Stitu. V neposledni fadé by tato
investice byla pozitivnim krokem ve sméru obnovy majetku spolecnosti a snizeni miry

odepsanosti dlouhodobého majetku.
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10 NAVRH NA ZVYSENI FINANCNI VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI

V této kapitole je zpracovan ndvrh na zvySeni finan¢ni vykonnosti spolecnosti, ktery se
zaklada na poznatcich z kapitoly 9 (Vyhodnoceni analytické ¢asti). Navrh uvazuje zvySeni

finan¢ni vykonnosti prostfednictvim investice do vyroby.

Nejdiive jsou uvedeny zakladni informace o pldnované investici, dale je investice
zhodnocena pomoci vypoctu €isté soucasné hodnoty investice, je zpracovano financovani
investice a odpisovy plan, jsou vypocteny naklady a vynosy z provozni ¢innosti pfi rizné
velikosti poptavky, jsou zpracovany varianty produkce odvijejici se od objemu produkce a
zmény v ucetnich vykazech a v posledni ¢asti je ndvrh vyhodnocen. Souc¢ésti vyhodnoceni

navrhu je také analyzy navratnosti, rizik, ndklada a pfinost investice.

10.1 Uvodni informace

Z rozhovoru s vedenim analyzované spolecnosti bylo zjisténo, Ze je aktudlné potfebné
koupit novy lis na vyrobu hokejovych puki. Tyto stoje jsou zpracovavany na zakazku a
odhadovana cena je 1,5 mil. K¢ bez DPH (1,815 mil. K¢ s DPH). Ptidruzené néklady, mezi
které se fadi zprovoznéni stroje, doprava a zauceni jsou odhadnuty na 100 tis. K& bez DPH
(121 tis. K& s DPH). Datum zafazeni stroje do uziva je uréeno na 1.7.2024. Zivotnost stroje

je odhadnuta na 5 let, tedy do poloviny roku 2029.

Piedpokladem je, Ze novy lis nahradi jeden ze starych list, pficemz vyfazeny stary lis
zustane nadéle funk¢ni a bude vyuzivan v ptipadé velkych zakazek. Pfednosti nového lisu
je vyssi technologické Groven, automatizace a vyssi kapacita vyrobenych puki. Dulezité je
zminit, ze diky automatizaci nového lisu bude moct vSechny 3 lisy najednou obsluhovat
jeden zaméstnanec, jako tomu ted’ bylo u dvou star$ich lisii. Dojde tedy ke zvySeni kapacity
vyroby, ale mzdové ndklady zlstanou stejné. V piipadé, ze bude v provozu pouze jeden
novy (automatizovany) lis a 1 stary lis, zaméstnanec obsluhujici lisy bude mit kapacitu na
dalsi pfipravnou praci. Zmeéna energetického zatizeni je zde zanedbatelnd. Aktudlné
spole¢nost vyrobi pomoci dvou starSich list 4 000 puki za den (na dvé smény). Pii zapojeni
nového lisu bude moct spolecnost vyrobit o 75 pukid na sménu vice, tedy dohromady 4 150
pukl za den. V piipad¢, ze budou v provozu vSechny 3 lisy, spolecnost bude schopna

vyprodukovat az 6 150 pukd denné.
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10.2 Cista soucasna hodnota investice

Pro zjisténi, zda se tato investice analyzované spolecnosti vyplati, je vypoctena Cista
soucasna hodnota investice. Primérné ro¢ni cash-flow z provozni ¢innosti za sledované
obdobi vychéazi na 1,084 mil. K&. Spolecnost méa v tomto obdobi funkéni 2 lisy, primérné
ro¢ni cash-flow z provozni ¢innosti za jeden lis tedy vychéazi na 542 tis. K¢. Tato ¢éstka je
pouzita jako piedpokladané ro¢ni cash-flow také pro nové zakoupeny lis, jelikoz kapacita
nového lisu se jen mirn¢ 1i$i od kapacity listi ptivodnich. Jako diskontni mira, odrazejici
pozadovanou vynosnost investice, je pouzita mira primérnych vazenych nakladt kapitalu
pro rok 2023 10,81 %, vypoctena v podkapitole Primérné vazené¢ ndklady kapitalu
(WACC).

. Vypocet Cisté soucasné hodnoty je nasledujici:

542 542
NPV = 2 PRI 2 1600
~(0.1081+ 1) ' (0.1081 + 1)? (0.1081 + 1)8 (52)
= 523 tis. K¢

Tabulka 40 Cista souc¢asna hodnota investice

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

Obdobi Rok Diskontované CF (tis, K& | umulované diskontované

CF (tis. K¢)

0 | 7-12/2024 271 271
1 2025 489 760
2 2026 442 1202
32027 399 1601
4 | 2028 360 1 960
5 1-6/2029 162 2123

Soucet diskontovanych cash-flow (2024 az 2029) 2123

Cista soucasna hodnota (NPV) po odedteni pogateéni investice

1 600 tis. K& 323

V tabulce vyse (Tabulka 40) je mozné vidét, Ze je Cista soucasna hodnota investice kladna
(523 tis. K¢&). Z toho je mozné vyvodit, Ze investice (nakup nového lisu) bude pro spolecnost
GUFEX ziskova. Zaroven je mozné z tabulky vidét, Ze lis, jehoz hodnota je 1,5 mil. K¢ bez
DPH, se sam svou produkci splati do konce roku 2027, tedy navratnost investice je zhruba

3,5 roku.
Pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty neni brano v potaz, ze spoctené pramérné rocni cash-
flow zahrnuje hodnoty krizovych let 2020 a 2021. V téchto letech je cash-flow z provozni

¢innosti zaporné a findlni hodnota primérného ro¢niho cash-flow z provozni ¢innosti
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ptipadajici na jeden lis je timto siln¢€ ovlivnéna. V ptipadé, Ze by bylo vypocteno primérné
ro¢ni cash-flow pouze z let 2019, 2022 a 2023, hodnota primérného ro¢niho cash-flow
z provozni &innosti by vysla na jeden lis 1,267 mil. K¢&. Cista sou¢asna hodnota investice by
byla diky této Gpravé znacné vyssi, a to o hodnoté 1,386 mil. K¢. Navratnost by v tomto

ptipadé byla niZsi, a to zhruba 2 az 2,5 roku.

10.3 Financovani investice

Financovani je urceno nasledovné: lis na puky spolecnost financuje pomoci ciziho kapitalu
(formou bankovniho tvéru ve vysi 1,815 mil. K¢) a pfidruzené néklady spolecnost hradi

pomoci vlastniho kapitalu.

Jako moznost financovani lisu je vybran avér od Ceské spofitelny. Uvérova kalkulace ptimo
od banky je mozné vidét na obrazku nize. Vyse uvéru je 1,815 mil. K¢, splatnost 5 let a
ro¢ni trokova sazba 6,9 %. Mésicni splatka je 36 152 K&, z tohoto 35 854 K¢ je splatka
anuity a 298 K¢ poplatek bance.

Vyge Gvéru Uvér pro Zivnostniky

1815000 K¢ .
Mésigng (1) 36 152 KC

A0 000 K& 3 500 000 K& Rodni Grokova sazba 6,90 %
Ziskavate novy Apple :Pho_ne SE 128 GB. Sjednani nad 600 000 K& Celkem zaplatite 2 169 156 K&
probiha pouze na pobodce.
‘ Zazadat a domluvit schizku ‘
Pocet splatek béhem 5 let
60 splatek ‘ UZ mam u Vas téet na ICO ‘

Obrazek 1 Uvérové kalkulatka
(MONETA, 2024)
Splatkovy kalendat po mésicich je k vidéni v piiloze na konci této prace. Souhrn splatek po
letech (vytvoten ze splatkového kalendare) je v nasledujici tabulce ( Tabulka 41). V tabulce
je mozné vidéet soucet splatek (anuit), soucet urokt, soucet umoru a také sou¢asnou hodnotu

splatek spoc¢tenou pomoci urokové miry 6,9 %. V poslednim sloupci je vypoctena danova
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uspora plynouci z uplatnéni nakladovych urokt (danovy stit). Pro rok 2024 je vypocet

nasledujici:

danova Uispora = soucet Urokt - danova sazba = 600,19 = 11,5 tis. K¢  (53)

Tabulka 41 Financovani investice

SO Soucet uroku Soucet tmori S Daiiova uspora
Rok splatek/anuit (tis. K& (tis. K&) hodnota splatek (tis Ké[))

(tis. K¢&) : : (tis. K¢&) :
7-12/2024 215 60 155 155 11,5
2025 430 104 326 305 19,8
2026 430 81 349 305 15,4
2027 430 56 374 306 10,7
2028 430 30 401 307 5,6
1-6/2029 215 4 211 151 0,8
Soucet 2151 336 1815 1529 63,9

10.4 Odpisovy kalendar

Zakoupeny stroj (lis na hokejové puky) je zatazen do 2 odpisové skupiny s dobou
odepisovani 5 let. Ugetni odpisy jsou dle odpisové politiky spole¢nosti GUFEX vypoéteny
dle odpist daniovych. Odpisovy kalendai pro odepisovani lisu je sestaven formou linedrnich

odpist. Odpisovy kalendar je nasledujici:

Tabulka 42 Odpisovy kalendar

Rok Pocet mésicit Souhrn roc¢nich odpisi Opravky
2024 6 160 160
2025 12 320 480
2026 12 320 800
2027 12 320 1120
2028 12 320 1 440
2029 6 160 1 600

10.5 Naklady a vynosy z provozni ¢innosti

V této podkapitole jsou vypocteny pramérné vynosy a ndklady na 1 vyrobek spole¢nosti
GUFEX pomoci dat roku 2023. Spolecnost standardné pracuje na dvousménny provoz

s tim, Ze 1 sména ma 8 hodin. V roce 2023 je 250 pracovnich dnt. Trzby roku 2023 jsou
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16 984 tis. K& Vykonova spotfeba roku 2023 je 10 895 tis. K¢&. Primérné trzby (p)
pfipadajici na 1 vyrobek ¢ini 16,98 K¢ a primérna vykonova spotieba (n) ptipadajici na 1

vyrobek ¢ini 10,90 K¢. Hodnoty jsou vypocteny nasledovné:

Triby za rok 2023 16984 1000
= = *
p pracovni dny * poéet vyrobenych kust denné 250 * 4000 (54)
= 0,01698 tis. K¢ = 16,98 K¢/ks
Vykonova spotteba 2023 10895 1000
= = *
n pracovni dny * pocCet vyrobenych kust denné 250 x 4000 (55)

= 0,01089 tis. K¢ = 10,90 K¢/ks

10.6 Varianty produkce v zavislosti na jejim objemu

V nésledujici tabulce (Tabulka 43) jsou pfedstaveny tfi zpisoby, jak mize po zakoupeni
nového lisu vypadat produkce analyzované spolecnosti — kolik je spolecnost schopna

vyprodukovat pukti za sménu a za den. Mozné zplisoby jsou nésledujici:

e Moznost A uvazuje produkci pomoci dvou starych lisii a je to zaroveil zplisob, jakym

funguje produkce spolecnosti do roku 2023 vcetné.
e Moznost B uvazuje produkci pomoci nového lisu a jednoho lisu ptivodniho.
e Moznost C uvazuje produkci pomoci nového lisu a obou listi ptivodnich.

Zaroven jsou v tabulce nize (Tabulka 43) zobrazeny denni vynosy a naklady v ptipadé, ze

spolec¢nost vyuziva celou kapacitu uvedenych listi na hokejové puky.

Tabulka 43 Moznosti produkce + denni vynosy a naklady

Zpiisob Sména (ks) Den (ks) Vynosy (K¢/den) Naklady (K¢/den)
A (2 staré lisy) 2 000 4000 67936 43 580
B (1 novy + 1 ptivodni lis) 2075 4150 70 484 45214
C (1 novy + 2 puvodni lisy) 3075 6150 104 452 67 004

Vynosnost realizované investice se odviji od poptavky po produktech spolec¢nosti. Pro
predstavu o vynosnosti ke konci roku 2024 jsou zpracovany 3 vzorové varianty odvijejici
se od velikosti poptavky. Uvedeni lisu do provozu je pfedpokladdno na 1. 7. 2024, ve vSech
trech variantach tedy v prvni poloviné roku 2024 spolecnost pracuje na dvou ptavodnich

lisech. Varianty jsou nasledujici:
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Varianta 1 —ro¢ni poptavka je 1,027 milionu kust a spolec¢nost tak v druhé poloviné
roku operuje pouze na novém lisu a jednom ptivodnim lisu. Druhy pavodni lis
zustava nevyuzit. Tato varianta je dolni ocekévanou hranici poptavky a vychdzi

z podstaty, Ze aktudlné spolecnost funguje na dvou lisech a poptavka prevysuje
nabidku.

Varianta 2 — ro¢ni poptavka je 1,254 milionu kusli a spole¢nost v druhé poloviné
roku operuje na novém lisu, jednom ptivodnim lisu a zhruba ¢tvrt roku vyuziva také
druhy plivodni lis. Tato varianta je nejvice pravdépodobna, protoze hokejova sezona
zaCind v zafi a je predpoklad, Ze alespont 3 mésice z druhé poloviny roku 2024 bude

spolecnost fungovat na vSech ttech lisech.

Varianta 3 — ro¢ni poptavka je 1,281 milionu kusti a spolecnost tedy v druhé
poloviné roku vyuziva plné vSechny 3 lisy. Tato varianta je horni ocekavanou
hranici. Neni vSak zcela pravdépodobné, ze hned po zavedeni nového lisu bude
poptavka natolik vysoka, aby byly po celou druhou polovinu roku 2024 plné vyuzity
vSechny tfi lisy. Na pokryti poptavky vyssi nez 1,281 milionu kust za rok 2024

spole¢nost nema kapacitu.

V nésledujici tabulce (Tabulka 44) jsou zobrazeny odhadované ro¢ni trzby a naklady pro tii

vyse zminéné vzorové varianty vyroby. Hodnoty jsou zvyseny o hodnotu inflace, ktera je

pro rok 2024 dle prognézy CNB odhadovéna na 2,6 %. V ivahu jsou zde brany pouze trzby

a ndklady spojené se samotnou vyrobou, tedy trzby z prodeje vyrobki a sluzeb a vykonova

spotieba. Pro odhad ro¢nich ndkladl a trzeb pro rok 2024 je pocitano s hodnotou 252

pracovnich dni, z toho 125 pracovnich dni v prvni poloving€ roku a 127 pracovnich dni

v druhé poloviné roku. Odhad dennich trzeb a nakladi dle zplisobu vyroby je zobrazen

v tabulce vySe (Tabulka 43). Odhadované ro¢ni trzby (T) jsou pro 1. variantu vypocteny

nasledovné:

T = [denni trzby (zplsob A) - poCet dnl v prvni poloviné roku
+ denni trzby (zplsob B)
- poCet dnl v druhé poloviné roku] - inflace
= [67936-125+ 70484 -127] - 1,026 = 17 896 946 K¢

(56)
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Varianta

Celkové mnozZstvi vyrobenych
pukii (mil. ks/rok)

1,027
1,254
1,281

10.7 Zmény v ucetnich vykazech

Odhadované ro¢ni trzby

(tis. K&)
17 897
20110

22323

Tabulka 44 Odhad nékladt a vynost dle poptavky

Odhadované roé¢ni naklady

(tis. K&)

11481
12 900
14 320

V této Casti jsou shrnuty zmény, které jsou zavedeny do ucetnich vykazii spole¢nosti

GUFEX ke konci roku 2024. Polozky ucetnich vykazl, které nejsou investici ovlivnény,

jsou pro jednoduchost srovnani ponechény v takové vysi, jakou nabyvaji ke konci roku

2023. Zmény polozek ucetnich vykazl jsou nasledujici:

Rozvaha (A)
Rozvaha (A)
Rozvaha (A)
Rozvaha (A)
Rozvaha (P)
Rozvaha (P)
vzz

vzz

vzz

VZZ (varianta 1)
VZZ (varianta 1)
VZZ (varianta 2)
VZZ (varianta 2)
VZZ (varianta 3)
VZZ (varianta 3)

Tabulka 45 Pohyby v ucetnich vykazech spolecnosti pii investici

Vykaz

Polozka

DHM

Odpisy

PP

DPH (pohl. ke statu)
KD zavazky

DD zavazky

Uroky

Poplatky

Odpisy

Trzby

Vykonova spotieba
Trzby

Vykonova spotieba
Trzby

Vykonova spotieba

Hodnota (tis. K¢)

1 600
160
338
336
326

1334

60

2

160

17 897
11481
20110
12 900
22323
14 320

Kompletni ucetni vykazy po zavedeni variant 1 az 3 ke konci roku 2024 jsou k nalezeni

v ptiloze na konci této prace.

Po uprave ucetnich vykazii o hodnoty v tabulce vyse (Tabulka 45) dochazi pro rok 2024 ke

zméné ve vysledku hospodateni za ucetni obdobi. Pro zajisténi souladu mezi vykazem zisku

a ztraty a rozvahou je nov¢ ziskany vysledek zaveden na pasivni strané rozvahy do polozky

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi a rozdil mezi celkovou hodnotou aktiv a

pasiv je pro zjednodusSeni pficten k polozce Penézni prostiedky na tctech.
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10.8 Vyhodnoceni navrhu pomoci ukazateli finanéni vykonnosti

Vyhodnoceni navrhu na zvySeni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti GUFEX je zpracovano
formou vyhodnoceni zmény vybranych ukazatelG financni vykonnosti pro rok 2024

v porovndni s rokem 2023, viz Tabulka 46.

Z hodnot ukazatele celkové zadluZenosti je zfejmé, Ze se u kazdé z variant zadluZenost
zvys$i, avSak ¢im vyssi je produkce a s tim spojend ziskovost, tim je zadluzenost spole¢nosti
niz§i. Zaroven, i kdyz dochazi ke zvySeni zadluZenosti oproti ruku 2023, hodnoty ukazatele
se 1 pfes to pohybuji na spodni hranici nebo dokonce pod spodni hranici doporu¢ovanych

hodnot 0,3 az 0,6.

Dle hodnot ukazatele urokového kryti pohybujicich se od 17,72 do 29,10 je ziejmé, Ze se u
vSech tfi variant hodnota ukazatele snizuje, avSak stdle jsou tyto hodnoty vysoce nad

doporucovanou hranici o hodnot¢ 5.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji o hodnotach 1,99 az 2,28 je
v ptipadé vSech tii variant vyS$si nez hodnota 1,74 roku 2023, coz je pozitivni. Divodem je

pfijeti dlouhodobého bankovniho tvéru ke koupi nového lisu.

Rentabilita trzeb (ROS) je s rozmezim 13,8 % az 18,2 % vyssi nez v roce 2023 a vypovida

o0 pozitivnim vyvoji finan¢ni vykonnosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je vyssi nez v roce 2023 pouze u varianty C. I pies to,
ze je zisk roku 2024 u vSech tfi variant vyssi nez v roce 2023, hodnota ukazatele ROE je u
variant A a B niz8i z divodu navySeni hodnot polozek Vysledek hospodafeni bézného

ucetniho obdobi a Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) i rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) je u vSech
tii variant niz8i nez hodnoty roku 2023. Hodnota zisku roku 2024 je sice u vSech tii variant
vy$$i nez v roce 2023, avSak dochazi k navySeni vlastniho kapitalu i dlouhodobého ciziho

kapitalu, konkrétné dlouhodobého zdvazku k tivérovym institucim.

Hodnota ukazatele obratu dlouhodobého majetku roku 2024 v rozmezi 3,22 az 4,02 je u
vSech tfi variant niz§i nez hodnota tohoto ukazatele v roce 2023. Dlvodem je zvySeni
hodnoty dlouhodobého majetku zplisobené ndkupem lisu na hokejové puky. K navySeni

trzeb sice dochazi také, avsak ne v také mife jako u hodnoty dlouhodobého majetku.
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Altmantv model Z-skore roku 2024 je u vSech variant vyssi nez doporu¢ovana hranice 2,99,
avSak niz$i nez hodnota roku 2023. Divodem poklesu ukazatele je zvySena zadluzenost a

snizena rentabilita.

Ukazatel Bilan¢ni analyza II podle Rudolfa Douchy naopak oproti ukazateli Z-skore
dosahuje v roce 2024 u vSech tii variant vysSich hodnot nez v roce 2023. Tento ukazatel
vSak klade zna¢ny dlraz na likviditu, ktera je zde nadhodnocena z divodu umélého
navyseni penéznich prostiedki. Penézni prostfedky byly navyseny jako vyrovnéni rozdilu
mezi aktivy a pasivy z divodu navySeni hodnoty vysledku hospodateni, viz podkapitola

10.7 Zmény v Gcetnich vykazech.

Hodnota ukazatele ekonomické pfidané hodnoty (EVA) roku 2024 je v piipadé variant B a
C o hodnotéach 2 035 a 2 828 tis. K¢ vyssi nez hodnota 1 310 tis. K¢ roku 2023. Pouze
v piipad¢ varianty A je hodnota tohoto ukazatele ve vysi 1 241 tis. K¢ nizsi nez hodnota

roku 2023.

Tabulka 46 Ukazatele finan¢ni vykonnosti po zavedeni navrhu

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti)

2023 2024 (A) 2024 (B) 2024 (B)
Zadluzenost
Celkova zadluzenost 26,83 % 30,61 % 28,97 % 27,49 %
Urokové kryti 29,18 17,72 23,41 29,10
dKlZyJL(Eil\fbymi zdroji 1,74 1,99 2,13 2,28
Rentabilita
ROS s EBIT 13,6 % 13,8 % 16,2 % 18,2 %
ROE s EBIT 322 % 25,4 % 3L1 % 359 %
ROI's EBIT 322 % 22,4 % 27,6 % 32,1%
ROCE s EBIT 322% 21,7 % 26,8 % 31,3%
Aktivita
Obrat DM 4,13 3,22 3,62 4,02

Souhrnné ukazatele a ukazatel EVA

Z-skore 4,26 3,49 3,79 4,06
Bilan¢ni analyza I1 1,50 1,60 1,83 2,03
EVA (tis. K¢&) 1310 1241 2 035 2 828

10.9 Navratnost navrhované investice

Navratnost investice za pouziti cash-flow je vypoctena v podkapitole 10.2. V piipad¢, ze by

vykonnosti spolecnosti byla alespoii tak vysoka, jako primérna vykonnost let 2019, 2022 a
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2023, navratnost investice by byla odhadnuta na 2 az 2,5 roku. V pfipad¢, ze by byla

vykonost spolecnosti hor$i, ndvratnost investice by byla odhadnuta na 3 az 3,5 roku.

Pro porovnéni je vypoctena navratnost investice pomoci praimérnych nakladi a vynost na
jeden vyrobek spole¢nosti GUFEX (Tabulka 47). Primérné ndklady a vynosy na 1 kus jsou
vypocteny v podkapitole 10.5 a vychazi na 10,90 K¢ na kus a 16,98 K¢ na kus na zakladé¢
dat roku 2023. Pro vypocet je uvazovano, ze novy stroj je od 1. 7. 2024 v provozu kazdy
pracovni den, tedy 127 dnil od ¢ervence do konce roku 2024 a je vyuzita jeho plna kapacita
(je vyrobeno 2 150 kusti denn¢). Hodnota lisu, jehoz nakupni cena je 1,5 mil. K¢, je
splacena v fijnu. Navratnost je tedy odhadovéana na ¢tyfi mésice. Hodnota nakladii i vynost
je upravena o inflaci, ktera je pro rok 2024 dle prognézy CNB odhadovana na 2,6 %.

Vynosy jsou upraveny o odhadovanou zmetkovitost ve vysi 3 %.

Tabulka 47 Navratnost investice

Mésic Nflkl%d,y \iyn?sy inSlf ) Kumuvlovz:n?'f zisk
(K¢/mésic) (K¢/mésic) (K¢&/mésic) (K¢/mésic)
7/2024 720 998 1123950 402 952 402 952
8/2024 720 998 1123950 402 952 805 904
9/2024 720 998 1123950 402 952 1208 855
10/2024 720 998 1123950 402 952 1611807

Odhadovand navratnost vypoctena pomoci cash-flow vychazi na rozmezi 2 az 3,5 roku
v zavislosti na vykonnosti spolecnosti. Odhadovana navratnost pomoci primérnych vynosi
a nakladi na 1 kus, vypoctenych z ucetnich vykazl spolecnosti GUFEX, vychazi na 4
mésice. Rozdil v odhadované dob¢ navratnosti ma vice divodu. Jednim z divodu fakt, ze
primérné cash-flow odrazi ekonomickou realitu podniku, zatimco pocitani s vyuzitim plné
kapacity je pouze obrazné. Dal$Sim divodem muze byt, ze pramérné cash-flow je vypocteno
za vice let, zatim co primérné naklady a vynosy na jeden vyrobek jsou vypocteny z dat roku

2023.

10.10 Nakladova analyza navrhované investice

Problematika piedpokladanych nakladt spojenych s nakupem lisu na hokejové puky byla
rozebrana s vedenim analyzované spolecnosti. Jedinymi odhadovanymi néklady jsou
naklady na dopravu a uvedeni stroje do provozu, které jsou odhadnuty na 100 tis. K¢. Jedna
se o0 vyrobni zafizeni zpracované na zakdzku a dopravu i uvedeni stroje do provozu zajist'uje
dodavatel. Predpokladané néklady na zauceni jsou zanedbatelné vzhledem k faktu, ze

spolecnost uz na 2 lisech na hokejové puky operuje a je ptredpoklad, ze na novy lis budou
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obsluhovat stejni zaméstnanci jako lisy ptivodni. Jiné néklady spojené s ndkupem lisu

spolecnost neocekava.

10.11 Prinosy navrhované investice

Nejvyznamngj$im pfinosem ndkupu nového lisu na hokejové puky je zvySeni kapacity
produkce a zvySeni efektivnosti produkce. Diky novému lisu bude spole¢nost schopna
produkovat az 6 150 kust denn¢ oproti dosavadnim 4 000 kusti denn€. Spolecnost tak bude
moct navysit nabidku svych vyrobktl a expandovat na nové trhy, napiiklad do Ameriky, kde
je zatim trh s hokejovymi puky z majoritni ¢asti pokryt konkurenénimi spole¢nostmi.
Zaroven, diky technologické vyvinutosti a automatizaci nového lisu dojde ke zvySeni
efektivnosti vyroby. Zaméstnanec, ktery doposud operuje na dvou lisech, bude schopny
operovat na tfech lisech najednou. V piipad€, ze bude v provozu pouze novy lis a jeden
z list ptivodnich, zaméstnanec bude mit prostor na dalsi praci, napiiklad pfipravu materialu

nebo obsluhu ofezavacky pukd.

DalSim pfinosem této investice je inovace ve vyrobnim procesu. Dochézi tak ke sniZzeni
hodnoty odepsanosti dlouhodobého majetku. Pii pfiliSném opotiebeni vyrobniho zatizeni je

vysoka pravdépodobnost poruchovosti. Nakupem nového zatizeni se toto riziko snizuje.

Co se finan¢ni situace tyce, piinosem této investice je navySeni zadluzenosti. Hodnota
ukazatele celkové zadluZenosti je sice 1 po nakupu lisu na hokejové puky pomérné nizka,
pohybujici se okolo 30 % (viz Tabulka 46), avSak diky vyuziti financovani pomoci
bankovniho uvéru mize spolecnost alespon caste¢né vyuzit danového Stitu a o ndkladové
uroky spojené s timto uvérem snizit zéklad dané a placenou dan. Hodnota danové uspory
pro rok 2024 dosahuje vyse 11,5 tis. K¢ a za celé obdobi dosahuje vyse 63,9 tis. K¢ (viz
Tabulka 41).

10.12 Rizika navrhované investice

V této podkapitole jsou shrnuta rizika, kterd mohou ovlivnit uskute¢néni navrzeného

opatieni ke zvySeni financni vykonnosti spolec¢nosti, tedy koupi lisu na hokejové puky.

Mezi externi rizika, ktera spolecnost nemtlize ovlivnit, patii jiz zminéna pandemie a valecny
konflikt na Ukrajin€. V ptipad¢, ze by v prub¢hu roku 2024 doslo k navratu pandemie, jako
tomu bylo vroce 2020 a 2021 a doslo by k zavedeni protipandemickych opatfeni, jako
pozastaveni ¢innosti firem nebo zamezeni cestovani mezi riznymi uzemnimi celky, nakup

lisu by musel byt odlozen. Stejn¢ tak v pfipad¢, kdy by se vélecny konflikt na Ukrajiné
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roz$ifil i na jind uzemi, ndkup lisu by pravdépodobné také musel byt odlozen. Vysledkem
by bylo snizeni ofekavaného zisku roku 2024, odhadnutého na zéklad¢ vypracovaného

navrhu.

Rizikem je také opozdéni uvedeni lisu do provozu z jakychkoliv externich ¢i internich
divodtd. Takovym divodem miizou byt komplikace na strané¢ dodavatele, na strané
spolecnosti GUFEX nebo tfeba komplikace se ziizenim bankovniho uvéru. Na strané
dodavatele mize dojit ke komplikacim ve vyrob& nebo pii pfevozu lisu. Na strané
spole¢nosti GUFEX mtize dojit ke komplikacim pfi instalaci zafizeni v hale a na strané
bankovni instituce miiZze dojit ke komplikacim pfi schvalovani tvéru. V kazdém ptipadé¢ by

doslo ke snizeni o¢ekavané hodnoty zisku roku 2024 oproti jeho odhadové vysi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

ZAVER

Cilem této prace bylo zpracovani analyzy vnéjSiho a vnitinitho prostfedi hospodareni
spolecnosti, na zaklad¢ této analyzy zpracovani navrhu pro zvyseni finan¢ni vykonnosti
vybrané spolecnosti a zhodnoceni tohoto névrhu. Pro tyto Gcely byla vybrana spole¢nost

GUFEX, zabyvajici se zpracovanim technické pryZze a primarné vyrobou puki na ledni

hokej. Prace byla zpracovana na datech let 2019 az 2023.

Nejprve byla zpracovana teoretickd Cast, poskytujici teoreticka vychodiska potiebna ke
zpracovani navazujici praktické c¢asti. Praktickd ¢ast pocind piedstavenim vybrané
spolec¢nosti, nasleduje analyza vnéjSiho prosttedi formou PESTLE analyzy a formou
Porterova modelu péti sil. Dalsi v potadi je analyza vnitiniho prostiedi, kterd je zpracovana
formou modelu ,,7S* firmy McKinsey a analyzou klasickych i modernich ukazatelii finan¢ni
vykonnosti spolecnosti. Dal$imi kroky jsou vyhodnoceni analytické ¢asti, vytvofeni navrhu

na zvySeni finan¢ni vykonnosti spolecnosti a celd prace je zakoncena timto zavérem.

Z provedenych analyz bylo zjisténo, ze diky celosvétové oblibe ledniho hokeje a unikétnosti
hokejovych pukl spolecnosti GUFEX je zajisténa poptavka po téchto hokejovych pucich
po celém svété. Problémem spolecnosti je omezena kapacita vyroby, kterd je omezena na
produkci pomoci dvou lis. Dle prognéz jsou ekonomické podminky pro nésledujici roky
pfiznivé a technologicky vyvoj pfinasi nové investini piilezitosti k zefektivnéni vyroby.
S pfichodem pandemie v letech 2020 a 2021 nastala vyjimecna situace, kterd dostala
spolecnost do slozité finan¢ni situace. Ke konci sledovaného obdobi, tedy v letech 2022 a
2023, vSak spolecnost opét vykazuje stabilitu na podobné urovni jako pted piichodem
pandemie. Stabilitu zajist'uje kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji a také nizka
zadluzenost. Nizkd zadluzenost sice piind$i stabilitu, ale miZze pfinaSet také jistou
neefektivitu financovani. Kromé krizovych let 2020 a 2021 pfinasi spole¢nost svym
vlastnikiim ekonomickou pfidanou hodnotu vyssi nez 1 mil. K&. Jinymi slovy, po pokryti

nakladt kapitalu zstava spolecnosti vice nez 1 mil. K¢ ze zdanéného operativniho zisku.

Po zohlednéni vysledkli z provedenych analyz bylo spolecné s vedenim analyzované
spolec¢nosti dospéno k zavéru, ze nastala vhodna situace k investici do vyroby, konkrétné
ke koupi nového lisu na hokejové puky. Pfed samotnym ndvrhem investice je analyzovana
jeji vynosnost. Navrh je poté zpracovan a jeho soucasti je plan financovani, odpisovy plan,
analyza provoznich nakladli a vynosii a analyza zmén v ucetnich vykazech. Navrh je na

konci vyhodnocen, véetné analyzy névratnosti, ndkladovosti, pfinost a rizik investice.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

C (Capital)

CzZ

CZK/K¢

CF (Cash Flow)
CNB

CPK

CPP

DCF (Discounted Cash Flow)
DD

DFM

DHM

DM

DNM

DPH

EAT (Earning After Tax)

EBIT (Earning Before Interest and Tax)

EBITDA (Earning Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

EBT (Earning Before Tax)

EUR

EVA (Economic Value Added)

i

Aktiva

Kapital vazany v aktivech vyuzivanych

k hlavni ¢innosti spole¢nosti (EVA)
Cizi zdroje

Koruna ¢eska

Penézni tok

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapital

Cisté pracovni prostiedky
Diskontovany penézni tok
Dlouhodobé

Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dan z pfidané hodnoty

Zisk po zdanéni (Cisty zisk)

Zisk pted uroky a zdanénim
Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy

Zisk pted zdanénim
Euro
Ekonomické pfidana hodnota

Urokova sazba
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ITHF (International Ice Hockey

Federation)

IRR (Internal Rate of Return)
KD

KFM

NOA (Net Operating Assets)

NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

NPV (Net Present Value)

OA

P

PC

PP

ROA (Return on Assets)
ROCE (Return on Capital Employed)
ROE (Return on Equity)

ROI (Return on Investment)
RONA (Return on Net Assets)
ROS (Return on Sales)

RP

SH

t (time)

VK

\V#4

WACC (Weighted Avarage Costs of
Capital)

7C

Mezinarodni federace ledniho hokeje

Vnitini vynosové procento
Kratkodobé

Kratkodoby finan¢ni majetek

Aktiva vyuzivana k hlavni ¢innosti
Cisty zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
Cista sou¢asna hodnota

Obé&zna aktiva

Pasiva

Plivodni cena

Penézni prostiedky

Rentabilita aktiv

Rentabilita tplatného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investovaného kapitalu
Rentabilita Cistych aktiv

Rentabilita trzeb

Rizikova pfirazka

Soucasna hodnota

Casovy ukazatel, napt. jednotlivé roky
Vlastni kapital

Vykaz zisku a ztraty
Viézené primérné naklady kapitalu

Zustatkova cena
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PRILOHA P I: ROZVAHA — AKTIVA 2019-2023
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B.L.3.
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B.IL.
B.IL1.

B.IL.1.1.
B.II.1.2.

B.IL.2.
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B.I1.4.

B.I1.4.1.

B.I1.4.2.

B.I1.4.3.
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Dlouhodoby nehmotny
majetek
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Software
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soubory

Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku

Ostatni dlouhodoby hmotny
majetek
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porostil

Dospéla zvifata a jejich
skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny
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B.IL.5.2.
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C.IL.1.5.

Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek
a nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby
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Poskytnuté zalohy na
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ObéZna aktiva

Zasoby

Material

Nedokoncena vyroba a
polotovary

Vyrobky a zbozi

Vyrobky

Zbozi

Mlada a ostatni zvifata a
jejich skupiny

Poskytnuté zalohy na zasoby
Pohledavky

Dlouhodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich
vztaht

Pohledavky — ovladana nebo
ovladajici osoba

Pohledavky — podstatny vliv
Odlozena danova pohledavka
Pohledavky — ostatni
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C.IL.1.5.1.
C.IL.1.5.2.

C.IL.1.5.3.
C.I1.1.54.

C.I1.2.
C.IL.2.1.

C.11.2.2.

C.11.2.3.
C.11.24.

C.I11.24.1.
C.I1.2.4.2.
C.11.2.4.3.
C.I11.2.44.

C.11.2.4.5.
C.11.2.4.6.

C.IIL.
C.IIL.1.

C.II1.2.
C.IV.
C.IV.1.

C.Iv.2.
D.
D.1.

D.2.
D.3.

Pohledavky za spolecniky
Dlouhodobé poskytnuté
zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich
vztaht

Pohledavky — ovladana nebo
ovladajici osoba
Pohledavky — podstatny vliv
Pohledavky — ostatni
Pohledavky za spolecniky
Socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi

Stat — danové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté
zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky
Kratkodoby finan¢ni majetek
Podily — ovladana nebo
ovladajici osoba

Ostatni kratkodoby finanéni
majetek

Penézni prostiedky

Penézni prostfedky v
pokladné

Penézni prostfedky na tictech
Casové rozliSeni aktiv
Naklady piistich obdobi
Komplexni naklady piistich
obdobi

Ptijmy pristich obdobi
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PRILOHA P II: ROZVAHA — PASIVA 2019-2023

(tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

PASIVA CELKEM 1 7031 9419 7239 7617 9792
A. Vlastni kapital 2 4191 3910 3253 5207 7165
AL Zakladni kapital 3 200 200 200 200 200
ALl Zakladni kapital 4 200 200 200 200 200
AlL2. Vlastni podily (-) 5 0 0 0 0 0
A.L3. Zmény zékladniho kapitalu 6 0 0 0 0 0
AL AZio a kapitalové fondy 7 0 0 0 0 0
AILL Azio 8 0 0 0 0 0
AIL2. Kapitalové fondy 9 0 0 0 0 0
AL2.1. Ostatni kapitalové fondy 10 0 0 0 0 0
A.IL2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl (+/-) 11 0 0 0 0 0
AL23. Oceflovas:i rozdily z pfecenéni pii pfeménach obchodnich 12 0 0 0 0 0

korporaci (+/-)
AIL2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 13 0 0 0 0 0
AIL2.S. Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci (+/-) | 14 0 0 0 0 0
A.IIL Fondy ze zisku 15 20 20 20 20 20
A.IIL1. Ostatni rezervni fondy 16 20 20 20 20 20
A.IIL2. Statutarni a ostatni fondy 17 0 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 18 2 460 3970 3690 3033 4743
A.IV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 19 2 460 3970 3690 3033 4743
A.IV.2. Jiny vysledek hospodaieni minulych let 21 0 0 0 0 0
A.V. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 22 1511 -280 -657 1954 2202
A.VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 23 0 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 24 2 840 5509 3986 2410 2627
B. Rezervy 25 0 0 0 0 0
B.1. Rezerva na diichody a podobné zavazky 26 0 0 0 0 0
B.2. Rezerva na dan z pifjmi 27 0 0 0 0 0
B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 28 0 0 0 0 0
B.4. Ostatni rezervy 29 0 0 0 0 0
C. Zavazky 30 2 840 5509 3986 2410 2627
C.L Dlouhodobé¢ zavazky 31 282 4091 2 600 976 0
C.L1. Vydané dluhopisy 32 0 0 0 0 0
C.I1.1. Vyménitelné dluhopisy 33 0 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 34 0 0 0 0 0
C.1.2. Zavazky k tvérovym institucim 35 282 4091 2 600 976 0
C.L3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 36 0 0 0 0 0
C.14. Zavazky z obchodnich vztahti 37 0 0 0 0 0
C.L5. Dlouhodobé sménky k thradé 38 0 0 0 0 0
C.I.6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 39 0 0 0 0 0
C.L.7. Zavazky — podstatny vliv 40 0 0 0 0 0
C.L8. Odlozeny danovy zavazek 41 0 0 0 0 0
C.1.9. Zavazky — ostatni 42 0 0 0 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikiim 43 0 0 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 44 0 0 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 45 0 0 0 0 0
C.IIL Kratkodobé zavazky 46 2558 1418 1386 1434 2627
C.IL1. Vydané dluhopisy 47 0 0 0 0 0
C.IL1.1. Vyménitelné dluhopisy 48 0 0 0 0 0
C.IL.1.2. Ostatni dluhopisy 49 0 0 0 0 0
C.I1.2. Zavazky k tvérovym institucim 50 0 0 0 0 0
C.IL3. Kratkodobé pfijaté zalohy 51 0 0 0 114 0
C.114. Zavazky z obchodnich vztahti 52 984 539 792 1035 1823
C.IL5. Kratkodobé sménky k uhrade 53 0 0 0 0 0
C.IL.6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 54 0 0 0 0 0
C.IL7. Zavazky — podstatny vliv 55 0 0 0 0 0
C.IL8. Zavazky ostatni 56 1574 879 594 285 804
C.IL8.1. Zavazky ke spole¢nikiim 57 636 200 200 0 0
C.IL.8.2. Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci 58 0 0 0 0 0
C.IL.8.3. Zavazky k zaméstnanciim 59 0 0 0 0 0
C.I1.84. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 60 105 100 100 70 97
C.IL8.5. Stat — danové zavazky a dotace 61 263 22 6 4 18
C.IL.8.6. | Dohadné ucty pasivni 62 377 378 91 81 48
C.IL8.7. | Jiné zavazky 63 193 179 197 130 641
D. Casové rozliSeni pasiv 64 0 0 0 0 0
D.1. Vydaje piistich obdobi 65 0 0 0 0 0

D.2. Vynosy pristich obdobi 66 0 0 0 0 0



PRILOHA P III: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2019-2023

I1.

A.l.
A.2.
A3.

D.1.
D.2.

D.2.1.
D.2.2.

E.1.

E.1.1.

E.1.2.

E.2.
E.3.
I11.
II1.1.
I11.2.
I11.3.

F.1.
F.2.
F.3.

F.4.
F.5.
IVA

IV.1.
Iv.2.

V.1.

v.2.

VL
VL1.
VIL.2.

J.1.

J.2.
VIIL

*k

L.1.
L.2.

*k

wekek

(tis. K¢)
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej zbozi
Vykonova spotieba
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Spotfeba materidlu a energie
Sluzby
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
Aktivace (-)
Osobni naklady
Mzdové naklady
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a
ostatni naklady
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku — trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku — docasné
Upravy hodnot zsob
Upravy hodnot pohledavek
Ostatni provozni vynosy
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku
Trzby z prodaného materialu
Jiné provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Prodany material
Dang¢ a poplatky
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich
obdobi
Jiné provozni naklady
Provozni vysledek hospodaieni (+/-)
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily
Vynosy z podilii — ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosy z podilt
Naklady vynalozené na prodané podily
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku —
ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim
majetkem
Vynosové troky a podobné vynosy
Vynosové troky a podobné vynosy — ovladana nebo
ovladajici osoba
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady
Nakladové uroky a podobné naklady — ovladana nebo
ovladajici osoba
Ostatni nakladové troky a podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
Finanéni vysledek hospodateni (+/-)
Vysledek hospodaieni pted zdanénim (+/-)
Dai z piijmi
Daii z pfijmi splatna
Daii z pfijmt odlozena (+/-)
Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-)
Pfevod podilu vysledku hospodateni spole¢niktim (+/-)
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-)
Cisty obrat za uéetni obdobi
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16

17

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27

28

29
30
31
32
33
34
35

36

37

38
39
40

41
42
43

44

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56

2019
19 490
0
13 139
0
10 590
2 549
21
0
3702
2 829

873

641
232
468

468

468

0

0
0
56
0
0
56
75
0
0
18

0

57
2 141

oS oo o0

273
-294

1 847
337
337

0
1510
0
1510
19 619

2020
13 909
0
11 464
0
9 145
2319
-405
0
3492
2798

694

486
208
0

0

574
30

544

265

26

239
-333

(=} oS oo o0

Sl © W o

57

57
318
214

52

-280

0

0

0

-280

0

-280
14 806

2021
12 874
0
9989
0
7089
2900
19
0
3394
2589

805

805
0
0

0

373
137

13

124
-292

(=} (=Rl =]

Sl © W o

199

199
105
276
-365
-657
0

0

0
-657
0
-657
13 357

2022
15511
1
9239
0
5799
3440
497
0
2791
2147

644

638
6
786

659

659

0

0
127
11
0

0
11
82

194

194

214

214

363
-301
1827
0

0

0
1827
0
1827
15799

2023
16 984
2
10 895
0
8011
2 884
0
0
3368
2601

767
767

0O O OO O

73
2 649

(=} (=Rl =]

ol o o ©

79

90
434
-423
2226

2226

2226
17 084



PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY A VYZAZU ZISKU A ZTRATY

Pro vyssi pfehlednost jsou z ti€etnich vykazi vynechany nulové radky.

B.IL.
B.IL1.
B.IL.1.

B.IL.2.

B.ILS.

B.ILS.

C.L
C.L1.

C.1.2.

C.L3.
C.13.1

C.IL
C.I1.2.
C.I1.2.

C.I1.2.

C.I1.2.
4.3.
C.I1.2.

C.I1.2.
4.6.
C.IV.
C.Iv.il

AKTIVA CELKEM
Stala aktiva

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky a stavby

Pozemky

Hmotné movité véci a jejich
soubory

Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny majetek

a nedokonc¢eny dlouhodoby
hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek

ObéZna aktiva

Zasoby

Material

Nedokoncena vyroba a
polotovary

Vyrobky a zbozi

Vyrobky

Pohledavky

Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich
vztahl

Pohledavky — ostatni

Stat — danové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté
zalohy

Jiné pohledavky

PenéZni prostiedky
Penézni prostiedky v
pokladné

14
15

16

61

64

65

67
71
72

Aktualni data rozvahy a VZZ (tis. K¢)

2019
7031
1688
1688

313

313

1375

5343

135

508

900
2290
564

2020
9419
3422
3422

313

313

3109

5844
512
91

421
421

1485
1485

676

809

252

157

400
3 847
336

2021
7239
3422
3422

313

313

3109

3817
586
185

401
401

2568
2568

799

1769

412

157

1200
663
223

2022
7617
2764
2764

313

313

2451

4853
38
38

3633
3633

2247

1386

20

166

1200
1182
286

2023
9792
4114
4114

313

313

3801

5678
38
38

3 876
3 876

2041

1835

456

179

1200
1764
-908

2019
838
-495
-495

-242

-253

-283

195

-298
2 140
414

Absolutni zména (tis. K¢)
2020 2021 2022

2388 -2 180 378
1734 0 -658
1734 0 -658
0 0 0

0 0 0
1734 0 -658
0 0 0

0 0 0

501 -2 027 1036
477 74 -548
72 94 -147

0 0 0
405 -20 -401
405 -20 -401
-1534 1083 1065
-1534 1083 1065
-800 123 1448
-734 960 -383
117 160 -392
-351 0 9
-500 800 0
1557 -3184 519
-228 -113 63

2023
1350

1350
0

0

1350

825

S o o o

243
243

-206

449

436

582
-1194

-15

-100

-100

1427
276

Procentualni zména (%)
2020 2021 2022

34 -23 5
103 0 -19
103 0 -19

0 0 0

0 0 0

126 0 -21

0 0 0

0 0 0

9 -35 27
1363 14 -94
379 103 -79

0 0 0
2531 -5 -100
2531 -5 -100
-51 73 41
-51 73 41
-54 18 181
-48 119 -22

87 63 -95
-69 0 6
-56 200 0

68 -83 78
-40 -34 28

2023

49
49
0

0

55
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32

2 180

49
-417



C.Iv.2

AL
A.L1L.
A.IIL
A1

A.LV.

AlvV.l

A.V.

B.+C.

B.4.

C.L
C.1.2.
C.IL
C.I1.2.
C.IL3.
C.114.

C.IL8.
C.IL8.

C.IL8.

C.IL8.
C.IL8.

C.IL8.

Penézni prostiedky na uctech

Casové rozliSeni aktiv
Pfijmy piistich obdobi

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Zakladni kapital
Fondy ze zisku

Ostatni rezervni fondy

Vysledek hospodateni
minulych let (+/-)
Nerozdéleny zisk nebo
neuhrazena ztrata minulych
let (+/-)

Vysledek hospodateni
bézného tcetniho obdobi (+/-
)

Cizi zdroje

Ostatni rezervy

ZavazKky

Dlouhodobé zavazky
Zavazky k uvérovym
institucim

Kratkodobé¢ zavazky
Zavazky k uvérovym
institucim

Kratkodobé pfijaté zalohy
Zavazky z obchodnich
vztahl

Zavazky ostatni

Zavazky ke spole¢nikiim

Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi

Stat — danové zavazky a
dotace

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

19

22

24
29
30
31

35
46
50
51
52
56
57

60

61

62

63

1726

2019
7031
4191

200
200
20

20

2460

2460

1511

2 840

2 840
282

282
2558

984
1574
636

105

263

371

193
2019

3511

153
153
2020
9419
3910
200
200
20

20

3970

3970

-280

5509

5509
4091

4091
1418

539
879
200

100

22

378

179
2020

440

2021
7239
3253

200
200
20

20

3690

3690

-657

3986

3986
2 600
2 600

1386

792
594
200

100

91

197
2021

896

2022
7617
5207

200
200
20

20

3033

3033

1954

2410

2410
976
976

1434

114
1035
285

70

81

130
2022

2672

2023
9792
7165

200
200
20

20

4743

4743

97

18

48

641
2023

1726

2019
838
1511

S oo

649

649

-81

-5

57
2019

1785

153
153
2020
2388
-281

S oo

1510

1510

-1791

2 669

2 669
3809
3809

-1 140

-445
-695
-436

-5

-241

-14
2020

-3071

-153
-153
2021
-2 180
-657

S oo

-280

-280

456

2022
378
1954

S oo

-657

-657

2611

-1576

-1576
-1 624
-1 624

48

114
243
-309
-200

-2

-10

2022

1776

2023
2175
1958

(=l =]

1710

1710

248

217

217
-976
-976

1193

-114

788
519

27

511
2023

0

0
2019
14
56

S oo

36

36

133

-19

-19
-19
-19
-19
-100

-8

42
2019

103

0
0
2020

S oo o

61

61

-119

2020

-7

-7

135

-28

-28
-36

10
2021

2022

198

2023

56

56

13

-100
-100
83

-100
76
182

39

350

393
2023



I1.

A.2.
A3.

D.1.

D.2.

D.2.1.

D.2.2.

E.1.

E.1.1.

E.3.
I11.

II1.1.
I11.3.

F.3.
F.5.

VI

VI.2.

J.2.
VIIL

Trzby za prodej vyrobki a
sluzeb

Trzby za prodej zbozi
Vykonova spotfeba
Spotfeba materidlu a energie
Sluzby

Zména stavu zasob vlastni
¢innosti (+/-)

Aktivace (-)

Osobni naklady

Mzdové naklady

Naklady na socialni
zabezpeceni, zdravotni
pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni
pojisténi

Ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni
oblasti

Upravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku

Upravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku — trvalé
Upravy hodnot pohledavek
Ostatni provozni vynosy
Trzby z prodaného
dlouhodobého majetku
Jiné provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Dang a poplatky

Jiné provozni naklady
Provozni vysledek
hospodateni (+/-)
Vynosové troky a podobné
vynosy

Ostatni vynosové uroky a
podobné vynosy
Nakladové uroky a podobné
naklady

Ostatni nakladové troky a
podobné naklady

Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
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12

13
14

15

16
19
20
21

23
24
27
29

30

39

41

43

45

46
47

19 490

13 139
10 590
2 549

21

3702
2 829

873

641
232

468

468

468

56

56
75
18
57

2 141

27

27

94

94

46
273

13 909

0
11 464
9 145
2319

-405

0
3492
2798

694

486

208

574
30

544
265

26
239

-333

57

57

318
214

12 874

0
9989
7089
2900

19

0
3394
2589

805

805

373

373
137

13
124

-292

199

199

105
276

15511

9239
5799
3440

497

2791
2 147

644

638

786

659

659

127
11

11
82
14
68

2128

194

194

214

214

82
363

16 984

10 895
8011
2 884

3368
2601

767

767

x| O 0o

82

73
2 649

79

79

90
434

1728

494
72
422

164

164

164

56

56
12
13
-1

1047

27

27

64

64

16
41

-5 581

0
-1675
-1 445

-230

-426

-210
-31

-179

-155

-468

-468

-468

518
30
488
190
182
-2474

-1 035

-1475
-2 056
581

424

-98
-209

111

319

-208

142

142

-213
62

2637

-750
-1290
540

478

-603
-442

-161

-167

786

659

659

127

-362

-362

-55

-56
2420

189

189

15

15

87

1473

1656
2212
-556

-497

577
454

123

129

6

-786

-659

-659

-127

-3

-3

-5

521

-194

-194

-135

-135

71

10

0
4
1
20

-178

0
1
0

213

213

53
-13

-14

-2 029

0
-6
-1

-21

-7

-13
-22

16

66

-100

249

249

29

20

-8
-18
19

2516

-18
-17

100
18
38

-16

-100

21
21

19

20

-100
-100

-100

-100

-100



*k

L.1.

*k

Finan¢ni vysledek
hospodateni (+/-)
Vysledek hospodafeni pred
zdanénim (+/-)

Dai z piijmi

Daii z pfijmi splatna
Vysledek hospodateni po
zdanéni (+/-)

Vysledek hospodateni za
ucetni obdobi (+/-)

Cisty obrat za u¢etni obdobi

48

49

50
51

53

55
56

-294

1 847

337
337

1510

1510
19 619

52

-280

0
0

-280

-280
14 806

-365

-657

-657

-657
13 357

-301

1827

1827

1827
15799

-423 ‘

2226 ‘

0
0

2226

2226
17 084

20

1067

206
206

861

861
1827

346 -417
-2127 -377
-337 0
-337 0
-1790 -377
-1790 -377
-4 813 -1 449

2484
2442

-122 ‘

399 ‘

399

399
1285

-6

137

157
157

133

133
10

-118

-115

-100
-100

-119

-119

-802

135

135

135
-10

-18

-378

-378

-378
18

41

22

22

22



PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Pro vyssi pfehlednost jsou z ti€etnich vykazi vynechany nulové radky.

B.IL.
B.IL.1.

B.IL1.1.

B.IL.2.

C.L
C.L1.
C.L3.
C.1.3.1.
C.IL

C.I1.2.

C.1L.2.1.

C.11.24.
C.11.24.

C.11.24.

C.IV.
C.IV.1.

C.Iv.2.
D.3.

AL
A.LlL.
A.IIL
A.IIL1.

A.LV.

A.IV.1.

A.V.
B.+C.

C.L
C.1.2.
C.IL
C.IL3.

C.114.
C.IL8.

C.IL8.1.

C.I1.8.4.

C.IL8.5.

C.IL.8.6.
C.IL.8.7.

C.11.24.

AKTIVA CELKEM
Stala aktiva

DHM

Pozemky a stavby
Pozemky

Hmotné movité véci a
jejich soubory
ObéZna aktiva
Zasoby

Material

Vyrobky a zbozi
Vyrobky
Pohledavky
Kratkodobé
pohledavky
Pohledavky z
obchodnich vztaht
Pohledavky — ostatni
Stat — danové
pohledavky
Kratkodobé
poskytnuté zalohy

Jiné pohledavky

Penézni prostiedky
Penézni prostiedky v
pokladné

Penézni prostiedky na
uctech

Pfijmy pfistich obdobi
PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Zakladni kapital
Fondy ze zisku
Ostatni rezervni fondy
Vysledek hospodaieni
minulych let (+/-)
Nerozdéleny zisk nebo
neuhrazena ztrata
minulych let (+/-)
Vysledek hospodaieni
bézného ucetniho
obdobi (+/-)

Cizi zdroje

ZavazKky

Dlouhodobé zavazky
Zavazky k uvérovym
institucim
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé piijaté
zalohy

Zavazky z obchodnich
vztaht

Zavazky ostatni
Zavazky ke
spole¢nikiim

Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi
Stat — danové zavazky
a dotace

Dohadné ucty pasivni
Jiné zavazky

14
15
16
18

37
38
39
41
42
46
57
58

61
64

65

67

71
72

73

22

24
30
31
35

46
51

52

56
57

60

61

62
63

Absolutni hodnoty rozvahy (tis. K¢)

2019

7031
1688
1688
313
313

1375

5343
35
19
16
16
3019

3019

1476
1543
135

508

900
2290
564

1726

7031
4191
200
200
20

20

2 460

2 460

1511

2 840
2 840
282

282
2558

984
1574
636

105

263

377
193

2020

9419
3422
3422
313
313

3109

5844
512
91
421
421
1485

1485

676
809
252

157

400
3 847
336

3511

153
9419
3910

200

200

20
20

3970

3970

-280

5509
5509
4091

4091
1418

539
879
200

100

22

378
179

2021

7239
3422
3422
313
313

3109

3817
586
185
401
401

2568

2568

799
1769
412

157

1200
663
223

440

7239
3253
200
200
20

20

3690

3690

-657

3986
3986
2 600

2 600
1386

792
594
200

100

91
197

2022

7617
2764
2764
313
313

2451

4 853
38

38

0

0
3633

3633

2247
1386
20

166

1200
1182
286

896

7617
5207
200
200
20

20

3033

3033

1954

2410
2410
976

976
1434
114

1035
285

70

81
130

2023

9792
4114
4114
313
313

3801

5678
38
38
0
0
3 876

3876

2041
1835
456

179

1200
1764
-908

2672

9792
7165
200
200
20

20

4743

4743

2202

2627
2627

2627

1823
804

97

48
641

13

33

25

100
60

S |Ww

35

35

21

40
40

36

14
22

Procentualni podil (%)

2020

100
36
36

3
3

33

62
5

41

37

100
42

SN

42

42

-3

58
58
43

43
15

2021

100
47
47

4
4

43

53
8
3
6
6

35

35

11
24

(=}

51

51

55
55
36

36

2022

100
36
36

4
4

32

64
0
0
0
0

48

48

29
18
0

2

16
16

12

100

40

26

32
32
13

13
19

14

N —

2023
100

27

100
73

SN

48

48

22



PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A
ZTRATY — NAKLADY

Pro vyssi pfehlednost jsou z ti€etnich vykazi vynechany nulové tadky.

A.2.
A3.

D.2.

D.2.1.

D.2.2.

E.1.

E.1.1.

E.3.

F.3.
F.5.

J.2.

&

Naklady celkem
Vykonova spotieba
Spotfeba materialu
a energie

Sluzby

Zména stavu zasob
vlastni ¢innosti (+/-

)

Osobni naklady
Mzdové naklady
Naklady na socialni
zabezpeceni,
zdravotni pojisténi
a ostatni naklady
Naklady na socialni
zabezpeceni a
zdravotni pojisténi
Ostatni naklady
Upravy hodnot v
provozni oblasti
Upravy hodnot
dlouhodobého
nehmotného a
hmotného majetku
Upravy hodnot
dlouhodobého
nehmotného a
hmotného majetku
— trvalé

Upravy hodnot
pohledavek
Ostatni provozni
naklady

Dang¢ a poplatky
Jiné provozni
naklady
Nakladové uroky a
podobné naklady
Ostatni nakladové
uroky a podobné
naklady

Ostatni finan¢ni
naklady

Dai z piijmi

Dai z piijmi
splatna

3
5
6

—_
(=}

24
27
29

43

45

47
50
51

Absolutni hodnoty nakladu (tis. K¢)

2019
18 109
13 139

10 590
2 549

21

3702
2 829

873

641

232
468

468

468

75
18
57

94

94

273
337
337

2020
15 087
11 464

9 145
2319

-405

3492
2798

694

486

208

265
26
239

57

57

214
0
0

2021
14014
9989

7089
2900

19

3394
2 589

805

805

137
13
124

199

199

276
0
0

2022
13972
9239

5799
3440

497

2791
2147

644

638

786

659

659

127

82

68

214

214

363
0
0

2023
14 858
10 895

8011
2 884

0

3368
2601

767

767

82

73

79

79

434

2019
100
73

58
14

20
16

Procentualni podil (%)

2020
100
76

61

23
19

2021
100
71

51
21

24
18

2022
100
66

42
25

4

20
15

2023
100
73

54
19

23
18



PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A
ZTRATY — VYNOSY

1I.

I11.

II1.1.

II11.3.

VI

VI.2.

VIIL

Vynosy celkem
Trzby za prodej
vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej
zbozi

Ostatni provozni
vynosy

Trzby z
prodaného
dlouhodobého
majetku

Jiné provozni
vynosy
Vynosové troky
a podobné
vynosy

Ostatni vynosové
uroky a podobné
vynosy

Ostatni finan¢ni
vynosy

20

21

23

39

41

46

Absolutni hodnoty vynosii (tis. K¢)

2019
19 619

19 490

56

56

27

27

46

2020
14 806

13 909

574

30

544

318

2021
13 357

12 874

0

373

373

105

2022
15799

15511

194

194

82

2023
17 084

16 984

90

2019
100

99

Procentualni podil (%)

2020
100

94

2021
100

96

2022
100

98

2023
100

99



PRILOHA P VIII: UPRAVENE UCETNI VYKAZY PRO VYPOCET

UKAZATELE EVA
2024 = Hodnoty finan¢nich vykazl po zavedeni navrhu na zvySeni vykonnosti spolecnosti — ndkup lisu na
hokejové puky.
(tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM (NOA = tista 1 6240 | 7360 8012 8107 9208
operativni aktiva) 11617
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 3953 5635 5581 4 866 6157 7597
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 0 0 0 0 0 0
B.I.1. Nehmotné vysledky vyvoje 5 0 0 0 0 0 0
B.I.2. Ocenitelna prava 6 0 0 0 0 0 0
B.I.2.1. Software 7 0 0 0 0 0 0
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava 8 0 0 0 0 0 0
B.L3. Goodwill 9 0 0 0 0 0 0
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
B.LS. majetek a nedokonceny dlouhodoby 11 0 0 0 0 0
nehmotny majetek 0
B.L5.1. Posfkytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 1 0 0 0 0 0
majetek 0
B.15.2. Ne(.iokonéeny dlouhodoby nehmotny 13 0 0 0 0 0
majetek 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 14 3953 5635 5581 4 866 6157 7597
B.IL1. Pozemky a stavby 15 2578 2526 2472 2415 2356 2356
B.IIL1.1. Pozemky 16 313 313 313 313 313 313
B.IIL.1.2. Stavby 17 0 0 0 0 0 0
B.IL.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 1375 3109 3109 2451 3801 5241
B.IL.3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19 0 0 0 0 0 0
B.I1.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0 0 0 0 0 0
B.I1.4.1. Péstitelské celky trvalych porosti 21 0 0 0 0 0 0
B.I1.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 22 0 0 0 0 0 0
B.I1.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
B.ILS. majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny 24 0 0 0 0 0
majetek 0
B.ILS.L Pos:kytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 95 0 0 0 0 0
majetek 0
B.IL.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 0 0 0 0 0 0
B. II1. Dlouhodoby finan¢ni majetek 27 0 0 0 0 0 0
B.IIL.1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 28 0 0 0 0 0 0
B.IIL2. Zapujcky a uvéry — ovladana nebo ovladajici 29 0 0 0 0 0
osoba 0
B.IIL3. Podily — podstatny vliv 30 0 0 0 0 0 0
B.II1.4. Zapujcky a uvéry — podstatny vliv 31 0 0 0 0 0 0
B.IILS. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0 0
B.IIL.6. Zapujcky a uvéry — ostatni 33 0 0 0 0 0 0
B.IIL.7. Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0 0 0 0 0 0
B.IIL.7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 35 0 0 0 0 0 0
B.IIL7.2. Posfkytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni 36 0 0 0 0 0
majetek 0
C. ObéZna aktiva 37 4 845 2990 3817 4675 5678 6 647
C.L Zasoby 38 35 512 586 38 38 38
C.L1. Material 39 19 91 185 38 38 38
C.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary 40 0 0 0 0 0 0
C.L3. Vyrobky a zbozi 41 16 421 401 0 0 0
C.L3.1. Vyrobky 42 16 421 401 0 0 0
C.L3.2. Zbozi 43 0 0 0 0 0 0
C.14. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0 0 0
C.L5. Poskytnuté zalohy na zasoby 45 0 0 0 0 0 0
C.IL Pohledavky 46 3019 1485 2568 3633 3876 4212
C.IL1. Dlouhodobé pohledavky 47 0 0 0 0 0 0
C.IL1.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 48 0 0 0 0 0 0
CILL2. Pohledavky — ovladana nebo ovladajici 49 0 0 0 0 0
osoba 0
C.IL.1.3. Pohledavky — podstatny vliv 50 0 0 0 0 0 0



C.I1.14.
C.IL.1.5.

C.IL.1.5.1.
C.I1.1.5.2.
C.I1.1.5.3.
C.I1.1.54.

C.I1.2.
C.11.2.1.

C.11.2.2.

C.11.2.3.
C.11.24.

C.I1.24.1.
C.11.2.4.2.
C.11.2.4.3.
C.11.2.4.4.
C.11.2.4.5.
C.11.2.4.6.

C.IIIL.
C.IIL1.
C.I11.2.
C.IV.
C.IV.1.
C.Iv.2.
D.

D.1.
D.2.
D.3.

AL
A.LlL.
A.L2.
A.L3.
A.IL
A.ILL.
A.IL2.
AL2.1.

AIL2.2.

A.IL2.3.

A.IL2.4.

A.IL2.S.

A.IIL
A.IIL1.
A.IIL2.
A.LV.

AIV.1.
A.IV.2.
A.V.

A.VL
B.+C.

B.1.
B.2.
B.3.
B.4.

C.L
C.L1.
C.I1.1.
C.1.1.2.

Odlozena danova pohledavka
Pohledavky — ostatni
Pohledavky za spole¢niky
Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahti
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici
osoba
Pohledavky — podstatny vliv
Pohledavky — ostatni
Pohledavky za spole¢niky
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat — danové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
Kratkodoby finan¢ni majetek
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek
PenéZni prostiedky
Penézni prostiedky v pokladné
Penézni prostiedky na uctech
Casové rozliSeni aktiv
Naklady piistich obdobi
Komplexni naklady piistich obdobi
Pijmy pfistich obdobi
Netiroceny cizi kapital

(tis. K¢)
PASIVA CELKEM (C = investovany
kapital)
Vlastni kapital
Ekvivalent VK
Zakladni kapital
Zakladni kapital
Vlastni podily (-)
Zmény zakladniho kapitalu
Aio a kapitalové fondy
Azio
Kapitalové fondy
Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazki (+/-)
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii
pfeménach obchodnich korporaci (+/-)
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-

)

Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich

korporaci (+/-)

Fondy ze zisku

Ostatni rezervni fondy

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let (+/-)
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata
minulych let (+/-)

Jiny vysledek hospodaieni minulych let
Vysledek hospodateni bézného Gcetniho
obdobi (+/-)

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na
zisku (-)

Cizi zdroje

Rezervy

Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na dafi z ptijmt

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist
Ostatni rezervy

ZavazKky

Dlouhodobé zavazky

Vydané dluhopisy

Vyménitelné dluhopisy

Ostatni dluhopisy

51
52
53
54
55
56
57
58

59

60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77

O (03 NN AW

—_
(=}

23

24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34

20
20

2 460
2460

1593

2 547

oo oo

2 547
2404
0
0
0

20
20

3970
3970

254

6304

oo oo o

6304
6 160
0
0
0

20
20

3690
3690

-458

4759

Soc oo o

4759
4615
0
0
0

20
20

3033
3033

1914

3078

oo oo o

3078
2934
0
0
0

20
20

4743
4743

2329

2043

SIoc oo o

2043
1899
0
0
0

11617
7914
-187
200
200

o oo oo

20
20

4743

4743

3138

3703

oo oo o

3703
3234
0
0
0



C.1.2.
C.L3.
C.14.
C.L5.
C.I.6.
C.L.7.
C.L8.
C.1.9.
C.1.9.1.
C.1.9.2.
C.1.9.3.
C.IL
C.IL1.

C.IL1.1.
C.IL.1.2.

C.I1.2.
C.IL3.
C.114.
C.IL5.
C.IL.6.
C.IL7.
C.IL8.

C.IL8.1.
C.IL.8.2.
C.IL.8.3.

C.I1.8.4.

C.IL8.5.
C.IL.8.6.
C.IL8.7.

D.1.
D.2.

I1.

A.l.
A.2.
A3.

D.1.
D.2.

D.2.1.
D.2.2.

E.1.

E.1.1.

E.1.2.

E.2.
E.3.
I11.
II1.1.
I11.2.
I11.3.

F.1.

F.2.
F.3.

F.4.
F.5.

Zavazky k uvérovym institucim
Dlouhodobé piijaté zalohy
Zavazky z obchodnich vztahti
Dlouhodobé sménky k thradé
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba
Zavazky — podstatny vliv
Odlozeny danovy zavazek
Zavazky — ostatni
Zavazky ke spole¢nikiim
Dohadné ucty pasivni
Jiné zavazky
Kratkodobé¢ zavazky
Vydané dluhopisy
Vyménitelné dluhopisy
Ostatni dluhopisy
Zavazky k uvérovym institucim
Kratkodobé pfijaté zalohy
Zavazky z obchodnich vztahti
Kratkodobé sménky k uhrade
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba
Zavazky — podstatny vliv
Zavazky ostatni
Zavazky ke spole¢nikiim
Kratkodobé finan¢ni vypomoci
Zavazky k zaméstnanctim
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace
Dohadné ucty pasivni
Jiné zavazky
Casové rozliSeni pasiv
Vydaje piistich obdobi
Vynosy pristich obdobi
(tis. K¢)
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej zbozi
Vykonova spotieba
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Spotfeba materidlu a energie
Sluzby
Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-)
Aktivace (-)
Osobni naklady
Mzdové naklady
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni
pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi
Ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku — trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku — docasné
Upravy hodnot zasob
Upravy hodnot pohledavek
Ostatni provozni vynosy
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku
Trzby z prodaného materialu
Jiné provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku
Prodany material
Dang¢ a poplatky
Rezervy v provozni oblasti a komplexni
naklady pfiStich obdobi
Jiné provozni naklady
Provozni vysledek hospodaieni (+/-)

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

60

61
62
63
64
65

NoRE-REN R NIV, RN NS EUSHY S RET

—_ =
=]

12

13
14

15

16

17

18
19
20
21
22
23
24

25

26
27

28

29
30

2404

[=ielleileNeNe o= el
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SO OO0 ©O OO0 o000 o0

2019
19 490
0
12 989
0
10 590
2399
21
0
3702
2 829

873

641

232
568

568

568

2191

6 160

(=i =Rl e = k=h]=]

144

o oo

144

SO0 © OO0 0o o o0 o0

2020
13 909

11314

9 145
2169
-405

3492
2798

694

486

208
100

100

100

574
30

544
265

26

239
-283

4615

[=ielleileNeNe e =il

144

oo o

144

SO O OO0 ©O OO0 o000 o0

2021
12 874

9 839
7089
2750

19

3394
2 589

805

805

100

100

100

124
242

2934

(=i =Rl = k=ht=])

— —
- -
B e

SO0 © OO0 o000 o0 oo

2022
15511

9 089
5799
3290

497

2791
2 147

644

638

886
759

759

127

2178

1899

[=i-lleieNeNe e =il

144

oo o

144

SO OO0 ©O OO0 o000 o0

2023
16 984
2

10 745
0
8011
2734
0
0
3368
2601

767

767

100

100

100
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73
2 699
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2024
20110

12 900

8011

2734

3368

2601

767

767

260

260

260
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oo

73
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Iv.

IV.1.
Iv.2.

V.1.

v.2.

VL

VL1.
VIL.2.

J.1.

J.2.
VIIL

*k

L.1.
L.2.

*k

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
— podily

Vynosy z podilti — ovladana nebo ovladajici
osoba

Ostatni vynosy z podilt

Naklady vynalozené na prodané podily
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finan¢niho majetku

Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finan¢niho majetku — ovladana nebo
ovladajici osoba

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého
finan¢niho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym
finan¢nim majetkem

Vynosové troky a podobné vynosy
Vynosové troky a podobné vynosy —
ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady
Nakladové uroky a podobné naklady —
ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni nakladové troky a podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Finanéni vysledek hospodateni (+/-)
Vysledek hospodaieni pted zdanénim (+/-)
Dai z piijmi

Daii z pfijmi splatna

Daii z pfijmt odlozena (+/-)

Vysledek hospodatfeni po zdanéni (+/-)
Ptfevod podilu vysledku hospodafeni
spole¢niktim (+/-)

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-)
Cisty obrat za u¢etni obdobi

31

32

33
34

35

36

37

38
39
40

41
42
43

44

45
46
47
48
49
50
51
52
53

54

55
56

S oo o

27

27

136

136
46
273
-336
1949
356
356

1593

0

1593
19619

(=l =]

S W O Wwnm O

107

107
318
214

-254

-254
0

-254
14 806

S oo o

Sl © w»n O

249

249
105
276
-415
-458

-458
0

-458
13 357

oS oo o

194

194

264

264
82
363
-351
2 041

2 041
0

2 041
15799

S oo ©

SO0 o o O

129

129
90
434
-473
2305

2305
0

2305
17 084

(=]

oo o

189
90
436
-535
3114

3114

3114
20210



PRILOHA P IX: SPLATKOVY KALENDAR

Uvedené hodnoty jsou v tis. K¢.
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Mésic
¢vn.24
¢vc.24
srp.24
zar.24
fij.24
lis.24
pro.24
led.25
uno.25
bre.25
dub.25
kvé.25
évn.25
¢ve.25
srp.25
zar.25
fij.25
lis.25
pro.25
led.26
uno.26
bre.26
dub.26
kvé.26
¢vn.26
¢vc.26
srp.26
Zar.26
fij.26
lis.26
pro.26
led.27
uno.27
bre.27
dub.27
kvé.27
évn.27
éve.27
srp.27
zar.27
fij.27
lis.27
pro.27
led.28
uno.28
bre.28
dub.28
kvé.28
¢vn.28
¢vc.28
srp.28
zar.28
fij.28
lis.28
pro.28
led.29
uno.29
bre.29
dub.29
kvé.29
¢vn.29

Anuita

36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

36
36
36
36
36
36
36
36
36
36

Urok

Al aaaaa
[ellellelelollo]

-
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Umor

25
26
26
26
26
26
26
26
27
27
27
27
27
27
28

28
28
28
28
29
29
29
29
29
29
30
30
30
30
30
30

31
31
31
31
31
32
32
32
32
32
33
33
33
33
33
33

34
34
34
34
35
35
35
35
35
36

Zustatek
1815
1790
1764
1738
1712
1686
1660
1634
1608
1581
1554
1527
1 500
1473
1446
1418
1390
1362
1334
1 306
1278
1249
1221
1192
1163
1134
1104
1075
1045
1015

985
955
925
894
864
833
802
770
739
707
676
644
611
579
547
514
481
448
415
381
347
314
280
245
211
176
141
106
71
36
0



PRILOHA P X: UPRAVENE UCETNI VYKAZY KE KONCI ROKU

2024

Pro vyssi pfehlednost jsou z ti€etnich vykazi vynechany nulové tadky.

B.

B.IL.
B.IL.1.
B.IL1.1.
B.IL.2.
C.

C.L
C.L1.
C.IL
C.11.2.
C.11.2.1.
C.11.24.

C.11.2.4.3.
C.11.2.44.
C.11.2.4.6.

C.IV.
C.IV.1.
C.Iv.2.

AL
A.LlL.
A.IIL
A.IIL1.
A.IV.

AIV.1.
A.IV.2.
A.V.

B.+C.

C.L
C.1.2.
C.IL
C.I1.2.
C.114.
C.IL8.

C.I1.8.4.

C.IL8.5.
C.IL.8.6.
C.IL8.7.

11

A.2.
A3.

D.1.
D.2.

D.2.1.

AKTIVA CELKEM

Stala aktiva

Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky a stavby

Pozemky

Hmotné movité véci a jejich soubory
ObéZna aktiva

Zasoby

Material

Pohledavky

Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahti
Pohledavky — ostatni

Stat — danové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Jiné pohledavky

Penézni prostiedky

Penézni prostiedky v pokladné
Penézni prostiedky na uctech

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Fondy ze zisku

Ostatni rezervni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let (+/-)
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata
minulych let (+/-)

Jiny vysledek hospodaieni minulych let
Vysledek hospodateni bézného tcetniho
obdobi (+/-)

Cizi zdroje

ZavazKky

Dlouhodobé zavazky

Zavazky k uvérovym institucim
Kratkodobé zavazky

Zavazky k uvérovym institucim
Zavazky z obchodnich vztahti

Zavazky ostatni

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi

Stat — danové zavazky a dotace
Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky

Trzby za prodej vyrobk a sluzeb
Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Spotfeba materialu a energie
Sluzby

Osobni naklady

Mzdové naklady

Néklady na socialni zabezpeceni,
zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Néklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi

14
15
16
18
37
38
39
46
57
58
61
64
65
67
71
72
73

2023

9792
4114
4114
313
313
3801
5678
38
38
3876
3876
2 041
1 835
456
179
1200
1 764
-908
2672

2023

9792
7 165
200
200
20
20
4987

4987

2202

2627
2627

2627

1823
804

97

18
48
641

2023
16 984

10 895
8011
2 884
3368
2601

767

767

2024
(varianta 1)
14 004
5554
5554
313
313
5241
8450
38
38
4212
4212
2041
2171
792
179
1200
4200
-908
5108
2024
(varianta 1)
14 004
9717
200
200
20
20
7190

7189

2307

4287
4287
1334
1334
2953

326
1823

804

97

18

48

641
2024

(varianta 1)

17 897

2

11481

8011

2 884

3368

2601

767

767

2024
(varianta 2)
14 799
5554
5554
313
313
5241
9 245
38
38
4212
4212
2041
2171
792
179
1200
4995
-908
5903
2024
(varianta 2)
14 799
10512
200
200
20
20
7191

7189

3101

4287
4287
1334
1334
2953

326
1823

804

97

18

48

641
2024

(varianta 2)

20 110

2

12 900

8011

2 884

3368

2601

767

767

2024
(varianta 3)
15593
5554
5554
313
313
5241
10 039
38
38
4212
4212
2041
2171
792
179
1200
5789
-908
6 697
2024
(varianta 3)
15593
11306
200
200
20
20
7192

7189

3 894

4287
4287
1334
1334
2953

326
1823

804

97

18

48

641
2024

(varianta 3)

22323

2

14 320

8011

2 884

3368

2601

767

767



E.1.1.

I11.

I11.3.

Upravy hodnot v provozni oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku — trvalé
Ostatni provozni vynosy

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Dang¢ a poplatky

Jiné provozni naklady

Provozni vysledek hospodafeni (+/-)
Nakladové uroky a podobné naklady
Ostatni nakladové troky a podobné
naklady

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Finanéni vysledek hospodateni (+/-)
Vysledek hospodaieni pied zdanénim
()

Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-)
Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
)

Cisty obrat za u&etni obdobi

14
15

20
23
24
27
29
30
43

45

46
47
48

49
53
55
56

82

73
2 649
79

79

90
434
423

2226
2226
2226
17 084

160
160

160

82

73
2816
139

139

90
436
-485

2331
2331
2331
17 997

160
160

160

82

73
3610
139

139

90
436
-485

3125
3125
3125
20210

160
160

160

82

73
4403
139

139

90
436
-485

3918
3918
3918
22423



